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Abstrakt 

Príspevok charakterixuje vývoj názorov na prirodzené monopoly v historickom kontexte, 

poĉnúc Aristotelom aņ po súĉasné názory podľa jednotlivých ekonomických ńkôl. Pôvodne 

bol prirodzený monopol spájaný s vlastníctvom prírodných zdrojov, postupne sa 

charakteristiky menil, boli to úspory z rozsahu, subaditivita nákladovej funkcie a podobne. 

Teoretické zhodnotenie uzatváram s ĉrtami prirodzených monopolov  v súlade s autorkou 

Furstovou. 

Kľúĉové slová – prirodzený monopol,úspory z rozsahu, úspory zosortimentu, subaditivita, 

sieťové odvetvia 

Abstract 

The article considers development of wievs on natural monopoly in their historical context, 

beginning Aristoteles till current wievs according economic schools. Originaly was natural 

monopoly connected with ownership natural sources. Gradually were charakterics of natural 

monopoly changed. There were subadditivity of cost function etc. Theoretical recovery I close 

in accordance of author Furstová. 

Key words – natural monopoly, economies of scale, economies of scope, subadditivity, 

network industries 

1 PRIRODZENÉ MONOPOLY 

1.1 POJEM PRIRODZENÝ MONOPOL 

Pojem monopol (z gréc. monos- sám, jediný a polein- predávať) pouņil uņ Aristoteles. Na 

príklade Thálesa Milétskeho, ktorý ovládol trh s olivovým olejom vysvetľuje Arsitoteles 

monopol. S prirodzeným monopolom sa vńak stretávame aņ oveľa neskôr. Ani Adam Smith, 

hoci opísal situáciu, ktorú by sme v dneńnom vnímaní oznaĉili ako prirodzený monopol tento 

pojem nepouņil. 

Za autora pojmu prirodzený monopol je povaņovaný Robert Malthus. V jeho diele The Nature 

of rent z roku 1815 hovorí: ,, V súvislosti s rentou existujú také okolnosti, ktoré majú blízky 

vzťah k prirodzenému monopolu. Urĉité vinice vo Francúzsku vďaka ńpecifickej kvalite pôdy 

produkujú víno, ktorého cena je na míle vzdialená od skutoĉných výrobných nákladov.― 
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Presná definícia prirodzeného monopolu napriek tomu eńte stále nebola sformulovaná. Autori 

vtedajńích období hovorili predovńetkým o vlastníctve jedineĉného výrobného faktora, 

ktorým firma disponovala a na jeho základe dochádzalo k obmedzovaniu trhovej konkurencie. 

John Stuart Mill ako prvý definoval pojem prirodzený monopol. V diele The principles of 

political economy z roku 1848 chápe prirodzený monopol ako situáciu, ktorá vznikla na 

základe okolností, nie zo zákona. Opisuje situáciu v Londýne. Jeho úvahy boli spojené so 

skutoĉnosťou, aké mnoņstvo práce by sa dalo uńetriť, keby bolo mesto zásobované len jednou 

plynárenskou ĉi vodárenskou spoloĉnosťou. Uņ keby na trhu pôsobili dve firmy v rovnakom 

odvetví znamenalo by to zdvojenie vńetkého, zatiaľ ĉo jedna firma by to zvládla rovnako 

dobre s len malým zvýńením nákladov. Takto formulované úvahy zodpovedajú súĉasnému 

ponímaniu prirodzeného monopolu. John S. Mill ale aj jeho súĉasníci naďalej berú do úvahy 

aj prirodzený monopol, ktorý vznikol na základe vlastníctva ńpecifického výrobného faktora, 

respektíve akýkoľvek monopol, ktorého vznik nie je výsledkom pôsobenia zákona. 

1.2 FRANCÚZSKI MYSLITELIA 

Veľký prínos ekonomického myslenia predstavujú francúzski myslitelia. Augustin Cournot na 

základe príkladu majiteľa pozemku, na ktorom sa nachádza minerálny prameņ objasņuje 

prirodzený monopol. Majiteľ si uvedomil, ņe môņe túto vodu predávať. Mnoņstvo vody, ktorú 

predá závisí od ceny. Ĉím niņńiu cenu urĉí, tým viac vody predá. Môņeme teda hovoriť 

o klasickom príklade prirodzeného monopolu, keď zisk firmy napriek niņńím cenám neklesá 

a to aj zásluhou rastúcich výnosov z rozsahu. 

Francúzsky inńpektor ņelezníc Jules Dupuit taktieņ prispel k teórii prirodzeného monopolu. 

Hoci sám  pouņíva pojem de facto monopol, hovorí o situácii, keď je pre novú firmu 

v podstate nemoņné vstúpiť do daného odvetvia vzhľadom na vysoké fixné náklady. Ako 

príklad uvádza dopravnú infrańtruktúru. Veľké mnoņstvo kapitálu potrebného na vstup do 

tohto odvetvia je dostupné len pre malý poĉet podnikateľov. Po vstupe do odvetvia by nová 

firma odobrala ĉasť zákazníkov uņ existujúcemu monopolu a tak by sa zníņil jej zisk. 

Namiesto jedného prosperujúceho podniku budeme mať dva neprosperujúce, ktorých zisk 

nepokryje ich fixné náklady. Najlepńie podmienky tak vyuņije prvá firma. Ņeleznicu ako 

príklad prirodzeného monopolu uvádza aj ďalńí francúzsky ekonóm  Léon Walras. Vzhľadom 

na spoloĉenský význam ņeleznice uvádza potrebu ńtátnej intervencie v tejto oblasti. 

Úspory z rozsahu ako faktor determinujúci vznik prirodzeného monopolu respektíve 

monopolu ako takého si uvedomoval aj Alfred Marshall. v diele Principles of economics. 

 Najprepracovanejńiu analýzu úspor z rozsahu môņeme nájsť v diele Alfréda Marshalla
1
, ktorý 

rozoznáva vonkajńie (external) a vnútorné (internal) úspory z rozsahu. 

Pravdepodobnosť vzniku monopolu závisí od nákladových podmienok výroby a od 

produkĉných funkcií odvetvia, v ktorom firma podniká. Pre odvetvie s rastúcimi priemernými 

nákladmi je moņný ďalńí vstup konkurentov, ale pre odvetvie s klesajúcimi priemernými 

nákladmi bude vstup do odvetvia sťaņený a má sklon k monopolizácii.  

Marshall upozornil na fakt, ņe v takýchto monopolizovaných odvetviach je z hľadiska 

spoloĉnosti výhodnejńie, ak tu pôsobí len jedna firma, pretoņe cena jej produkcie môņe byť 

niņńia a output vyńńí, ako keby do odvetvia vstúpili konkurenti. 

                                                

1 Marshall,A.:Principles of Economics, 8.vydanie,Londýn.Macmillan,1920.dostupný na: 

www.econlib.org/library/Marshall/marP.html  
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1.3 RAKÚSKA ŠKOLA 

K vnímaniu prirodzeného monopolu prispeli aj ekonómovia Rakúskej ńkoly. Slová Thomasa 

J. DiLorenza odmietajú existenciu prirodzených monopolov. Tvrdí, ņe prirodzený monopol  je 

ekonomická fikcia. V posledných rokoch sa tematika prirodzených monopolov zúņila na 

prípady sieťových odvetví ako je energetika, telekomunikácie , vodovody, kanalizácia a pod.  

Dôraz sa vńak nekladie na monopolnú firmu ako takú ale skôr na ĉinnosť, ktorú vykonáva. 

V oblasti elektroenergetiky môņeme za prirodzený monopol povaņovať prenos a distribúciu 

elektrickej energie. 

1.4 NÁZORY AMERICKÝCH EKONÓMOV 

Americký ekonóm Richard T. Ely ako predchodca inńtitucionalizmu dopĺņa úspory z rozsahu, 

ktoré boli hlavným faktorom vzniku prirodzeného monopolu o ďalńie dôvody. Hovorí o troch 

kategóriách prirodzeného monopolu: 

• Prirodzený monopol závislý na jedineĉnom zdroji ponuky- napríklad 

vlastníctvo výrobného faktora alebo prírodné podmienky a iné. 

• Prirodzený monopol zaloņený na jedineĉných znalostiach (patenty). 

• Prirodzený monopol, ktorého existencia pramení z finanĉných potrieb daného 

odvetvia 

Pôsobenie faktorov, ktoré obmedzujú hospodársku súťaņ podnecujú vznik prirodzených 

monopolov. Podľa Richarda T. Elyho sa prirodzený monopol objavuje ak súĉasne: 

• ide o tovar (alebo sluņbu), ktorého ĉo i len malá zmena ceny spôsobí prechod 

od jedného výrobcu k inému,   

• ide o odvetvie, v ktorom nie je moņné vytvoriť dostatoĉné mnoņstvo 

konkurujúcich si podnikov (napríklad z dôvodu technickej nároĉnosti, úspor 

z rozsahu, ...), 

• a podiel fixných nákladov k variabilným je vysoký. 

Ako príklad prirodzených monopolov uvádza R. T. Ely ņeleznice, telegrafy, plynárne, 

telefóny a iné. Zároveņ odporúĉa aj ich prísnu kontrolu zo strany ńtátu, keďņe závislosť 

spoloĉnosti od týchto odvetví je vysoká. Po prvýkrát sa tu objavuje názor, ņe prirodzený 

monopol je lepńie rieńenie ako existencia konkurenĉných firiem z dôvodu stabilnejńieho 

postavenia jednej firmy v odvetví, vyńńej efektívnosti no len v prípade ak je regulovaný 

ńtátom. Ako najlepńie rieńenie vidí R. T. Ely v ńtátnom vlastníctve prirodzených monopolov. 

Aby sme mohli hovoriť o prirodzenom monopole musí byť podľa Thomasa H. Farrera 

splnených týchto päť charakteristík: 

• odvetvie poskytuje ņivotne dôleņitý tovar alebo sluņbu, 

• výrobca musí byť vzhľadom k danej produkcii vhodne umiestnený, 

• výstup z odvetvia nie je moņné skladovať, 

• produkcia musí byť sprevádzaná úsporami z rozsahu, 

• zákazník poņaduje 100%- nú istotu dodania tovaru s presne stanoveným 

ĉasovým harmonogramom, ĉo môņe zaistiť len jediný predávajúci. 

Ide o také odvetvia, v ktorých hospodárska súťaņ nikdy neprebehla alebo trvala len krátko. 

Reguláciu takýchto odvetví chápe ako cestu k maximalizácii spoloĉenského blahobytu 

a zároveņ ako ochranu spotrebiteľa pred zneuņitím monopolného postavenia danej firmy. 



 

 - 50 - 

Prirodzený monopol práce vo svojom diele analyzoval prof. Henry C. Adams. Uvaņoval 

o situácii, keď priemerné náklady s objemom produkcie rastú, sú konńtantné a klesajú. 

V prvých dvoch prípadoch je hospodárska súťaņ moņná. V prípade keď priemerné náklady 

s rastom produkcie klesajú je potrebná ńtátna regulácia. Podľa Williama Sharkeyho je 

prirodzeným monopolom firma, ktorá dosahuje rastúce výnosy z rozsahu a pre ďalńiu firmu je 

vstup do tohto odvetvia nemoņný. Existujúca firma môņe svoje výrobné kapacity vzhľadom 

na rastúci dopyt bez problémov zvýńiť zatiaľ ĉo nová firma by musela vynaloņiť vysoké 

vstupné náklady na vstup do daného odvetvia. Práve na takéto odvetvie by podľa Sharkeyho 

mal dohliadať ńtát. 

1.5 TEORETICKÉ NÁZORY NA PRIRODZENÝ MONOPOL V 20. 

STOROČÍ 

B. R. Schiller uvádza, ņe napriek negatívam, ktoré trhová moc spôsobuje spoloĉnosti, sú tu 

argumenty, ktoré poukazujú aj na jej prínosy
2
. Monopol má väĉńiu moņnosť uskutoĉņovať 

výskum a vývoj, vzhľadom na to, ņe má vlastné zdroje – monopolné zisky, ktoré sú nutné na 

uskutoĉnenie výskumu. 

K tomuto názoru sa prikláņa aj J.A. Schumpeter, ktorý uvádza, „urĉitá úroveņ monopolnej sily 

firmy je vlastne nevyhnutná pre vznik a reprodukciu inovaĉnej aktivity―
 3
. Ako prvý dôvod 

uvádza, ņe existuje vyńńia efektívnosť samofinancovania výskumu a vývoja v rámci 

monopolu prípadne oligopolu. Samofinancovanie výskumu je moņné rieńiť iba 

v podmienkach firmy s významnou trhovou mocou.  

Druhým dôvodom je, ņe v záujme upevņovania svojej monopolnej sily musí neustále 

obnovovať svoju trhovú pozíciu práve prostredníctvom „podstatných inovácií―. 

V tomto zmysle ide vlastne o vyuņívanie úspor z rozsahu pri financovaní inovácií, ktoré sú 

podporované aj technologickými moņnosťami monopolu. 

Prirodzený monopol bol do 60. rokov 20. storoĉia spájaný výluĉne s existenciou úspor 

z rozsahu a z nich vyplývajúcimi klesajúcimi priemernými nákladmi. Práve v 60. rokoch sa 

zaĉínajú objavovať názory, ņe klesajúce priemerné náklady nie sú nutnou podmienkou 

existencie prirodzeného monopolu. Ako príklad uvádza James C. Bonbrihgt dodávku lacnej 

elektrickej energie vyrábanej vo vodných elektrárņach. Zvýńený dopyt musí byť uspokojený 

zapojením drahńej tepelnej elektrárne. Napriek tomu bude dodávka elektrickej energie 

najekonomickejńia ak bude existovať jediný dodávateľ. Poĉet konkurujúcich si firiem nie je 

teda urĉený úsporami z rozsahu. 

Objavujú sa aj názory, ņe teória prirodzeného monopolu nie je relevantná. Existencia úspor 

z rozsahu totiņ neznamená automatický vznik prirodzeného monopolu a pôsobenie len jednej 

firmy v danom odvetví. Ako príklad uvádza Martin Hon situáciu mobilných operátorov v ĈR. 

Napriek tomu, ņe hraniĉné náklady na posledného zákazníka sú takmer nulové, aspoņ ĉo sa 

technológie týka, a ide o prirodzený monopol kde existujú úspory z rozsahu, rozhodli sa 

zákazníci financovať viac neņ jednu firmu v tomto odvetví. 

Prelom 70. a 80. rokov 20. storoĉia je spojený so snahou nájsť matematicky presnú definíciu 

prirodzeného monopolu vyrábajúceho viac produktov súĉasne. Teoretické poznatky Williama 

J. Baumola sú vńak v praxi len ťaņko aplikovateľné.  Väĉńej popularity sa v tomto období 

dostáva teórii vybojovateľných trhov. Táto teória hovorí, ņe ak neexistuje v odvetví bariéra 

pre vstup inej firmy a náklady na výstup z odvetvia sú nulové respektíve nízke, tlak na firmu 

                                                

2 Bradley R. Schiller,: Mikroekonomie. Brno, 2004, s.183. ISBN 80-251-0109-6  

3 Schumpeter, J.A.: Theory of economic development, New York: Oxford University Press 1961 
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zo strany konkurenĉných výrobcov spôsobí, ņe sa monopolná firma zaĉne správať ako na 

konkurenĉnom trhu. Správanie sa monopolnej firmy teda nie je determinované nákladovými 

krivkami ale podmienkami na podnikanie a rozsahom potenciálnej konkurencie. 

Najúĉinnejńia regulácia je teda spojená s odstraņovaním vstupu do odvetvia. 

Podrobnejńiu analýzu charakteristík prirodzeného monopolu uvádza J. Fϋrstová
4
: 

• samotný charakter produkcie tzv. sieťových odvetví vytvára prirodzený 

monopol, nakoľko celý dopyt v sieti môņe s najniņńími nákladmi uspokojiť len 

jediný prevádzkujúci subjekt. Teda samotný charakter technológie 

a organizácie prenosu ako i jeho kapitálová nároĉnosť vyluĉuje v podstatnej 

miere hospodársku súťaņ, 

• neskladovateľnosť produkcie niektorých odvetví - napr. v energetike, 

• nízka cenová elasticita dopytu po výrobkoch a sluņbách s charakterom 

verejných statkov – to odráņa ich vńeobecne nízky stupeņ substituovateľnosti 

ako i ńpecifické ĉrty nevylúĉiteľnosti ich spoloĉenskej spotreby,  

• vysoká kapitálová nároĉnosť, celková dynamika rastu kapitálových nákladov 

sú zreteľne vyńńie ako v iných napr. spracovateľských odvetviach. 

ZÁVER 

Teoretické prístupy jednotlivých autorov sa v priebehu historického obdobia menili, v ĉom sa 

vńak zhodli je, ņe prirodzený monopol je najmenej nákladnou formou poskytovania tovarov a 

sluņieb v danom odvetví. Dôleņitým medzníkom bolo , zo smerníc EÚ vyplývajúce  oddelenie 

tých ĉastí podnikania, ktoré sú prirodzeným monopolom od ĉastí, ktoré prirodzeným 

monopolom nie sú a je vhodné, aby nezávislý regulátor vytvoril vńetky podmienky pre vstup 

konkurentov do takéhoto odvetvia. 
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AAKKTTUUÁÁLLNNEE  TTRREENNDDYY,,  VVÝÝZZVVYY  AA  BBAARRIIÉÉRRYY  FFIINNAANNCCOOVVAANNIIAA  

TTRREETTIIEEHHOO  SSEEKKTTOORRAA  VV  PPOODDMMIIEENNKKAACCHH  DDLLHHOOVVEEJJ  KKRRÍÍZZYY  

CCUURRRREENNTT  TTRREENNDDSS,,  CCHHAALLLLEENNGGEESS  AANNDD  BBAARRRRIIEERRSS  IINN  

FFUUNNDDIINNGG  TTHHIIRRDD  SSEECCTTOORR  IINN  TTHHEE  DDEEBBTT  CCRRIISSIISS  

DDaaggmmaarr  BBeeddnnáárriikkoovváá  

NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa  EEkkoonnoommiicckkeejj  uunniivveerrzziittyy  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Cieľom príspevku je poukázať na aktivity tretieho sektora v podmienkach súĉasnej dlhovej 

krízy so zameraním na trendy jeho financovania., naliehavé otázky, problémy a bariéry 

zabezpeĉovania finanĉného krytia pri napĺņaní ich primárneho poslania. 

Kľúĉové slová – tretí (neziskový) sektor, nezisková organizácia, asignácia, financovanie, 

aktivity, fundraising. 

Abstract 

The paper is to highlight the third sector activities in the current debt crisis, focusing on trends 

in funding the third sector, pressing issues, challenges and barriers to the provision of 

financial coverage in fulfilling their primary mission, and outline possible solutions. 

Key words – third sector, non-profit organisation, , finacing,   assignment, activities 

1 CHARAKTERISTIKA TRETIEHO SEKTORA 

Ak ńtát obýva verejný sektor a ziskové organizácie sa zabývali v súkromnom sektore, potom 

organizácie, ktorých cieľom tieņ nie je vytváranie zisku, je moņné chápať ako súĉasť 

zvláńtneho sektora - tretieho, ktorý sa nachádza medzi sektorom verejným a súkromným. 
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Graf 1 

 

Zdroj: Beličková, K.: in Kornélia Beličková, Sylvia Bukovová, Ekonomika tretieho sektora, Vydal MERKURY 

spol s r.o., Bratislava 2007, str.50. ISBN 978 – 80 – 89143 – 45 -0 

1. sektor ziskový – podnikateľský – trhový – neńtátny - (motivovaný ziskom) – 

teda sektor súkromný 

2. sektor neziskový – vládny – netrhový – nesúkromný – ńtátny – (motivovaný 

verejným blahom, nie ziskom) – teda sektor verejný 

3. sektor síce tieņ neziskový – ale mimovládny – súĉasne vńak súkromný – 

neńtátny – netrhový –  (motivovaný verejnoprospeńnou, dobrovoľníckou 

ĉinnosťou) - teda sektor tretí.
5
 

Tretí sektor sa v celosvetovom meradle, a nepochybne aj u nás stáva vplyvnou ekonomickou 

silou.  Jeho význam a dopad na spoloĉnosť neustále narastá. Aktuálne to dokazuje  existencia 

niekoľko stotisíc mimovládnych, dobrovoľníckych organizácií . Tieto primárne zasahujú tam, 

kde moņnosti ńtátneho, komerĉného, trhového systému zlyhávajú. Plnia sociálne funkcie, 

participujú pri skvalitņovaní zdravotníctva, v  sociálnom sektore , v politickej oblasti  ,  vo 

významnej miere podporujú zamestnanosť a rozńirujú formu dobrovoľníctva ako novodobého 

fenoména pri rozvoji poskytovania verejnosprospeńných sluņieb . Masívne prispievajú  k 

zmene a rozvoju spoloĉenskej klímy.  

Napriek  rastúcej dynamizácii je tretí sektor naďalej  zraniteľný, krehký ,  sektor, ktorý je v 

sociálnej klíme stále nedostatoĉne  zakorenený .  V tomto kontexte vystupuje do popredia 

najmä jeho legislatívna nevyspelosť a bariéry  pri zabezpeĉení jeho finanĉnej stability. 

Aktuálne v podmienkach  prehlbujúcej sa dlhovej krízy je táto otázka eńte  naliehavejńia a 

pálĉivejńia. 

                                                

5 Beliĉková, K.: in Kornélia Beliĉková, Sylvia Bukovová, Ekonomika tretieho sektora, Vydal MERKURY 

spol s r.o., Bratislava 2007, str.50. ISBN 978 – 80 – 89143 – 45 -0 
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2 SÚČASNÉ TRENDY FINANCOVANIA TRETIEHO 

SEKTORA NA SLOVENSKU 

Financovanie ĉinností organizácií tretieho sektora patrí  výsostne k ńpecifickým kategóriám. 

Ńpecifikum financovania ich potrieb primárne vyplýva z ich zamerania a poslania.  

Sú to totiņ akési autonómne inńtitúcie,  ktorých hlavným charakteristickým znakom je 

podpora verejnoprospeńných cieľov na neziskovej báze, dosiahnutie spoloĉenského  blaha a 

úņitku  bez zámeru realizovať zisk . Ich primárnym poslaním a zmyslom je zabezpeĉenie tých 

sluņieb pre spoloĉnosť  , ktoré nemôņe efektívne zaistiť ńtát ani ziskový sektor.   Cieľom ich 

ĉinnosti teda  nie je dosahovanie a rozdeľovanie vygenerovaného zisku , ale vńeobecný 

spoloĉenský úņitok. 

Na jednej strane tu teda nie sú na to, aby podnikali a generovali zisk, na strane druhej si  vńak 

sami musia zabezpeĉiť finanĉné prostriedky na svoju existenciu. Ĉastokrát zúfalo zápasia s 

obrovskými finanĉnými problémami.  

Medzi obligátne príjmové poloņky neziskovej organizácie  patria napríklad ĉlenské príspevky, 

výnosy z daní a poplatkov, výnosy z poplatkov a pokút, výnosy z obchodovania s cennými 

papiermi vo vlastníctve organizácie na kapitálovom trhu ( ńtátne fondy, obce ),  dary, príjmy z 

vlastných akcií, príjmy z reklám, úroky z vkladov, príjem za prenájom,  príjem za predaj 

majetku a  príspevky z verejných rozpoĉtov. 

Ńpecifickou formou je financovanie zo strany  ńtátu pomocou rôznych dotácií, grantov, 

oslobodením od daní a ciel, asignaĉným  mechanizmom,  podporou z verejných zdrojov 

ńtrukturálnych fondov Európskej únie ( táto moņnosť je najatraktívnejńiou oblasťou 

ńtrukturálnej podpory). Dotácie ako nástroj financovania  poskytuje ńtát  v prípade, ak má 

ústredný orgán ńtátnej správy pre to ktoré zdruņenie vyĉlenené finanĉné prostriedky, ktoré  po 

podaní ņiadosti o dotáciu poskytne, a aj to len  podmienene. Tento zdroj financovania  vńak 

organizácie získavajú pomerne ťaņko. Pretrváva stále  centralizácia, keďņe prevaņná ĉasť 

prostriedkov plynie prostredníctvom centrálnych orgánov.  

O dotáciu môņu poņiadať len tie organizácie, ktoré vyvíjajú verejnoprospeńnú ĉinnosť  v 

oblasti sociálnej, zdravotnej a sociálnej , ochrany prírody, rozvoja telesnej kultúry, mravnej 

výchovy a kultúrnej tvorivosti, ochrany a rozvoja historického a kultúrneho bohatstva, 

mierových iniciatív, ľudských a obĉianskych práv a slobôd, ochrany majetku pred poņiarmi a 

povodņami. Prípadnú dotáciu, ktorú subjekt obdrņí, je úĉelovo viazaná, subjekt ju môņe 

pouņiť len na obstaranie nevyhnutného materiálneho vybavenia, údrņbu a opravy, na 

financovanie akcie uskutoĉņovanej z poverenia ústredného orgánu , najviac do výńky 

nepokrytých nákladov príjmami, na financovanie projektov vykonávaných z poverenia 

ústredného orgánu, do výńky nákladov nepokrytých príjmami 
6
. 

                                                

6 Peter Lengyel-Viera Laszová : Hospodárenie  zdruņení a iných neziskových organizácií,  1995, 189 strán, 

str.26  
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3 BARIÉRY, LIMITY A VÝZVY PRI ZÍSKAVANÍ 

ZDROJOV NA FINANCOVANIE AKTIVÍT TRETIEHO 

SEKTORA V ČASE DLHOVEJ KRÍZY 

V dneńných turbulentných ĉasoch  sa tretí sektor stále viac borí s problémami súvisiacimi s 

prefinancovaním svojich aktivít. Vízia nekonĉiacej , prehlbujúcej sa dlhovej krízy tento fakt 

eńte podĉiarkuje. Finanĉné trhy opúńťa optimizmus,  údrņba zadĺņených krajín sa výrazne 

predraņuje. Politickým lídrom sa nedarí dostať krízovú situáciu pod kontrolu. Odstrániť zdroj 

dlhovej nákazy ani nehovoriac. Politické ńpiĉky, od ktorých sa  oĉakáva zásadné rieńenie 

núdzového stavu, budú musieť  namieńať „ protikrízový koktail „  s mimoriadne úĉinnými 

látkami, aby sa im podarilo odstrániť tento patologický stav, zatiahnuť dlhovú brzdu  a  

obnoviť  finanĉnú stabilitu a hospodársky rast.  

Na zabezpeĉenie stability vo funkĉnej spoloĉnosti slúņia tri piliere, verejný, súkromný a tretí 

sektor. Ak ktorýkoľvek z nich zlyháva, je po stabilite. Cesta k nej je zloņitá a mimoriadne 

nároĉná. V dneńných pohnutých ĉasoch „finanĉných a legislatívnych ńokov― si organizácie 

tretieho sektora veľmi ťaņko udrņiavajú svoju stabilitu. Bolo by len pre dobro veci, ak by 

modely financovania tretieho mali stabilný efekt a platili by bez ohľadu na zmenu vládnej 

garnitúry, ĉo ņiaľ nie je dneńnou realitou.  Súĉasný stav  neprispieva k celkovej spoloĉenskej 

stabilite a ani k ceste z krízy.  

Subjekty tretieho sektora nedokáņu nájsť finanĉné prostriedky na to, aby zachovali aspoņ 

bazálnu existenciu a  bazálnu prevádzku svojich aktivít. Vyĉerpali  viaceré potenciálne zdroje 

. Zameriavajú sa preto stále viac na hľadanie nových foriem financovania.  Hrozivo sa 

pritlmili potenciálne zdroje zo zahraniĉia , ktoré v nedávnej plynuli hlavne z Ameriky ( 

Americká informaĉná sluņba USIS, Americká agnetúra pre medzinárodný rozvoj USAID- 

program Tvoja Zem ), Veľkej Británie ( Know How Fund ), Holandska ( ekologický program 

MATRA ) , Kanady a predvstupových fondov Európskej únie. Neziskové inńtitúcie ich 

povaņovali skoro aņ za automatickú súĉasť svojho finanĉného zabezpeĉenia. Zahraniĉní 

donori podporovali vo vysokej miere ĉinnosť neziskových organizácií, a boli v mnohých 

prípadoch veľkorysí . V  súĉasnosti vńak musia neziskové organizácie  diverzifikovať zdroje 

svojho financovania , sú nútené zabezpeĉiť si svoju vlastnú finanĉnú stabilitu.  

Vláda síce podporuje niektoré vybrané aktivity neziskových organizácií,  takéto zdroje je vńak 

veľmi obtiaņne získať . Najväĉńou bariérou je pritom enormne komplikovaná byrokracia. 

Práve vďaka nároĉnej administrácii grantov narazilo na principiálne existenĉné problémy uņ 

viacero fungujúcich organizácií. Pri takejto prebujnelej byrokracii  nie je totiņ existencia 

tretieho sektora trvalo udrņateľná, naopak, je odsúdená k zániku.   

Aj keď podiel financovania ńtátu nie je vysoký,  patrí k dôleņitým nástrojom  financovania 

ĉinnosti neziskových organizácií. Stále totiņ existujú organizácie, hlavne sociálneho 

zamerania, ktoré sú v znaĉnej miere od neho závislé. Na druhej strane v praxi sa nájdu aj také 

neziskovo orientované  subjekty, ktoré pristupujú k ńtátnej podpore s urĉitou pohodlnosťou a 

akýmsi systémom  natiahnutej ruky. Mnohé inńtitúcie  akoby povaņovali za automatické 

financovanie zo ńtátnych zdrojov bez akejkoľvek iniciatívy a snahy zvnútra. Správajú sa 

tendenĉne, dokonca v porovnaní s komerĉnými subjektami im nehrozí ani bankrot, takņe ani z 

tohto dôvodu nie sú nútené v mnohých prípadoch ekonomicky racionálne kalkulovať. Tieņ sa 

nemusia ani veľmi snaņiť o udrņanie zákazníka ako klasický komerĉný subjekt, pretoņe tu nie 

je tesná väzba úspeńnosti procesov a objektov. Podnikateľ musí na dosiahnutie zisku 

vynaloņiť maximálne úsilie, starať sa o klientelu, nesmie si dovoliť stratiť zákazníka.  
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Prevaņná väĉńina neziskových organizácií je odkázaná na získavanie zdrojov z externého 

prostredia, ktoré je aktuálne , hlavne to domáce na Slovensku ,  kapitálovo poddimenzované .  

Stabilné zdroje z grantových prameņov zaĉali vysychať bez väĉńej vyhliadky na analogické 

náhrady z iných zdrojov krajiny. Organizácie zúfalo hľadajú variantné adekvátne zdroje. 

Musia sa usilovať o priazeņ donorov  viac ako inokedy, a to formou  profesionalizácie, 

marketingovou prezentáciou, zlepńením manaņmentu , organizácie ĉinnosti, fundraisingovou 

kampaņou. V poslednom ĉase nadobudol  na význame inńtitút asignácie 2% zo zaplatenej 

dane fyzických a právnických osôb, ako aj samofinancovanie a fundraising . 

K veľmi významným a ĉoraz populárnejńím prvkom financovania patrí percentuálny podiel 

zaplatenej dane. Prostredníctvom neho dochádza k realokácii verejných prostriedkov z 

centralizovanej podoby na individuálnu úroveņ  zvoleným subjektom tretieho sektora. 

Vyuņívanie daņovej asignácie na Slovensku neustále rastie,  poĉet jej pouņívateľov narastá s 

celkovou vyzbieranou sumou. Od roku 2010  neziskový sektor aj tu naráņa na vývojovú 

bariéru. Tento inńtitút prechádza výraznými zmenami, parametre platné pre asignaĉný 

mechanizmus sa výrazne zmenia. Poĉas nasledujúcich desiatich rokov dôjde k zmene systému 

poukazovania podielu zaplatenej dane  ( len v prípade právnických osôb ). Výńka moņnej 

asignácie sa do roku 2019 bude    postupne zniņovať zo súĉasných 2 % na 0,5 %, priĉom v 

prechodnom období bude táto moņnosť viazaná aj na povinnosť poskytnúť jej prijímateľovi 

dar v zákonom stanovej výńke. Na roky 2010 a 2011  je to 0,5 % daņovej povinnosti. Pokiaľ 

právnická osoba tento dar neposkytne, daņový úrad zníņi poukazovaný podiel zaplatenej dane 

na 1,5 %. Kaņdá z týchto veliĉín sa bude následne v niekoľkoroĉných intervaloch meniť, 

v prípade asignácie zniņovať, v prípade povinnosti poskytnúť dar naopak zvyńovať o 0,5 

percentuálneho bodu. Od roku 2019 zostane zákonom stanovená moņnosť poskytnúť 

príjemcovi podiel zo zaplatenej dane uņ len vo výńke 0,5 %, a to bez povinnosti poskytnúť jej 

prijímateľovi dar.  

Potenciálnym zdrojom financovania sú individuálni donori, ich filantropia je vńak na 

Slovensku stále nedostatoĉná, chýba tu akási filantropická tradícia,  aņ na zopár prípadov, keď 

uvedomelí obĉania prispievajú na ĉinnosť neziskových organizácií. Je to vńak viac menej 

ojedinelý jav. Pre prípadných donorov na Slovensku je demotivujúci aj fakt, ņe  aktuálna 

legislatíva im neumoņņuje ako podnikateľským subjektom daņovo efektívne zahrnutie 

poskytnutého daru do  nákladov. Vynaloņený náklad sa stáva daņovo neuznateľným.  Tu je 

podľa môjho názoru veľká rezerva, ako prebudiť slovenské podnikateľské subjekty k podpore 

neziskového sektora. Umoņniť im legislatívne uplatnenie vńetkých výdavkov súvisiacich s 

príspevkami do tretieho sektora podobne, ako je to v prípade darov poskytnutých v 

neziskovým organizáciám USA, ale aj v iných západných krajinách, napríklad v Nemecku.  

Ďalńou z bariér financovania je odstránenie daņových zvýhodnení darcovstva daņovou 

reformou v roku 2004 , ĉo ovplyvnilo formovanie podnikovej filantropie na Slovensku. 

Zruńením týchto legislatívnych výhod dońlo k presunu v alokovaní súkromných prostriedkov 

zo zisku  ( darov ) k realokácii verejných prostriedkov zo zaplatenej dane. V niektorých 

prípadoch  vńak napriek tomu donorstvo nestratilo na  popularite napríklad  pri   business  

imidņi a budovaní benchmarkingu a dobrého mena v povedomí konkurencie a ńirokej 

verejnosti. Ide vńak iba o veľmi ojedinelé prípady, pretoņe vo vńeobecnosti trend donorského 

správania na Slovensku vykazuje klesajúcu tendenciu. 

Pre niektoré neziskovky sa stala kríza výzvou. Zaĉali hľadať nové moņnosti, ako napredovať 

v svojej ĉinnosti. Jednou z takých oblastí je aj práca s dobrovoľníkmi, priĉom tento inńtitút 

nie je u nás veľmi rozńírený. V  oblasti   dobrovoľníctva a dobrovoľníckej práce, kde 

zapájanie sa do dobrovoľných aktivít, na rozdiel napríklad od  Kanady alebo USA, eńte nie je  

veľmi rozńírené. Je to determinované  ekonomickou situáciou, ako aj  spoloĉensko-
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historickými faktormi. V rozvoji dobrovoľníctva máme aj v porovnaní s európskymi 

krajinami znaĉné rezervy. Hádam nebude príliń odváņne vysloviť myńlienku, ņe s podporou 

filantropie bude súĉasne narastať aj miera zapájania sa do dobrovoľníckych aktivít 

neziskového sektora.  

Svetlým bodom v dobrovoľníctve je ĉerstvo schválený dlho oĉakávaný Zákon o 

dobrovoľníctve, ktorý v týchto dņoch schválil parlament. Po dvadsiatich rokoch zavádza 

definíciu dobrovoľníka a dobrovoľníckej ĉinnosti.  Okrem toho prináńa viacero podporných 

mechanizmov pre aktivity obĉanov. Kľúĉovým prvkom je zvýńenie asignaĉného mechanizmu 

na úroveņ 3%. Doposiaľ mohli obĉania asignovať iba dve percentá , po novom budú môcť 

fyzické osoby – dobrovoľníci po odpracovaní 40 hodín dobrovoľníckej práce asignovať aņ 

3% zo svojich daní. Ďalńou významnou zmenou je moņnosť odpustiť miestne dane v prospech 

dobrovoľníckych aktivít na lokálnej úrovni. Samospráva bude môcť cez  Vńeobecne záväzné 

nariadenie podporiť dobrovoľnícke aktivity a bude môcť odpustiť svojim obĉanom, ktorí sa 

zapoja do pomoci komunite niektoré miestne dane. Zákon prináńa tieņ viacero konkrétnych 

ustanovení, ktoré by mali napomôcť podpore dobrovoľníctva na Slovensku. 

Legislatívnu nevyspelosť ostatných nástrojov podpory tretieho sektora by v blízkej 

budúcnosti mohol vyrieńiť dlho pripravovaný a diskutovaný Zákonník neziskového práva. 

V súĉasnej dobe  totiņ neexistuje samostatný zákon, ktorý by pauńálne vymedzoval  vńetky 

typy neziskových organizácií, nachádzame sa v akomsi terminologickom zmätku. Právne 

normy individuálnych typov neziskových organizácií zostávajú atomizované a sú upravené vo 

viacerých právnych predpisoch. Jednotlivé normy vychádzajú zo základných rozdielov medzi 

zdruņovaním osôb a zdruņovaním majetku a medzi vzájomne prospeńnými 

a verejnoprospeńnými ĉinnosťami. 

Súĉasný stav  finanĉnej poddimenzovanosti , nevyspelé legislatívne a ekonomické prostredie, 

v ktorom sa tretí sektor nachádza, speje k reálnemu zániku mnohých etablovaných 

organizácií. Je najvyńńí ĉas zabezpeĉiť ich nezávislosť od vlády, minimalizovať prebujnelú  

byrokraciu, nejasné pravidlá a nastaviť parametre tak, aby nebola ohrozená finanĉná stabilita 

a existencia tretieho sektora. 

Práve tretí sektor je ten, ktorý vyvaņuje sociálnu klímu ako tretí pilier „obĉianskej trojnoņky―.  
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FFIIŠŠKKÁÁLLNNAA  AA  PPAARRAAFFIIŠŠKKÁÁLLNNAA  ÚÚLLOOHHAA  ŠŠRR  SSRR  VV  SSÚÚČČAASSNNOOMM  

OOBBDDOOBBÍÍ  

FFIISSCCAALL  AANNDD  PPAARRAA  ––  FFIISSCCAALL  RROOLLEE  OOFF  TTHHEE  SSTTAATTEE  

BBUUDDGGEETT  OOFF  TTHHEE  SSLLOOVVAAKK  RREEPPUUBBLLIICC  IINN  TTHHEE  AACCTTUUAALL  

PPEERRIIOODD  

KKoorrnnéélliiaa  BBeelliiččkkoovváá,,  SSyyllvviiaa  BBuukkoovvoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Koncom 19. storoĉia sa pôvodná fińkálna úloha ńtátneho rozpoĉtu  zaĉala meniť. V období, 

ktoré tejto zmene predchádzalo v teoretickom poņatí a následnej praktickej aplikácii ńtátny 

rozpoĉet vystupoval iba ako nástroj na sústreďovanie daní. Národohospodárske teoretické 

poņatie a jeho smer v praxi sa dostáva do ńirńieho záberu a ńtátnemu rozpoĉtu zaĉínajú byť 

zverované okrem fińkálnych aj parafińkálne úlohy. Cieľom príspevku je priblíņiť stav v 

súĉasnom období  v SR. 

Kľúĉové slová – ńtátny rozpoĉet, dane, poplatky, clá, pokuty, dávky 

Abstract 

In the late 19th century, the original fiscal role of the state budget began to change. In the 

period preceding the change in the theoretical concepts and practical application of the 

subsequent state budget appeared only as a tool for collection of taxes. Theoretical concept of 

the national economy and the direction in practice is becoming bigger picture and the state 

budget starting to be entrusted in addition to the para-fiscal role. Aim of this paper is to show 

the situation in Slovakia at present. 

Key words – state budget, taxes, fees, duties, fines, levies 

1 FIŠKÁLNA  A PARAFIŠKÁLNA ÚLOHA ŠR SR V 

SÚČASNOM OBDOBÍ 

Aby mohli vlády na vńetkých úrovniach plniť svoje funkcie, musia mať zodpovedajúce 

finanĉné prostriedky, ktoré získavajú prostredníctvom verejných príjmov, ktoré súvisia 

s vynúteným odnímaním prvotne získaného dôchodku jeho príjemcom a jeho prerozdelením 

v prospech vlády alebo iných subjektov.  

Pojem fiškus pôvodom z latinĉiny znamená ńtátny majetok, ńtátnu pokladnicu. V ĉeskej 

literatúre nachádzame vysvetlenie pojmu fiskus  ako końa k uchovávaniu peņazí. 

Parafiskalita definuje zákonom stanovené dávky a príspevky, ktorých výnos neplynie do 
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ńtátneho rozpoĉtu, ale rôznym verejným inńtitúciám na krytie ich výdavkov. Ich platenie je 

povinné, majú úĉelové zameranie. 

Zákonodarný orgán kaņdého ńtátu schvaľuje a prijíma zákon o ńtátnom rozpoĉte, kde je 

stanovený objem príjmov ńtátneho rozpoĉtu na prísluńný rozpoĉtový rok. Súĉasne stanovuje 

výńku a spôsob znovurozdelenia finanĉných prostriedkov  zo ńtátneho rozpoĉtu do rozpoĉtov  

niņńích vládnych úrovní, v podmienkach SR do rozpoĉtov vyńńích územných celkov, 

samosprávnych krajov a rozpoĉtov miest a obcí. Najdôleņitejńie príjmy verejných rozpoĉtov 

v rozvinutých trhových ekonomikách sú príjmy z daní, dotácií, poplatkov a úverov. 

Verejné príjmy z hľadiska obsahu tvoria všeobecne
7
 

Príjmy daňové = fińkálne platby Príjmy nedaňové = parafińkálne platby 

dane = daņové platby 

clá = daňové platby? 

odvody = odvodové platby  

príspevky = príspevkové platby 

poplatky = poplatkové platby 

pokuty = sankĉné platby 

penále = sankĉné platby 

sankcia = sankĉná platba 

úvery = návratné platby 

pôņiĉky = návratné platby 

transfery = nenávratné platby  

clá = poplatkové platby? 

 

Pre potreby vymedzenia dane ako hlavného zdroja príjmov verejných rozpoĉtov (podľa 

OECD cca 90%, u nás asi  87,5%),  si zhrnieme, ņe  

1) daņ je finanĉná kategória, ktorá existovala skôr ako ńtátny rozpoĉet, 

2) s ohľadom na svoju históriu moņno konńtatovať, ņe dane sú v ustaviĉnom 

vývoji, 

3) daņ je regulátorom, stimulátorom ekonomiky krajiny, menia a prispôsobujú sa 

ekonomickým podmienkam krajiny, moņno nimi ovplyvniť rozvoj jednotlivých 

odvetví, regulovať výrobu, spotrebu, dopyt i ponuku, stimulovať investície, 

podporovať vývoz, 

                                                

7 Daņové príjmy Slovenskej republiky po 1. 1. 2011 (ako súĉasť Rozpoĉtu verejnej správy na roky 2011 – 

2013), kde v prvom roku, teda v roku 2011 sú uvedené ako záväzné a nasledujúce dva roky, teda roky 

2012 a rok 2013 sú orientaĉné a samozrejme kĺzavo toto platí pre návrh rozpoĉtu verejnej správy na roky 

2012 – 2014 

(http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryId=7994&

documentId=6528) 
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4) daņ má tri funkcie - podobne ako funkcie verejných financií - nemali by sa 

zamieņať s úlohami, ktorých môņe byť viac - podľa toho, aké ciele si vytýĉila 

vláda (alokaĉná, distribuĉná / redistribuĉná  a stabilizaĉná ), 

5) daņová politika vychádza z vopred stanovených zásad - zásad zdaņovania, 

v odbornej literatúre sa stretávame s pomenovaním daņové zásady, ale aj 

daņové princípy; chápeme ich ako pravidlá, podľa ktorých sa spravuje daņová 

sústava ako celok, ale nesmieme si ich mýliť so zásadami daņového konania, 

tieņ daņová politika musí vymedzovať kritériá hodnôt, ktoré majú pôsobiť 

v procese tvorby a vyberania daní, 

6) tendencia vyhnúť sa daņovej povinnosti je tým intenzívnejńia, ĉím je vyńńia 

miera zdanenia, 

Je potrebné si uvedomiť, ņe konkrétnu daņ upravujú hmotnoprávne predpisy, a procesný 

zákon upravuje základný vzťah medzi daņovými subjektmi teda platiteľom dane na jednej 

strane a na strane druhej správcom dane, ktorým môņe byť daņový úrad, obec a colný úrad 

podľa osobitného zákona. (Vţdy má hmotnoprávny predpis prednosť pred procesným 

zákonom!). Ustaviĉný vývoj daní je ņivým dôkazom toho, ņe daņový systém v ņiadnej krajine 

sa neuzavrel absolútne. Daņový systém koreńponduje hospodársku i politickú organizáciu 

ńtátu (vlády), 

Na záver pre potreby vymedzenia dane ako hlavného zdroja príjmov verejných 

rozpočtov si zhrnieme, ţe dane plynúce do: 

• ńtátneho rozpoĉtu sú ńtátne dane,  

• regionálneho rozpoĉtu sú regionálne dane a napokon  

• do prísluńných miestnych rozpoĉtov – miestne dane.  

Samozrejme, ţe existuje viacero členení daní, ale pre nás je dôleţité hľadisko členenia 

podľa spôsobu plynutia do príslušného verejného rozpočtu. 

Daňové príjmy Slovenskej republiky po 1. 1. 2011 ako súĉasť Rozpoĉtu verejnej správy na 

roky alebo daņové príjmy verejných rozpoĉtov ĉleníme na: 

1. Dane z príjmov, ziskov a kapitálového majetku 

2. Dane na tovary a sluţby 

3. Dane z medzinárodného obchodu a transakcií 

4. Miestne dane 

5. Ostatné dane 

K lepńiemu pochopeniu náńho ďalńieho výkladu si potrebujeme ozrejmiť pojem dávka. Ide 

o povinnú platbu do verejných rozpoĉtov, ktorá je platená z majetku alebo z príjmu – vtedy sa 

hovorí o dávke peņaņnej (a ak je odvádzaná naturálne, potom je to dávka vecná). Pojem 

platba vo vńeobecnosti znamená peņaņnú úhradu.  

Clo
8
 povinná peņaņná platba vyberaná pri prechode tovaru cez colnú hranicu na základe 

zákona prísluńnými na to urĉenými ńtátnymi orgánmi. Pôvodne predstavovalo poplatok 

vyberaný v súvislosti s vyuņívaním verejných komunikácií, mostov, brodov riek a súĉasne 

vńak bolo aj  poplatkom za vezené, nesené, ĉi plavené veci – teda vńeobecne tovar ako zdroj 

                                                

8 Spacované podľa Svoboda J. a  kol .: Slovník slovenského práva, prvé novodobé vydanie. Bratislava 

2000. ISBN 80-88931-06-1, str. 80 
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príjmov panovníka a aņ neskôr verejnej moci. S clom sa stretávame uņ v staroveku
9
. Na pevne 

urĉených miestach (napr. hraniciach, uliciach) sa vyberal hraniĉný poplatok za prechádzajúcu 

osobu alebo prevezený tovar –  teda clo alebo sa vyberal  poplatok za pouņitie (napr. ciest, 

mostov), tzv.  mýto. Svojou funkciou sa tieto platby pribliņovali nepriamym daniam. 

Predstavuje dôleņitý nástroj hospodárskej a obchodnej politiky ńtátu – ĉo urĉuje aj jeho 

fińkálnu funkciu, ak skúmame jeho finanĉný a obchodno-politický význam, potom 

upriamujeme pozornosť na cenotvornú funkciu a napokon clo plní aj ochranársku funkciu vo 

vzťahu k sústave ciel sa chráni domáca výroba, domáci trh pred konkurenciou zahraniĉného 

tovaru – tzv. colný protekcionizmus. Súhrnne možno konštatovať, že názory na vymedzenie 

pojmu clo nie sú úplne jednotné, jedna skupina názorov sa prikláňa k definícii cla ako druhu 

peňažnej dávky vyberanej štátom pri prechode tovaru cez hranice a tak clo vnímajú 

z finančno – ekonomického hľadiska ako daň a druhá skupina názorov chápe clo ako osobitný 

druh poplatku. 

Odvody môņeme charakterizovať ako povinné a nenávratné platby ńtátnych podnikov a 

organizácií do verejných rozpoĉtov. Na rozdiel od dani môņu byť zavedené aj na základe 

niņńej právnej normy (vyhláńky, nariadenia).  

Príspevky sú povinné a nenávratné platby právnických osôb do verejných rozpoĉtov alebo 

ńtátnych úĉelových fondov, majú parafińkálny charakter a sú determinované urĉitým druhom 

ńtátnych potrieb. Príkladom môņu byť príspevky na sociálne zabezpeĉenie platené do fondov 

sociálneho poistenia a pod. 

Poplatky nenávratné, neúverové a nedaņové príjmy verejných rozpoĉtov. Ide o ekvivalentná, 

úĉelová, dobrovoľná platba, ktorú hradia subjekty (FO, PO) za úkony štátnych (súdny 

poplatok) alebo miestnych orgánov (správny poplatok napr. za podanie ņiadosti o zaĉatie 

stavebného povolenia), pričom miestne poplatky v niektorých krajinách  majú charakter 

miestnych daní. V podmienkach SR je ĉlenenie nasledovné
10

: 

1) ńtátne – správne a súdne poplatky 

2) miestne  

3) ekologické  

4) iné poplatky – puncové poplatky, koncesionárske poplatky a sankĉné poplatky 

5) ostatné poplatky  alebo kvázipoplatky – patria sme napr. ńtólové poplatky 

(vyberané cirkevnými orgánmi), poplatky za vykonávanie veterinárnych 

inńpekcií a veterinárnych kontrol, poplatky z omeńkania,  manipulaĉné 

poplatky a iné. 

Pokuta je platba, ktorá je trestom vyjadreným v peņaņnej forme za poruńenie zákonom 

stanovených pravidiel, jej zaplatenie je vynutiteľné na základe zákonnej úpravy alebo 

dobrovoľne prijatého záväzku. Zvyĉajne má viesť k odstráneniu protizákonného stavu alebo 

konania. Jej uloņenie môņe byť aj v ĉase trvania protizákonného stavu alebo konania, kedy 

nedońlo k jeho odstráneniu alebo náprave a to opakovane. Pojem pokuta sa nespája len 

s poruńeniami  ekonomicko finanĉných súvzťaņností na rozdiel od penále. Daņová legislatíva 

SR rozumie pod pojmom daņ podľa osobitných zákonov aj pokutu. 

                                                

9  Bliņńie pozri napr. : Balko, L.: História genézy cla v medzinárodnom obchode. Medzinárodné vzťahy. 
Vedecký ĉasopis pre medzinárodné politické, ekonomické, právne a kultúrne vzt'ahy Fakulty 

medzinárodných vzťahov Ekonomickej univerzity v Bratislave. Vydavatel'stvo EKONÓM. ISSN 1336 – 

1562, str. 125 -146 

10  Spracované podľa  Balko, L., Babĉák, V. a kol.: Finanĉné právo. Poradca podnikateľa, spol. s r.o., Ņilina.  

1. vydanie, október 2006. ISBN 80-88931- 53-3, str. 395 
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Penále – pôvodom z francúzńtiny, znamená trest, postih. Ako druh verejného príjmu sa jedná 

o majetkovú sankciu uplatnenú v prípade, keď dlņník nesplní svoj peņaņný záväzok naĉas 

a v plnej výńke.  Penále môņe byť zákonné alebo zmluvné, priĉom jeho výńka môņe byť 

ustanovená percentom alebo pevnou sumou, v určitých prípadoch plní úlohu príslušenstva 

dane. Penále môņe byť uplatnené na základe presne stanovených pravidiel za merateľnú 

jednotku, zvyĉajne ĉasovú, len raz nie opakovane. 

Sankcia
11

 vo vńeobecnosti ustanovuje aké právne následky nastanú, ak sa poruńí 

obĉianskoprávna povinnosť alebo oprávnenie vyplývajúce z dispozície právnej normy a za 

podmienok stanovených v hypotéze. Sankcie podľa obĉianskeho práva SR môņu byť 

reparaĉné – sleduje sa nimi náprava (reparácia) poruńeného práva spôsobom peņaņnej náhrady 

(relutárnou náhradou); reńtituĉné – prostredníctvom nich moņno dosiahnuť navrátenie, resp. 

uvedenie veci do pôvodného stavu ( restitutio in integrum); satisfakĉné – sa uplatņujú 

v prípade nemajetkovej ujmy.  Napokon opatrenie ńtátneho donútenia, ktoré ukladajú 

prísluńné orgány ńtátnej správy fyzickej osobe, ktorá sa svojim konaním dopustila priestupku 

sa nazývajú sankcie za priestupok. Za priestupok moņno uloņiť tieto sankcie – pokarhanie, 

pokutu, zákaz ĉinnosti a prepadnutie veci. 

Úvery, pôţičky – návratné, úverové a nedaņové príjmy verejných rozpoĉtov. Dobrovoľné, 

nepravidelné platby  poskytované inými subjektmi v prospech verejných rozpoĉtov za 

dohodnutý úrok. Podľa úĉelu ich ĉleníme na úĉelové – na vopred dohodnutý cieľ a neúĉelové 

– ak pouņitie nie je vopred urĉené alebo inak obmedzené – prostriedky na emisiu obligácií na 

krytie schodku verejných rozpoĉtov. Z ĉasové hľadisko ich ĉleníme na – krátkodobé 

(krátkodobý bankový úver – vydávanie ńtátnych pokladniĉných poukáņok), obdobia do 

jedného roka a dlhodobé (dlhodobý bankový úver – emisia ńtátnych dlhopisov), obdobie 

dlhńie ako jeden rok. 

Transfer ide o platbu vlády, ktorá nemá protihodnotu v úhrade za nákup tovarov a sluņieb, 

ide o jednosmerný pohyb z rozpoĉtov k jednotlivcom. Do 30. rokov 19. storoĉia viac menej  

bezvýznamné, potom nastáva ich prudký rozvoj. 

A na záver eńte raz k daņovým príjmom. V bilancii rozpoĉtu verejnej správy SR sa 

v súĉasnom období do daņových príjmom podľa metodiky OECD, konkrétne medzi ostatné 

dane, zahrņuje aj: 

• daņ z emisných kvót
12

, 

• úhrada za sluņby verejnosti poskytovaná STV a SRo
13

, 

• daņ z úhrad za dobývací priestor a 

• daņ z úhrad za uskladņovanie plynov a kvapalín
14

 

                                                

11  Spacované podľa Svoboda J. a  kol .: Slovník slovenského práva, prvé novodobé vydanie. Bratislava 

2000. ISBN 80-88931-06-1, str. 588 

12  V zmysle schválenej novely zákona ĉ. 595/2003 Z. z. o dani z príjmov v znení neskorńích predpisov 

(ďalej len „zákon o dani z príjmov―) bola s úĉinnosťou od 1. januára 2011 zavedená nová daņ z emisných 

kvót. Daņovníkmi dane z emisných kvót sú povinní úĉastníci schémy obchodovania, ktorí vykonávajú 

ĉinnosti vymedzené v rámci zákona ĉ. 572/2004 Z. z. o obchodovaní s emisnými kvótami v znení 

neskorńích predpisov (ďalej len „zákon o obchodovaní s emisnými kvótami―). 

13  Zákon NR SR ĉ. 68/2008 Z. z. o úhrade za sluņby verejnosti poskytované Slovenskou televíziou a 

Slovenským rozhlasom. 

14  Nariadenie vlády SR ĉ. 50/2002 Z. z.  z 23.1.2002 o úhrade za dobývací priestor, úhrade za vydobyté 

nerasty a o úhrade za uskladņovanie plynov alebo kvapalín 
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VVÝÝZZNNAAMM  RROODDOOVVOO  CCIITTLLIIVVÉÉHHOO  RROOZZPPOOČČTTOOVVAANNIIAA  VVOO  

VVZZŤŤAAHHUU  KK  DDOOTTÁÁCCIIII  NNAA  VVÝÝSSKKUUMMNNÚÚ,,  VVÝÝVVOOJJOOVVÚÚ  

AA  UUMMEELLEECCKKÚÚ  ČČIINNNNOOSSŤŤ  VVEERREEJJNNÝÝCCHH  VVYYSSOOKKÝÝCCHH  ŠŠKKÔÔLL
1166

  

TTHHEE  MMEEAANNIINNGG  OOFF  GGEENNDDEERR  SSEENNSSIITTIIVVEE  BBUUDDGGEETTIINNGG  IINN  

RREELLAATTIIOONN  TTOO  AA  SSUUBBSSIIDDYY  FFOORR  RREESSEEAARRCCHH,,  

DDEEVVEELLOOPPMMEENNTT  AANNDD  AARRTTIISSTTIICC  AACCTTIIVVIITTYY  OOFF  PPUUBBLLIICC  

UUNNIIVVEERRSSIITTIIEESS  

DDaaššaa  BBeellkkoovviiccssoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Cieľom príspevku je zhodnotiť význam uplatņovania rodového prístupu pri prideľovaní 

zdrojov ńtátneho rozpoĉtu verejným vysokým ńkolám prostredníctvom dotácie na výskumnú, 

vývojovú a umeleckú ĉinnosť. Táto dotácia pozostáva z inńtitucionálnej a z úĉelovej formy. 

Prostredníctvom úĉelovej formy sa poskytujú úĉelovo viazané finanĉné prostriedky na 

projekty prostredníctvom súťaņe. Inńtitucionálna forma je predmetom dotaĉnej zmluvy a 

pozostáva z troch ĉastí: VEGA, KEGA a dotácia na prevádzku a rozvoj infrańtruktúry pre 

výskum a vývoj.  

Opodstatnenosť rodovo zohľadneného prístupu v rámci dotácie na výskumnú, vývojovú a 

umeleckú ĉinnosť verejných vysokých ńkôl závisí od toho, z akého, resp. z koho uhľa 

pohľadu sa uvedená skutoĉnosť posudzuje. Ĉi ide o pohľad Ministerstva ńkolstva, vedy, 

výskumu a ńportu SR ako priameho rozdeľovateľa zdrojov alebo o vysokú ńkolu ako ich 

prijímateľa a následného znovuprerozdeľovateľa. 

Kľúĉové slová – dotácia, výskum, verejná vysoká ńkola, veda, rodový prístup 

Abstract 

The aim of this paper is to evaluate the meaning of gender mainstreaming approach in the 

allocation of state budget resources to the public universities through a subsidy for research, 

development and artistic activity. This subsidy consists of institutional and specific form. 

Through the specific form the purposefully bound financial resources for projects are 

provided via competition. The institutional form is an object of the subsidy contract and 

consists of three parts: VEGA (Scientific Grant Agency of the Ministry of Education, Science, 

Research and Sport of the Slovak Republic), KEGA (Cultural and Educational Grant Agency 

                                                

16  ―Príspevok/výstup vznikol v rámci rieńeného projektu OP Výskum a vývoj s názvom Vytvorenie 

excelentného pracoviska ekonomického výskumu pre rieńenie civilizaĉných výziev v 21. storoĉí (ITMS 

26240120032). Podporujeme výskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufinancovaný zo zdrojov 

EÚ―. 
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of the Ministry of Education, Science, Research and Sport of the Slovak Republic) and 

subsidy for operation and infrastructure development for research and development. 

Justness of gender mainstreaming approach within the subsidy for research, development and 

artistic activity of public universities depends on for what, respectively from whom point of 

view are some the facts considered. Whether it is the view of the Ministry of Education, 

Science, Research and Sport of the Slovak Republic as a direct distributer of financial 

resources or is it the view of university as a recipient of these resources and its subsequent 

redistributer. 

Key words – subsidy, research, public university, science, gender mainstreaming approach 

ÚVOD 

V poslednom období moņno v mnohých krajinách sveta vidieť narastajúci záujem o 

problematiku rodovo citlivého prístupu k rozdeľovaniu verejných zdrojov v ekonomike 

prejavujúcu sa vznikom rôznych rodovo zohľadņujúcich analýz smerujúcich k zachyteniu 

participácie jednotlivých pohlaví na uvedených zdrojoch. Rodovo citlivé rozpoĉtové analýzy 

sa zameriavajú na zlepńenie sociálno-ekonomického postavenia ņien v spoloĉnosti, priĉom zo 

ńirńieho hľadiska ide predovńetkým o ovplyvnenie rozvoja sociálnej politiky s cieľom 

presadiť rovnaký prístup k verejným zdrojom. Za priekopnícku krajinu takýchto iniciatív sa 

povaņuje Austrália, ktorá sa o rodovo citlivú analýzu zaslúņila uņ v priebehu 80-tych rokov. 

V ďalńom období ju nasledovalo mnoho ďalńích krajín sveta ako Juhoafrická republika, 

Spojené kráľovstvo, Kanada a pod., priĉom postupom ĉasu sa tieto iniciatívy rozńírili 

do mnohých krajín po celom svete (Európa, Stredný východ, Ázia, Severná a Juņná Amerika, 

niektoré africké krajiny).  

Význam rodovo citlivého rozpoĉtovania na Slovensku sa v príspevku pokúsime vymedziť na 

príklade dotácie na výskumnú, vývojovú a umeleckú ĉinnosť verejných vysokých ńkôl, ktorá 

je poskytovaná zo zdrojov Ministerstva ńkolstva, vedy, výskumu a ńportu SR (vychádzame zo 

sledovaného obdobia roku 2010). 

1 VYMEDZENIE DOTÁCIE NA VÝSKUMNÚ, VÝVOJOVÚ 

A UMELECKÚ ČINNOSŤ VEREJNÝCH VYSOKÝCH 

ŠKÔL 

Dotácia na výskumnú, vývojovú a umeleckú ĉinnosť predstavuje finanĉnú podporu 

poskytovanú zo ńtátneho rozpoĉtu prostredníctvom kapitoly Ministerstva ńkolstva, vedy, 

výskumu a ńportu Slovenskej republiky. Je to jedna zo ńtyroch druhov dotácií poskytovaných 

verejným vysokým ńkolám na Slovensku. 

Dotácie sú verejným vysokým ńkolám poskytované na základe zákona ĉ. 131/2002 Z. z. 

o vysokých ńkolách, priĉom kritériá rozdeľovania na prísluńný rok bliņńie ńpecifikuje 

Metodika rozpisu dotácií zo ńtátneho rozpoĉtu, ktorú kaņdoroĉne vydáva ministerstvo. 

Dotácie predstavujú najvýznamnejńí zdroj financovania verejných vysokých ńkôl. Poskytujú 

sa vo forme tzv. blokového grantu, ĉiņe vnútorne neńtruktúrované, s výnimkou úĉelovo 

urĉených finanĉných prostriedkov a záväzného ukazovateľa maximálnej výńky osobných 

nákladov. 
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Dotácia na výskumnú, vývojovú a umeleckú ĉinnosť pozostáva z inńtitucionálnej formy 

podpory výskumu a vývoja a z úĉelovej formy. Úĉelová forma sa poskytuje v súlade so 

zákonom ĉ. 172/2005 Z. z. o organizácii ńtátnej podpory výskumu a vývoja.  

Prostredníctvom účelovej formy sa v roku 2010 poskytovali úĉelovo viazané finanĉné 

prostriedky na základe súťaņe, ktoré slúņili na rieńenie projektov výskumu a vývoja 

(prostredníctvom Agentúry na podporu výskumu a vývoja) a v rámci ńtátnych programov. 

Finanĉné prostriedky boli poskytované na základe osobitných zmlúv uzatvorených medzi 

prísluńnou vysokou ńkolou a poskytovateľom. 

Inštitucionálna forma podpory výskumu a vývoja slúņila v sledovanom období na podporu 

výskumu a vývoja ako nevyhnutného predpokladu vysokońkolského vzdelávania. Táto forma 

podpory bola predmetom dotaĉnej zmluvy. V roku 2010 sa inńtitucionálna forma podpory 

výskumu a vývoja verejných vysokých ńkôl poskytovala v rámci podprogramu 077 12 - 

Vysokońkolská veda a technika a pozostávala z troch ĉastí. Dve z nich, a to na VEGU a na 

KEGU, boli prideľované v rámci vnútorného grantového systému ministerstva ńkolstva 

súťaņným spôsobom na projekty. Tretiu ĉasť tvorila dotácia na prevádzku a rozvoj 

infrańtruktúry pre výskum a vývoj. Pri jej rozpise sa vychádzalo z vymedzenia, na aký úĉel 

majú tieto finanĉné prostriedky slúņiť. Rozhodujúci vńak bol výkon vysokej ńkoly vo 

výskume, ktorý sa odvodil od nasledujúcich výkonových parametrov:
17

 

• podielu vysokej ńkoly na objeme finanĉných prostriedkov získaných za 

obdobie od 1. novembra 2008 do 31. októbra 2009 na výskumné granty zo 

zahraniĉia (váha 14 %), 

• podielu vysokej ńkoly na objeme finanĉných prostriedkov získaných v období 

od 1. novembra 2008 do 31. októbra 2009 na výskumné granty zo ńtátneho 

rozpoĉtu, najmä VEGA, KEGA, APVV (okrem ńtátnych programov a LPP), 

z iných domácich zdrojov súťaņným spôsobom a výdavky vysokej ńkoly 

vynaloņené na finanĉnú spoluúĉasť v rámci projektov financovaných 

z Operaĉného programu Výskum a vývoj od 1.11.2009 do 31.10.2009 (váha 14 

%), 

• podielu vysokej ńkoly na poĉte doktorandov v dennej forme ńtúdia k 31. 

októbru 2009 (váha 14 %), 

• podielu vysokej ńkoly na poĉte absolventov doktorandského ńtúdia (v dennej aj 

v externej forme) v období od 1. septembra 2008 do 31. augusta 2009 (váha 14 

%), 

• výskumnej kapacity vysokej ńkoly danej priemerným prepoĉítaným poĉtom 

vysokońkolských uĉiteľov a výskumných pracovníkov s vysokońkolským 

vzdelaním za obdobie od 1. januára 2009 do 30. septembra 2009 (váha 14 %), 

• podielu vysokej ńkoly na publikaĉnej ĉinnosti (váha 27 %), 

• podielu vysokej ńkoly na umeleckej tvorbe (váha 3 %). 

Z celkového objemu rozpoĉtovaných zdrojov prostredníctvom jednotlivých dotácií bolo na 

rok 2010 pre verejné vysoké ńkoly na vysokońkolskú vedu a techniku vyĉlenených viac ako 

8,6 % (po úpravách výńky jednotlivých dotácií v priebehu roka sa koneĉný pomer zmenil na 

takmer 9 %), ĉo v absolútnom vyjadrení predstavovalo sumu viac ako 39 miliónov eur (po 

úpravách takmer 40 mil. eur). Najviac finanĉných zdrojov sa poskytlo na prevádzku a rozvoj 

                                                

17  Metodika rozpisu dotácií verejným vysokým ńkolám na rok 2010. 
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infrańtruktúry pre výskum a vývoj (viac ako 66 %), nasledovala VEGA (viac ako 26 %), 

KEGA (pribliņne 6,5 %) a na poslednom mieste bola medzinárodná vedecká a vedecko-

technická spolupráca vysokých ńkôl (menej ako 0,4 %)
18

. 

Na podporu projektov základného výskumu prostredníctvom VEGA bolo v roku 2010 na 

verejné vysoké ńkoly rozpísaných o 7 877 eur menej ako v predchádzajúcom roku. Výber 

a hodnotenie projektov uskutoĉnilo trinásť komisií zloņených z odborníkov z vysokých ńkôl 

a zo Slovenskej akadémie vied. Postupovalo sa v súlade s platnými pravidlami VEGA, ktoré 

od roku 2007 preferujú projekty s oĉakávaným prínosom pre spoloĉenskú a hospodársku prax. 

Na jeden projekt VEGA bolo v priemere vynaloņených 6 341 eur, ĉo predstavuje o 336 eur 

viac ako v predchádzajúcom roku (poĉet financovaných projektov sa v porovnaní s rokom 

2009 zníņil o 5,4 %). 

Prostredníctvom grantovej schémy KEGA bolo v roku 2010 finanĉne podporených 323 

projektov (120 nových so zaĉiatkom rieńenia v roku 2010 a 203 pokraĉujúcich). V roku 2010 

bolo tieņ na základe ńpecifickej výzvy KEGA odfinancovaných aj 51 projektov, ktoré boli 

zamerané na podporu vydania monografií. Výber a hodnotenie projektov zabezpeĉovali ńtyri 

komisie zloņené z odborníkov z vysokých ńkôl. 

2 VÝZNAM RODOVÝCH ŠTATISTÍK VO VZŤAHU 

K DOTÁCII NA VÝSKUMNÚ, VÝVOJOVÚ 

A UMELECKÚ ČINNOSŤ A ICH DOSTUPNOSŤ 

S významom rodovo citlivých ńtatistík je úzko spojená ich dostupnosť. V sledovanom období 

roku 2010 (rovnako ako v súĉasnosti) nebolo v rámci prideľovania finanĉných prostriedkov 

verejným vysokým ńkolám z ministerstva ńkolstva, vedy, výskumu a ńportu prostredníctvom 

dotácie na výskumnú, vývojovú a umeleckú ĉinnosť akýmkoľvek spôsobom zohľadņované 

rodové hľadisko. Prideľovanie zdrojov prebieha podľa stanoveného kľúĉa daného metodikou 

rozpisu dotácií, v ktorej nebol a ani doposiaľ nie je uplatņovaný princíp prerozdeľovania na 

základe pohlavia. Je to spôsobené tým, ņe ńkoly získavajú prostriedky na základe jednotlivých 

výkonových indikátorov, ktorých napĺņanie nie je sledované z hľadiska pohlavia.  

Význam takéhoto sledovania z pohľadu ministerstva ńkolstva, vedy, výskumu a ńportu nie je 

opodstatnený, nakoľko pre tieto úĉely nie je rozhodujúce rodové hľadisko, ale predovńetkým 

kvalita a rozsah uskutoĉņovanej vedecko-výskumnej ĉinnosti na prísluńnej vysokej ńkole, 

ktorá je ohodnotená zodpovedajúcim objemom finanĉných prostriedkov.  

Z pohľadu vysokej ńkoly ako prijímateľa daných zdrojov je predovńetkým rozhodujúci ich 

celkový objem, bez ohľadu na rozlińovanie z hľadiska pohlaví. Povinnosťou kaņdého 

vysokońkolského uĉiteľa je uskutoĉņovať vedecko-výskumnú ĉinnosť prostredníctvom 

zapájania sa do rieńenia rôznych vedeckých projektov a publikovania vedeckých a odborných 

výstupov. Týka sa to rovnako oboch pohlaví, bez akýchkoľvek rodových rozdielov. Pre 

vysokú ńkolu sú podstatné výsledky vedecko-výskumnej ĉinnosti jednotlivých jej uĉiteľov, 

prostredníctvom ktorých získava finanĉné zdroje. Rozlińovanie z hľadiska pohlaví na ich 

pridelenie nemá vplyv. Vo vzťahu k následnému oceņovaniu jednotlivých uĉiteľov vzhľadom 

na ich vedecko-výskumnú aktivitu rovnako nie je relevantné hľadisko pohlaví, ale prísluńná 

                                                

18  Z dôvodu zníņenia rozpoĉtu ako dôsledku celosvetovej hospodárskej a ekonomickej krízy ministerstvo 

pozastavilo financovanie vńetkých projektov aplikovaného výskumu rieńených na verejných vysokých 

ńkolách, ktoré by boli financované sekciou vysokých ńkôl. Na rok 2010 sa preto nevyhlásila ani ņiadna 

nová výzva na podávanie nových projektov. 
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aktivita kaņdého jedného uĉiteľa, ktorú je vhodné sledovať a prípadne aj mimoriadne 

ohodnotiť. To sa môņe realizovať prostredníctvom osobného ohodnotenia, prípadne vo forme 

mimoriadnych odmien, keďņe priamo ovplyvniť základnú mzdu nie je moņné (odvíja sa od 

zaradenia zamestnanca do prísluńnej platovej triedy podľa dosiahnutia akademických a 

vedecko-pedagogických titulov a od poĉtu rokov praxe).  

Význam sledovania rodového hľadiska moņno skôr vidieť vo vzťahu k vynakladaniu urĉitej 

nákladovej oblasti, aj keď aj v tomto prípade by malo tieņ platiť, ņe ocenení by mali byť tí, 

ktorí sa na získavaní zdrojov prostredníctvom svojej vedecko-výskumnej ĉinnosti podieľali 

najviac, bez ohľadu na pohlavie. Treba si vńak uvedomiť rozdielne úlohy muņov a ņien 

v spoloĉnosti a s tým súvisiace podmienky na výkon urĉitých ĉinností. A práve táto 

skutoĉnosť by mohla byť do urĉitej miery premietnutá v nákladovej stránke rozpoĉtov 

verejných vysokých ńkôl. Ocenením práce ņien a predovńetkým jej podporou, vzhľadom na 

postavenie ņien ako matiek, by mohlo byť vymedzenie finanĉných prostriedkov do tých 

nákladových oblastí, ktoré by napomáhali a podporovali ņeny v realizácii ich vedecko-

výskumnej ĉinnosti. Táto skutoĉnosť je o to významnejńia, ĉím by bola preukázaná niņńia 

zapojenosť ņien do vedecko-výskumných aktivít na vysokých ńkolách. K takýmto 

nákladovým poloņkám moņno zaradiť predovńetkým náklady v sociálnej oblasti. Ako príklad 

moņno uviesť výstavbu predńkolských zariadení v areáli ńkoly, detských ihrísk a pod. Tieto 

náklady by (s najväĉńou pravdepodobnosťou) boli z hľadiska pohlaví vyuņívané 

predovńetkým ņenami. To vńak samozrejme nevyluĉuje ich vyuņitie aj prostredníctvom 

zamestnancov muņského pohlavia. Pozitívnym výsledkom by mohlo byť väĉńie zapojenie 

ņien, matiek pôsobiacich na vysokých ńkolách do realizácie vedecko-výskumnej ĉinnosti, 

ktorým ĉasto popri materských povinnostiach a vykonávaní pedagogickej ĉinnosti zostáva na 

vedu menej ĉasu. 

Ako sme uviedli vyńńie, potreba podpory ņien je tým rozhodujúcejńia, ĉím je ich zapájanie sa 

do vedecko-výskumnej ĉinnosti niņńie. Zistenie participácie ņien v oblasti vedecko-

výskumnej ĉinnosti a sledovanie jej vývoja si vńak vyņaduje vytvárať rodovo zohľadnené 

ńtatistiky. Aktivitu a participáciu ņien v oblasti uskutoĉņovanej vedecko-výskumnej ĉinnosti 

a ich podiel na získavaní finanĉných zdrojov na túto ĉinnosť moņno sledovať vo vzťahu 

k dotácii na výskumnú, vývojovú a umeleckú ĉinnosť, ktorej objem závisí od kvality 

a rozsahu uskutoĉņovanej vedecko-výskumnej ĉinnosti. Zohľadņovať rodové hľadisko moņno 

v prípade oboch foriem jej podpory – úĉelovej aj inńtitucionálnej. 

Prostredníctvom účelovej podpory výskumu a vývoja sa v roku 2010 finanĉne podporili 

vybrané projekty, ktoré sa o finanĉné zdroje uchádzali na základe súťaņe. Rodové hľadisko je 

moņné uplatniť prostredníctvom vymedzenia pohlavia v prípade vedúceho prísluńného 

predloņeného projektu. Dôleņité je sledovať, ĉi bol daný projekt schválený a koľko 

finanĉných prostriedkov bolo naņ alokovaných. 

Inštitucionálna podpora v rámci dotácie na výskumnú, vývojovú a umeleckú ĉinnosť 

pozostávala v sledovanom období z dvoch hlavných súĉastí. Prvá sa uskutoĉņovala 

prostredníctvom vnútorného grantového systému ministerstva ńkolstva, vedy, výskumu a 

ńportu súťaņným spôsobom, v rámci ktorého boli predkladané, hodnotené a schvaľované 

projekty VEGA a KEGA. Aj v tomto prípade je moņné zakomponovať rodové hľadisko 

prostredníctvom sledovania pohlavia prísluńného vedúceho predloņeného projektu, vrátane 

schválenia, resp. neschválenia projektu a jeho finanĉnej alokácie. Druhú ĉasť inńtitucionálnej 

podpory tvorila dotácia na prevádzku a rozvoj infrańtruktúry pre výskum a vývoj.  

Objem dotácie na prevádzku a rozvoj infrańtruktúry pre výskum a vývoj v najväĉńej miere 

ovplyvņujú predovńetkým výstupy publikaĉnej ĉinnosti autorov, ktorí sú s prísluńnou vysokou 

ńkolou v pracovnom pomere na ustanovený pracovný ĉas (vrátane ńtudentov v dennej forme 



 

 - 71 - 

doktorandského ńtúdia). Rodové hľadisko je v tomto prípade moņné uplatņovať 

prostredníctvom zohľadnenia pohlaví v rámci autorstva na vydaných publikáciách zaradených 

do prísluńných kvalitatívnych kategórií. Rovnaký postup je moņné aplikovať aj na oblasť 

umeleckej tvorby. V prípade ďalńieho kritéria, ktorým je objem získaných finanĉných 

prostriedkov na domáce a zahraniĉné výskumné granty je opäť moņné zohľadniť pohlavie 

vedúceho prísluńného projektu, na ktorý boli finanĉné zdroje alokované, ako aj ich celkový 

objem. V prípade kritéria poĉtu doktorandov v dennej forme ńtúdia a poĉtu vysokońkolských 

uĉiteľov a výskumných pracovníkov s vysokońkolským vzdelaním je hľadisko pohlaví 

pomerne jednoducho zistiteľné. To vńak priamo neodzrkadľuje skutoĉné zapájanie sa ņien do 

vedecko-výskumnej ĉinnosti, ani jej rozsah a kvalitu. Zohľadnenie prístupu z hľadiska 

pohlaví v prípade absolventov doktorandského ńtúdia, ako ďalńieho zohľadņujúce kritéria pre 

rozdeľovanie finanĉných zdrojov v rámci dotácie na prevádzku a rozvoj infrańtruktúry, je tieņ 

ľahko zistiteľné, priĉom aj priamo odzrkadľuje rozsah a kvalitu vedecko-výskumnej ĉinnosti 

muņov a ņien. Vzhľadom na dostatoĉnú vypovedaciu schopnosť pri zohľadnení jednotlivých 

pohlaví je vńak potrebné vymedziť percentuálny podiel úspeńnosti absolventov na ich 

celkovom poĉte, a to samostatne pre kategóriu muņov a kategóriu ņien. 

Prostredníctvom takto koncipovaného rodového prístupu bude nielen moņné kvantifikovať 

podiel zapájania sa muņov a ņien do vedecko-výskumnej ĉinnosti uskutoĉņovanej na 

prísluńnej vysokej ńkole, ale aj vymedziť jej kvalitatívnu stránku spoĉívajúcu v identifikácii 

rozdielnej kvality publikovaných výstupov. To následne môņe byť pouņité ako jedno z 

východísk pri rozhodovaní o alokácii niektorých nákladových poloņiek. 

ZÁVER 

Opodstatnenosť rodovo zohľadneného prístupu v rámci prideľovania finanĉných prostriedkov 

jednotlivým verejným vysokým ńkolám zo ńtátneho rozpoĉtu prostredníctvom dotácie na 

výskumnú, vývojovú a umeleckú ĉinnosť závisí od toho, z akého, resp. z koho uhľa pohľadu 

sa uvedená skutoĉnosť posudzuje: 

1. Z pohľadu Ministerstva ńkolstva, vedy, výskumu a ńportu SR to nie je 

opodstatnené sledovať, nakoľko pre úĉely ministerstva nie je rozhodujúce 

rodové hľadisko, ale predovńetkým kvalita a rozsah uskutoĉņovanej vedecko-

výskumnej ĉinnosti na prísluńnej vysokej ńkole, ktorá je následne ohodnotená 

zodpovedajúcim objemom finanĉných prostriedkov (význam moņno vidieť iba 

v rámci informatívnej funkcie - zistenie participácie ņien v oblasti vedecko-

výskumnej ĉinnosti a moņnosť sledovania zmien v jej vývoji). 

2. Z pohľadu vysokej ńkoly ako prijímateľa zdrojov to rovnako nie je 

opodstatnené sledovať, nakoľko pre ńkolu je rozhodujúci celkový objem 

pridelených zdrojov, bez ohľadu na rodové hľadisko (pre vysokú ńkolu sú 

podstatné výsledky vedecko-výskumnej ĉinnosti jednotlivých jej uĉiteľov, 

prostredníctvom ktorých získava prísluńné finanĉné zdroje, priĉom rozlińovanie 

z hľadiska pohlaví na ich pridelenie nemá vplyv). 

Z hľadiska vysokej ńkoly ako rozdeľovateľa zdrojov to vńak má svoju 

opodstatnenosť, ktorá predovńetkým vychádza z rozdielneho postavenia muņov 

a ņien v spoloĉnosti, a s tým súvisiacich podmienok a predpokladov na výkon 

urĉitých ĉinností (práve táto skutoĉnosť by mohla byť do istej miery 

premietnutá v nákladovej stránke rozpoĉtu, a to predovńetkým v sociálnej 

oblasti, ktorá by mala viesť k podpore uskutoĉņovania vedecko-výskumnej 
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ĉinnosti ņien), opodstatnenosť sledovania rodovo zohľadnených ńtatistík 

moņno tieņ vidieť aj v rámci informatívnej funkcie (rovnako ako v prípade 

Ministerstva ńkolstva, vedy, výskumu a ńportu SR). 
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ŠŠPPEECCIIFFIIKKÁÁ  FFIINNAANNČČNNÉÉHHOO  RRIIAADDEENNIIAA  VV  NNEEZZIIKKOOVVÝÝCCHH  

OORRGGAANNIIZZÁÁCCIIAACCHH
1199

  

SSPPEECCIIFFIICCSS  OOFF  FFIINNAANNCCIIAALL  MMAANNAAGGEEMMEENNTT  IINN  NNOONN--

PPRROOFFIITT  OORRGGAANNIIZZAATTIIOONNSS  

AAnnttoonn  ČČiieerrnniikk  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Primárnym cieľom neziskových organizácií nie je dosahovanie zisku, ale uspokojenie 

nárokov záujmových skupín. Tento fakt kladie zvýńené nároky na finanĉné riadenie subjektov 

pôsobiacich v neziskovom sektore.  V tejto súvislosti je mimoriadne dôleņité, aby sa v rámci 

procesov finanĉného rozhodovania  uplatņovali postupy zaloņené na hodnotení (meraní a 

oceņovaní) spoloĉenských dopadov z realizovaných ekonomických aktivít. 

Kľúĉové slová – efektívnosť, finanĉné riadenie, úņitková hodnota, opĉná hodnota, nezisková 

organizácia, spoloĉenské náklady a prínosy, záujmové skupiny, zisk 

Abstract 

The primary goal of non-profit organizations  is not to achieve profit, but the satisfaction of 

claims of stakeholders. This fact is connected with the  increased demands on the financial 

management of the subjects in non-profit sector.   It  is extremely important to apply the 

procedures  based on assessment (measurement and valuation) of social impacts of economic 

activities in the financial management of non-profit organizations .  

Key words – effectiveness, financial management, utility,  option value, non-profit 

organization, social costs and benefits, stakeholders, profit 

1 FINANČNÉ RIADENIE V PODMIENKCH 

NEZISKOVÝCH ORGANIZÁCIÍ 

Vymedzenie ńpecifík finanĉného riadenia v neziskovej organizácii si vyņaduje definovať 

ekonomickú podstatu tejto inńtitúcie, jej úlohy a úĉel. Na základe systémovo evoluĉného 

prístupu je moņné neziskové organizácie definovať ako cieľovo zamerané ekonomické, 

sociálne a dynamické komplexné systémy poskytujúce výkony a sluņby za úĉelom 

uspokojenia potrieb rôznych záujmových skupín (stakeholders). Prebytky  docielené z 

                                                

19 Príspevok je súĉasťou projektu VEGA 1/0792/10 „Modelovanie opatrení proti neprijateľnému vyhýbaniu 

sa daniam s ohľadom na efektívnosť zdanenia a konkurencieschopnosť slovenskej ekonomiky s pouņitím 

metód operaĉnej analýzy" 
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ĉinnosti týchto subjektov nemôņu byť vyplácané ĉlenom jednotlivých záujmových skupín, ale 

musia byť reinvestované do neziskovej organizácie za úĉelom dosiahnutia ich hlavného 

cieľa
20
. Nezávisle od sféry pôsobenia je hlavným cieľom (poslaním) pre vńetky neziskové 

organizácie docieliť uznanie u záujmových skupín (stakeholders). 

1.1 FAKTORY DETERMINUJÚCE FINANČNÉ RIADENIE 

V NEZISKOVEJ ORGANIZÁCII 

Z pohľadu finanĉného riadenia a kontroly je dôleņité, ņe dosahovanie finanĉného prebytku 

nepredstavuje hlavný cieľ organizácií v neziskovom sektore. Nezávisle od sféry pôsobenia je 

hlavným cieľom (poslaním) pre vńetky neziskové spoloĉnosti docieliť uznanie u záujmových 

skupín (stakeholders), priĉom dosahovanie zisku nie je zakázané, obmedzené je vńak jeho 

pouņitie. V tejto súvislosti je v riadení spomínaných subjektov  mimoriadne dôleņité, aby sa 

v rozhodovacích procesoch uplatņovali kritéria, ktoré umoņnia zhodnotiť mieru 

spoloĉenských prínosov z uskutoĉņovaných aktivít a alokovaných zdrojov vzhľadom na 

prísluńné záujmové skupiny. Uvedená skutoĉnosť generuje potrebu komplexného prístupu v 

riadení neziskových organizácií pri dosahovaní ich spomínaného ńpecifického cieľa. V rámci 

tohto komplexného prístupu je potrebné uviesť, ņe riadenie jednotlivých inńtitúcií pôsobiacich 

v neziskovom sektore je determinované dvomi dôleņitými faktormi: 

• charakterom výmenných vzťahov, 

• potrebami finanĉného riadenia. 

V prípade uplatnenia prvého klasifikaĉného kritéria rozoznávame tieto typy subjektov 

pôsobiacich v neziskovom sektore : 

• zárobkový podnik (uskutoĉņované výkony sú financované z kapitálu vloņeného 

vlastníkom na stanovený úĉel a ĉiastoĉne aj z dosahovaného výsledku 

hospodárenia), 

• pomocné organizácie (výkony sa realizujú z venovaných sponzorských 

príspevkov a voľného ĉasu), 

• záujmové zdruņenia (jednotlivým ĉlenom záujmových zdruņení sa poskytujú 

výkony na základe ich  ĉlenských príspevkov), 

• vńeobecne prospeńné spoloĉnosti (uskutoĉņujú výkony za úĉelom uspokojenia 

potrieb obĉanov, priĉom zdroje financovania týchto výkonov majú v prevaņnej 

miere daņový charakter).   

Ĉlenenie neziskových organizácií z hľadiska potrieb finanĉného riadenia je zaloņené na 

analýze jednotlivých úrovní fungovania subjektov pôsobiacich v rámci neziskového sektora. 

Príklad uplatnenia spomínaného klasifikaĉného postupu pribliņuje tabuľka ĉ. 1. 

                                                

20  Eschenbach, R. Controling, Victoria Publishing, Praha 2001 
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Tabuľka č. 1 Úrovne členenia neziskových organizácií z hľadiska potrieb finančného riadenia 

 

Zdroj: vlastné spracovanie  

1.2 ŠPECIFIKÁ FINANČNÉHO RIADENIA V NEZISKOVOM 

SEKTORE 

Na základe prezentácie jednotlivých faktorov determinujúcich riadenie subjektov pôsobiacich 

v rámci neziskového sektora je zrejmé, ņe ich hospodárenie sa uskutoĉņuje v podmienkach, 

ktoré sa vyznaĉujú týmto vlastnosťami: 

• silný vplyv  hierarchickej organizaĉnej ńtruktúry, 

• dosahovanie zisku nie je rozhodujúcim kritériom pri alokácii finanĉných 

zdrojov, 

• rozhodujúcim cieľom uskutoĉņovaných aktivít je maximalizácia spokojnosti 

nárokujúcich skupín (stakeholders) vzhľadom k alokovaným zdrojom. 

Spomínané skutoĉnosti spôsobujú, ņe v neziskových organizáciach v porovnaní so subjektmi 

pôsobiacimi na trhových princípoch vystupuje do popredia potreba, aby bola vo finanĉnom 

riadení  venovaná pozornosť úlohám, ktoré sa zameriavajú na: 

• analýzu potrieb a miery uspokojovania oĉakávaní nárokujúcich skupín, 

• kvalitatívnu analýzu plnenia stanovených cieľov neziskovej organizácie, 

• hodnotenie (oceņovanie) spoloĉenských dopadov realizovaných aktivít, 

• uplatņovanie hodnotiacich ukazovateľov  vstupu, výstupu, výsledku a 

dopadu.
21 

   

V rámci spomínaných ĉinností má osobitný význam problematika merania dopadov z 

uskutoĉņovaných ekonomických aktivít. Tento fakt je daný tým, ņe dopady z pôsobenia 

spomínaných subjektov nemajú bezprostredne peņaņný, ale predovńetkým spoloĉenský 

charakter.  Uvedená vlastnosť je charakteristická hlavne pre verejný sektor. Vzhľadom na cieľ 

neziskových spoloĉností – maximálne uspokojenie nárokov stakeholders vzhľadom 

                                                

21 Bliņńie pozri napr.: Nemec, J.: Analýza verejných výdavkov. In: Verejné financie (Teoretické a praktické 

aspekty verejných financií v procese transformácie krajín strednej Európy). NISPAcee, Bratislava 1997, 

s.181 
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k alokovaným zdrojom, má rovnakú platnosť  aj v neziskovom sektore. Správne ocenenie 

úņitkov vyplývajúcich z realizovaných ekonomických aktivít je tak základným predpokladom 

optimálnych finanĉných rozhodnutí vo nielen verejnom sektore ale aj v sektore neziskových 

organizácií. 

2 OCEŇOVANIE ÚŢITKOV EKONOMICKÝCH AKTIVÍT 

V NEZISKOVOM SEKTORE   

Oceņovanie spoloĉenských dopadov vyplývajúcich z uskutoĉņovaných ekonomických aktivít 

je súĉasťou ekonomickej analýzy (tzv. úpravy vonkajńích faktorov) vyuņívanej  hlavne 

v rámci analýzy nákladov a výnosov – CBA analýzy.  Prednosťou uvedeného postupu je to, 

ņe umoņņuje posúdiť vplyv pouņitých zdrojov na zmenu kvality ņivota jednotlivca. Pri tomto 

hodnotení sa vychádza z predpokladu, ņe ekonomická hodnota akéhokoľvek zdroja pozostáva 

z jeho úņitkovej a mimoúņitkovej hodnoty. Úņitková hodnota je tvorená prínosmi z fyzického 

pouņívania (prínosy vyplývajúce z pouņitia zdroja na výrobnú alebo osobnú spotrebu) . 

Súĉasťou úņitkovej hodnoty je aj tzv. opĉná hodnota. Opĉná hodnota odzrkadľuje zmenu 

podmienok pri vyuņití daného zdroja v budúcnosti. Opĉná hodnota je vyjadrením vplyvu 

neistoty vyplývajúcej z budúceho dopytu po zdroji a neistoty týkajúcej sa budúcej dostupnosti 

zdroja.  

Mimoúņitková hodnota je zhmotnená v prínosoch, ktoré jednotlivec získava bez toho, aby 

zdroj priamo pouņíval. Skladá sa z dvoch zloņiek –  tzv. existenĉnej hodnoty a hodnoty 

odkazu. Existenĉná hodnota je vyjadrením ochoty jednotlivca platiť za konkrétny prínos bez 

priamej väzby na spotrebu  (napr. oprava kultúrnej pamiatky). Hodnota odkazu je odvodená 

od prínosov, ktoré získa súĉasná generácia v dôsledku uchovania minimálne existujúceho 

stavu zdroja pre budúce generácie (napr. ochráni kvalitu vodných zdrojov). Mimoúņitková 

hodnota je ťaņńie pozorovateľná  ľudskými zmyslami a preto vzniká problém pri správnom 

peņaņnom vyjadrení hodnoty zdroja. Mimoúņitkové hodnoty majú prevaņne spoloĉenský 

charakter a trhy zvyĉajne neodráņajú túto hodnotu. Celkovú hodnotu dopadov plynúcich z 

ekonomických aktivít vo verejnom sektore a sektore neziskových organizácií (ekonomickú 

hodnotu zdroja) je moņné zistiť len za predpokladu uskutoĉnenia mimotrhového ocenenia 

dopadov, ktoré je zaloņené na metódach odráņajúcich ochotu jednotlivca platiť za 

spoloĉenské prínosy. V tejto súvislosti medzi najvýznamnejńie metódy oceņovania 

spoloĉenských dopadov plynúcich z netrhových aktivít  (verejný sektor a sektor neziskových 

organizácií) patria: 

• metóda výdavkov na zamedzenie negatívnych dopadov 

• hedonická metóda, 

• metóda cestovných nákladov,, 

• metóda mimotrhového oceņovania, 

• metóda dávky a reakcie, 

• metóda prevodu prínosov a nákladov ((transfer cost-benefit method). 

Výber vhodnej metódy pred realizáciou finanĉného rozhodnutia závisí od konkrétnych 

podmienok, v ktorých sa toto rozhoduje o alokácii finanĉných prostriedkov. Praktické 

príklady vyuņitia jednotlivých oceņovacích postupov je moņné pochopiť na základe struĉnej 

charakteristiky uvádzaných postupov.  

A) Metóda výdavkov na zamedzenie negatívnych dopadov 
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Podstata tejto metódy spoĉíva v úvahe, ņe hodnotu zmeny kvality ņivota je moņné vyjadriť 

prostredníctvom výdavkov,  ktoré sú ochotné venovať jednotlivé ekonomické subjekty na 

nápravné opatrenia zmierņujúce negatívne zmeny v kvalite ņivota. Ako príklad je vhodné 

uviesť projekt presmerovania ņelezniĉnej trasy nachádzajúcej sa v blízkosti obytných domov. 

Externým prínosom tejto investície je zníņenie hluku. Pozitívny vplyv presmerovania trate na 

zníņenie hluku sa dá  peņaņne vyjadriť ako hodnota výdavkov obyvateľov, ktoré by vynaloņili 

na zvukovú izoláciu, ak by trať nebola presmerovaná. Vyuņitie tejto metódy má vńak 

obmedzenie. V prípade, ņe by sa obyvatelia v dôsledku hluku rozhodli odsťahovať, sa takýto 

postup nedá uplatniť.  

B) Hedonická metóda 

Hedonická metóda umoņņuje prekonať obmedzenia metódy výdavkov na zmiernenie 

negatívnych dopadov. Má komplexnejńí charakter a je zaloņená na predpoklade, ņe existuje  

korelácia medzi cenami nehnuteľností a kvalitou ņivotného prostredia. V prípade 

spomínaného príkladu presmerovania ņelezniĉnej trate je potom namieste úvaha, ņe obytný 

dom, v ktorom sú obyvatelia vystavení hluku bude mať niņńiu hodnotu, ako podobná 

nehnuteľnosť nachádzajúca sa vo väĉńej vzdialenosti od zdroja hluku. Rozdiel v cenách 

týchto dvoch nehnuteľností je zároveņ vyjadrením hodnoty rozdielu v kvalite ņivotného 

prostredia.  Na kvantifikáciu hodnoty zmeny kvality ņivotného prostredia v dôsledku zníņenia 

hluku po presmerovaní ņelezniĉnej trati sa v praxi pouņíva aj nasledujúci vzorec: 

P = ΔN *R*A* e 

ΔN zmena indexu hluĉnosti v percentách, 

R priemerná cena nehnuteľnosti (obytného domu), 

A  poĉet obytných domov, ktoré sú vystavené hluku, 

e miera elasticity amortizácie. 

  

Nevýhodou hedonickej metódy je nevyhnutnosť pouņitia nároĉných ekonometrických 

techník. 

C) Metóda cestovných nákladov 

Metódu cestovných nákladov je vhodné uplatniť v prípadoch, keď je potrebné vyjadriť 

hodnotu dopadov aktivít umoņņujúcich zvýńiť kvalitu ņivota v dôsledku zlepńenia moņností 

pre oddych a rekreáciu. Ochota jednotlivca zaplatiť za také sluņby, akými sú napr. návńteva 

kultúrnej pamiatky alebo vstup na kúpalisko sa v tomto prípade stanovuje na základe 

cestovných nákladov, ktoré slúņia na zostavenie krivky dopytu po konkrétnej sluņbe.  

Obmedzením metódy cestovných nákladov je hlavne jej jednorázový charakter. 

D) Metóda mimotrhového oceňovania 

Jednou z najĉastejńích moņností pri hodnotení vonkajńích vplyvov a zisťovaní opĉnej hodnoty 

je uplatnenie metódy mimotrhového oceņovania.  Podstata tohto postupu spoĉíva vo 

vytvorení hypotetického trhu na základe výsledkov sociologického prieskumu. Pri tejto 

technike  merania hodnoty externých dopadov sú rozhodujúce tri kroky. V prvom kroku sú 

vybranej reprezentatívnej vzorke populácie zasielané dotazníky s otázkou, aby sa vyjadrili, 

akú maximálnu ĉiastku sú ochotní zaplatiť za uskutoĉnenie konkrétnych aktivít, ktorých 

výsledkom je zvýńenie kvality ņivota respondentov (napr. zníņenie zneĉistenia ovzduńia alebo 

ĉasovej úspory v dôsledku výstavby diaľnice). V druhom kroku sú výsledky prieskumu 

spracované na základe ekonometrických metód za úĉelom stanovenia priemernej hodnoty 

daného spoloĉenského prínosu. V treťom kroku je priemerná hodnota spoloĉenského prínosu 
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vynásobená poĉtom obyvateľov, ktorým sa zmení kvalita ņivota. Nevýhodou  tejto techniky je 

predovńetkým moņnosť vzniku systematických chýb. Príkladom takýchto chýb sú najĉastejńie 

nereprezentatívna výberová vzorka alebo ovplyvnenie rozhodnutia respondenta z dôvodu 

nevhodne poloņených otázok. 

E) Metóda dávky a reakcie 

Metóda dávky a reakcie patrí medzi nepriame techniky oceņovania externých dopadov.  

V prvom kroku je cieľom spomínaného postupu odhaliť príĉinnú súvislosť medzi 

jednotlivými faktormi ovplyvņujúcimi zmenu kvality ņivota (napr. zneĉistenie ņivotného 

prostredia)  - dávka a konkrétnymi fyzickými následkami pôsobenia týchto faktorov (napr. 

zvýńená úmrtnosť) - reakcia. Uskutoĉnená analýza slúņi na zostavenie modelu vzájomného 

pôsobenia medzi príĉinami zmeny kvality ņivota a ich konkrétnymi fyzickými dopadmi. 

Cieľom druhého kroku je vykonať ekonomické hodnotenie vypracovaného modelu 

prostredníctvom produkĉnej alebo spotrebnej funkcie. Metóda dávky a reakcie sa aplikuje 

napríklad  v poľnohospodárstve pri meraní strát v dôsledku zníņenia produkcie spôsobeného 

kontamináciou pôdy. Ďalńou oblasťou vyuņitia je oceņovanie vplyvu zneĉistenia ovzduńia na 

ľudský ņivot (zvýńená úmrtnosť a chorobnosť). 

F) Metóda prevodu prínosov a nákladov (Transfer cost-benefit method) 

V praxi je veľmi ĉastým javom¸ ņe pri meraní dopadov z uskutoĉnených ekonomických 

aktivít nie je moņné z ĉasových alebo finanĉných dôvodov aplikovať doteraz spomínané 

postupy oceņovania spoloĉenských prínosov a strát. V Slovenskej republike sú typickým 

príkladom uvedeného  prípadu  postupy uplatņované pri ekonomickom hodnotení dopadov 

investiĉných projektov financovaných z prostriedkov finanĉnej pomoci Európskej únie. 

Rieńením spomínaných problémov je aplikácia údajov o výsledkoch hodnotenia 

spoloĉenských nákladov a prínosov obsiahnutých v odborných ńtúdiach a analýzach (transfer 

cost benefit) v kontexte hodnotených ĉinností. Z dôvodu ńtandardizácie a zjednoduńenia 

postupov merania externých dopadov na základe metódy prevodu prínosov a nákladov bolo 

spracovaných viacero medzinárodne uznávaných ńtúdií. V európskom priestore sa pouņívajú 

hlavne na úĉely analýzy spoloĉenských nákladov a prínosov investiĉných projektov 

modernizácie  dopravnej infrańtruktúry.
22

  

ZÁVER 

Rastúca úloha sektoru neziskových organizácií v národnom hospodárstve si vyņaduje venovať 

zvýńenú pozornosť zabezpeĉeniu efektívneho hospodárenia so zdrojmi  v neziskových 

organizáciach alokovanými za úĉelom maximálneho uspokojenia oĉakávaní nárokujúcich 

skupín – stakeholders. V tejto súvislosti má kľúĉový význam, aby  sa vo finanĉnom 

rozhodovaní v neziskových organizáciach aplikovali postupy hodnotenia (merania a 

oceņovania) spoloĉenských prínosov a nákladov z uskutoĉņovaných ekonomických aktivít.  
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TTEEOORREETTIICCKKÉÉ  NNÁÁZZOORRYY  NNAA  IINNCCIIDDEENNCCIIUU  DDAANNEE  ZZ  PPRRÍÍJJMMOOVV  

PPRRÁÁVVNNIICCKKÝÝCCHH  OOSSÔÔBB
2233

  

TTHHEEOORREETTIICCAALL  VVIIEEWWSS  OONN  TTHHEE  IINNCCIIDDEENNCCEE  OOFF  TTHHEE  

CCOORRPPOORRAATTEE  IINNCCOOMMEE  TTAAXX  

MMaarrttiinn  GGeešškkoo  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee,,  NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa,,  

KKaatteeddrraa  ffiinnaanncciiíí  

Abstrakt 

Autor sa v príspevku venuje prehľadu základných teoretických a empirických prác týkajúcich 

sa otázky incidencie dane z príjmov právnických osôb. Príspevok predstavuje kľúĉové 

teoretické modely, ako aj empirické práce z tejto oblasti. V závere hodnotí vhodnosť 

jednotlivých prístupov a naznaĉuje smery ďalńieho výskumu. 

Kľúĉové slová – zdanenie, daņ z príjmov právnických osôb, incidencia 

Abstract 

The paper is focused on the theoretical and empirical work regarding the question of the 

incidence of corporate income tax. Author introduces a key theoretical models and empirical 

work in this area. In conclusion the author evaluates the appropriateness of different 

approaches and suggest directions for further research.  

Key words - taxation, corporate income tax, incidence 

1 NÁZORY NA INCIDENCIU DANE Z PRÍJMOV 

PRÁVNICKÝCH OSÔB 

Teórie incidencie zdanenia sa pokúńajú dať odpoveď na otázku, kto je skutoĉným nositeľom 

daņového bremena dane z príjmov právnických osôb (ďalej ako DzPPO). Táto otázka súvisí 

predovńetkým s otázkou efektívneho zdanenia, a preto sa ekonomická veda pokúńa definovať 

skutoĉných daņovníkov tejto dane, aby bolo moņné zhodnotiť jej efektívnosť v rámci 

daņového systému. Táto tendencia má za cieľ rovnomernejńie rozdelenie efektívneho 

daņového bremena, bez ohľadu na to, kam bola formálne daņ uloņená. Súvisí to s odvekou 

                                                

23  Príspevok vznikol v rámci výskumu zdaņovania právnických osôb realizovaného v rámci projektu VEGA 

1/0008/2011 „Efektívnosť vyuņitia daņových príjmov a verejných výdavkov v nadväznosti na dlhodobú 

udrņateľnosť verejných financií a nové netradiĉné moņnosti rozpoĉtových príjmov.― 
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snahou jednotlivcov a celých sociálnych skupín o presun daņového bremena na iné skupiny.
24

 

Problémom je formálny pohľad na právnickú osobu ako na samostatnú entitu, schopnú znáńať 

daņ. Daņ z príjmov právnických osôb sa vo vńeobecnosti oznaĉuje ako priama daņ. Ako 

priamu daņ vńak oznaĉujeme daņ, ktorej bremeno dopadá priamo na daņovníka, ktorý nie je 

schopný toto bremeno presunúť na iný subjekt.
25

 Tento prístup vychádza ĉiastoĉne z 

formálneho pohľadu preferovaného predovńetkým v 19. storoĉí, podľa ktorého sa právnické 

osoby chápu ako samostatné entity (bytosti), oddelene od svojich majiteľov. Ako uvádza 

napr. Bank (2001), napriek relatívnej obľube poĉas 19. storoĉia v USA nemoņno agregátnu 

teóriu korporácií povaņovať za jedinú príĉinu súĉasného dvojúrovņového zdanenia 

právnických osôb.
26

 V skutoĉnosti vńak právnická osoba nemôņe znášať daņ, pretoņe znáńať 

daņ môņu len skutoĉné, fyzické osoby.  Preto je potrebné zaoberať sa otázkou incidencie 

tejto dane a zistiť, na ktoré osoby v skutoĉnosti dopadá, aby bolo ďalej moņné zhodnotiť jej 

efektívnosť. 

Cieľom príspevku je poskytnúť základný prehľad ekonomických prác, zaoberajúcich sa 

otázkou incidencie dane z príjmov právnických osôb, a naznaĉiť ďalńie smerovanie 

autorského výskumu. 

1.1 TEORETICKÉ ANALÝZY INCIDENCIE DZPPO 

Základom pre analýzu incidencie dane z príjmov právnických osôb je práca A.C. Harbergera 

z roku 1962. Vo svojej semestrálnej práci The Incidence of the Corporation Income Tax
27

, 

Harberger vytvoril model vńeobecnej rovnováhy, v rámci ktorého ńtudoval vplyv dane z 

príjmov právnických osôb (ďalej ako DzPPO). Ním vytvorený model dvoch sektorov 

(korporátny a nekorporátny) a dvoch výrobných faktorov (práca a kapitál) zatvorenej 

ekonomiky sa významne odlińoval od dovtedy pouņívaných modelov vńeobecnej rovnováhy.  

Harberger predpokladal, ņe ponuka kapitálu a práce nebude uloņením DzPPO ovplyvnená. 

Jeho model predpokladal uvalenie dane na jeden z faktorov (kapitál), ako aj na jeden zo 

sektorov ekonomiky (korporátny).
28

 Hlavným záverom jeho analýzy je tvrdenie, ņe za 

urĉitých podmienok DzPPO znáńajú vńetci vlastníci kapitálu v rámci ekonomiky (tzn. nielen 

korporátny sektor).
29

 

Modernejńie práce sa zamerali na 5 hlavných faktorov ovplyvņujúcich incidenciu DzPPO: 

• medzinárodná mobilita kapitálu 

• medzinárodná substituovateľnosť produkcie 

• veľkosť krajiny 

• substituovateľnosť výrobných faktorov 

                                                

24 Napr. FILLEBROWN, C.B.: Taxation, vydavateľ A.C.McClurg, Chicago, USA, 1914 od str. 13; resp. 

KAIZL, J.: Finanĉní věda, Ĉást II., Vydavateľstvo J. R. Vilímek, 1892 Praha 

25 Napr. SCHULTZOVÁ, A. A kol.: Daņovníctvo - daņová teória a politika I., IURA Edition, 2011 ISBN 

978-80-8078-407-2 

26 BANK, S.A.: Entity Theory as Myth in the Origins of the Corporate Income Tax, 43 Wm. & Mary L. 

Rev. 447 (2001), http://scholarship.law.wm.edu/wmlr/vol43/iss2/3 

27 HARBERGER A.C.: The Incidence of the Corporation Income Tax, Journal of Political Economy, Vol. 

70, No. 3 (Jún 1962), str. 215-240 

28 JENSEN, M.H.; MATHUR, A.: Corporate Tax Burden on Labor: Theory and Empirical Evidence,  Tax 

Analysts Tax Notes, Jún 2011 

29 AUERBACH, A.J.: Who Bears the Corporate Tax? A Review of what we know, Working Paper 11686, 

http://www.nber.org/papers/w11686, NBER Cambridge, Október 2005, str. 8 

http://www.nber.org/papers/w11686
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• intenzity jednotlivých výrobných faktorov. 

Z uvedeného modelu vychádzali neskôr ďalńí ekonómovia, ktorí sa snaņili model modifikovať 

a doplniť o iné, resp. reálnejńie predpoklady. 

Medzi najvýznamnejńích moderných autorov, ktorí sa zameriavajú na otázku incidencie 

DzPPO z pohľadu uvedených faktorov patria predovńetkým Arnold C. Harberger, ďalej 

William C. Randolph, Jane Gravelle a Kent Smetters.
30

 

Randolph (2006)
31

 vytvoril model zohľadņujúci medzinárodnú mobilitu kapitálu. V princípe 

nadviazal na analýzu Harbergera z roku 1995. Vo svojom modeli dvoch krajín s mnohými 

sektormi ekonomiky, dokonalou mobilitou kapitálu, dokonalou medzinárodnou 

substituovateľnosťou produkcie, pruņnými svetovými cenami výrobných faktorov, pracovne 

intenzívnym korporátnym sektorom a mierou substitúcie výrobných faktorov na úrovni 0,6, 

dochádza k záveru, ņe práca znáńa 74% daņového zaťaņenia DzPPO, a kapitál 33%. Celková 

daņová záťaņ je podľa neho vyńńia ako 100% v dôsledku vzniku nadmerného daņového 

bremena.
32

 

Gravelle a Smetters (2006)
33

 uvaņujú vo svojom modeli dvoch krajín s mnohými sektormi 

ekonomiky so situáciou, keď domáca a zahraniĉná produkcia nie sú perfektne 

substituovateľné a mobilita kapitálu je obmedzená. Na základe nimi stanovených 

predpokladov boli výsledky modelu nasledovné: domáci kapitál znáńa 72% daņovej záťaņe, 

domáca práca znáńa 21%. V prípade, ņe model upravili na perfektnú substituovateľnosť 

produkcie a perfektnú medzinárodnú mobilitu kapitálu (tzn. predpoklady ako Randolph), ich 

výsledky (73% domáca práca, 35% domáci kapitál) sa priblíņili tým, ku ktorým dospel 

Randolph (2006). Týmito závermi doplnili zistenia predchádzajúcej ńtúdie, podľa ktorej má 

ekonomika USA v urĉitom ohľade charakter zatvorenej ekonomiky, a preto dopadá DzPPO v 

Spojených ńtátoch viac na vlastníkov kapitálu, alebo je táto daņová záťaņ „exportovaná― do 

zahraniĉia.
34

 

Arnold C. Harberger sa venoval otázke incidencie naďalej a v rokoch 1995, resp. 2008
35

 

publikoval ďalńie práce týkajúce sa tejto témy. V uvedených prácach sa vńak pomerne 

významne odklonil od záverov svojej prvej práce (1963) a prikláņa sa k názoru, ņe DzPPO 

dopadá predovńetkým na pracovnú silu. 

1.2 EMPIRICKÉ ANALÝZY 

Viacerí ekonómovia sa snaņili otázku dopadu DzPPO rieńiť prostredníctvom empirického 

výskumu. Jednými z prvých boli Musgrave a Krzyzaniak, ktorí v roku 1963 publikovali svoju 

prácu o presune DzPPO.
36

 Z ich regresnej analýzy vyńiel záver, ņe viac ako 100% dane bolo 

                                                

30 JENSEN a MATHUR (2011), str. 1085 

31 RANDOLPH, W..: International Burdens of the Corporate Income Tax, Working Paper Series, 

Congressional Budget Office. Washington, D.C., August 2006 

32 RANDOLPH (2006), str. 44 

33 GRAVELLE, J.G, SMETTERS, K.: Does the Open Economy Assumption Really Mean That Labor Bears 

the Burden of a Capital Income Tax?, Advances in Economic Analysis&Policy: Vol. 6: Iss. 1, Article 3. 

dostupné na: http://www.bepress.com/bejeap/advances/vol6/iss1/art3  

34 GRAVELLE, J.G, SMETTERS, K.: Who Bears the Burden of the Corporate Income Tax in the Open 

Economy?, NBER Working paper 8280, Cambridge, Máj 2001 

35 HARBERGER, A.C.: The incidence of the corporation income tax revisited, National Tax Journal, Jún 

2008; dostupné na: http://ntj.tax.org  

36 KRZYZANIAK, M., MUSGRAVE, R.A.: The Shifting of the Corporation Income Tax. Baltimore: Johns 

Hopkins Press, 1963 

http://ntj.tax.org/
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presunutých na spotrebiteľa. Viacerí ekonómovia následne buď potvrdzovali, alebo vyvracali 

ich závery. Keďņe v tom ĉase vypracoval Harberger svoj model incidencie DzPPO, hlavný 

prúd ekonomickej teórie sa odklonil od záverov týchto autorov. 

Medzi ďalńími prácami môņeme spomenúť napríklad analýzu Hasseta a Mathura, podľa 

ktorej 1% nárast DzPPO vedie k 0,5% poklesu miezd. Autori vyuņili dáta zo 65 krajín za 25 

rokov. Skúmali, ako zmeny v sadzbe DzPPO ovplyvnia mzdy s odstupom piatich rokov.
37

 

Iné práce, vyuņívajúce rozdielne metódy empirického výskumu, vńak preukazujú niņńiu 

citlivosť miezd na zmenu DzPPO. Napríklad Desai a ďalńí
38

 skúmali agregované dáta aktivít 

amerických spoloĉností v 50 krajinách za obdobie 15 rokov, priĉom dochádzajú k záveru, ņe 

75% DzPPO dopadá na pracovnú silu, a zvyńná ĉasť na vlastníkov kapitálu a spotrebiteľov.  

K iným záverom dochádza napríklad aj Carrol, ktorý skúmal údaje zo zdanenia v amerických 

ńtátoch za obdobie 1970 aņ 2007. Podľa jeho záverov 1% nárast ńtátnej a lokálnej DzPPO 

vedie k 0,014 poklesu mzdy o rok neskôr. 

1.3 ZÁVEREČNÉ POZNÁMKY 

Teoretické modely aj empirické analýzy incidencie zdanenia právnických osôb prichádzajú 

ĉasto s veľmi rôznorodými výsledkami. Nie je preto moņné jednoznaĉne urĉiť, akým 

spôsobom a kam táto daņ dopadá. Na základe logickej analýzy dochádzajú viacerí 

ekonómovia k presvedĉeniu, ņe DzPPO je vo svojej podstate daņou nepriamo dopadajúcou na 

rozliĉné skupiny daņovníkov.
39

 Urĉitou analógiou v spôsobe jej presunu a charaktere dopadu 

by mohla byť vńeobecná daņ zo spotreby. Podobne ako v prípade nepriamej dane aj v prípade 

DzPPO závisí miesto dopadu dane od viacerých faktorov. Ako uvádza aj Auerbach (2005), 

bolo by zrejme vhodnejńie skúmať jednotlivé zloņky DzPPO a ich vplyv na jej dopad v 

jednotlivých prípadoch, pretoņe incidencia DzPPO ako celku je ovplyvnená príliń veľa 

faktormi. Prílińná snaha o empirické, resp. modelové zachytenie incidencie sa javí ako nie 

príliń produktívna. Ako v tejto súvislosti uvádza Leontief: „Stránka za stránkou vedeckých 

ekonomických žurnálov sú zaplnené matematickými vzorcami vedúcimi čitateľa od viac či 

menej hodnoverných vágnych predpokladov k určitým, o to menej však relevantným, 

teoretickým záverom.“
40

 

Z existujúcich prác vńak môņeme aspoņ vyvodiť záver, ņe daņ z príjmov právnických osôb 

nedopadá len na vlastníkov kapitálu, ale ņe táto záťaņ sa rozdeľuje medzi vlastníkov kapitálu 

a pracovnú silu.
41

 Máme za to, ņe právnické osoby pôsobia v tak rozdielnych súboroch 

podmienok, ņe ďalńí výskum bude potrebné zamerať na predpoklady incidencie a faktory, 

ktoré ju ovplyvņujú. Ekonomický výskum by sa mal zamerať na definíciu faktorov a ich 

vplyvov na dopad tejto dane v konkrétnych situáciách. 

                                                

37 JENSEN a MATHUR (2011), str. 1086 

38 DESAI, M.A., FOLEY, C.F., HINES, J.R.: Labor and Capital Shares of the Corporate Tax Burden: 

International Evidence, prezentácia na konferencii International Tax Policy Forum and Urban-Brookings 

Tax Policy Center „Who Pays the Corporate Tax in an Open Economy?―, NBER, 18. decembra 2007 

39 Do tejto skupiny sa zaraďuje aj autor príspevku; pozri napr. GEŃKO, M.: Ekonomický charakter dane z 

príjmov právnických osôb, príspevok v rámci medzinárodnej vedeckej konferencie KF NHF EU v 

Bratislave, Veľký Meder, November 2010; publikované v zborníku z konferencie, 

40 LEONTIEF, W.: Academic Economics, 217 Science 104, 1982; (preklad autora) 

41 DESAI, M.A., FOLEY, C.F., HINES, J.R.: Labor and Capital Shares of the Corporate Tax Burden: 

International Evidence, prezentácia na konferencii International Tax Policy Forum and Urban-Brookings 

Tax Policy Center „Who Pays the Corporate Tax in an Open Economy?―, NBER, 18. December 2007 
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TTHHEE  RROOLLEE  OOFF  PPUUBBLLIICC  FFIINNAANNCCEE  IINNSSTTRRUUMMEENNTTSS  IINN  TTHHEE  

EENNVVIIRROONNMMEENNTTAALL  IINNNNOOVVAATTIIOONN  PPOOLLIICCYY  

NNaattaalliiyyaa  HHoorriinn  

IIvvaann  FFrraannkkoo  NNaattiioonnaall  UUnniivveerrssiittyy  ooff  LL’’vviivv  

UUnniivveerrssiittyy  ooff  EEccoonnoommiiccss  iinn  BBrraattiissllaavvaa  

Abstract 

The main goal of this article is to explore and identify the instruments of public finance 

mechanisms that can be used to develop the innovation policy for all economic sectors 

including the field of environmental technologies. The expenditures of Ukraine‘s state budget 

on the environmental innovation policy have been analyzed deeply. On the basis of this 

analysis there were made the estimations regarding the impact and the efficiency of the basic 

instruments in the area of the public financing on the sector of the ecologically innovative 

entrepreneurship in Ukraine. Finally, some recommendations for increasing efficiency of the 

impact of public finance instruments on the environmental innovation policy and discussing 

policy implications in Ukraine are given. 

Key words – public finance instruments, environmental innovation policy, budget 

expenditures, environmental technologies, state budget, public loans, public funds, green 

taxes 

INTRODUCTION 

Nowadays we have no doubts that the innovative development is the engine of the economy. 

But the problem of the environmental pollution, which has become global for years ago, 

requires the government of each country to develop and apply the effective measures to fight 

the pollution. The Government of Ukraine is also not exeptionin that case, and it must provide 

the competitiveness of the national goods and services on the world markets and prevent 

Ukraine‘s becoming a playground for the storage of the world waste. The state measures in 

the area of the development and implementation of the environmental innovation policy are 

urgently needed in Ukraine, especially when we take into consideration the fact that they are 

usually the long-term projects with hude expenditures. 

This research paper sets as its main purpose the evaluation of effectiveness of the public 

finance instruments under the framework of Ukrainian environmental innovation policy and 

the identification of the possibilities for the correction of the public finance instruments 

towards the increase of their efficiency. 

The reform of environmental innovation policy towards any country‘s better integration into 

the worldwide program of the cost-effective reduction of the environmental pollution can be 

measured by checking the list of public finance instruments which have the overall positive 

effects on the environment. During the recent economic crisis, all of these instruments have 



 

 - 87 - 

are directed to stimulate the technologies and markets related to energy efficiency as a way to 

complement other energy-related policies while boosting the overall economy 
42

. On the other 

hand, general innovation policy has sometimes been criticized for not focusing on the right 

issues, for example, it has been claimed to be too much focused on increasing R&D 

expenditures, as opposed to encouraging other innovation inputs (such as the research 

cooperation, adequate supply of the highly skilled workforce, or inputs more typical for the 

services‘ sector or low-technology industries), or focusing on getting sufficient outputs
43

.  

There are two kinds of trends of the environmental innovation policy involved, one to do with 

environmental pollution and the other with the innovation and diffusion of new technologies
44

 
45

.Therefore, without  public finance instruments especially designed under the effective 

public policy, firms pollute too much and innovate too little compared with the social 

optimum
46

. In this case the share of innovative firms that do not ‗ecoinnovate‘ in any form 

(intentionally or unintentionally) is only between 20%-30%
47

. Thus, as noted by Rennings 

and Jaffe et al.
48

 , the environmental innovation policy has the dual effect upon increasing the 

innovation across all economic sectors and improving the state of the environment for the 

benefit of the citizens of the country as well as for the rest of the planet.  

Thus, environmental innovatiom policy can be determined as a government‘s activity with 

a special purpose to provide for the innovative development with regard to preserve the 

environment and to provide the ecologically safty for the population. Environmental 

innovation policy of each country should be the part of the global environmental policy, 

which takes into account the national environmental and economic interests in the modern 

globalized world and ensures the social goals of the environmentally sustainable economic 

growth. Both international agreements and self-imposed targets are usually leading the 

government policy-makers to consider the wider impacts of the environmentally innovative 

production and consumption. 

There is a lot of the interest in the role of the public finance mechanism in the environmental 

innovation policy in the literature, and also there is some empirical evidence for the 

importance of the public finance instruments in the policy implementation and effective 

functioning
49

. Therefore, the public finance instruments are mainly the most important chain 

in the good environmental innovation policy.  

                                                

42  MULKI, S., HINGE, A. Green Investment Horizons: Effects of Policy on the Market for Building Energy 

Efficiency Technologies, 2010, p.2. 

43 KANERVA, M., et al. Environmental innovation: Using qualitative models to identify indicators for 

policy, 2009, No. 47, p.43. 

44  RENNINGS, K. Redefining innovation — Eco-innovation research and the contribution from ecological 

economics, 2000, No. 32, p. 319-322.  

45  JAFFE, A.B. et al. A tale of two market failures: Technology and environment policy, 2005, No. 54, 

p.164–174. 

46  HAŃĈIĈ, I., et al. Environmental Policy Flexibility, Search and Innovation, 2009, No. 5, p.426. 

47  KEMP, R.: Workshop meeting report for the MEI project, 2007.  

48  RENNINGS, K., Redefining innovation — Eco-innovation research and the contribution from ecological 

economics, 2000, No.32, p.319-322.; JAFFE, B., et al. A tale of two market failures: Technology and 

environmental policy, 2005, No. 54, p. 164–174. 

49  ASHFORD, N.A., et al.. Using regulation to change the market for innovation, 1985, No.9, p. 419-466; 

KANERVA, M., et al. Environmental innovation: Using qualitative models to identify indicators for 

policy, 2009, No, 47, 54 p.; KEMP, R., PONTOGLIO, S. The innovation effects of environmental policy 

instruments — A typical case of the blind men and the elephant, 2008. 
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1 FINANCING OF ENVIRONMENTAL INNOVATION 

ACTIVITY IN UKRAINE: CONTEMPORARY STATE OF 

ARTS 

In order to implement the environmental innovation policy, to introduce the technology eco-

innovations to the market and to engage the private investments into the R&D and to 

commercialize the environmenral technologies, governments are starting to develop and to 

employ a wide range of financial mechanisms, which are capitalized by public sources. Given 

today‘s rapidly changing markets, however, governments increasingly have to find smarter 

and more effective ways to intervene
50

. The effective governmental intervention catalyzes the 

sustainable technology innovations and provides the operating frameworks for the financiers‘ 

long-term investment decisions. There the state policies needed for the governments, which 

help to create markets, to reduce risks, to provide acceptable rates of the return for the 

investments and to create the conditions for the futher sustainable and profitable development 

in all sectors of national economies.  

Ukraine‘s economy is characterized by undergoing the transition to the market economy, 

which takes already a long time. The environmental expenditures by public sector, measured 

by any different relative yardsticks, are lower in Ukraine than in the market economies. A 

variety of explanations of this fact have been identified in the literature
51

.  

The permanent deficit of Ukraine‘s state budget leads to the situation where the government 

exercices low activities in the financing of the innovative development programs and projects 

dealing with the environmental protection issues. Thus, in 2008 budget innovation 

expenditures were UAH 336, 9 millions (Table 1), but in 2010 it was reduced to UAH 87 

millions. The recent economic crisis is expected to result in further reductions of the 

innovation expenditures in 2011-2012 both by the public and private sources.  

It is extremely hard to assess adequately the enterprises‘ financial needs and feasibility of the 

implementation of the environmental innovation projects. According to the estimation made 

by Semynozhenko
52

, there must be 2-3 percent of GDP spent annually on the environmental 

innovation activities to overcome the negative environmental trends in the country and to 

transit gradually to the sustainable development of the national economy. In Ukraine this 

figure is twice lower. Moreover, environmental innovation expenditures decreased from 1,3 

percent in 2008 to 0,87 percent in 2010
53

. 

Generally speaking the share of the of the public finances is about 20 percent of the from the 

total volume of the environmentally technological innovation costs in the economically 

developed countries. But in the case of Ukraine it should be much higher. The analysis of the 

sources environmental innovation measures in recent years showed that the figure is only 1.08 

percent, which is highly catastrophic for Ukraine's environmental innovation development. 

                                                

50  SEFI. Public finance mechanisms to catalyze sustainable energy sector growth, 2005, p. 10. 

51  PESZKO, G. Integrating public environmental expenditure management and public finance in transition 

economies, 1999, 33 p.; HORIN, N. Budgetary financing of ecological innovative entrepreneurship: the 

experience of developed countries, 2011, No. 2, p. 122-125; BURKYNSKYY, B. HALUSHKINA, T. The 

economic globalization and the national environmental doctrine, No. 9, p. 19-25; CLIMATE 

INVESTMENT FUNDS. Clean Technology Fund investment plan for Ukraine, 2009, 74 p. 

52  SEMYNOZHENKO, V. Three steps to the goal, 2010, No. 18. 

53  Data from the State Statistics Committee of Ukraine (SSCU) 
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Moreover, 44 percent of enterprises
54

 believe that main factor that hinders them to apply the 

environmental innovative technologies, is the lack of the proper financial support. 

Table 1: Innovation Expenditures and Innovation Activities in Ukraine 

Indicators Years 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Total innovation ex-

penditures, UAH mln 

Including: 

-Own funds of the 

enterprises 
-State budget 

-Foreign investors 

-Other sources 

 

1757,1 

 

 

3501,5 

63,4 

112,4 

857,3 

 

5751,6 

 

 

5045,1 

28,1 

157,9 

520,2 

 

6160,0 

 

 

5211,4 

114,4 

176,2 

658,0 

 

10850,9 

 

 

7999,6 

144,8 

321,8 

2384,7 

 

11994,2 

 

 

7264,0 

336,9 

115,4 

4277,9 

 

7949,9 

 

 

5169,4 

127,0 

1512,9 

1140,6 

 

8045,5 

 

 

4775,2 

87,0 

2411,4 

771,9 

Enterprises, that implo-
yed the innovations, % 

 

10,0 

 

8,2 

 

10,0 

 

11,5 

 

10,8 

 

10,7 

 

11,5 

Enterprises, that 

implemented low-
waste, wasteless 

and resource-saving 

technologies, number 

 

 

 

 

645 

 

 

 

 

690 

 

 

 

 

424 

 

 

 

 

634 

 

 

 

 

680 

 

 

 

 

753 

 

 

 

 

479 

New technological 
processes, number 

- Including low-

waste, wasteless and 
resource-saving 

technologies, number 

 

5328 

 

 

 

1645 

 

7303 

 

 

 

1825 

 

2936 

 

 

 

1044 

 

2138 

 

 

 

688 

 

1905 

 

 

 

600 

 

1348 

 

 

 

467 

 

1376 

 

 

 

479 

Implemented inno-

vative products, % 

 

5,8 

 

6,5 

 

6,7 

 

6,7 

 

5,9 

 

4,8 

 

3,8 

The source  Own calculated on the basis of the official data from the State Statistics Committee of Ukraine 

The analysis shows that the enterprises do finance almost by 60 percent the environmental 

technological innovations from their own funds. However, due to the depreciation of fixed 

assets
55

 industrial enterprises are physically unable to introduce the radical environmental 

innovations, and because of the lack of the financial resources they are unable to make the 

                                                

54  Data from the SSCU  

55  According to SSCU almost 45% of the enterprises of processing industry used technologies with the age 

under 10 years, 37% - from 11 to 30 years old, almost 6% of firms not identified the age of technologies 

of their production. 
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necessary technological restructuring
56

. In addition to that, the business is motivated 

insufficiently for the application of the environmental technological innovations.  

Highly risky innovation projects lead usually to loweimg the share of investments and credits. 

In Ukraine, financial intermediaries do not wish to engage in lending to environmental 

innovation projects because of this fact mentioned above. There are also problems connected 

with the resources for the long-term large-scale lending, the high degree of the illiquidity of 

banks, as well as the lack of significant experiences in financing of the large-scale projects in 

the real economy
57

. 

The global economic crisis leads slightly to the collapse of Ukraine‘s banking sector and a 

drop in GDP of about 10 percent. Thus, the commercial banks in an unstable economic 

situation hardly provide the long-term loans for projects of high risk even at rates above the 

market rates, and therefore the environmental innovative activities in Ukraine require 

concessional credits. 

2 SOURCES OF THE PUBLIC FINANCE EXPENDITURES 

IN THE FRAMEWORK OF THE ENVINRONMENTAL 

INNOVATION POLICY OF UKRAINE 

The public financing of Ukrainian industrial enterprises in the framework of the 

environmental innovation policy is realized from the set of established sources: state budget, 

local budgets, public loans, public funds, green taxes. 

The leading authorities on the environmental innovation policy issues in Ukraine are the 

Cabinet of Ministers (including the Ministry of Environment and Narural Resources, the 

Ministry of Economic Development and Trade, the Ministry of Finance) and the National 

Environmental Investment Agency.  

Nowadays the structure of the public expenditures can be identified as on the sources where 

the financial support comes from. The primary public sector institutions in Ukraine, which are 

financing the environmantal innovations, are local governments, the state, which operates on 

the level of the transfers from the state budget, public loans and environmental funds as well 

as international institutions, which are also engaged into finanicanh of the ecologically 

innovative projects within the country. 

As mentioned above, in Ukraine about 1 percent of the environmental innovation costs in 

Ukraine are covered from the state budget. But even with such low funding the only problem 

lays not in the amount of the financial resources, which are spent by the state, but it lays in the 

way how and what for are they spent. That is why it is urgent to change the basic principles of 

using the budget resources and to move from financing the process to financing the results
58

 

of the applying of the environmental innovations. The environmental protection programmes 

                                                

56  Research of the SSCU (2009) showed that 52,7% of examined enterprises prefered to purchase finished 

equipment; 25,6% noted the improvement of existing technologies; 16,8% – the development of new 

technologies (both independently and jointly with other companies or organizations); 5% oriented to the 

acquisition of licenses. Among those who prefer to purchase finished equipment, 25,5% – food producers 

and 11,2% – factories producing machinery and equipment. 

57  HORIN, N. Budgetary financing of ecological innovative entrepreneurship: the experience of developed 

countries, 2011, No. 2, p. 123. 

58  SEMYNOZHENKO, V. Three steps to the goal, 2010, No. 18. 
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in Ukraine are usually dominated by the "needs" or "wants" mentality rather than 

"affordability" mentality. They contain lists of problems, which are far too long to be tackled 

and discover the huge gaps between the real expenditure needs and money available, 

particularly by the public finances
59

. As some experts notify, sometimes such programs are 

just the imitations or imagitation without any scientific or any other kinds of explanations
60

. 

Ukraine has adopted 28 comprehensive state programs that outlined the government 

environmental innovation policies in various sectors in the period 1996-2010. Among them 

are the following: Creation of a Nuclear Fuel Cycle (1994); National Energy Strategy (1996), 

Development of Hydrocarbon Resources in the Ukrainian Sector of the Black and Azov Seas 

(1996); Program for State Support of Non-Traditional and Renewable Energy Sources (1997), 

Energy Conservation (1997); Construction of Wind Power Stations (1997); Oil and Gas of 

Ukraine until 2010 (2001), Thermal Power Plant Reconstruction (2002), Energy Strategy of 

Ukraine to 2030 (2006).  

Besides that a number of the sectoral state programs have set targets for the environmenral 

technologies but having no considerable results for the present time. For example, the 

Comprehensive Program to Build Windmills to 2010, approved by the government in 1997, 

has a goal of installing 190 MW of wind capacity by 2010 – only 84 MW have been installed 

to date
61

. As the primary reason for such failure is the lack of planned budget costs for the 

program and their inefficient applications within the duration of the program use.  

The governmental loan program supports five projects: Ukraine‘s Renewable Energy 

Financing Facility, Clean Power Generation, Energy Efficiency, Smart Grids and Gas 

Network. Ukraine seeks USD 350 millions of program financing, representing about 9% of 

the USD 4,105 millions in overall financing needs. This will leverage USD 2,625 millions in 

multilateral support and USD 750 millions from the Government of Ukraine, and USD 380 

millions from the private sector
62

. Therefore, in this context an important issue is to ensure the 

public-private partnership. The Government of Ukraine, even in the case of providing of these 

parts of financing, now does not have the necessary resources for their full self-realization. 

The search of the relevant mechanisms and stimuls in order to enhance radically the public-

private partnership is one of the main Government‘s tasks
63

. But here we have the need for 

full recovery of the banking system and restorage of its capacity to provide the credits. It can 

be done with the adequate capitalization, and the purification of the balance of bad loans, and 

to ensure appropriate conditions for repayment of loans et cetera. 

The public funds are very popular instrument to help the governments to finance the 

environmental innovation activities. But in the case of Ukraine funds' resources are 

commonly allocated to the non-investment activities such as, running the costs and equipment 

for the environmental authorities, monitoring equipment, nature protection or international co-

operation, instead of been aimed directly towards the development and elaboration of the 

environmental innovation activities both for the municipal and private sectors. For example, 

the resources of Ukrainian State Innovation Fund are about USD 1,1 million and it allocates 

                                                

59  PESZKO, G. Integrating public environmental expenditure management and public finance in transition 

economies, 1999, 33 p. 

60  KORNAI, J. Innovation and dynamism. Interaction between systems and technacal progress, 2010, Vol. 

18 (4), p. 636. 

61  CLIMATE INVESTMENT FUNDS. Clean Technology Fund investment plan for Ukraine, 2009, p. 43.  

62  The same, p. 52. 

63  SKOLOTYANYY, YU. Will the new prologue the current sad outcome?, 2011, No. 29. 
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85 percent of its expenditures to the administration and research
64

. The additional problem is 

the situation that relatively small resources scattered thinly among too many local funds and 

too many small projects are developed in order to satisfy the needs ofseveral stakeholders.  

In 2008 the Government of Ukraine implemented the green tariff. The rates of this tariff are 

differentiated by the renewable energy source and each one has its coefficient which is used to 

multiply the retail tariff, thereby establishing the green premium. The green tariff for 2009 is 

approximately €65-133/MWh for the wind power, €427-465/MWh for the solar power, 

€124/MWh for the biomass and €77.5/MWh for the small hydropower plants. But the 

Government has failed to prevent the pollution and achieve the implementation of the 

environmental technologies by the enterprises because of the poor design and enforcement of 

the pollution charges, what created the ample opportunities for polluters to evade payments 

and thus leading to very low revenue collection rates.  

3 PUBLIC FINANCE INSTRUMENTS OF 

ENVIRONMENTAL INNOVATION POLICY IN 

UKRAINE: SOME RECOMMENDATONS FOR THE 

FUTURE 

Ukraine moves from a period of the technological stagnation to the period of growth in the 

economy and active implementation of the environmental innovation policy under the 

conditions of the global crisis, the annual growth of the state budget deficit and public debt, 

the crisis of the banking sector. It will be very difficult way, and the Government must do 

everything possible to avoid the destruction of the national economy. The environmental 

innovation policy mechanism should include institutional support, the creation of the eco-

innovation infrastructure, the relevant legal and information base for the environmental 

innovation. Moreover it should ensure the interests of all parties involved and create the 

conditions to stimulate the environmental innovations. 

The public finance is very important source for the effective realization and transformation of 

the environmental innovation policy, even if these public resources are significantly smaller 

than those of the private sector. Having thas situation in mind the Government should 

stimulate environmental innovative activity of private sector by using the different public 

finance instruments. The three main areas fjr the stimulation aand support could identified:  

1) The stimulation of the business sector‘s positive motivation by encouraging the 

development and application of the environmental innovative technologies and 

products;  

2) The stimulation of the business sector‘s negative motivation, by reducing and 

closuring of the environmentally unfriendly manufactures; 

3) The stimulation of the banking sector by giving the variety of the tax and 

financial preferences for it. 

                                                

64  PESZKO, G. Integrating public environmental expenditure management and public finance in transition 

economies, 1999, 33 p. 
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3.1 STIMULATION OF POSITIVE MOTIVATION 

The public finance instruments of the environmental innovation policy as the part of the 

mechanism aimed towards the stimulation of the positive motivation of the private sector 

should include: 

1. Preferences for enterprises (lower taxes, tax holidays, lower interest rates) in cases of the 

dully and full implementation of the environmental innovative technologies ranging by 

support of the basic research to the full application in the production process. 

Benefits: 

a) Reducing of the financial pressures on the state budget for the scientific 

institutions, while the enterprises will use their own and credit costs to finance 

their R&D; 

b) Encouraging of the own environmental technologies production;  

c) Reducing of the outflow of the scientists abroad; 

d) Increasing of the cooperation between the enterpreneurial circles and the 

scientific community in the country; 

e) Reducing the costs and accelerating the environmental investments within 

Ukraine; 

f) Developing of the competitive production processes because of the usage of the 

environmental innovations. 

2. Differentiation of the size of the preferences depending on the activities of the enterprises 

regarding the application and usage of the environmental innovative technologies. Minimum 

annual increase of company‗s expenditures into the environmental innovation should be 

introdued in the crisis period – 15 percent, in post-crisis – 25 percent.  

3. Accelerated depreciation of the environmentally friendly equipment, process and products. 

4. Tax exemptions on the part of the profits that is directed by the enterprises, organizations 

and individuals to the State Innovation Fund of Ukraine, the State Fund of Fundamental 

Research, the sectoral and regional innovation funds, which are financing the R&D in the 

field of the environmental technologies. 

5. Tax exemptions on the income and value added for the enterprises and research institutions 

engaged in R&D in the field of the environmental innovations. The VAT exemption 

applicated for the sale of the environmentally friendly equipments and products during the 

first three years will reduce the price of these products. 

6. Irretrievable subsidies for the small and medium business in the amount of to 25 percent of 

the total cost for the creation and application of the environmental innovations. The costs of 

these subsidies may be cover by the State Innovation Fund of Ukraine. 

7. Tax exemption on the costs allocated for the training and retraining of the employees 

involved in R&D, maintenance and operation of the environmental technologies. 

3.2 STIMULATION OF THE NEGATIVE MOTIVATION 

The public finance instruments to stimulate the enterprises‘ negative motivation while failing 

to apply the environmental innovations should be:  

1) The rationing emissions of environmentally unfriendly enterprises;  
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2) Penalties for the pollution and for exceeding these standards;  

3) Charges for the usage of natural resources because of the negative impact on 

the environment.  

The Government should expand the use of green tariff not only in the renewable energy 

sector, but also in the sectors of the water and air pollution. 

3.3 STIMULATION OF THE BANKING SECTOR 

The public finance instruments, that should be used to stimulate the participation of the 

banking sector in financing the development and implementation of the environmental 

innovation policy, are as foolows: 

1. Support the participation of the commercial banks by providing the tax 

preferences on commercial banks expenditures, which are aimed at creating of 

the banks, which activities would be oriented towards the support of the 

environmental innovations, the long-term credits for such purpose and the loan 

funds;  

2. The differentiated tax rates for the commercial banks specially while reducing 

the long-term loan rates in the case of their involvement into the financing of 

the environmental innovative projects. In the case of the commercial banks 

investments into the high- profitable operations on the financial market these 

rates must be increased; 

3. Establishment of the system of the preferential refinancing for the commercial 

banks, which provide soft loans for the implementation of the environmental 

innovation projects; 

4. Application of the reduce rate provisions to the commercial banks and their 

long-term concessional lending eco-innovation projects, in the case of using the 

emergency funds; 

5. Establishment of the mechanisms of the public insurance and guarantees for 

medium- and long-term loans issued for enterprises, which develop and 

implement the environmental innovations and produce the high-tech 

environmental products. 

CONCLUSIONS 

Public instruments used under the framework of the environmental innovation policy are 

necessary to catalyze sustainable development of any country. In Ukraine the Government has 

understand the economic and environmental benefits of the innovation development, and 

enacts the policy measures and public finance instruments to implement and stimulate the 

environmental innovation activities of the private sector.  

The results of this paper permit the several observations. 

Public finance instruments of the environmental innovation policy may vary depending on the 

state purposes, market trends and macroeconomic situation, on developed or developing 

contexts and on current financing. But these instruments should be applicated in the 

harmonazation with regulative mechanism of manufacturing sector but also of all other 
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sectors. Therefore, it is necessary to assess adequately of the enterprises‘ financial needs and 

feasibility of the implementation of environmental innovation projects.  

The effective environmental innovation policy should solve an existing financing problems, 

increase private sector‘ involvement and awareness and have the ability to be phased out over 

the time, leaving a long-term private sector financing solution in place. The most effective 

public finance instruments do not distort the market. 

Public financing of the environmentally innovative business should be conducted only after 

the calculations on the feasibility of the various environmental innovation projects, the 

selection and justification purposes of these innovations.  

However, the development of the environmental innovation contributes to the economic 

efficiency and environmental performance of the enterprises, ensuring their competitiveness 

on both the domestic and foreign markets. 
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EEXXPPEERRIIMMEENNTTÁÁLLNNAA  EEKKOONNÓÓMMIIAA  VVOO  VVEERREEJJNNÝÝCCHH  

SSTTAATTKKOOCCHH
6655

  

EEXXPPEERRIIMMEENNTTAALL  EECCOONNOOMMIICCSS  IINN  PPUUBBLLIICC  GGOOOODDSS  

UUrrbbaann  KKoovvááčč,,  LLuukkrréécciiaa  KKoovvááčč  GGeerruulloovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee,,  NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa  

Abstrakt 

Príspevok sa venuje krátkemu prehľadu histórie experimentálnej ekonómie. Diskutuje o 

význame experimentálnej ekonómie pri testovaní jednotlivých teórií v ekonómii. Uvádzame 

jednoduchý návrh experimentu na testovanie dopadu dane z obratu na dopyt a ponuku. Tento 

experiment je vhodný na pouņitie vo výuĉbovom procese. 

Kľúĉové slová – experimentálne ekoómia, verejné statky, tax theory 

Abstract 

The paper deals with a brief history of experimental economics. It discusses the importance of 

experimental economics in testing of economic theories. We propose the simple experiment 

design to test the impact of sales tax on demand and supply curves. This experiment is 

suitable for education.  

Key words – experimental economics, public goods, tax theory 

ÚVOD 

V minulosti ekonomicky výskum  bol obmedzený na predikovanie teórii a empirický výskum 

len údajmi získanými terénym zberom. Vńeobecne sa ekonómia povaņovala za vedu 

nepouņívajúcu laboratórium v porovnaní s prírodnými vedami ako napríklad chémia alebo 

biológia. Samotné akceptácia experimentálnej ekonómie bola pomalá z dôvodu nedôvery a jej 

odmietania svetovými ekonómami. Ako Samuelson a Nordhaus uvádzali, ņe ekonómia 

nemôņe vykonávať kontrolované experimenty ako  fyzici pretoņe to nieje v ich silách 

kontrolovať dôleņité faktory poĉas experimentov. Myslenie hlavného prúdu ekononómov 

bolo, ņe ekonómia ako súĉasť sociálnych vied sa odlińovala tým, ņe experimentálna ĉasť 

nikdy nehrala dôleņitú úlohu ako vo fyzike alebo iných prirodných vedách. V 60-tich rokoch 

minulého storoĉia niekoľko ekonómov poloņilo otázku, preĉo by sme nemohli testovať 

navrhované alebo uņ platné ekonomické teórie v ekonomických laboratóriach tak isto ako to 

                                                

65  Príspevok bol vypracovaný v súvislosti s rieńením vedeckého grantu VEGA ĉ. 270: Vplyv verejných 

výdavkov na správanie sa ekonomických subjektov – experimentálna metóda. 



 

 - 98 - 

robia vedci v prírodných vedách.  Formácia nového odvetvia experimentálnej ekonómie 

priniesla  testovanie nových teórii v laboratóriach podobne ako v prírodných vedách.  

 

V súĉasnosti sa experimentálna ekonómia ako odvetvie ekonomickej vedy teńí významnej 

pozornosti veľkého davu vstúpencov po celom svete.  Od poĉiatku vývoja experimentálnej 

ekonómie aņ doteraz vykonalo v laboratoriách nespoĉtené mnoņstvo experimentov napr. 

aplikácia na alokáciu v leteckom priemysle (Grether, Isaac and Plott 1989), na ohodnocovanie 

raketových staníc (Plott and Porter 1996), experiment na reguláciu vodnej siete (Hong and 

Plott 1982), experiment v oblasti plynárenského priemyslu (Grether and Plott 1984), alebo v 

plynových sieťach (Plott 1988); na konńtrukciu novej Arizonskej akciovej burzy (Smith and 

Williams 1992), na reguláciu trhu nových vńeobecných lekárov a chirugov (Roth and 

Peranson 1999),  napríklad sa experiment pouņil aj pri stanovení poplatkov na získanie 

licencie pre telekomunikaĉných operátorov (Plott 1997). Nové a staré teórie sú testované, 

jednotlivé inńtitúcie porovnavaním, dopady jednotlivých navrhovaných politík verifikované 

a v neposlednom rade aj vyúĉbové experimenty sú vykonávané. Tento ĉlánok sa zaoberá 

krátkou históriou experimentálnej ekonómie a jej aplikáciou na skúmanií daņovej incidencie. 

1 KRÁTKY HISTORICKÝ ÚVOD DO 

EXPERIMENTÁLNEJ EKONÓMIE 

Korene experimentálnej ekonómie siahajú do obdobia 50tich rokov minulého storoĉia. Hlavná 

zmena prińla na 1952  na konferencii konanej v Santa Monice, kde teoretici z teórie hier 

a psychológovia rozpútali diskusie o úlohe agentského správania sa vo vyjednávacích hrách. 

Konferencii predchádzala veľmi doleņitá kniņná publikácia od von Neumanna a Morgenstrena 

„Teória hier a Ekonomického správania sa― z roku 1944.  V knihe autori poukázali na dôleņité 

rozpory v teórii uņitoĉnosti.  V roku 1962 vyńla prvá publikácia napisaná Vernonom Smithom 

a od tej doby experimentálna ekonómia získava ĉo raz viacej na popularite. Experimentálnej 

ekonómii sa dostala najväĉńej pocty v roku 2002, keď hlavný jej predstaviteľ Vernon Smith 

získal Nobelovu cenu a ekonómiu.   

Podľa experimentalistov sú experimenty vykonávané v laborátoriách a v terénne povaņované 

za najväĉńí vývoj v oblasti sociálnych vied. Takisto aj iní laureáti nobelových cien ako 

Maurice Allais, Herbert Simon a Reinhard Selten nemalou mierou prispeli k formovaniu 

vývoja experimentálnej ekonómie, ale ich ceny boli získané za prínos v inom ekonomickom 

skúmani. Význam ceny z roku 2002 bol v tom, ņe Daniel Kahnemannn ako psychológ, dostal 

cenu za prínos v skúmaní ľudského posudzovania a rozhodovania sa za neistoty, a Vernon 

Smith bol ocenený za prínos vytvorenia rámca na empirický výskum ekonómie 

v laboratórnych podmienkach ńpeciálne v ńtúdiu trhových mechanizmov. 

2 DÔLEŢITOSŤ EXPERIMENTÁLNEJ EKONÓMIE PRE 

EKONOMICKÚ VEDU  

Doleņitú otázku, ktorú by sme si mali poloņiť je, ņe preĉo by sme mali robiť experimenty 

v ekonómii. Jedným z hlavných dôvodov je, ņe experimentálna ekonómia nám umoņņuje 

testovať navrhnuté teórie v laboratóriách s reálnymi ľudmi. Laboratórne experimenty nám 

poskytujú obraz reálneho správania sa ekonomických agentov za definovaných podmienok 
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experimentu. Uveďme si nasledujúci príklad, ak správanie sa ekonomického agenta sa 

predpokladá za danej ekonomickej situácie potom experiment v laboratóriu by mohol potvrdiť 

alebo vyvrátiť skúmanú hypotézu.  Musíme podĉiarknuť veľmi dôleņitú poznámku, ņe 

exprimenty v laborátoriách nedefinujú a nevytvýraju nové teórie ekonomického správania sa, 

ale poskytujú len nástroj na potvrdenie alebo odmietnutie formulovaných myńlienok 

a hypotéz. Okrem laboratórnych experimentov sa vykonavajú tzv. terénne experimenty, ktoré 

berú do úvahy urĉitú reálnu ĉasť trhu , na ktoré su aplikované.  

V podstate rozlińujeme dva pohľady na experimentálnu ekonómiu. Moņeme sa na 

experimentálnu ekonómiu nazerať z pohľadu testovania teórií a z pohľadu budovania 

inńtitúcií. V prípade pohľadu z hľadiska testovania teórií, obyĉajne zoberieme teóriu 

a vystavíme ju testu, pri ktorom môzu nastať dve moņnosti. To, ņe údaje z experimentu 

potvrdia teóretické predpoklady alebo hypotézy  alebo sú v konflikte s danou teóriou. Mnoho 

kritikou, ale poukazovalo na fakt, ņe ak experiment preukáņe platnosť teórie tak sa experiment 

stáva zbytoĉným a peniaze pouņité na experiment povaņovali za výhodené. Toto bola príĉina 

dlhého sporu medzi teoretikmi a experimentalistami. Podstatnú zmenu do pohľadu na 

experimenty priniesol fakt, ņe experimenty vniesli moņnosť budovania inĉtitúcii, ktoré 

ponukajú moņnosti rozńirovania pohľadu na testované teórie. Ak napríklad testovaná teória 

zlyhá, je tu veľa moņných príĉin, ale z pohľadu budovania inńtitúcii vieme nahliadnuť na 

viacero moņných faktorov, ktoré mohli vyvolať jej zlyhanie. Teda samotné zlyahanie môņe 

byť vyvolané tým, ņe ani prostredie, inńtitúcia a správanie nekoreńponduje s teóriou alebo 

samotný problém v teórii je nemoņný. Ĉo experimentálna ekonómia ponúka je, ņe expriment 

na danú teóriu sa dá vykonať pod rôznymi predpokladmi o inńtitúciách alebo prostredí, alebo 

môņeme prispôsobiť samotné pravidlá poĉas experimentu, implementovať ĉo mohlo byť 

zanedbávané v predpokladoch teórie alebo zahrnúť doleņité vlastnosti, ktoré boli vynechané 

pri dizajne teórie. Výsledkom môņe byť nová teória alebo lepńie rozńírenie uņ existujúcej 

teórie. Ukázalo, ņe testovanie bariér a hraníc jednotlivých teórii je dôleņité pre rozvoj 

ekonómie.  

Verejné financie významne profitovali z pouņívania laboratorných experimentov pre niekoľko 

dôvodov. Jedným z dôvodov je nespoľahlivosť zozbieraných ekonometrických údajov 

získaných z rôznych zdrojov, takisto môņu zlyhať v poukázaní na variácie alebo rozdiely 

v objekte skúmania alebo zlyhávajú v poskytovaní dostatoĉnej identifikácii skúmaného 

objektu lebo neodráņaju reálnu situáciu. Na druhej strane laboratórne experimenty poskytujú 

kontrolované prostredie, v ktorom sa vykonáva testovanie teórie. Experimenty nám umoņņujú 

skúmanie rôznych ekonomických mechanizmov, ako aj v skúmaní zmien v teórii pri zmenách 

v prostredí alebo inńtitúcií v izolácii od ostatných vplyvov. Avńak, treba upozorniť na fakt, ņe 

experiment je tak spoľahlivý ako jeho dizajn je.  Vo verejných finaniách sa vedci väĉńinou 

zaoberali testovaním daņovej zodpovednosti, daņovej incidencie, a verejným statkom. 

Experimentálna ekonómia v testovaní týchto oblastí objavuje, modifikuje a vývíja testovanie 

nových teórií ako aj testuje predpoklady týchto teŕoií  spôsobom ktorým údaje zozbierané 

v terénne alebo z ekonometrikcých databáz nedovoľujú.  

3 DIZAJN EXPERIMENTU DAŇOVEJ INCIDENCIE 

Môņe byť problematické zahŕnuť do ekonomickej analýzy daņových efektov ako jednotlivci 

vnímajú verejnú politiku. Napríklad zapoĉítanie dane do predajnej ceny nakupovaných 

tovarov poskytuje vnímanie dane ako beremena nesúceho celkovo spotrebiteľmi. Niekedy je 

veľmi ťaņké porozumieť faktu, ņe ĉasť daņového bremena je nesená predajcami, pretoņe ceny 

tovarov by boli vyńńie v prípade neprítomnosti dane, ktoré by dostali predajcovia. Bez dane  
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z obratu, cena obrdrņaná predajcom je ta istá ako cena platená kupujúcimi. S daņou z obratu, 

bez ohladu od koho je daņ vyberaná, ĉi od predávajúcich alebo kupujúcich, cena s daņou 

obdrņaná predajcom klesne a cena platená kupujúcim stúpne. To indikuje, ņe daņové bremeno 

je nesené oboma zúĉastnenými stranami. Experimenty so zapoĉítaním jednotkovej dane a bez 

nej umoņnia subjektom v experimente lepńie pochopiť celkový efekt daní na konkurenĉný trh. 

Celkový poĉet ńtudentov potrebných k uskutoĉneniu experimentu sa odporúĉa medzi 6 aņ 30, 

z ĉoho polovica by mali byť predajcovia a zvyńná polovica kupujúci. Poĉet kupujúcich 

a predávajúcich by mal byť rovnaký. V pouņívaní experimentu na výuĉbu sa môņu pouņiť 

hypotetické platby, ale lepńie výsledky sa dajú dosiahnuť pouņitím reálnych platieb, ĉi uņ 

peniazmi alebo inými motivaĉnými odmenami.  

Experiment bude vykonaní v troch rôznych ĉastiach. V prvej ĉasti nebudú zavedené dane. 

V druhej ĉasti budú musieť predajcovia platiť daņ 10 Eur ak uskutoĉnia predaj. V tretej ĉasti 

kupujúci budú musieť platiť daņ 10 Eur. Jednotlivé subjekty môņu hrať kupujúcich aj 

predávajúcich v rôznych ĉastiach, ale distribúcia predávajúcich a kupujúcich je stále rovnaká. 

Teda celkový poĉet kupujúcich s ich moņnou kúpnou silou, a celkový poĉet predávajúcich 

s ich moņnými predajnými nákladmi, je stále rovnaký vo vńetkých troch ĉastiach. V kaņdej 

ĉasti subjekt experimentu dostane osobnú informaĉnú tabuľku, na kotrej bude oznaĉnené, ņe 

ĉi je subjekt predajca alebo kupujúci aj s danými nákladmi predajcu alebo kupujúceho 

maximálnou cenou. V závislosti od toho bude subjekt zaznamenávať kúpne ceny alebo 

predajné náklady. V kaņdom kole danej ĉasti je subjektom dovolené zobchodovať najviac 

jeden produkt.  Ak kupujúci s predávajúcim sa dohodnú na transakcii mali by vyplniť tabuľku 

predajných kontraktov a zaniesť ju trhovému správcovi.  

V druhej ĉasti predajcovia musia zaplatiť daņ 10 EUR. Ak predajcove náklady sú N EUR a 

predá produkt za P EUR tak celkový zsik dosiahne P – N – 10. V tretej ĉasti odvodíme 

podobný vzorec pre kupujúceho, ktorý dosiahne zisk  V -  P – 10, kde V je kupujúceho 

maximálna cena na danú transakciu a P je skutoĉná cena. 

Hore uvedený skript experimentu replikuje správanie sa ponukovej a dopytovej funkcie, ktoré 

v sebe zahŕņajú daņ z obratu.  

ZÁVER 

V príspevku sme sa venovali experimentom v oblasti verejných statkov konkrétne aplikácii na 

daņovú teóriu. Experiment je napomocný hlavne pri výuĉbovom procese, kde ńtudenti si 

môņu overiť dopady zavedenie dane na krivky dopytu a ponuky.  
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VVYYBBRRAANNÉÉ  PPRROOBBLLÉÉMMYY  ZZDDAANNEENNIIAA  ZZIISSKKOOVV  PPOODDĽĽAA  

KKOONNCCEEPPCCIIEE  CCCCCCTTBB
6666

  

SSEELLEECCTTEEDD  IISSSSUUEESS  OOFF  TTAAXXAATTIIOONN  OOFF  PPRROOFFIITTSS  UUNNDDEERR  

TTHHEE  CCCCCCTTBB  CCOONNCCEEPPTT  

JJaannaa  KKuubbiiccoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Jedným so systémových predpokladov neprijateľného medzinárodného vyhnutia sa dani sú 

rozdiely medzi daņovými jurisdikciami. Moņnosťou, ako obmedziť medzinárodné vyhnutie sa 

dani z príjmov najmä nadnárodnými spoloĉnosťami, okrem prijatia vnútrońtátnych pravidiel 

proti vyhýbaniu sa dania, je prijatie spoloĉných, jednotných pravidiel zdanenia ziskov 

spoloĉností na úrovni Európskej únie. V príspevku rozoberáme vybrané prvky konceptu 

spoloĉného konsolidovaného daņového základu korporátnej dane. Upozorņujeme najmä na 

problém vzťahu k tretím ńtátom, ktoré zotrvajú na súĉasnom separátnom systéme zdanenia 

ziskov. Dospeli sme k záveru, ņe nerieńenie problému zdanenia v prípade skupiny s prvkami z 

tretích ńtátov je potenciálom pre medzinárodné daņové arbitráņe aj v novom spoloĉnom 

systéme zdanenia.    

Kľúĉové slová – zisk, skupina podnikov, cezhraniĉné transakcie, spoloĉné pravidlá 

Abstract 

Differences between tax jurisdictions represent one of key systemic conditions of 

unacceptable international tax avoidance. One option how to limit international tax avoidance 

of multinational companies, besides adoption of national anti-avoidance rules, is adoption of 

the common, uniform rules of corporate taxation in the European Union. In this paper we 

discuss selected elements of the concept of a common consolidated corporate tax base. In 

particular we pay attention to relations with third countries, which will remain on the current 

system of corporate taxation. We conclude, that failure to address this issue will give birth to 

international tax arbitrages also under the new common system of profit taxation within the 

EU.  

Key words – profit, group of companies, cross-border transactions, common rules 

                                                

66  Príspevok patrí k výstupom projektu VEGA ĉ. 1/0792/10 „Modelovanie opatrení proti neprijateľnému 

vyhýbaniu sa daniam s ohľadom na efektívnosť zdanenia a konkurencieschopnosť slovenskej ekonomiky 

s pouņitím metód operaĉnej analýzy―. 
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ÚVOD 

Projekt zavedenia spoloĉného konsolidovaného daņového základu korporátnej dane (ďalej 

CCCTB) vychádza z návrhu, ktorý predloņila Európska Komisia v roku 2001  (European 

Commission, 2001). Uņ samotný názov projektu implikuje základné ĉrty projektu: návrh 

zaviesť spoloĉné pravidlá vymerania daņového základu spoloĉností, ktoré sa majú aplikovať 

vo vńetkých ĉlenských ńtátoch.   

Cieľom zavedenia CCCTB je pomôcť dosiahnuť tie ciele, ktoré vyplývajú zo základnej 

politiky, ktorá je uvedená v zakladajúcich zmluvách súĉasnej Európskej únie, v tom najmä 

reálne efektívne vyuņívanie spoloĉného vnútorného trhu EÚ. Pravidlá vymerania CCCTB 

majú byť sformulované tak, aby sa odstránili alebo minimalizovali existujúce daņové 

prekáņky pre spoloĉnosti, ktoré operujú cezhraniĉne v EÚ. Oĉakáva sa, ņe zavedenie 

konceptu CCCTB prispeje k realizácii stratégie posilneného rastu, konkurencieschopnosti 

a vysokej zamestnanosti v EÚ.   

Hlavné problémy, ktoré je potrebné vyrieńiť v súvislosti s CCCTB sú:  

1. vhodné legislatívne nástroje, prostredníctvom ktorých sa má CCCTB zaviesť a  

vyrieńenie otázky, ĉi tieto pravidlá majú byť dobrovoľné;  

2. správna a vhodná definícia zdaniteľného príjmu; 

3. metóda konsolidácie; 

4. vyrieńenie otázok súvisiacich s tretími krajinami; 

5. vhodná voľba vzorca pre rozdelenie spoloĉného daņového základu; 

6. administratívne a právne výzvy ktoré vyvoláva CCCTB  (Ulli, 2009).  

1 PROCEDURÁLNE OTÁZKY ZAVEDENIA 

SPOLOČNÝCH PRAVIDIEL  

Prijatie spoloĉných pravidiel urĉenia a rozdelenia CCCTB sa nestretlo vo vńetkých ĉlenských 

krajinách s rovnakým a pozitívnym ohlasom. Preto je otázkou, akým spôsobom by bolo 

moņné dosiahnuť skutoĉné prijatie týchto pravidiel. Z akademických kruhov vzińlo niekoľko 

alternatívnych návrhov legislatívneho postupu, napríklad hlasovanie kvalifikovanou väĉńinou 

alebo vyuņitie nariadenia. Podľa T. Neala
67

 je jediným správnym legislatívnym postupom pre 

prijatie spoloĉných pravidiel prijatie smernice Európskej Komisie tak ako to umoņņuje ĉlánok 

115 Lisabonskej zmluvy. Tento postup vńak vyņaduje konsenzus vńetkých 27 ĉlenských 

ńtátov, ĉo môņe byť závaņná prekáņka prijatia spoloĉných pravidiel.  

Ďalńia je otázka dobrovoľnosti uplatņovania spoloĉných pravidiel pre spoloĉnosti.  Proti 

dobrovoľnosti spoloĉných pravidiel argumentujú najmä správcovia daní, pretoņe výhodou 

povinného uplatņovania by bola právna konformita, ktorá by umoņnila jednoduchńie udrņať 

administratívnu spravovateľnosť daņového systému.   

Podľa Komisie ak popri spoloĉných pravidlách naďalej ostanú aj národné pravidlá, ĉlenské 

ńtáty by mali umoņniť spoloĉnostiam zvoliť si ĉi budú uplatņovať spoloĉné pravidlá 

(CCCTB/FA) alebo národné pravidlá pre urĉenie daņového základu korporátnej dane. Ak by 

                                                

67  Poznámka: Thomas Neal predsedal pracovnej skupine pre zavedenie CCCTB  pri Európskej Komisii 

v Bruseli.  
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bolo uplatnenie spoloĉných pravidiel povinné, vyņiadalo by si to preńkolenie správcov daní 

a predovńetkým by sa tým zníņil tlak na to, aby sa prijali také spoloĉné pravidlá, ktoré budú 

efektívne a jednoduché. Povinné pravidlá ktoré by sa aplikovali iba na niektorých daņovníkov 

(veľké spoloĉnosti, zväĉńa nadnárodné spoloĉnosti,) by mohli váņne naruńiť konkurenĉné 

prostredie a vyvolať aj problémy v oblasti ńtátnej pomoci.  

Moņnosť voľby medzi národnými a spoloĉnými pravidlami, dobrovoľnosť uplatnenia 

spoloĉných pravidiel, by naproti tomu malo viacero výhod. Predpokladá sa, ņe zo zaĉiatku len 

niekoľko spoloĉností bude voliť spoloĉné pravidlá. Preto by dobrovoľnosť mohla zo zaĉiatku 

uplatņovania spoloĉných pravidiel zníņiť riziko negatívneho príjmového efektu. Nie je 

správne oznaĉovať dobrovoľnosť spoloĉných pravidiel za „vyberanie hrozienok z koláĉa―, 

pretoņe ak si spoloĉnosti zvolia spoloĉné pravidlá, budú povinné ich uplatņovať niekoľko 

rokov. Výhodou dobrovoľnosti v pouņívaní spoloĉných pravidiel je aj to, ņe ņou sa vyvinie 

ņelateľný tlak na politický proces a prispeje sa k tomu, ņe CCCTB/FA budú skutoĉne lepńie 

neņ jednotlivé národné systémy, teda ņe spoloĉné pravidlá budú skutoĉne predstavovať 

konkurencieschopný systém zdanenia korporátnou daņou.  

Je niekoľko dôvodov pre ktoré odborníci neodporúĉajú, aby do konceptu CCCTB povinne 

zahrnuli malé a stredné podniky (ďalej SMEs). Z pohľadu SMEs je dobrovoľnosť dôleņitá 

preto, ņe v ich prípade by povinný prechod na spoloĉné pravidlá znamenal významný 

a neúmerný dodatoĉný nárast vyvolaných nákladov spojených s povinnosťou plniť daņovú 

povinnosť v súlade s daņovou legislatívou. SMEs ĉasto nemajú ņiadne cezhraniĉné transakcie 

a teda by nemali ani ņiadnu potenciálnu výhodu z toho, ņe spoloĉné pravidlá by im 

umoņņovali cezhraniĉnú kompenzáciu daņovej straty v skupine podnikov. SMEs nemajú ani 

problém so zaťaņujúcimi pravidlami transferového oceņovania a dokumentaĉnej povinnosti 

k transferovým cenám.  

Podnikatelia zdôrazņujú, ņe CCCTB by mala byť dobrovoľná. Ak by CCCTB bolo prijaté iba 

v niektorých ńtátoch procedúrou posilnenej spolupráce, dobrovoľnosť voľby mala byť 

zaruĉená vo vńetkých participujúcich ńtátoch.  

Nie vńetky ĉlenské ńtáty sú naklonené myńlienke prijatia CCCTB/FA. Preto sa experti v EK 

zaoberajú otázkou spôsobu zavedenia v tých ńtátoch, ktoré o tento systém majú záujem. Je 

niekoľko variantov prijatia systému CCCTB. Prvý variant navrhuje proces viacfázového 

prijatia CCCTB. Najprv by sa formou soft law prijali len pravidlá pre urĉenie spoloĉného 

daņového základ a následne smernica o ņom. Následne by sa formou soft law zaviedla 

moņnosť cezhraniĉnej kompenzácie daņovej straty, za ĉím by znovu nasledovala smernica. 

Nakoniec by sa prijala smernica o cezhraniĉnej konsolidácii. Nevýhodou viacfázového 

prijatia CCCTB by bola oneskorená moņnosť vyuņiť výhody, ktoré by systém CCCTB mohol 

ponúknuť spoloĉnostiam a tieņ riziko zmätkov. Obmedzené výhody zo spoloĉného daņového 

základu bez moņnosti cezhraniĉnej kompenzácie daņových strát v skupine podnikov boli eńte 

redukované aj v dôsledku predpokladaných ĉastých zmien a úprav na zaĉiatku  (The Free 

Online Library, 2008).  

Druhý variant navrhuje prijatie CCCTB/FA prostredníctvom procedúry posilnenej 

spolupráce. Podnikatelia kritizujú tento spôsob, pretoņe ak by bol systém CCCTB/FA 

zavedený iba v niektorých ĉlenských ńtátoch EÚ, vyņadovalo by si to od skupín podnikov, 

aby videli dokonca dvojitú agendu pre urĉenie a vymeranie dane z príjmov. Ťaņivá by pre 

nich bola najmä povinnosť aj naďalej zaoberať sa transferovým oceņovaním a dokumentáciou 

k transferovým cenám. Vyzvali preto pracovnú skupinu, aby smerovala prijatie CCCTB 

prostredníctvom smernice s povinnosťou jej implementácie vo vńetkých ĉlenských ńtátoch EÚ 

naraz  (The Free Online Library, 2008).  
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2 DEFINÍCIA ZDANITEĽNÉHO PRÍJMU A METÓDA 

KONSOLIDÁCIE 

Ide o otázku moņného obsahu spoločného daňového základu a správnu definíciu zdaniteľného 

príjmu. Zásadná otázka nespoĉíva ani tak v tom, ktoré druhy príjmov by mali byť zahrnuté do 

daņového základu, ale v tom, ako sa má príjem vypoĉítať. Uvaņuje sa o  troch moņných 

rieńeniach. Po prvé, uplatniť existujúce úĉtovné pravidlá v ĉlenskom ńtáte kde je spoloĉnosť 

rezidentom. V prípade skupiny podnikov by sa mali uplatniť úĉtovné pravidlá toho ĉlenského 

ńtátu kde sídli najvyńńia spoloĉnosť skupiny. Toto rieńenie by si vyņiadalo akceptáciu 

konfliktov, ktoré by medzi národnými legislatívnymi pravidlami vznikli. Druhé rieńenie je 

jednoducho prijať IAS (European Parliament, 2002), ktoré by sa pouņívali aj na daņové úĉely. 

Tretie, najambicióznejńie rieńenie by bolo v sformulovaní úplne nových pravidiel urĉenia 

zdaniteľného príjmu, ktoré by boli zaloņené na úĉtovných princípoch ktoré sú uņ dnes 

akceptované vo vńetkých národných systémoch. Európska Komisia najprv uprednostņovala 

spoloĉné úĉtovné pravidlá ktoré by boli formálne previazané s IFRS. Ukázalo sa ale, ņe z toho 

by vyplynulo veľa komplikácií, pretoņe súĉasné národné pravidlá dávajú moņnosť znaĉnému 

poĉtu spoloĉností aby úĉtovali v súlade s GAAP. Spoloĉnosti by teda IAS/IFRS pouņívali iba 

ako prostriedok na urĉenie daņového základu, pretoņe poskytujú spoloĉnú terminológiu 

a definície.  

Podľa niektorých odborníkov je potrebné pri úvahách o spôsobe výpoĉtu príjmov mať na 

pamäti aj normatívne otázky, ktoré by mohli byť dôvodom pre iné rieńenia. Uplatņovanie 

súĉasných národných úĉtovných pravidiel vo vrcholovej spoloĉnosti skupiny podnikov by 

malo distorzné úĉinky na daņovú konkurenciu medzi ĉlenskými ńtátmi. Osobitnú pozornosť 

treba venovať odpoĉítateľným poloņkám, rezervám, daņovým stimulom a príjmom 

z kapitálového majetku.  

V prípade odpoĉítateľných poloņiek by bolo potrebné prijať buď test pouņitia na 

podnikateľské úĉely (business purpose test) alebo zoznam neodpoĉítateľných poloņiek. 

Daņový základ má aj normatívnu funkciu a spoloĉné pravidlá môņu lepńie napĺņať ńpeciálne 

ciele a princípy daņového reņimu , napríklad meranie platobnej schopnosti daņovníka 

a poskytnúť ńtátnym rozpoĉtom stabilné daņové príjmy. Iní ale tvrdia, ņe daņové úĉtovníctvo 

a finanĉné úĉtovníctvo tvoria nesúmerný pár, pretoņe obe majú iné ciele. Preto uprednostņujú 

aspoņ pre zaĉiatok pouņitie IFRS, a zdôrazņujú, ņe ich výhodou prepracovanosť pravidiel 

ktoré by mohli byť pouņité na výpoĉet daņového základu korporátnej dane.  

Podľa predstaviteľov súkromných podnikov ak by spoloĉný daņový základ nebolo moņné 

urĉiť na základe pravidiel IFRS, a jeho vyĉíslenie by si naopak vyņadovalo viesť ďalńie 

ńpeciálne úĉty, ktoré by uvádzali do súladu niekoľko národných GAAP-ov (Generally 

Accepted Accounting Principles), potom by celý potenciál výhod v podobe zníņenia nákladov 

súvisiacich s plnením daņových povinností v súlade s poņiadavkami legislatívy, stal úplne 

iluzórnym. Podnikatelia preto poņadujú moņnosť konsolidovať skupinu podnikov s pouņitím 

spoloĉných úĉtovných pravidiel  (The Free Online Library, 2008).   

Jadrom CCCTB je konsolidácia príjmov skupiny podnikov. De facto to znamená, ņe na 

daņové úĉely sa eliminujú príjmy z transakcií vo vnútri skupiny podnikov. V tom je aj 

moņnosť cezhraniĉnej kompenzácie straty jedného podniku, a jej zápoĉtu na zisk iného 

podniku v skupine. Táto moņnosť je veľmi dôleņitá z niekoľkých dôvodov. Po prvé, na 

existenciu a funkcie CCCTB existujú legislatívne dôvody. Funkciou CCCTB je odstrániť 

existujúce daņové prekáņky voľného pohybu kapitálu a voľného usadenia sa kdekoľvek vo 

vnútri jednotného trhu EÚ. Ide o to, ņe súĉasné národné daņové systémy a pravidlá urĉenia 

daņového základu môņu poruńovať a obmedzovať práva, slobody a princípy, ktoré sú 
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garantované Lisabonskou zmluvou. Na funkciu CCCTB ako na spôsob rieńenia legislatívnych 

problémov poukázal napríklad prípad Marks a Spencer  (ESD, 2004). Z neho je zrejmé, ņe 

moņnosť konsolidácie príjmov a strát iba medzi domácimi podnikmi v skupine môņe viesť 

k poruńovaniu práv garantovaných Lisabonskou zmluvou. Po druhé, cezhraniĉná konsolidácia 

umoņní ĉlenským ńtátom skoncovať s ĉasto nedokonalými a manipulovateľnými metódami 

transferového oceņovania. V prípade konsolidácie je potrebné vyrieńiť niekoľko technických 

otázok, tie majú kvalitatívne a kvantitatvíne aspekty.  

Kvalitatívny aspekt konsolidácie vyņaduje definovať osobný rozsah CCCTB. Ide o odpoveď 

na otázku, ktoré druhy poboĉiek budú z právneho hľadiska oprávnené k tomu, aby 

konńtituovali skupinu podnikov. Právnické osoby a obdobné entity, ktoré sú zdaņované 

separátne, t.j. korporátnou daņou, moņno zahrnúť, pretoņe sa tým dodrņí základné ńtruktúrne 

odlíńenie medzi korporátnou daņou a daņou z príjmov fyzických osôb. Experti okrem toho 

navrhujú, aby sa konsolidácia umoņnila aj vtedy, ak sú na vrchole skupiny podnikov 

personálne spoloĉnosti respektíve transparentné entity.   

Kvantitatívny aspekt konsolidácie sa týka urĉenia vhodného kvantitatívneho kritéria, prahu, 

od ktorého sa bude skupina definovať ako konsolidovaná zdaniteľná jednotka a prahu vzniku 

konsolidovanej zdaniteľnej jednotky v skupine. Tu existujú dva prístupy. Jeden vychádza z 

kritéria vlastníctva, pôvodne bol navrhovaný Komisiou a známy je ako kritérium „dvojitého 

prahu― (double treshold approach). Aby bolo moņné subjekt povaņovať za súĉasť skupiny 

podnikov vyņadovalo by sa, aby minimálne 50% hlasovacích práv mala holdingová 

spoloĉnosť. Aby bolo moņné zahrnúť 100% príjmov poboĉky do celkového daņového základu 

skupiny vyņadovalo by sa aspoņ 75% hlasovacích práv. Uprednostņuje sa iba jednoduchý 

prah (single treshold) pre obe rozhodnutia. Jednoduchý test vyņaduje aby viac ako 50% 

hlasovacích práv bolo vo vlastníctve holdingu, a aby existovalo právo na minimálne 75% 

zisku a majetku pred tým ako sa spoloĉnosť stane skupinou, ktorá volí CCCTB, priĉom sa 

poņaduje, aby vńetky tieto zisky a straty boli konsolidované.  

Okrem urĉenia zdaniteľných príjmov a konsolidácie je dôleņité aj urĉenie funkĉnej meny, 

ktorá sa bude pouņívať na úĉely úĉtovania pre potreby daņové. Ide o to, ņe ak systém CCCTB 

prijmú aj tie ĉlenské ńtáty, v ktorých nie je zavedené euro, vzniká riziko, ņe vznikne daņová 

povinnosť na nerealizované zisky z kurzových rozdielov alebo sa zamietne moņnosť odpoĉtu 

vzniknutých strát z kurzových rozdielov.  

3 VZOREC PRE ROZDELENIE SPOLOČNÉHO 

DAŇOVÉHO ZÁKLADU  

Zatiaľ ĉo problematika daņového základu bola vecou definícií a problematika konsolidácie 

vecou alokácie, tak vzorec pre rozdelenie CCCTB (formula apportionment,ďalej FA) je vecou 

rozdeľovania daņového základu a teda i daņového výnosu medzi daņové jurisdikcie. Ide o 

ucelenú koncepciu rozdelenia daņového základu medzi daņové jurisdikcie, ktoré participovali 

na jeho vytvorení.  Problematika definícií, alokaĉných pravidiel a rozdelenia daņového 

základu – to vńetko sú otázky, ktoré boli a sú predmetom medzinárodného zdaņovania, a sú aj 

dnes vńeobecne známe z „klasického― medzinárodného zdaņovania. Súĉasný systém 

medzinárodného zdanenia príjmov vychádza respektíve je zaloņený na poņiadavke 

medzinárodnej spravodlivosti (inter-nation equity). Hoci aj v prípade FA ide o rieńenie tých 

istých otázok ako ich rieńi súĉasný medzinárodný daņový reņim, rozdiel v prípade FA je 

v tom, ņe tu ide o diametrálne odlińný, nový spôsob ako sa k rovnakému poņadovanému 

výsledku, teda k medzinárodnej spravodlivosti zdanenia, dostať.  
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Jeden z kľúĉových rozdielov medzi oboma systémami medzinárodného zdanenia príjmov a 

alokaĉných pravidiel je ten, ņe zatiaľ ĉo prvý je zaloņený na bilaterálnom prístupe dvoch 

suverénnych ńtátov, subjektov medzinárodného práva, druhý vychádza z predpokladu 

komplexného supranacionálneho právneho systému.  Podľa Konrada Ulliho otázky 

rozdeľovania moņno iba rozhodnúť, nemoņno ich vńak zdôvodņovať, a preto je zrejmé, ņe 

kritériá CCCTB nemôņu byť niĉ viac neņ pragmatické rieńenia a politické kompromisy  (Ulli, 

2009, s. 254). Aj napriek tomu je vńak podľa neho moņné uviesť základné ĉrty, ktoré by mal 

takýto distribuĉný systém mať. Po prvé, systém rozdelenia musí byť zaloņený na takom 

daņovom základe, ktorý je úplne konsolidovaný a je zaruĉené úplné odstránenie problémov 

spojených s transferovým oceņovaním. Po druhé, pre alokáciu musia byť urĉené také kritériá, 

ktoré budú minimalizovať daņovo motivované presuny faktorov, a súĉasne budú rovnaké pre 

vńetky ĉlenské ńtáty EÚ.  

Európska Komisia si od zaĉiatku projektu CCCTB zobrala za vzor jednotný trojfaktorový 

vzorec vychádzajúci z ekonomickej charakteristiky firiem. Kritériá rozdelenia v ņom zahrnuté 

sú práca, majetok a predaje. Tento vzorec je známy pod názvom „masssachusettský vzorec―, 

ktorý má tú výhodu, ņe s ním majú skúsenosti v ńtátoch s federatívnym ńtátnym zriadením -  v 

USA, Kanade, Ńvajĉiarsku a Nemecku. Napriek reálnym skúsenostiam s rozdelením 

daņového základu medzi daņové jurisdikcie eńte stále existuje mnoņstvo nevyjasnených 

otázok.  

Majetok ako faktor pre rozdelenie daņového základu. Jednou z kľúĉových otázok v prípade 

majetku je to, ĉi má byť do majetku na daņové úĉely zahrnutý aj nehmotný majetok 

(intangible assets), a ak tak ktorý nehmotný majetok. Niet pochýb, ņe nehmotný majetok stále 

väĉńím spôsobom prispieva k produktivite v modernej ekonomike. Preto odpoveď na túto 

otázku závisí od spôsobu rozlińovania, umiestnenia a ocenenia  nehmotného majetku. 

Predovńetkým nehmotný majetok vytvorený vlastnou ĉinnosťou ĉelí ťaņkostiam, pretoņe 

trhové ceny sú len zriedka dostupné a oceņovanie na základe nákladov môņe spôsobiť, ņe 

faktor práce sa zapoĉíta dvakrát, ĉo vyvoláva riziko vzniku váņnych manipulácií. Z tohto 

dôvodu Komisia navrhuje vylúĉiť nehmotný majetok z majetku, ktorý bude bázou pre 

rozdelenie daņového základu.  

V prípade faktora predaja Komisia uprednostņuje princíp urĉenia (destination principle) 

a pravidlo spätného vrátenia (throwback rule) ak je destinácia mimo EÚ. Tento prístup je 

predmetom kritiky, pretoņe môņe vytvoriť ńiroký priestor pre manipuláciu a vytvoril by 

významný presun od súĉasného princípu priradenia ultimatívnych práv zdaniť k ńtátu zdroja. 

Keďņe princíp zdroja má významné postavenie v ĉlenských ńtátoch EÚ a je vedúcim 

princípom v prácach OECD o medzinárodnom zdaņovaní, uplatnenie princípu urĉenia pre 

faktor predajov by sa malo prehodnotiť.  

Najkontroverznejńím faktorom, najmä z pohľadu záujmov starých a nových ĉlenských ńtátov 

EÚ, je faktor práce. Je to pochopiteľné, pretoņe postsocialistické ekonomiky východnej 

Európy sú viac závislé na práci neņ vysoko industrializované západné ekonomiky EÚ  

(Martens-Weiner, 2006, s. 42). Preto by faktor práce nemal závisieť iba od výńky miezd, ale 

tieņ od celkového poĉtu zamestnaných, a to aņ dovtedy kým budú cenové úrovne medzi 

ĉlenskými ńtátmi EÚ porovnateľné. To by umoņnilo, aby bolo rozdelenie a priradenie 

daņového základu jednotlivým participujúcim daņovým jurisdikciám spravodlivejńie.  
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4 PROBLEMATIKA VZŤAHOV S TRETÍMI ŠTÁTMI 

Ide tu o závaņné problémy, ktoré vyplývajú z toho, ņe systém CCCTB/FA má byť prijatý iba 

v regionálnom integračnom zoskupení – v EÚ, nie globálne. Po jeho prijatí by vznikla 

situácia, keď CCCTB/FA bude uplatņovať spoloĉne celá EÚ, avńak zvyńok sveta tento systém 

uplatņovať nebude. Zvyńok sveta teda zostane naďalej v „klasickom― medzinárodnom 

daņovom reņime, ktorý vyvinula OECD, OSN prípadene jednotlivé ńtáty. Z hľadiska 

celosvetového sa tak vo svete stretnú dva systémy medzinárodného zdaņovania príjmov 

korporácií, ktoré budú zaloņené na iných východiskách, princípoch a pravidlách.  

Zloņitá situácia nastane aj keby vńetkých 27 ĉlenských ńtátov systém CCCTB/FA prijalo, no 

eńte väĉńie problémy nastanú, ak niektoré ĉlenské ńtáty k systému CCCTB/FA nepristúpia.  

Ide o dopad CCCTB na medzinárodné zdaņovanie, keď berieme do úvahy tretie ńtáty alebo tie 

ĉlenské ńtáty EÚ, ktoré k nemu neprístupia. Konkrétne pôjde o stret a vzájomný vzťah medzi 

zdaņovaním príjmov z cezhraniĉných transakcií podľa klasického reņimu medzinárodného 

zdaņovania, t.j. podľa bilaterálnych zmlúv suverénnych ńtátov a podľa nového reņimu 

medzinárodného zdaņovania príjmov korporácií podľa pravidiel CCCTB na supranacionálnej 

úrovni. Ide o dva diametráne odlińné systémy zdaņovania príjmov korporácií z cezhraniĉných 

transakcií. Prvý, klasický systém zdanenia príjmov z cezhraniĉných transakcií je zaloņený na 

princípe zdroja, priradení príjmu stálej prevádzkarni, a na transferovom oceņovaní.  Druhý, 

supranacionálny, je zaloņený na spoloĉnom uplatnení princípu zdroja a priradení príjmu 

(daņového základu) podľa vzorca, priĉom tu neexistuje problém transferového oceņovania. 

Ide teda o nahradenie systému, ktorý je spojený s transferovým oceņovaním systémom 

rozdelenia daņového základu. V daņových vzťahoch medzi spoloĉnosťami v EÚ a 

spoloĉnosťami v tretích ńtátoch tak dôjde k stretu transferového oceņovania a CCCTB.  

Uveďme si príklad. Majme podnikateľskú jednotku (business unit), ktorá je konsolidovanou 

skupinou podnikov a podáva jedno spoloĉné daņové priznanie korporátnej dane podľa 

systému CCCTB. Konsolidovaná skupina podnikov sa skladá z materskej spoloĉnosti (P) 

ktorá je umiestnená v jednom ĉlenskom ńtáte EÚ, jednej poboĉky (S1), ktorá je umiestnená 

v druhom ĉlenskom ńtáte EÚ, a jednej poboĉky (S2), ktorá je umiestnená v treťom ńtáte (K3). 

Medzi kaņdou dvojicou existuje bilaterálna daņová zmluva. Rieńime otázku, ako sa rozdelí 

spoloĉný daņový základ medzi ńtáty, ktoré participovali na jeho vytvorení, teda medzi EÚ1, 

EÚ2 a K3. Zatiaľ ĉo rozdelenie spoloĉného daņového základu medzi EÚ1 a EÚ2 bude 

prebiehať podľa vzorca, rozdelenie daņového základu medzi EÚ1 a K3, a tieņ EÚ2 a K3 bude 

prebiehať podľa bilaterálnej daņovej zmluvy a podľa princípu nezávislého vzťahu, v zmysle 

prijatých poņiadaviek na transferové oceņovanie. Celú situáciu znázorņuje Obrázok 1.  
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Obrázok 1  Rozdeľovanie spoločného konsolidovaného daňového základu skupiny podnikov v prípade 

situácie s tretím štátom 

 

Legenda  P - S1 - S2 označujú podnikateľské jednotky; P je materská spoločnosť konsolidovanej skupiny 

podnikov ; S1 a S2  sú kvalifikované konsolidované pobočky; EÚ1 a EÚ2 sú členské štáty EÚ, ktoré 

participovali na vytvorení daňového základu; K3 je tretí štát; TP je transferové oceňovanie; FA je 

vzorec rozdelenia daňového základu; 

Zdroj:  autorka  

Problém je v tom, ņe stret transferového oceņovania, ktoré budú naďalej uplatņovať 

spoloĉnosti v tretích ńtátoch, a pravidiel priradenia daņového základu podľa CCCTB/FA bude 

vytvárať ideálne príleţitosti pre medzinárodné daňové arbitráţe, ktorých odstránenie je de 

facto jedným z hľavných motívov pre zavedenie CCCTB/FA. Inými slovami, ani zavedenie 

systému CCCTB/FA  neodstráni príleņitosti pre medzinárodné daņové arbitráņe, hoci 

tentokrát budú tieto príleņitosti existovať uņ iba s tetími ńtátmi alebo prostredníctvom 

neparticipujúcioch ĉlenských ńtátov EÚ. Rovnako sa ani po zavedení CCCTB/FA neodstráni 

ani toľko kritizovaná problematika transferového oceņovania, ktorá naďalej bude existovať vo 

vzťahochmedzi spoloĉnosťami z EÚ a z tretích ńtátov alebo neparticipujúcich ńtátov.  

V súvislosti s moņnou elimináciou medzinárodných daņových arbitráņí prostredníctvom 

tretích krajín Spengel navrhuje dva moņné spôsoby.  

Prvý spôsob vychádza z princípu prevencie (preventive principle level). V súlade s ním by sa 

pragmaticky uplatņovali existujúce národné  pravidlá alebo tie obsiahnuté v bilaterálnych 

zmluvách. Výhodou by bolo zachovanie fińkálnej autonómie ĉlenských ńtátov a zabránenie 

potrby renegociácie ich uņ existujúcich daņových zmlúv. Nevýhodami pragmatického 

prístupu sú výrazné vyvolané náklady súvisiace s plnením daņovej povinnosti v súlade 

s legislatívou, a to, ņe by prostredncítvom naďalej existujúcej moņnosťi presúvať zisky 

napomáhal strategickému daņovému plánovaniu, ĉím by tieņ ohrozoval daņové výnosy EÚ. 

Preto by lepńím rieńením mohlo byť zavedenie harmonizovaných pravidiel proti potenciálnym 

medzinárodným daņovým arbitráņam ktoré môņu vzniknúť vo vzťahu s tretími krajinami. 

V tomto prípade Spengel navrhuje ńiroké uplatnenie princípu rezidentstva na úĉely priradenia 

príjmov.  



 

 - 110 - 

Druhý spôsob vychádza z princípu represie (repressive level). Podľa dokumentov, ktoré 

vypracovala pracovná skupina pri EK, materializovať sa má v nevyhnutnom sprievodnom 

zavedení pravidiel proti zneuņívaniu práv na daņové úniky a neprijateľné vyhýbanie sa 

daniam .  

• V prípade investícií rezidentov EÚ v tretích krajinách by to boli dve pravidlá. 

Pravidlá zdanenia ovládaných zahraniĉných spoloĉností (CFC rules) by mali 

zabrániť odvracaniu pasívnych príjmov spoloĉností-rezidentov EÚ do 

zahraniĉných kontrolovaných spoloĉností umiestnených v daņovej 

jursidisdikcii s nízkym daņovým zaťaņením  (EC, 2008). Ďalńie je pravidlo 

zmeny metódy zamedzenia dvojitého zdanenia (switch-over rule). Má sa 

uplatniť v prípade dividend prijatých z tretích krajín kde má spoloĉnosť-

rezident EÚ buď významný podiel na spoloĉnosti tam umiestnenej alebo tam 

má umiestnenú stálu prevádzkareņ. Takéto dividendy by vo vńeobecnom 

reņime CCCTB/FA mali byť vyņaté zo zdanenia v EÚ ak splnia podmienku 

participácie (participation exemption regime). Avńak v prípade, ņe dividendy 

prijaté z tretích krajín budú mať zdroj v takých daņových jurisdikciách, kde je 

nízka korporátna daņ, pravidlá CCCTB/FA bydú poņadovať zmenu metódy 

vyņatia na metódu zápoĉtu  (EC, 2007).  

• V prípade investícií nerezidentov EÚ v spoloĉnostiach v EÚ by sa mali 

uplatniť pravidlá nízkej kapitalizácie (thin capitalisation rules), ktoré budú 

zamerané na zneuņívanie moņnosti odpoĉtu úrokových nákladov v prípade 

uplatnenia dlhových foriem financovania. Pistone poukazuje aj na potrebu 

pravidiel proti prílińnej kapitalizácii (fat capitalisation)  (Pistone, 2008). 

K tomuto novému javu môņe dôjsť v dôsledku uplatnenia metódy vyņatia na 

dividendy a kapitálové príjmy ak sa splní podmienka participácie aj pre entity 

z tretích krajín, zatiaľ ĉo úrok zostane plne odpoĉítateľnou poloņkou (Schön, a 

iní, 2008).   

Aby sa zamedzilo agresívnímu medzinárodnému daņovému plánovaniu vo vnútri EÚ bude 

potrebné pouņiť opatrenia a pravidlá proti zneuņívaniu práv na neprijateľné vyhýbanie sa 

daniam aj voĉi  tým ĉlenským ńtátom, ktoré nepristúpia k CCCTB. V tomto prípade môņe 

dôjsť k urĉitým problémom, ak zoberieme do úvahy princípy a práva garantované 

Lisabonskou zmljuvou. Naznaĉujú to ĉlenské ńtáty, ktoré uplatnili takéto pravidlá. Ide o 

problém ĉi budú pravidlá proti zneuņívaniu práva aplikované voĉi niektorým ĉlenským ńtátom 

uznané ako opodstatnené ak sa dostanú na posúdenie Súdneho Dvora EÚ - ak zoberieme do 

úvahy napríklad rozhodnutie ESD v prípade Cadbury Schweppes  (ESD, 2004).  

5 ADMINISTRATÍVNE A PRÁVNE  ASPEKTY CCCTB 

Ak by bolo prijaté a zavedené CCCTB/FA, vznikla by naliehavá potreba koordinovaného 

prístupu. Celý projekt CCCTB/FA by sa zrejme naruńil, ak by spoloĉné pravidlá boli 

spravované 27 rôznymi autoritami podľa ich národného verejného práva. Experti v pracovnej 

skupine sú toho názoru, ņe by bolo potrebné delegovať administratívne práva a povinnosti 

jednej národnje autorite a tieņ poskytnúť zodpovedajúce legislatívne upravené pravidlá pre 

rieńenie sporov. Urĉenie a aj rozdelenie daņového základu skupiny podnikov musí byť pre 

daņový subjekt na jednom mieste (one shop). Zodpovedajúci správca by sa urĉil podľa 

umiestnenia hlavného daņovníka skupiny podnikov. To by vńak mohlo viesť k problému 

ńpekulatívneho vyhľadávania správcu dane (administration shopping), preto by lepńím 

kritériom pre urĉenie zodpovedajúceho správcu mohlo byť  to, v ktorom ĉlenskom ńtáte je 
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najvyńńia daņová povinnosť daņovníka. Podľa odborníkov by bolo najlepńím rieńením 

vytvorenie centrálneho administratívneho orgánu na úrovni EÚ, ktorého úlohou by bola 

správa korporátnych daní v systéme CCCTB. Zodpovedná správca korporátnej dane 

v systéme CCCTB prijme daņové priznanie vyplnené konsolidovanou skupinou podnikov a 

skontroluje daņový príjem, bude robiť dopyt, kontroly. Skúsenosti zo sporov pri uplatņovaní 

transferového oceņovania ukkázali, ņe bez existencie takéhoto orgánu sa zvyńuje 

pravdepodobnosť vzniku dvojitého zdanenia korporátnych príjmov. Má ísť teda o správu dane 

zaloņenú na princípe „one stop shop―.   

Okrem správneho urĉenia správcu korporátnej dane v CCCTB/FA systéme bude potrebný aj 

mechanizmus riešenia daňových sporov medzi ĉlenskými ńtátmi. Medzi ńtátmi 

(horizontálne) by bolo moņné uplatniť Smernicu o vzájomnej spolupráci a vertikálne 

pôsobenie SD EÚ alebo osobitný súd zaloņený v súlade s Lisabonskou zmluvou. Inou 

moņnosťou by bolo nechať národný súd toho ĉlenského ńtátu, kde je hlavný 

daņovníkrozhodnúť spor. Moņno zhrnúť, ņe kľúĉové v správe CCCTB bude decentralizácia 

kompetencií na jednej strane a centralizácia pravidiel na druhej.  
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TTHHEE  IIMMAAGGEE  OOFF  TTHHEE  EEUURROO  ZZOONNEE  

RReennaattaa  MMaaććkkoowwsskkaa  

UUnniivveerrssiittyy  ooff  EEccoonnoommiiccss  KKaattoowwiiccee  

Abstract 

The financial crisis has changed the attitudes to the economic and monetary union (EMU) in 

the EU and in Poland. The perception of the euro zone is shaped by commentaries and 

opinions coming from both politicians and analysts or journalists. Definitely, the image of the 

euro zone is mainly shaped by the information on the decisions taken by the European leaders 

aiming to bring back the stability of the single currency. 

The difficult situation of some countries has shown to the public opinion that the accession to 

the euro zone itself does not guarantee the economic and financial stability of a country. This 

issue is also reflected in public opinion polls in Poland. 

Key Words: Euro zone, image, crisis, public opinion 

INTRODUCTION 

The crisis, affecting the euro zone so ferociously now, is followed and analysed thoroughly in 

the EU member states aspiring to the EMU participation. Based on the negotiated agreement, 

one of the enlargement conditions was the willingness to implement the goals of the economic 

and monetary union, while the euro adoption was seen as the final step in the integration 

process. The decision on the euro adoption was not set as a definite date, because it was to be 

taken following the in-depth considerations on a number of factors and far-reaching 

implications.  

The financial crisis has changed the attitudes to the EMU membership both in the EU and in 

Poland. Definitely, the image of the euro zone is mainly affected by the information on the 

decisions taken by the European leaders aiming to bring back the stability of the single 

currency. 

Delays in solving budget problems in the euro zone pose an increasing risk and media often 

provide conflicting and contradictory information, further worsening the atmosphere around 

the euro. In such difficult situations, each interpretation of the opinions coming from decision-

makers may play a role in determining the sentiment on the financial markets. Political 

declarations and initiatives taken by the leaders of the euro zone countries are becoming an 

indicator of reliability. Moreover, in this context, the questions about the declared 

independence of the European Central Bank arise. 

At the same time, we can hear more and more analyses and opinions predicting the possible 

collapse of the euro zone and undermining the image of the single currency as a promise of 

stability.  
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1 JUDGMENTS AND OPINIONS ON INITIATIVES TAKEN 

IN THE EURO ZONE 

Since the opening of the debate on the euro changeover in Poland, we have heard both euro 

enthusiasts and euro sceptics. The euro was at first perceived as a currency more stable than a 

national currency and – in the face of the looming global economic crisis – the currency 

giving a stronger sense of economic and financial security.  

Currently, the euro adoption project is raising more and more doubts, both among experts and 

in society. The media also focus on difficulties and doubts about the stability of the euro zone 

in their informational coverage. 

In October 2010 the government adopted the Strategic Guidelines for the National Euro 

Changeover Plan (NECP Strategic Guidelines). Their main aim was to define necessary 

preparatory initiatives for the euro adoption in Poland and their optimal sequence. Due to still 

substantial uncertainty about the consequences of the global economic slump, the guidelines 

did not set the date for the euro adoption and the preparation schedule was formulated 

conditionally. 

According to the Ministry of Finance, the euro adoption date expected by the markets is very 

remote: it is set only for the years 2019-2021
68
. Although Poland‘s euro zone membership 

prospects have become rather distant in the last two years, it seems crucial to monitor both 

developments in the euro zone and changes in social support for the euro adoption in Poland. 

In the interview with the German daily ―Financial Times Deutschland‖ Marek Belka, the 

President of the National Bank of Poland, said that staying out of the euro zone in these 

turbulent times seemed to be a wise choice, since ―as long as Greece remains an open wound 

of the monetary union, the euro will not be as attractive as it used to be or it may be in the 

future‖.  

The NBP President emphasised that the accession to the common currency area remained 

―Poland‗s strategic goal‖, yet, in the same interview he refused to estimate the date of 

Poland‘s accession to the euro zone, indicating that until the euro zone countries did not 

become close economically and improve their public finance, the euro zone accession would 

pose a risk both for the old members and the newly accepted countries
69

. 

The image of the euro zone is seriously influenced by media reports, because the media, 

providing varied, often contradictory information, contribute to the climate of uncertainty. 

The commentaries coming from economic analysts are followed very closely, which is 

significant because this way they affect the perception and evaluation of the situation in the 

euro zone. A particularly strong impact is exerted by renowned and prestigious magazines.  

According to the ―Economist‖
70

, the euro zone is in a death spiral, as markets are abandoning 

the countries peripheral to the zone, even Italy, which is the world's eighth largest economy 

and third largest bond market. This is leading banks to pull credit from the European market.  

This, the ―Economist‖ argues, is damaging the European economy, which is already being 

squeezed by the austerity programmes adopted in every large euro-zone economy. A 

weakening economy will damage revenues, undermining efforts at fiscal consolidation, 

                                                

68  Monitor konwergencji nominalnej, May 2011 www.mf.gov.pl, access on  20.05.2011 
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access on  25.05.2011 

70  http://biznes.onet.pl/economist-euro-w-spirali-smierci,18892,4903468,1,news-detal access on  30.10.2011 
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further driving away investors and potentially triggering more austerity. This is a death spiral, 

a vicious economic cycle will continue until something breaks, concludes the ―Economist‖
71

. 

The diagnosis proposed by the British weekly is not the only or the most pessimistic 

assessment of the situation and the ineffectiveness of the rescue mechanisms adopted by the 

euro land. On 9 October 2011, ―New York Times‖ foresaw a similar scenario, when they 

wrote that the debt crisis could spread from Italy into the heart of the euro zone, as French 

banks are among some of the biggest holders of Italian debt. 

The meetings of the leaders of the euro zone countries, including, obviously, any decisions 

that are made during these meetings, are closely followed and widely commented. The 

statements made by politicians for the press are also important. 

Following the summit of the euro zone leaders, when they announced a reduction in Greece‘s 

debt resulting in a 50% write-down on the value of holders of Greek bonds, President of the 

European Commission Jose Barroso warned that the struggle with the euro zone crisis would 

continue and that the resolutions of the summit would be further developed. By the end of the 

year the second bailout for Greece, negotiated in July, will have been reviewed. ―This is 

a marathon, not a sprint‖, said Barroso
72

.  

The leaders of the euro zone countries emphasise the necessity to take initiative in order to 

streamline economic management in the euro zone. It has been declared that the report on a 

limited EU treaty change, aiming to do just that
73

, will have been finalized by March. All 

these comments and opinions have a considerable impact on the social perception of the euro 

and the attitude to prospective euro zone membership. 

2 THE CHANGE IN ATTITUDES TO THE EURO IN THE 

LIGHT OF PUBLIC OPINION POLLS 

Until now, opinions on the euro changeover in Poland have been systematically monitored. 

The systematic surveys conducted by the Public Opinion Research Centre (CBOS) are very 

important, as they allow to study general conditions of Poles‗ attitudes to the euro. Prior to 

Poland‘s EU accession, public support for the euro adoption was very high.  

In 2002, following the euro introduction in most of the then fifteen member states, the attitude 

to the euro was relatively positive, with 64% of Poles expressing their support for the euro 

changeover. However, after the accession the support for Poland‘s euro adoption visibly 

decreased. 

In the years 2007 – 2008 the proportion of opponents and proponents of the euro adoption 

was comparable. In the first quarter of 2009, following Slovakia‘s accession to the euro zone 

and during the debate on the opportunities and feasibility of the prompt euro adoption by 

Poland, public support for the common currency increased to 52%. The euro could have been 

perceived as a currency more stable than the zloty and – in the face of the approaching global 

economic crisis – offering a stronger sense of economic and financial security. 

                                                

71 ibidem 

72 http://wiadomosci.onet.pl/swiat/euroland-grecki-dlug-zmniejszy-sie-o-100-mld 
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The signals revealing the difficulties of the euro land countries caused that the euro 

changeover started to raise more and more doubts. In the survey of April 2004
74

, 41% of 

Poles supported the euro adoption and almost a half (49%) was against this decision.  

Undoubtedly, the example of Greece, on the verge of bankruptcy, frightened the respondents. 

First of all, because it made everybody aware that the euro accession did not guarantee the 

economic and financial stability of a country. This was a serious damage to the  image of the 

common currency, which was supposed to provide protection against financial turbulences. 

The results of the polls by the Public Opinion Research Centre showed that among people 

supporting the euro adoption by Poland the majority (68%) thought that the process should 

not be rushed. In 2010, on the other hand, 28% opted for the possibly shortest date for 

Poland‘s accession to euro zone. 

A decreasing number of euro proponents in Poland was also reflected in the April 2011 poll 

by the Public Opinion Research Centre.
75

 The results show that at present Poland‘s euro 

changeover is supported only by 32% of Poles, which is 9 percentage points less than in April 

2010 and as many as 21 points less than in March 2009. This is a huge fall and it will 

definitely have serious implications in the future.  

60% of respondents oppose the introduction of the common currency (11 points more than 

last year and 22 points more than two years ago). We can say that these statistics may already 

be seen as alarming even if we consider the crisis in the euro zone. 

A reluctant attitude towards the euro adoption dominates in an overwhelming majority of 

socio-demographic groups surveyed by the Public Opinion Research Centre. Only minimally 

more euro supporters than euro sceptics are in the group of respondents with higher education 

(49% and 47% respectively) and among people relatively well-off, generating an average 

monthly income per capita of PLN 1500 (50% and 47% respectively). Corporate executives 

and managers together with intelligentsia are particularly in favour of Poland‘s accession to 

the euro zone (57%). Also people aged 25 – 34 (44%) and city residents (41%) relatively 

often support the common currency in Poland. 

On the other hand, the weakest support comes from elderly people, aged more than 65 (25%), 

village and town residents (27%), respondents with primary education (23%) and basic 

vocational education (25%) and people living below the average standard, particularly those 

who perceive the situation of their household as bad (21%). According to social occupational 

groups, the weakest support comes from farmers (23%) and among people who are 

occupationally passive – from disability pensioners (20%) and pensioners (26%). 

According to the survey in 2011, we have recently observed not only a fall in social support 

for the euro adoption in Poland, as people convinced of the feasibility of the adoption of the 

common currency think that the process should not be rushed much more often. This opinion 

is already shared by almost three quarters of the euro supporters (73%). The shortest possible 

deadline for the euro zone accession is chosen by less than a quarter of the respondents 

supporting this decision (23%). 

In the period since the last survey we have observed a significant worsening in the perception 

of the consequences of Poland‘s accession to the euro zone. There is growing anxiety about 

economic implication of the euro changeover. The results of the opinion polls indicate that 

                                                

74 CBOS: Wprowadzenie euro w Polsce, poparcie, skutki, poinformowanie. Warszawa, June 2010 

75 CBOS: Wprowadzenie euro w Polsce. Akceptacja, skutki, uwarunkowania. Warszawa, April 2011 
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currently only about a third of adult Poles (35%, 14 percentage points less than a year ago) 

believe that the country will benefit economically from the adoption of the common currency.  

It is commonly feared that Poland is more likely to lose than benefit from this decision – this 

opinion is now shared by 40% of the respondents, 11 points on April 2010. It may definitely 

be an important indication that the debate relating to the prospect of adopting the euro should 

come to an end. 

Supporters of the euro adoption in Poland are only fractionally more optimistic than its 

opponents about the situation in the euro zone. In both groups the dominant opinion is that 

some euro land countries are still in crisis. We need to remember that the survey was 

conducted on 3 – 9 March 2011, while a lot of information and news about the problems in 

the countries of the euro zone was released later. 

Despite the difficult situation in some euro land countries, Poles do not seem to think that 

their future is at risk. Most people believe that despite the current crisis, the euro zone will 

rather expand than shrink. More than one in three (35%) think within the next five years more 

countries will adopt the common currency. Only 8% of respondents believe that the euro zone 

will shrink, because some members will opt out. 21% think that in the coming years some 

countries will leave the euro zone, but others will join, whereas 6% expect no changes. 

We have to remember that the survey was conducted on 3-9 March 2011, while a great deal of 

information about the problems of the euro zone countries was revealed later and still the 

information that we receive now confirms that the euro zone is plunging deep into recession. 

The results of the survey shows how poorly informed Poles are about the planned introduction 

of the euro. Moreover, this has not improved in the last year, on the contrary, we seem to 

know even less. The changes that the government has made in this respect are discussed in the 

media only sporadically.  

The events relating to the financial crisis in some euro land members have given ground for 

behaviours that aim to increase fear in society, which coupled with insufficient information 

may seriously affect the social perception of integration projects in the future. Today, part of 

society perceives the euro changeover project, so strongly promoted only a few years ago, as 

difficult to understand, even more so because of the lack of the communication surrounding.  

After all, it is efficient and effective public communication that contributes to the increased 

status of public organisations
76

 and allows to implement difficult political projects. 

Although the plan to introduce the euro has become very distant, communication about the 

common currency, the benefits and threats relating to it and the experiences of the EU 

countries which have already adopted the euro cannot be given up. Transparency, free access 

to information and its unrestrained flow constitute the necessary characteristics of 

communication in democracy. 

CONCLUSION 

The idea of European integration has been seriously tested recently: the greatest challenge for 

the EU countries now is to find the way to overcome the euro zone crisis. The problems in the 

euro zone cause that support for increased integration within the EU is falling. According to 

the latest survey, 38% of respondents favour closer integration with the EU, which is 6 points 

                                                

76 Dobek-Ostrowska:  Podstawy komunikowania społecznego. Wyd. Astrum, Wrocław 2004, p.143 
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lower than two years ago. 34% of respondents support Poland‘s far-reaching independence in 

the EU, which is 5 points more than two years ago
77

. 

The awareness that economic and monetary integration is not free from risks has increased as 

a result of the economic crisis and the euro zone instability. The undermining of the structure 

of the euro zone, despite a number of preventive steps already taken, has an impact on the 

ongoing debate and contributes to increased concerns about its future. 

Despite the fact that the date for the euro changeover in Poland is indeterminate and probably 

remote, Poland made a commitment to adopt the common currency when we joined the 

European Union. It is still one of the priorities on the government‘s agenda. To achieve this 

goal, we undertake steps aiming to reduce public debt and budget deficit. 

The implementation of every political project should be supported with professional 

communication and, especially now, it is crucial to provide reliable and exhaustive 

information on the developments in the euro zone and constantly monitor the public opinion 

and its attitude to the issues relating to the functioning of the euro zone. Moreover, we should 

not abandon the debate on the single currency because of the destabilisation of the euro zone. 
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IIMMPPLLIIKKÁÁCCIIAA  TTEEÓÓRRIIEE  FFIIŠŠKKÁÁLLNNEEHHOO  FFEEDDEERRAALLIIZZMMUU  

VV  PPOODDMMIIEENNKKAACCHH  SSLLOOVVEENNSSKKEEJJ  RREEPPUUBBLLIIKKYY
7788

  

IIMMPPLLIICCAATTIIOONN  OOFF  TTHHEE  TTHHEEOORRYY  OOFF  FFIISSCCAALL  FFEEDDEERRAALLIISSMM  

IINN  TTHHEE  SSLLOOVVAAKK  RREEPPUUBBLLIICC  

EErriikkaa  NNeeuubbaauueerroovváá,,  NNaaddiiyyaa  DDuubbrroovviinnaa  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee,,  KKhhaarrkkoovv  IInnssttiittuuttee  ooff  TTrraaddee  

aanndd  EEccoonnoommyy  

Abstrakt 

Teória fińkálneho federalizmu tvorí integrálnu súĉasť teórie verejných financií. Zaoberá sa 

viacstupņovým usporiadaním sústavy verejných rozpoĉtov a postavením jednotlivých stupņov 

rozpoĉtovej sústavy pri zabezpeĉovaní a financovaní potrieb verejného sektora. V 

podmienkach unitárnych ńtátov nachádza táto teória odraz v procese decentralizácie. 

Príspevok sa zaoberá fińkálnou decentralizáciou v podmienkach Slovenskej republiky od roku 

1993. 

Kľúĉové slová – decentralizácia, územné a správne usporiadanie, ńtátna správa, územná 

samospráva 

Abstract 

The theory of fiscal federalism is an integral part of the theory of public finance. It deals with 

multi-stage arrangement of the system of government budgets and the position of individual 

stages of the budget system in providing and financing needs of the public sector. In terms of 

unitary states this theory is reflected in the decentralization process. The paper deals with 

fiscal decentralization in conditions of Slovak economy since 1993. 

Key words – decentralization, territorial and administrative organization, government, local 

government 

ÚVOD 

História potvrdzuje, ņe vlády jednotlivých krajín hľadajú optimálny systém usporiadania 

vzťahov vo verejnom sektore v nadväznosti na spoloĉensko-politické, ale aj ekonomické 

determinanty. Kým napríklad v prvej polovici dvadsiateho storoĉia inklinovali k centralizácii, 

ĉo bolo spôsobené svetovými vojnami a Veľkou hospodárskou krízou, v druhej polovici 

                                                

78  Ĉlánok  bol spracovaný v kontexte rieńeného projektu OP V a V s názvom Vytvorenie excelentného 

pracoviska ekonomického výskumu pre rieńenie civilizaĉných výziev v 21. storoĉí (ITMS 26240120032). 

(Podporujeme výskumné aktivity na Slovensku / Projekt je spolufinancovaný zo zdrojov EÚ).  
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dvadsiateho storoĉia a predovńetkým koncom 80-tych rokov sa do popredia opäť dostáva 

decentralizácia a zdôrazņovanie pribliņovania správy vecí verejných smerom k obĉanovi. 

Nesporný vplyv na tieto procesy majú vńak aj globalizácia a regionalizácia, ktorých 

sprievodným javom je prehlbovanie medzinárodnej integrácie a prenos viacerých 

„nadnárodných― prvkov do verejnej politiky jednotlivých krajín. V neposlednom rade sa na 

decentralizaĉných trendoch podpísali aj vplyvy svetovej hospodárskej a finanĉnej krízy, 

v ostatnom období jej prerastanie do dlhovej krízy a nutnosť rieńenia viacerých 

ekonomických problémov, ktoré presahujú hranice jedného ńtátu. 

1 DECENTRALIZAČNÝ PROCES V  PODMIENKACH 

SLOVENSKEJ  REPUBLIKY 

Samotný proces decentralizácie v podmienkach SR zaĉal prebiehať v zásade uņ v roku 1990, 

kedy bol prijatý zákon ĉ. 369/1990 o obecnom zriadení. V porovnaní s inými zákonmi, 

prijatými v tomto období, ho moņno povaņovať za jeden z najdemokratickejńích zákonov, 

ktorý reagoval na nevyhnutnosť upraviť postavenie obcí ako najniņńej jednotky územnej 

samosprávy v podmienkach nového usporiadania spoloĉensko-politických vzťahov. S istými 

obmenami je v platnosti prakticky dodnes. Ďalńím významným medzníkom bol rok 1993, 

kedy sa po vzniku samostatnej Slovenskej republiky ukázalo ako nevyhnutné prijať ďalńie 

legislatívne normy, ktoré by reflektovali na nové podmienky, v ktorých sa zaĉal budovať 

systém verejnej správy tak, ako ho poznáme dnes. 

V zmysle témy tohto príspevku pristúpime k postupnej struĉnej charakteristike týchto súĉastí 

decentralizaĉného procesu: 

• územné a správne usporiadanie,  

• formovanie ńtátnej správy, 

• formovanie územnej samosprávy, 

• fińkálna decentralizácia. 

1.1 ÚZEMNÉ A SPRÁVNE USPORIADANIE 

Ņiaden základný právny dokument EU nepredpisuje model verejnej správy 

a územnosprávneho ĉlenenia, ktorý by mal byť prijatý ĉlenskými ńtátmi. Preto o charaktere 

moci výkonnej, o ńtruktúre, rozsahu, funkciách a ĉinnosti verejnej správy si rozhodujú ĉlenské 

ńtáty podľa svojich historických, ekonomických, kultúrnych, sociálnych, územných a iných 

podmienok.
79

 

V podmienkach Slovenskej republiky moņno za najvýznamnejńie medzníky v nadväznosti na 

územné a správne usporiadanie povaņovať: 

• rok 1996, kedy na základe zákona ĉ. 221/1996 Z.z. o územnom a správnom 

usporiadaní SR vzniklo 8 krajov a 79 okresov, 

• rok 2001, v ktorom bol prijatý zákon ĉ. 302/2001 Z.z. o samospráve vyńńích 

územných celkov, na základe ktorého bolo sformovaných 8 samosprávnych 

krajov, priestorovo zhodných s územím krajov vymedzených zákonom ĉ. 

221/1996 Z. z.. 

                                                

79  HALÁSKOVÁ, M.: Veřejná správa v Evropské unii. Opava: OPTYS, 2009, s.8. 
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Súĉasné správne usporiadanie vńak preńlo istými modifikáciami, na ktoré upozorníme 

v ďalńom texte. 

1.2 FORMOVANIE ŠTÁTNEJ SPRÁVY 

Spolu so zákonom ĉ. 221/1996 bol prijatý aj zákon ĉ. 222/1996 Z. z. o organizácii miestnej 

ńtátnej správy, podľa ktorého sa miestna ńtátna správa vykonávala prostredníctvom krajských 

a okresných úradov. Koordinátorom pri výkone a riadení miestnej ńtátnej správy bolo 

Ministerstvo vnútra SR. V roku 2004 vńak boli okresné úrady zruńené a nahradené 

obvodnými úradmi (úradmi vńeobecnej ńtátnej správy bez právnej subjektivity) a úradmi 

ńpecializovanej ńtátnej správy (ńkolské úrady, pozemkové úrady a pod.), právnické osoby 

zapojené na rozpoĉet rezortného ministerstva. V roku 2007 dońlo k zruńeniu aj krajských 

úradov ako reprezentanta vńeobecnej ńtátnej správy. Úlohy boli podobne ako 

v predchádzajúcom prípade prenesené na obvodné úrady a úrady ńpecializovanej ńtátnej 

správy. 

Orgány miestnej štátnej správy predstavujú hierarchicky niņńiu úroveņ ńtátnej správy. Delia 

sa na orgány, ktoré sú priamo podriadené nejakému ústrednému orgánu ńtátnej správy (napr. 

lesné úrady, ktoré spadajú pod Ministerstvo pôdohospodárstva a rozvoja vidieka SR) a na tie, 

ktoré majú zriadený samostatný riadiaci  orgán s celorepublikovou pôsobnosťou (napr. 

daņové úrady a Daņové riaditeľstvo SR). 

Obvodné úrady (vńeobecná miestna ńtátna správa) sú rozpoĉtové organizácie ńtátu zapojené 

finanĉnými vzťahmi na rozpoĉet ministerstva vnútra SR. Výkon ńtátnej správy 

uskutoĉņovanými obvodnými úradmi riadia a kontrolujú ústredné orgány ńtátnej správy. 

Ńpecifické postavenie majú obvodné úrady v sídle kraja, ktoré koordinujú plnenie spoloĉných 

úloh s inými miestnymi orgánmi ńtátnej správy. 

Miestnymi orgánmi špecializovanej štátnej správy sú napríklad katastrálne úrady (Banská 

Bystrica, Bratislava, Końice, Nitra, Preńov, Trnava a Ņilina) a správy katastra v poĉte 72, 

obvodné pozemkové úrady v poĉte 44, obvodné lesné úrady v poĉte 39, Ústredie práce, 

sociálnych vecí a rodiny (Bratislava), jeho pracoviská (Banská Bystrica, Końice, Ņilina), 

úrady práce, sociálnych vecí a rodiny v poĉte 46 a detańované, ĉi vysunuté pracoviská úradov 

práce, sociálnych vecí a rodiny v poĉte 93, Daņové riaditeľstvo SR (Banská Bystrica), jeho 

pracoviská (Banská Bystrica, Bratislava, Końice, Nitra, Preńov, Trenĉín, Trnava a Ņilina), 

Daņový úrad pre vybrané daņové subjekty (Bratislava) a daņové úrady v poĉte 101 atď. 

Zmeny sa udiali aj v organizácii ústrednej ńtátnej správy. Orgánmi ústrednej štátnej správy, 

na čele ktorých je člen vlády, sú ministerstvá, ktoré vykonávajú svoju pôsobnosť v rámci 

urĉitého odvetvia alebo sféry ńtátnej správy.  
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Tab. č. 1 Aktuálna zmena v organizácii  ministerstiev v podmienkach SR 

Ministerstvá do 

30.6.2010 

Ministerstvá  

od 1.7.2010 

Ministerstvá od 

1.11.2010 
Ministerstvo hospodárstva SR Ministerstvo hospodárstva a výstavby SR Ministerstvo hospodárstva 

SR 

Ministerstvo výstavby 

a regionálneho rozvoja SR 

Zrušené, pôsobnosť prechádza na: 

 Ministerstvo hospodárstva a výstavby 

SR (oblasť stavebnej výroby, tvorby 
a uskutočňovania bytovej politiky, 

oblasť poskytovania štátnej prémie 

k stavebnému sporeniu) 

 Ministerstvo pôdohospodárstva, 

životného prostredia a regionálneho 

rozvoja (regionálny rozvoj okrem 

koordinácie využívania finančných 

prostriedkov z fondov EÚ) 

 Ministerstvo vnútra SR (oblasť 

verejných prác, stavebného poriadku 

a územného plánovania okrem 
ekologických aspektov) 

 Úrad vlády SR (koordinácia využívania 

finančných prostriedkov z fondov EÚ) 

Zrušené 

Ministerstvo 

pôdohospodárstva SR 
Ministerstvo pôdohospodárstva, ţivotného 

prostredia a regionálneho rozvoja 

Ministerstvo 

pôdohospodárstva a rozvoja 

vidieka SR 

 

Ministerstvo ņivotného 

prostredia SR 

Zrušené, pôsobnosť prechádza na: 

 Ministerstvo pôdohospodárstva, 

životného prostredia a regionálneho 

rozvoja 

Znovu obnovené 

Ministerstvo ţivotného 

prostredia SR 

Ministerstvo práce, 

sociálnych vecí a rodiny SR 

Ministerstvo práce, sociálnych vecí a rodiny 

SR 

Ministerstvo práce, 

sociálnych vecí a rodiny SR 

Ministerstvo financií SR Ministerstvo financií SR Ministerstvo financií SR 

Ministerstvo dopravy, pôńt 

a telekomunikácií SR 

Ministerstvo dopravy, pôńt a telekomunikácií 

SR 

Ministerstvo dopravy, 

výstavby a regionálneho 

rozvoja 

Ministerstvo ńkolstva SR Ministerstvo školstva, vedy, výskumu 

a športu SR 

Ministerstvo školstva, vedy, 

výskumu a športu SR 

Ministerstvo kultúry SR Ministerstvo kultúry a cestovného ruchu 

SR 

(prechod pôsobnosti v oblasti cestovného 

ruchu z Ministerstva hospodárstva SR) 

Ministerstvo kultúry SR 

Ministerstvo zdravotníctva 

SR 

Ministerstvo zdravotníctva SR Ministerstvo zdravotníctva 

SR 

Ministerstvo vnútra SR Ministerstvo vnútra SR Ministerstvo vnútra SR 

Ministerstvo zahraniĉných 

vecí SR 

Ministerstvo zahraniĉných vecí SR Ministerstvo zahraničných 

vecí SR 

Ministerstvo spravodlivosti 

SR 

Ministerstvo spravodlivosti SR Ministerstvo spravodlivosti 

SR 

Ministerstvo obrany SR Ministerstvo obrany SR Ministerstvo obrany SR 

Spracovanie: autor 

Kaņdé z ministerstiev riadi minister, ktorý zodpovedá za jeho ĉinnosť. Ministra vymenúva 

prezident SR na návrh vlády SR. V ĉase jeho neprítomnosti preberá jeho práva a povinnosti 

ńtátny tajomník, ktorého vymenúva a odvoláva vláda na návrh prísluńných ministrov. Poĉet 

ńtátnych tajomníkov nie je obmedzený. Od 1.7.2010 dońlo k zmene v organizácii ministerstiev 

(zníņenie poĉtu zo 14 na 12), ako aj k zmene niektorých názvov ministerstiev. V novembri 
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2010 dońlo k znovuobnoveniu Ministerstva ņivotného prostredia SR ako samostatného 

rezortu.
80

 

Ostatné ústredné orgány ńtátnej správy vykonávajú ńpeciálne ĉinnosti ńtátu. Sú podriadené 

ministerstvám a vláde Slovenskej republiky. Ústrednými  orgánmi ńtátnej správy (na čele 

ktorých nie je člen vlády) sú napríklad Úrad vlády Slovenskej republiky, Protimonopolný 

úrad, Ńtatistický úrad Slovenskej republiky, Úrad geodézie, kartografie a katastra Slovenskej 

republiky, Úrad jadrového dozoru, Úrad pre normalizáciu, metrológiu a skúńobníctvo 

Slovenskej republiky a pod. 

1.3 FORMOVANIE ÚZEMNEJ SAMOSPRÁVY 

Idea, vznik a vývoj samosprávy sú spojené s formovaním obĉianskej spoloĉnosti. Samospráva 

je osobitnou formou vyjadrenia plurality názorov na miestnej úrovni v danej spoloĉnosti, to 

znamená, ņe je významnou zloņkou právneho ńtátu. Z toho vyplýva, ņe organizácia a 

uskutoĉņovanie verejných záleņitostí na úrovni miest a obcí majú osobitný význam pre 

kaņdého obyvateľa obce ĉi mesta.   

Samospráva sa formuje najĉastejńie na územnom princípe vychádzajúc z toho, ņe základným 

prejavom demokratickej spoloĉnosti je fungovanie miestnej demokracie viaņucej sa na 

územnú jednotku, ktorou môņe byť obec, mesto alebo región. Tým je daná aj územná 

pôsobnosť samosprávy spolu so zavedením pojmu územná samospráva. Územnú samosprávu 

v SR tvoria podľa ńtvrtej hlavy Ústavy SR obce a vyńńie územné celky. 

Obec je základom územnej samosprávy, ktorú upravuje Zákon ĉ.369/1990 Z. z. o obecnom 

zriadení v znení neskorńích predpisov. Podľa tohto zákona je obec samostatným územným, 

samosprávnym a správnym celkom i verejnou korporáciou. Zdruņuje obyvateľov obce t. j. 

osoby, ktoré majú na jej území trvalý pobyt. Tieto osoby sa zúĉastņujú na samospráve obce, 

majú právo voliť orgány samosprávy obce, a byť do nich zvolení, majú právo hlasovať 

o dôleņitých otázkach ņivota a rozvoja obce, podieľať sa na rozvoji a zveľaďovaní obce 

a poskytujú pomoc orgánom obce. V súvislosti s tým im  vznikajú povinnosti,  ako napríklad 

podieľať sa na ochrane a zveľaďovaní ņivotného prostredia v obci a ochraņovať majetok obce, 

ĉi podieľať sa na nákladoch obce. Spomínaný zákon stanovuje samosprávu obce: ―Obce 

samostatne rozhodujú a uskutoĉņujú vńetky úkony súvisiace so správou obce a jej majetku, ak 

osobitný zákon takéto úkony nezveruje ńtátu alebo inej právnickej osobe alebo fyzickej 

osobe―. Samosprávu obce vykonávajú obyvatelia obce orgánmi obce, hlasovaním obyvateľov 

obce a verejným zhromaņdením obyvateľov obce. Medzi orgány obce patrí obecné 

zastupiteľstvo a starosta obce. 

Vyšší územný celok sa ustanovil Zákonom o samospráve vyńńích územných celkov 

ĉ.302/2001 Z.z.,  ktorý zadefinoval vyńńí územný celok ako samosprávny kraj, ktorým je 

samostatný územný samosprávny a správny celok Slovenskej republiky. VÚC zdruņuje 

osoby, ktoré majú na jeho území trvalý pobyt. Je verejnoprávnou korporáciou 

a v súkromnoprávnych vzťahoch je právnickou osobou, ktorá samostatne hospodári 

s vlastným majetkom a s vlastnými príjmami, zabezpeĉuje a chráni práva a záujmy svojich 

obyvateľov. Orgánmi samosprávneho kraja sú zastupiteľstvo samosprávneho kraja a predseda 

samosprávneho kraja. 

                                                

80  § 16 zákona ĉ. 575/2001 Z. z. o organizácii ĉinnosti vlády a organizácii ústrednej ńtátnej správy v znení 

neskorńích predpisov, zmena zák. 372/2010 Z. z. s úĉinnosťou od 1. novembra 2010) 
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1.4 FIŠKÁLNA DECENTRALIZÁCIA 

Podstata decentralizácie spoĉíva v odovzdaní zodpovednosti, právomocí a financií pre 

zabezpeĉovanie zákonom vymedzených úloh územnej samospráve, ktorú v Slovenskej 

republike tvoria vyńńie územné celky a obce. 

Proces decentralizácie verejnej správy bol rozdelený do dvoch etáp. Poĉas prvej etapy 

v rokoch 2002-2004 prebiehal presun kompetencií zo ńtátnej správy na niņńie vládne úrovne, 

priĉom financovanie prenesených úloh bolo zabezpeĉované prostredníctvom decentralizaĉnej 

dotácie zo ńtátneho rozpoĉtu. Druhá etapa fińkálnej decentralizácie, prebiehajúca od roku 

2005, zahŕņala predovńetkým posilnenie finanĉnej samostatnosti, resp. posilnenie vlastných 

daņových príjmov územných samospráv a stabilizáciu finanĉných vzťahov medzi ńtátnym 

rozpoĉtom a rozpoĉtami obcí a VÚC. 

Graf 1 Percentuálny podiel verejných výdavkov na HDP  ústrednej vlády a niţších vládnych 

úrovní v SR (1999 – 2010) 
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Prameň  Eurostat - Total general government expenditure. [online]. [cit. 5.4.2011]. Dostupné na internete: 

<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/data/main_tables> 

Spracovanie  autorka 

Graf 1 podáva prehľad o vzájomnom pomere verejných výdavkov centrálnej vlády a niņńích 

vládnych úrovní vo vzťahu k HDP. Moņno konńtatovať, ņe proces decentralizácie sa na vývoji 

skutoĉne odráņa. V rokoch 1999 – 2002 boli výdavky územnej samosprávy na veľmi nízkej 

úrovni (napríklad v roku 2000 to bolo iba 2,7% HDP) a naopak výdavky ústrednej vlády boli 

vysoké (aņ 38,3 % HDP v roku 2000), ĉo svedĉí o slabom napĺņaní princípu subsidiarity. 

Zmenu vńak moņno badať v roku 2003, odkedy sa proporcia medzi týmito dvoma druhmi 

výdavkov zmenila a vidíme väĉńie zapojenie niņńích vládnych úrovní do alokaĉného 

mechanizmu. Výdavky územnej samosprávy vzrástli dvojnásobne z 3,6% v predchádzajúcom 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/data/main_tables
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roku na 7,3% a výdavky ústrednej vlády klesli z 30,9% na 25,5% , ĉo je odrazom presunu 

kompetencií na niņńie vládne úrovne, ktorý prebiehal v rámci prvej etapy decentralizácie 

práve v rokoch 2002 – 2004. V ďalńích rokoch ostávajú podiely výdavkov na HDP na niņńích 

vládnych úrovniach relatívne stabilné. 

Napĺņanie princípov fińkálnej decentralizácie sa vńak predovńetkým odráņa pri koncipovaní 

systému financovania potrieb územnej samosprávy, ktorý by mal koreńpondovať tak so 

zámermi fińkálnej politiky ńtátu, ako aj s potrebami obĉanov daného územia v kontexte 

fińkálnej sily niņńích správnych jednotiek. Vzhľadom k tomu, ņe podrobná analýza príjmovej 

základne územných samosprávnych jednotiek by si vyņadovala omnoho viac priestoru, ako je 

moņné jej venovať v rámci jedného príspevku, upriamime pozornosť na najvýznamnejńie 

atribúty fińkálnej decentralizácie, ktoré ovplyvnili súĉasný systém finanĉného zabezpeĉenia 

potrieb územných samosprávnych celkov. 

Jedným z nosných zákonov v tejto súvislosti je zákon ĉ. 582/2004 Z. z. o miestnych daniach a 

miestnom poplatku za komunálne odpady a drobné stavebné odpady, ktorým sa výrazne 

posilnila daņová právomoc obcí a samosprávnych krajov predovńetkým v oblasti 

stanovovania daņových sadzieb, ĉím vzrástla moņnosť samospráv vhodným spôsobom 

ovplyvniť ņiaduci miestny vývoj. Zákon vymedzil tieto miestne dane: daň z nehnuteľností, 

daň za psa, daň za užívanie verejného priestranstva, daň za ubytovanie, daň za predajné 

automaty, daň za nevýherné hracie prístroje, daň za vjazd a zotrvanie motorového vozidla 

v historickej časti mesta, daň za jadrové zariadenie a daň z motorových vozidiel. Predmetný 

zákon umoņnil obciam ukladať aj miestny poplatok za komunálne odpady a drobné stavebné 

odpady.  

Na základe zákona ĉ. 564/2004 Z. z. o rozpoĉtovom urĉení výnosu dane z príjmov územnej 

samospráve sa dôleņitou súĉasťou fińkálnej decentralizácie stala aj daņ z príjmov fyzických 

osôb (okrem dane vyberanej zráņkou), ktorej podielový spôsob prerozdeľovania výnosu 

medzi vńetky vládne úrovne (ńtát, vyńńie územné celky a obce) predstavuje výrazný posun 

v posilnení daņovej sily niņńích vládnych úrovní
81

. S odstupom ĉasu moņno konńtatovať, ņe 

táto forma príjmu rozpoĉtov územnej samosprávy výrazným spôsobom prispela k posilneniu 

ich príjmovej základne, na druhej strane, jej citlivosť na dopady svetovej hospodárskej 

a finanĉnej krízy (predovńetkým nezamestnanosť a s ņou spojený pokles absolútneho výnosu 

tejto dane) evokujú v ostatnom období nutnosť existujúce nastavenie prehodnotiť v smere 

zavedenia tzv. portfóliového systému podielových daní. Podľa náńho názoru vńak k tomu 

môņe dôjsť aņ na základe dorieńenia tzv. komunálnej reformy, spojenej s optimalizáciou 

správy verejných záleņitostí na najniņńej správnej úrovni, teda na úrovni miest a obcí. 

V neposlednom rade je s problematikou fińkálnej decentralizácie spojená aj otázka transferov. 

Vo väĉńine vyspelých ńtátov nie je reálna plná ekonomická i finanĉná sebestaĉnosť rozpoĉtov 

územných samospráv, ĉo vedie k nutnosti zaviesť rôzne podoby prerozdeľovaieho procesu. 

Okrem vyńńie uvedeného systému podielových daní túto úlohu v podmienkach SR napĺņajú aj 

rôzne formy dotácií, subvencií, resp. grantov. Najvýznamnejńou  príĉinou prerozdeľovania 

peņaņných prostriedkov v rozpoĉtovej sústave je potreba zabezpeĉiť tak originálne, ako aj 

prenesené kompetencie v podmienkach územnej samosprávy. Pri výkone samosprávnej 

(originálnej) ĉinností je samospráva viazaná Ústavou, zákonmi, ale samotný výkon podlieha 

len jej rozhodovacej ĉinnosti, reguluje ju prostredníctvom vńeobecne záväzných nariadení. Pri 

prenesenom výkone ńtátnej správy je orgán samosprávy len mechanickým vykonávateľom 

pôsobností, ktoré aj naďalej zostávajú v pôsobnosti ńtátneho orgánu. 

                                                
81 Kritériá a spôsob rozdeľovania výnosu dane medzi jednotlivé obce a VÚC stanovuje nariadenie vlády ĉ. 

668/2004 Z. z. o rozdeľovaní výnosu dane z príjmov územnej samospráve. 
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Od roku 1990, od obdobia samostatného hospodárenia obcí, boli okrem výnosov z 

podielových daní poskytované obciam aj dotácie zo ńtátneho rozpoĉtu slúņiace najmä na 

zníņenie rozdielov v úrovni a kvalite zabezpeĉovania verejných sluņieb medzi silnými 

a slabými obcami. Do zaĉiatku roku 2005 boli obciam Slovenskej republiky zo ńtátneho 

rozpoĉtu poskytované nasledovné transfery:
82 

na výkon samosprávnych funkcií, na mestskú 

verejnú dopravu, na dokončovanie objektov základných škôl a ich technickej vybavenosti, na 

riešenie individuálnych potrieb obcí, na prenesený výkon štátnej správy a iné. Vyńńie  územné 

celky, ktoré reálne zaĉali fungovať v roku 2002,  v tomto období získavali transfery na 

činnosť úradov VÚC, na prenesený výkon štátnej správy na VÚC a prechod kompetencií 

z orgánov štátnej správy do samosprávnej pôsobnosti VÚC, na zabezpečovanie výkonov vo 

verejnej pravidelnej autobusovej doprave a na zabezpečenie obslužnosti územia. 

Od roku 2005 sa samosprávam naďalej prideľujú finanĉné prostriedky tak na zabezpeĉenie 

originálnych kompetencií (napr. na záchranu historických pamiatok, na individuálne potreby, 

na krytie rizík fińkálnej decentralizácie a pod.), ako aj na zabezpeĉenie prenesených 

kompetencií v zmysle zákona ĉ. 416/2001 Z. z.  o prechode niektorých pôsobností z orgánov 

ńtátnej správy na obce a VÚC v znení neskorńích predpisov , resp. v kontexte iných zákonov 

(napr. dotácie na zabezpeĉenie volieb do orgánov vyńńích územných celkov, rozvojových 

aktivít, projektov v oblasti ņivotného prostredia a pod.). 

ZÁVER 

Napĺņanie princípov teórie fińkálneho federalizmu, resp. fińkálnej decentralizácie, má 

v kaņdom ńtáte svoje osobitosti, ktoré vyplývajú z rozdielnych historických, spoloĉensko-

politických a predovńetkým ekonomických východísk. Nový pohľad na úlohu jednotlivých 

ńtátov, ich pozíciu vo svetovom ekonomickom priestore a tieņ na zodpovednosť za rozvoj 

územia, ktoré spravujú, prináńa proces globalizácie a medzinárodnej integrácie. Mnohé  

krajiny sa neustále snaņia hľadať nové cesty optimálneho riadenia a spravovania verejných 

záleņitostí, so zohľadnením súĉasných geopolitických a ekonomických trendov. Európska 

únia ako integraĉné zoskupenie, presadzujúce princípy kohézie, solidarity a spolupráce 

determinuje vývoj ĉlenských ńtátov mnohými nástrojmi s väĉńou alebo menńou mierou 

záväznosti. Na druhej strane, ponecháva vládam aj istú dávku autonómie, ĉo vyplýva zo 

skutoĉnosti, ņe reńpektuje národné ńpecifiká vyplývajúce z historického vývoja, tradícií 

a politického zázemia. 

Efektívne fungujúca verejná správa nie je len otázkou organizaĉného a priestorového 

zadefinovania vládnych úrovní. Ide o omnoho zloņitejńí proces, ktorý zahŕņa jasné a presné 

vymedzenie úloh, ako aj vytvorenie systému  finanĉných tokov zodpovedajúcich originálnym 

a preneseným kompetenciám jednotlivých stupņov verejnej správy.  Vyņaduje si zodpovedné 

riadenie zo strany volených, ĉi menovaných predstaviteľov, ako aj implementáciu viacerých 

medzinárodných ńtandardov.
83

 

                                                

82  Neubauerová, E.: Finanĉné aspekty decentralizácie verejnej správy. Bratislava: Ekonóm, 2003.  

83  Bliņńie pozri napr.: BARANSKA, B.: The impact of the public relation knowledge on the image of the 

specialization in EU. In: Zborník príspevkov z IX. Roĉníka medzinárodnej vedeckej konferencie pod 

názvom Integračný proces a jeho vplyvy na verejné a podnikateľské financie. Bratislava: Vydavateľstvo 

Ekonóm, 2008, s.22.  
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Slovenská republika zaznamenala vo svojej novodobej histórii viacero významných 

medzníkov, ktoré sa stali východiskom pre budovanie systému verejnej správy na 

demokratických princípoch, odráņajúcich potreby obĉanov, ale tieņ limity fińkálnej politiky. 

Pod súĉasný systém sa podpísali nie len viaceré reformné procesy, ovplyvnené vznikom 

samostatnej Slovenskej republiky v roku 1993, ale tieņ vstup do Európskej únie (2004), resp. 

do Európskej menovej únie (2009) a v neposlednom rade dopady dnes uņ globálnej 

hospodárskej a finanĉnej krízy. Vzhľadom na uvedené sme dospeli k záveru, ņe v najbliņńom 

období bude nutné prehodnotiť existujúci systém vzájomných vzťahov medzi jednotlivými 

zloņkami verejnej správy, a to predovńetkým v súvislosti s finanĉným zabezpeĉením úloh, 

ktoré územnej samospráve vyplývajú zo zákona. Za rozhodujúcu povaņujeme stabilizáciu 

vlastnej príjmovej základne obcí a vyńńích územných celkov a nastavenie systému tzv. 

podielových daní tak, aby sa zmiernila príliń veľká citlivosť na vonkajńie faktory, ktoré 

samospráva nedokáņe ovplyvniť. Ako úĉelné sa nám javí zmeniť súĉasný systém jedinej 

podielovej dane na tzv. portfóliový systém, ktorý sa osvedĉil v nedávnej minulosti. 

Pochopiteľne, vzhľadom na doteraz uskutoĉnené kroky v rámci fińkálnej decentralizácie je 

toto moņné dosiahnuť len na základe dôkladných ekonomických analýz, ktoré by reflektovali 

na súĉasný ekonomický vývoj vo svete. 
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RREEGGIIOONNAALL  DDIISSPPAARRIITTIIEESS  IINN  PPOOLLAANNDD  ––  AANN  AATTTTEEMMPPTT  OOFF  

EEVVAALLUUAATTIIOONN  

IIwwoonnaa  PPaawwllaass  

UUnniivveerrssiittyy  ooff  EEccoonnoommiiccss  iinn  KKaattoowwiiccee  

Abstract 

The problem of regional disparities has been underlined by the European economists and 

politicians since the very beginning of the European Communities. Eastern enlargement of the 

European Union has resulted in a considerable rise in inner diversification of the block. The 

2008+ crisis as well as current economic instability in Europe have made the problem of 

regional disparities even more important.  

Socio-economic development of sixteen Polish voivodships was studied in order to determine 

regional disparities in Poland. The analysis embraced the following four areas: demographic 

potential and situation on the market of labour, level of economic development, level of social 

development, technical infrastructure development. A chosen method of mutivariate 

comparative analysis was applied. The study concerned the year 2009. The data published by 

Central Statistical Office in February 2011 were used for the analysis. 

Key words – regional disparities, socio-economic development, Poland, multivariate 

comparative analysis 

INTRODUCTION 

The problem of disparities in socio-economic development is crucial for both the European 

Union and individual member states. It was agreed in the Rome Treaty establishing the 

European Economic Community that integration process should bring about diminishing 

regional disparities among member states. At that time it was believed that market mechanism 

itself would help achieve the goal of inner cohesion, so no special policies or actions were 

implemented then. Gradual development of the European Communities, however, resulted in 

a growing gap between the rich and the poor member economies. That is why special 

financial instruments like Structural Funds and Cohesion Fund were introduced. Eastern 

enlargement of the European Union has resulted in a further, quite considerable rise of inner 

diversification of  the EU. Poland joined the EU as one of its poorest members. In addition to 

that one can observe strong regional disparities in Poland. 

Processes of globalisation and internationalisation get more and more intense in contemporary 

world economy. Thus it is necessary to stimulate competitive growth of an economy in order 

to meet global challenges. If Poland is to meet the challenges it has to overcome the obstacles 

of  insufficient cohesion and huge disparities in social and economic development.   

An attempt was made to examine and evaluate the level and degree of social and economic 

disparities in Poland. A chosen method of multivariate comparative analysis was applied. 

Major Statistical Office served as a source of statistical data.  Research was done for 2009, 
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because it was impossible to collect a complete set of data for Poland‘s voivodships for the 

later period of time. 

1 THE SCOPE OF ANALYSIS AND METHODOLOGY OF 

RESEARCH 

The analysis focused on determining regional disparities in Poland. The situation in sixteen 

voivodships was studied. Four aspects of development were taken into account, namely: 

demographic potential and the situation on the market of labour, level of economic 

development, level of social development and technical infrastructure. In total forty one 

diagnostic variables were used.84 

Nine diagnostic variables were used in order to evaluate demographic potential and the 

situation on the market of labour in regions (voivodships): X1 – population per 1 km
2
, X2 – 

natural increase per 1.000 population, X3 – infant deaths per 1000 live births,  X4 – employed 

persons per 1.000 population, X5 – population at working age in % of total population, X6 – 

population in urban areas in % of total population,  X7 – students per 10.000 population, X8 – 

unemployment rate, X9 – higher education graduates per 10.000 population. 

Eleven diagnostic variables were used in order to analyse level of social development: X10 –

population per bed in general hospitals, X11 – population per provider of out-patient health 

care, X12 – seats in cinemas per 1.000 population, X13 – libraries collection in volumines per 

1.000 population, X14 – shops per 100 km
2
, X15 – petrol stations per 100 km

2
, X16 – 

beneficiaries of social welfare benefits per 10.000 population, X17 -  ascertained crimes per 

10.000 population, X18 – seats in theatres per 1.000 population, X19 – usable floor space of 

dwellings per person, X20 - number of dwellings per 1.000 population. 

The level of economic development of sixteen Polish voivodships was described by eleven 

variables: X21– gross domestic product per capita in PLN, X22 – gross value of fixed assets 

per capita in PLN, X23 – employed persons in industry in % of total, X24 – employed persons 

in services in % of total, X25 – gross domestic expenditures on research and development 

activity (R&D) per capita, X26 – gross value added per employed person in PLN, X27 – gross 

disposable income in the households sector per capita in PLN, X28 – sold production of 

industry per capita in PLN, X29 – investment outlays per capita in PLN, X30 – cattle per 

100ha of agricultural land in heads, X31 – yields per 1ha in dt. 

The level of technical infrastructure development (including transport infrastructure, 

telecommunication infrastructure and information infrastructure) was studied taking into 

consideration ten diagnostic variables: X32 – railway lines per 100 km
2
 in km, X33 – hard 

surface public roads per 100 km
2
 in km,  X34 – enterprises with Internet access in % of total 

population, X35 – enterprises using Intranet in % of total population, X36 – water-line 

distribution system per 100 km2 in km,  X37 – sewerage distribution system per 100 km
2
 in 

km, X38 – gas-line distribution system per 100 km
2
 in km, X39  - population connected to 

waste water treatment plants in % of total, X40 – telephone main lines per 1.000 population, 

X41 – post offices per 100 km
2
.  

                                                

84  A similar set of diagnostic variables was used in the research carried out for the year 2000 by J.Kudełko. 

See: J.Kudełko: Poziom rozwoju społeczno-gospodarczego województw Polski, Zeszyty Naukowe 

Akademii Ekonomicznej w Krakowie No. 652, AE Kraków 2004. 
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Z.Hellwig‘s taxonomic measure of development (TMD) was implemented.
85

 Having chosen 

diagnostic variables the character of each variable was determined (stimulus, destimulus). 

Most variables were considered as stimuli. Some of them, however, were considered as 

destimuli. The following variables were considered as destimuli: infant deaths, unemployment 

rate, population per bed in general hospitals, population per provider of out-patient health 

care, beneficiaries of social welfare benefits, as well as ascertained crimes. The next step was 

to standardize the j-variable in i-unit according to formula: 

jx

jij

j
S

xx
z


  ,  i=1,2,...n;   j=1,2,...,m; 

where: ijx  - empirical value of j-variable in i-unit, jx  - arithmetic mean of xj diagnostic 

variable, 
jxS - standard deviation in xj diagnostic variable distribution.  

Then a development model was constructed – a model unit where values of dignostic 

variables were determined according to the rule:   
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j zz  for stimuli, or )(min0 ij
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j zz  for destimuli. 

The next step was to calculate the distance of i-unit from the development model using 

Euclid‘s measure:  
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And finally taxonomic measure of development (TMD) was calculated according to the 

folowing formula:
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  , and TMDi  [0; 1],  for  i=1,2,...,n. 

                                                

85  Examples of practical implementation of this method can be found in: J.Jóźwiak, Porządkowanie 

zespołów koszykarskich według poziomu sportowego z wykorzystaniem zadanego wzorca 

taksonomicznego, Roczniki Naukowe AWF w Poznaniu, Zeszyt 53, 2004, See also: W.Zaremba, Ocena 

poziomu rozwoju infrastruktury komunalnej gmin, Stowarzyszenie Ekonomistów Rolnictwa i 

Agrobiznesu, Roczniki Naukowe, tom VII, Zeszyt 5, pp.104-105, Compare: A.Bobrowska, A.Piasecka, 

Sytuacja społeczno-gospodarcza regionu a bezrobocie na przykładzie województwa opolskiego,  

 www.uniw.szczecin.pl/bp/index.php?a=h16f12 (accessed 29.09.2008). See: M.Kunasz, Przykład 

zastosowania metod WAP do analizy procesów gospodarowania zasobami ludzkimi w przedsiębiorstwie, 

(in:) Kapitał ludzki oparty na wiedzy, Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecińskiego, Szczecin 

2006, chapter 12, pp. 131-139. Compare: A.Malina, A.Zeliaś, Taksonomiczna analiza przestrzennego 

zróżnicowania jakości życia ludności w Polsce w 1994r., (in:) Ekonometryczne modelowanie danych 

finansowo-księgowych, ed. E.Nowak, M.Urbaniak, UMSC, Lublin 1996. 

86  See: E.Nowak, Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektów społeczno-gospodarczych, PWE, 

Warszawa 1990, Compare: Z.Hellwig, Zastosowanie metody taksonomicznej do typologicznego podziału 

krajów ze względu na poziom rozwoju oraz zasoby i strukturę wykwalifikowanych kadr, „Przegląd 

Statystyczny‖ 1968, No. 4, pp.307-327. See as well: W.Pluta, Wielowymiarowa analiza porównawcza w 

modelowaniu ekonometrycznym, PWN, Warszawa 1986 and W.Pluta, Wielowymiarowa analiza 

porównawcza w badaniach ekonomicznych, Warszawa 1977, pp.19-24. 
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The last stage of research was to arrange the analized regions (voivodships) in order 

according to the level of socio-development expressed by taxonomic measure of 

development. 

2 RESULTS OF THE ANALYSIS 

Input data used for the evaluation of desparities in socio-economic development of 
Poland’s regions (voivodships) were presented in tables 1-4.

87
 The initial analysis made 

it possible do point out the degree and scale of regional disparities in Poland with respect to 

individual diagnostic variables. In 2009 the average population density in Poland amounted to 

122 persons per  1km
2
, while in slaskie voivodship it was as high as 376 persons per 1km

2
 

and in podlaskie and warminsko-mazurskie voivodship it was only 59 persons per 1km
2
. In 

2009 natural increase in Poland equaled 0.9 per 1.000 population, while in six voivodships 

a negative natural increase was observed and in eight voivodships – a positive natural increase 

was noted. The worst situation was noted in lodzkie voivodship (-2.3 per 1.000 population) 

and the best one in pomorskie voivodship (+3.5 per 1.000 population). Infant deaths ranged 

from 4.2 per 1.000 live births in swietokrzyskie voivodship to 7.2 per 1.000 live births in 

slaskie voivodship, with the average for Poland amounting to 5.6. Employed persons in 

Poland accounted for 352 persons per 1.000 population. Also in this case  one could observe 

huge regional disparities: 289 employed persons in warminsko-mazurskie voivodship and 432 

employed persons in mazowieckie voivodship. Population at working age accounted for more 

than 66.2% of total population in wielkopolskie and pomorskie voivodships, while in 

swietokrzyskie it was only 61%. 

                                                

87  The names of  voivodships were not translated into English in the text. Please find the English version of  

the names of Polish voivodships here: dolnoslaskie – Lower Silesia, kujawsko-pomorskie – Cuiavia-

Pomerania,  

 lubelskie – Lublin Voivodship, lubuskie – Lubusz Voivodship/ Lubuskie Voivodship, lodzkie – Lodz 
Voivodship, malopolskie – Little Poland/ Lesser Poland, mazowieckie – Mazovia, opolskie – Opole 

Vouivodship, podkarpackie – Subcarpathia, podlaskie – Podlachia, pomorskie – Pomerania, slaskie – 

Upper Silesia/ Silesian Voivodship, swietokrzyskie – Swietokrzyskie Voivodship, warminsko-mazurskie 

– Mazuria, 

 wielkopolskie – Great Poland/ Greater Poland, zachodniopomorskie – Western Pomerania. 
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Table 1. Human capital and market of labour in Poland in 2009 – input data 

Voivodship X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 

dolnoslaskie 144 -0.4 6.5 341 65.02 70.3 585.3 12.8 126.4 

kujawsko-pomorskie 115 1.3 6.4 332 64.73 60.7 402.5 16.2 100.1 

lubelskie 86 -0.3 4.9 352 61.70 46.5 469.9 12.9 116.2 

lubuskie 72 1.7 6.3 306 65.90 63.6 254.4 16.2 70.4 

lodzkie 140 -2.3 5.4 369 61.83 64.2 547.1 11.9 125.1 

malopolskie 217 2.3 5.0 340 65.15 49.3 637.1 9.7 125.7 

mazowieckie 147 1.0 4.9 432 65.08 64.6 656.2 9.0 149.1 

opolskie 110 -0.4 5.0 301 63.32 52.3 383.7 12.9 96.6 

podkarpackie 118 1.8 5.5 317 63.84 41.1 331.3 15.9 87.9 

podlaskie 59 0.0 4.7 344 62.29 60.2 452.4 12.8 100.5 

pomorskie 122 3.5 5.0 330 66.27 66.2 459.1 11.9 102.9 

slaskie 376 -0.2 7.2 343 63.67 78.1 382.2 9.4 88.7 

swietokrzyskie 108 -0.8 4.2 356 61.94 45.2 416.6 15.1 105.9 

warminsko-mazurskie 59 2.3 5.0 289 65.14 59.9 349.2 20.7 103.1 

wielkopolskie 114 2.7 5.4 384 66.20 56.1 512.7 9.2 129.8 

zachodniopomorskie 74 0.9 6.7 300 65.65 68.7 427.5 17.1 100.8 

Source:  Statistical Yearbook of the Regions – Poland 2010. Central Statistical Office. Warsaw February 2011. 

61% of Poland‘s population lived in urban areas. Slaskie voivodship was the most urbanized 

region – more than 78% people lived in urban areas. The lowest level of urbanization was 

characteristic for podkarpackie voivodship (41.1%). In 2009 unemployment rate ranged from 

9% in mazowieckie voivodship to 20.7% in warminsko-mazurskie, with national average 

amounting to 12.1%. There were 488 students and 114 higher education graduates per 10.000 

population in Poland in 2009. Again huge regional disparities were noted: 656 students and 

149 higher education graduates per 10.000 population in mazowieckie voivodship and 254 

students and 70 higher education graduates in lubuskie voivodship. 
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Table 2. Social development in Poland in 2009 – input data 

Voivodship X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20 

dolnoslaskie 207 1509 9.02 3530 32.64 30.68 477.3 380 2.27 24.6 366.3 

kujawsko-pomorskie 229 2041 5.54 3714 25.98 31.94 759.1 283 2.30 22.3 334.8 

lubelskie 188 1514 4.26 2990 24.00 26.59 593.5 224 0.81 25.0 335.0 

lubuskie 232 1462 4.94 3811 20.37 24.16 730.1 370 1.29 24.0 343.8 

lodzkie 187 1639 4.89 3552 25.36 49.40 539.5 279 1.52 25.2 380.8 

malopolskie 229 2023 7.36 3281 40.97 44.33 436.7 268 1.88 24.5 326.7 

mazowieckie 217 2218 8.31 3290 24.92 42.41 458.8 279 3.19 26.4 383.1 

opolskie 232 1390 3.63 4039 26.99 21.99 417.6 272 1.64 25.6 329.7 

podkarpackie 216 1445 4.95 4210 26.45 35.64 691.5 184 0.71 23.1 294.9 

podlaskie 191 1274 5.10 3877 16.74 14.46 658.2 217 1.85 25.7 348.0 

pomorskie 251 1958 6.11 2604 27.14 24.47 580.7 408 2.32 23.8 343.3 

slaskie 174 1476 7.82 3641 63.73 64.79 393.8 339 1.83 24.9 368.4 

swietokrzyskie 201 1682 4.08 3510 26.39 28.78 668.9 280 0.95 23.7 332.3 

warminsko-mazurskie 236 1293 5.31 3653 17.13 14.69 926.5 272 1.29 22.1 335.4 

wielkopolskie 214 1576 7.48 3512 28.13 31.38 472.3 287 1.33 24.9 320.0 

zachodniopomorskie 213 1465 4.75 4206 20.01 19.88 646.2 345 1.73 23.7 354.0 

Source: Ibidem. 

Strong regional disparities were also observed with respect to basic elements of social 

development. The access to hospital medical care was the best and easiest in slaskie 

voivodship (174 persons per bed in general hospitals). The worst situation in this regard was 

noted in pomorskie voivodship (251 persons per bed in general hospitals). The highest density 

of both shops and petrol stations characterized slaskie voivodship, while podlaskie voivodship 

was the one with the lowest density of shops and petrol stations. In 2009 there were (on 

average) 546 beneficiaries of social welfare benefits per 10.000 population in Poland. Again, 

however, one could observe considerable regional disparities in this regard: 926 beneficiaries 

of social welfare benefits per 10.000 population in warminsko-mazurskie voivodship and 393 

beneficiaries of social welfare benefits per 10.000 population in slaskie voivodship. 

Pomorskie voivodship was the region with the lowest security level - 408 ascertained crimes 

per 10.000 population. Podkarpackie voivodship was the safest region – 184 ascertained 

crimes per 10.000 population. The average number of dwellings per 1.000 population in 

Poland in 2009 amounted to 348. In mazowieckie and lodzkie voivodships one noted more 

than 380 dwellings per 1.000 population, while in podkarpackie voivodship – 294 only. The 

average usable floor space of dwellings per person equaled 24.6m
2
: in mazowieckie 

voivodship it was almost 26.5m
2
 and in warminsko-mazurskie – just 22m

2
. 

Comparative analysis of economic situation in sixteen Polish voivodships led to some 

important conclusions. In 2009 the share of employed persons in industry in % of total 

employment amounted to 28.1%, while in slaskie voivodship it was almost 38%, and in 

podlaskie and lubelskie -  less than 20%. 56% of employed persons worked in service sector. 

Again regional disparities were quite huge: in zachodniopomorskie, mazowieckie, 
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dolnoslaskie and pomorskie vovodships – more than 60%, and at the same time in lubelskie, 

podlaskie and swietokrzyskie voivodships – 45% only. Mazowieckie voivodship was an 

unquestionable leader with respect GDP per capita (52770PLN), gross value of fixed assets 

per capita (more than 98000PLN), gross value added per employed person (almost 

105000PLN), gross disposable income in the households sector per capita (almost 

27000PLN), as well as in case of investment outlays per capita (more than 8700PLN) and 

gross domestic expenditures on R&D activity per capita (670PLN). In podkarpackie 

voivodship the lowest GDP per capita (23100PLN) and gross disposable income in the 

households sector per capita (16200PLN) were observed. The lowest levels of: gross value 

added per employed person, sold production of industry per capita, gross value of fixed assets 

per capita, investment outlays per capita, and the share of employed in industry were 

characteristic for lubelskie voivodship. The best yields per hectare were gathered in opolskie 

voivodship – 48.3dt, with the national average of 35dt  and the poorest one of 27.1dt in 

podlaskie voivodship. 

Table 3. Economic development in Poland in 2009 – input data 

Voivodship X21 X22 X23 X24 X25 X26 X27 X28 X29 X30 X31 

dolnoslaskie 35989 66211 32.1 60.4 202 87634 21697 27429 6519 10.9 40.6 

kujawsko-pomorskie 28926 49412 29.9 53.0 168 71815 19693 19030 5375 44.4 38.0 

lubelskie 23219 47552 18.4 45.0 137 56096 17167 9960 3673 23.0 30.6 

lubuskie 28709 57861 32.8 58.3 29 76572 19057 21416 4380 12.4 36.9 

lodzkie 31140 56122 29.3 50.3 194 69609 21368 19163 5250 43.1 31.6 

malopolskie 28878 52613 26.7 57.0 280 68823 18818 16611 4526 28.4 31.0 

mazowieckie 52770 98322 29.3 60.1 670 104618 26882 34825 8723 45.2 27.5 

opolskie 28379 60810 31.6 51.6 66 77734 18181 20081 4409 21.6 48.3 

podkarpackie 23101 48854 27.7 48.5 90 56637 16209 13157 4064 19.6 30.6 

podlaskie 24434 53011 19.8 46.3 56 60994 17680 13701 3892 78.4 27.1 

pomorskie 31754 58007 31.0 60.7 178 81388 20351 25000 7903 23.3 37.6 

slaskie 36126 62252 37.9 57.8 206 86797 23756 35480 6117 27.5 33.0 

swietokrzyskie 26763 49328 23.7 44.6 115 61860 18557 15726 4861 29.7 29.0 

warminsko-mazurskie 24814 48664 29.6 54.1 81 70393 17716 14234 4101 44.4 36.3 

wielkopolskie 34934 62909 32.1 52.0 248 75559 21762 28906 5390 46.8 39.8 

zachodniopomorskie 30357 59256 27.3 63.8 70 81295 21170 15481 5034 10.1 42.2 

Source: Ibidem. 

Taking into consideration the level of technical infrastructure development in sixteen Polish 

voivodships it was observed that the best situation in case of rail network and road network 

characterized slaskie voivodship –17.5km and 170km per 100km
2
, with the national average 

of 6.5km and 86km per 100km
2
 respectively. The lowest level of rail infrastructure 

development was observed in podlaskie voivodship (3.8km per 100km
2
) and the lowest level 

of road infrastructure devopment  was noted in warminsko-mazurskie voivodship – 51.4km 

per 100km
2
. Slaskie voivodship was also the leader with respect to water-line distribution 

system and sewerage distribution system and it took the second position in case of gas-line 

distribution system (malopolskie voivodship took the first position). The lowest density of 

water-line distribution system was observed in zachodniopomorskie voivodship. A really low 
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density of both sewerage distribution system and gas-line distribution system was 

characteristic for podlaskie voivodship. Surprisingly, mazowieckie voivodship took the very 

last place with respect to population connected to waste water treatment plants in % of total 

population (just 51% of people in mazowieckie voivodship were connected to waste water 

treatment plants, while in pomorskie voivodship – over 80%). 

Table 4. Technical infrastructure in Poland in 2009 – input data 

Voivodship X32 X33 X34 X35 X36 X37 X38 X39 X40 X41 

dolnoslaskie 8.8 91.9 89.5 31.3 70.74 39.70 30.7 75.9 252.7 32.64 

kujawsko-pomorskie 7.2 84.3 86.4 25.5 119.95 33.63 13.7 70.3 191.7 25.98 

lubelskie 4.1 78.0 90.4 24.2 75.12 16.32 27.4 52.8 191.4 24.00 

lubuskie 6.9 58.5 86.7 24.2 43.90 18.30 19.2 67.4 225.7 20.37 

lodzkie 5.8 99.6 89.0 26.0 117.92 24.59 17.0 65.9 215.6 25.36 

malopolskie 7.4 147.8 87.3 26.9 114.10 62.49 135.6 55.0 211.6 40.97 

mazowieckie 5.0 92.7 92.7 33.2 109.87 27.27 34.2 51.3 291.3 24.92 

opolskie 9.2 90.4 89.9 24.6 72.21 30.54 15.5 63.6 197.4 26.99 

podkarpackie 5.4 82.6 90.7 24.4 73.63 62.66 92.8 61.1 182.8 26.45 

podlaskie 3.8 58.7 85.3 23.9 59.13 11.94 4.7 62.5 211.8 16.74 

pomorskie 6.7 64.9 93.2 29.6 75.34 39.91 24.1 80.5 222.2 27.14 

slaskie 17.5 170.1 91.3 30.3 161.10 83.52 117.0 70.5 210.5 63.73 

swietokrzyskie 6.2 110.8 84.7 28.8 103.69 25.96 28.4 52.7 185.2 26.39 

warminsko-mazurskie 5.0 51.4 85.8 24.0 55.88 18.78 7.3 72.7 191.2 17.13 

wielkopolskie 6.8 89.7 92.1 28 96.05 30.28 35 62.4 211.5 28.13 

zachodniopomorskie 5.3 59 89.7 22.5 39.06 22.81 21.6 77 246.5 20.01 

Source: Ibidem. 

The results of multivariate comparative analysis undertaken with the implementation of 

Z.Hellwig‘s method of taxonomic measure of development for each of four areas of socio-

economic development were presented in tables 5-8. 
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Table 5.  Regional disparities in Poland with respect to human capital and the situation on the 

market of labour in 2009 

Position Voivodship TMD Position Voivodship TMD 

1 mazowieckie 0.586 9 podlaskie 0.241 

2 malopolskie 0.485 10 lubelskie 0.224 

3 wielkopolskie 0.478 11 swietokrzyskie 0.191 

4 pomorskie 0.396 12 opolskie 0.178 

5 dolnoslaskie 0.370 13 zachodniopomorskie 0.173 

6 lodzkie 0.299 14 podkarpackie 0.133 

7 slaskie 0.289 15 warminsko-mazurskie 0.131 

8 kujawsko-pomorskie 0.245 16 lubuskie 0.079 

Source: Own calculations. 

Table 6. Regional disparities in Poland with respect to the level of social development in 2009 

Position Voivodship TMD Position Voivodship TMD 

1 slaskie 0.598 9 zachodniopomorskie 0.222 

2 lodzkie 0.400 10 lubelskie 0.212 

3 dolnoslaskie 0.397 11 swietokrzyskie 0.202 

4 mazowieckie 0.379 12 kujawsko-pomorskie 0.188 

5 malopolskie 0.354 13 podkarpackie 0.166 

6 wielkopolskie 0.318 14 lubuskie 0.155 

7 podlaskie 0.288 15 pomorskie 0.087 

8 opolskie 0.259 16 warminsko-mazurskie 0.049 

Source: Own calculations. 

Mazowieckie voivodship was first on the list with respect to human capital and the situation 

on the market of labour. The next positions were taken by the following voivodships: 

malopolskie, wielkopolskie, pomorskie and dolnoslaskie. The worst situation in this field was 

observed in three voivodship: lubuskie, warminsko-mazurskie and podkarpackie. A really low 

level of this index was also noted in: zachodniopomorskie, opolskie, swietokrzyskie and 

lubelskie voivodships. 

In case of social development slaskie voivodship was an absolute leader. The next positions 

were taken by lodzkie, dolnoslaskie, mazowieckie and malopolskie voivodships. The lowest 

level of social development was noted in warminsko-mazurskie and pomorskie voivodships. 

A really low level of social development was also observed in: lubuskie, podkarpackie and 

kujawsko-pomorskie voivodships. 

With respect to the level of economic development mazowieckie voivodship was first on the 

list. Slaskie voivodship took the second place. A relatively high level of economic 

development was also characteristic for the following two regions: wielkopolskie and 

dolnoslaskie. The lowest level of economic development was noted in lubelskie voivodship. 

A really low level of economic development index was observed in the following regions: 

podkarpackie, podlaskie and swietokrzyskie. 
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The comparative multivariate analysis of technical infrastructure development in Polish 

regions proved the leadership of slaskie voivodship. The next positions were taken by: 

malopolskie, dolnoslaskie, and pomorskie voivodships. Mazowieckie voivodship was 

classified on the sixth position only (One should note that apart from its centre, i.e. capital city 

of Warsaw, the level of technical infrastructure development there was rather low). The 

lowest level of synthetic index of technical infrastructure development was observed in three 

regions: podlaskie, warminsko-mazurskie and lubelskie. A weak technical infrastructure was 

also characteristic for the following voivodships: lubuskie, zachodniopomorskie and 

swietokrzyskie. 

Table 7. Regional disparities in Poland with respect to the level of economic development in  2009 

Position Voivodship TMD Position Voivodship TMD 

1 mazowieckie 0.652 9 opolskie 0.288 

2 slaskie 0.463 10 lubuskie 0.268 

3 wielkopolskie 0.453 11 malopolskie 0.265 

4 dolnoslaskie 0.447 12 warminsko-mazurskie 0.221 

5 pomorskie 0.405 13 swietokrzyskie 0.154 

6 lodzkie 0.323 14 podlaskie 0.120 

7 kujawsko-pomorskie 0.317 15 podkarpackie 0.106 

8 zachodniopomorskie 0.303 16 lubelskie 0.057 

Source: Own calculations. 

Table 8. Regional disparities in Poland with respect to |technical infrastructure in 2009 

Position Voivodship TMD Position Voivodship TMD 

1 slaskie 0.720 9 opolskie 0.279 

2 malopolskie 0.443 10 kujawsko-pomorskie 0.272 

3 dolnoslaskie 0.424 11 swietokrzyskie 0.229 

4 pomorskie 0.337 12 zachodniopomorskie 0.189 

5 wielkopolskie 0.336 13 lubuskie 0.178 

6 mazowieckie 0.332 14 lubelskie 0.163 

7 lodzkie 0.298 15 warminsko-mazurskie 0.113 

8 podkarpackie 0.283 16 podlaskie 0.097 

Source: Own calculations. 

A synthetic measure of socio-economic development of Polish regions taking into account all 

four fields of the analysis was presented in table 9. The first two positions were taken by 

slaskie and mazowieckie voivodshis. i.e. the leaders in fields two and four and one and three 

respectively. Dolnoslaskie, wielkopolskie and malopolskie voivodships were classified on 

positions  three to five. The lowest level of socio-economic development was noted in the 

following voivodships: warminsko-mazurskie, lubelskie, podlaskie and podkarpackie. In case 

of lubuskie and swietokrzyskie voivodships the value of taxonomic measure of socio-

economic development was only a bit higher. 
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Table 9.  Regional disparities in Poland with respect to socio-economic development in 2009 – 

synthetic measure 

Position Voivodship TMD Position Voivodship TMD 

1 slaskie 0.482 9 opolskie 0.219 

2 mazowieckie 0.446 10 zachodniopomorskie 0.187 

3 dolnoslaskie 0.384 11 swietokrzyskie 0.148 

4 wielkopolskie 0.360 12 lubuskie 0.139 

5 malopolskie 0.333 13 podkarpackie 0.126 

6 lodzkie 0.290 14 podlaskie 0.120 

7 pomorskie 0.271 15 lubelskie 0.100 

8 kujawsko-pomorskie 0.224 16 warminsko-mazurskie 0.090 

Source: Own calculations. 

CONCLUSION 

The Polish economy demonstrates considerable regional disparities. As it stems from 
the research and multivariate comparative analysis mazowieckie voivodship was the 

leader with respect to demographic potential and the situation on the market of labour as well 

as the level of economic development. When it comes to social development and technical 

infrastructure development the first position was taken by slaskie voivodship.  

Having in mind synthetic measure of socio-economic develpment slaskie voivodship was 

classified as the leader and mazowieckie voivodship occupied the second position. Three 

other Polish regions with relatively high level of socio-economic development in 2009 were: 

dolnoslaskie, wielkopolskie and malopolskie. Lubelskie, warminsko-mazurskie, 

podkarpackie, swietokrzyskie, podlaskie and lubuskie voivodships formed the group of  

Polish regions with the lowest level of socio-economic development. 
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EEXXPPEERRIIMMEENNTT  VV  OOBBLLAASSTTII  VVEERREEJJNNÝÝCCHH  SSTTAATTKKOOVV
8888

  

PPUUBBLLIICC  GGOOOODDSS  EEXXPPEERRIIMMEENNTT  

JJaannaa  PPéélliioovváá  

NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa,,  EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

V experimente sme oĉakávali, na základe ńirokej diskusie v odbornej literatúre, potvrdenie 

skutoĉnosti, ņe ak úĉastníci experimentu môņu robiť rozhodnutia o výńke vkladu na Spoloĉný 

úĉet a zároveņ sú ĉlenmi skupiny, zvýńi to ich pocit spolupatriĉnosti a a spolupráce a zabráni 

Free rider efektu. Druhým ĉiastkovým cieľom experimentu bolo potvrdiť, ņe väĉńina 

úĉastníkov chce platiť na Spoloĉný úĉet platbu na úrovni, alebo mierne nad úrovņou 

najniņńieho vkladu. 

Kľúĉové slová – verejné statky, voluntary contribution mechanism, experiment 

Abstract 

In presented experiment we expected, based on broad debate in relevant literature, to confirm 

that if the experiment participants can make decisions about the amount of contribution to the 

Public account / Group account, it will increase their sense for cooperation and avoid Tree 

rider effect. The second partial aim of experiment was to confirm that the majority of the 

participants are willing to realize payment at or slightly above the lowest payment for the 

Public account. 

Key words – public good, voluntary contribution mechanism, experiment 

1 TEORETICKÉ VÝCHODISKÁ 

Verejné statky majú tú vlastnosť, ņe ak sú vyprodukované, kaņdý jednotlivec v skupine, ĉi 

spoloĉenstve ich môņe spotrebovávať bez ohľadu na to, ĉi prispel na ich produkciu. Prísne 

racionálny agent by sa mal vo vńeobecnosti rozhodnúť neprispievať, pretoņe môņe vyuņívať 

úņitky z verejného statku aj bez nutnosti znáńať náklady s nimi spojené (Olson, 1965). 

Ochota spolupodieľať sa na financovaní verejných statkov bola mnohokrát testovaná 

pomocou ekonomických experimentov s vyuņitím tzv. „mechanizmu dobrovoľných 

príspevkov― (voluntary contribution mechanism – VCM).  

                                                

88  Príspevok bol spracovaný v rámci vedeckého grantu VEGA ĉ. 270: Vplyv verejných výdavkov na 

správanie sa ekonomických subjektov – experimentálna metóda z 50 %. A z  50% príspevok vznikol v 

rámci rieńeného projektu OP VaV s názvom Vytvorenie excelentného pracoviska ekonomického výskumu 

pre rieńenie civilizaĉných výziev v 21. storoĉí (ITMS 26240120032). Podporujeme výskumné aktivity na 

Slovensku/Projekt je spolufinancovaný zo zdrojov EÚ. 
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V týchto experimentoch sú zvyĉajne vyuņívané skupiny ńtyroch aņ ńiestich úĉastníkov, ktoré 

sa musia rozhodnúť ako investovať peniaze, ktoré dostali od experimentátora, na dva úĉty: 

Súkromný úĉet a Spoloĉný (skupinový) úĉet. Peniaze investované na Súkromný úĉet sa 

individuálne zhodnocujú a peniaze uloņené na Spoloĉný úĉet sa zhodnocujú s mierou vyńńou 

ako 1 a rozdeľujú medzi jednotlivých ĉlenov skupiny rovnako. Toto rozhodnutie vytvára 

sociálnu dilemu, pretoņe kaņdý individuálny úĉastník maximalizuje svoje príjmy, keď 

investuje vńetky peniaze na súkromný úĉet, avńak celá skupina získa viac, ak vńetci ĉlenovia 

skupiny prispejú na Spoloĉný úĉet (na financovanie verejných statkov).  

2 METODOLÓGIA 

Úĉastníci: úĉastníkmi boli ńtudenti bakalárskeho stupņa z NHF a zahraniĉní ńtudenti v rámci 

programu Erasmus. Subjektmi experimentu boli 4 skupiny úĉastníkov. 

Kaņdý úĉastník bol informovaný, ņe získa body k závereĉnej skúńke navyńe na základe 

výsledku aktivity. 

Procedúra: ńtandardná hra na verejné statky (Kurtzban, McCane, Wilson, Smith, 2001), ktorá 

bola vytvorená na základe starńích aplikácií (Marwell a Ames, 1979; Dorsey, 1992). Úĉastníci 

sa mali v stanovenom ĉase dostaviť do laboratória, kde boli rozdelení do 2 skupín po 7 

ńtudentoch. 

Celý experiment bol realizovaný prostredníctvom poĉítaĉa. 

3 POPIS DESIGNU EXPERIMENTU 

Experiment pozostával z 10 kôl. V kaņdom kole dostane kaņdý úĉastník k dispozícii 50 

ņetónov. Úĉastníci sa rozhodujú o rozdelení ņetónov do jedného alebo dvoch úĉtov z 

moņností: Súkromný úĉet a Skupinový úĉet. V kaņdom kole získavajú sumu prostriedkov zo 

Súkromného úĉtu plus príjmy zo Skupinového úĉtu.  

Kaņdý ņetón, ktorý investujú na Súkromný úĉet prinesie zisk vo výńke 1 % z 1 vloņeného 

ņetónu (jeden cent). Peniaze uloņené vńetkými úĉastníkmi na Skupinový úĉet a je násobený 

koeficientom 1,67 a rovnako rozdelený medzi vńetkých ĉlenov skupiny.  

V prvých 3 kolách bol výnos na Skupinovom úĉte rozdelený rovnomerne medzi vńetkých 

ĉlenov skupiny (bez ohľadu na výńku príspevku). 

Prvé kolo bolo zamerané na to, aby sa úĉastníci oboznámili s designom experimentu 

a s pravidlami VCM hry.  

V 4. a 5. kole sme k pravidlu o rozdelení príjmov zo Skupinového úĉtu rovnomerne medzi 

vńetkých ĉlenov skupiny pridali pravidlo, ņe príjmy na Skupinovom úĉte budú zúroĉené iba 

v prípade, ak suma na úĉte bude rovná alebo vyńńia ako 20 ņetónov. V prípade, ņe by bol 

výnos na Skupinovom úĉte niņńí ako 20, peniaze budú presunuté na Súkromný úĉet 

jednotlivých ĉlenov skupiny, ktorý uskutoĉnili vklad.  

Ņetóny umiestnené na Skupinový úĉet v 6. A v 7. kole budú po zúroĉení rozdelené medzi 

jednotlivými ĉlenmi skupiny proporcionálne v závislosti od výńky ich vkladu na úĉet. 

Od 8. kola sa úĉastníci museli vysporiadať aj s ĉasovým tlakom. Rozdeľujú 50 ņetónov, ktoré 

dostali od experimentátora, na Súkromný a Spoloĉný úĉet. Kolo trvá 45 sekúnd a ĉasomiera 

na displeji ukazuje, koľko ĉasu zostáva do konca kola. Príspevok do Súkromného 
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a Spoloĉného úĉtu bol príspevok v ĉase, v ktorom ĉasomiera dosiahla 0. Výnos Spoloĉného 

úĉtu je rovnomerne rozdelený medzi ĉlenov skupiny. 

Poĉas trvania kola je na displeji znázornený najniņńí príspevok z pomedzi ĉlenov skupiny na 

Skupinový úĉet. Toto ĉíslo sa mení podľa toho ako sa v priebehu ĉasu menia príspevky 

ĉlenov skupiny.  

Na rozdiel od 8. kola je poĉas trvania 9. kola na displeji znázornený najvyńńí príspevok 

z pomedzi ĉlenov skupiny na Skupinový úĉet. Toto ĉíslo sa mení podľa toho ako sa 

v priebehu ĉasu menia príspevky ĉlenov skupiny. 

Poĉas trvania kola je na displeji znázornený najniņńí príspevok z pomedzi ĉlenov skupiny na 

Skupinový úĉet. Toto ĉíslo sa mení podľa toho ako sa v priebehu ĉasu menia príspevky 

ĉlenov skupiny. 

V poslednom, 10. kole, je na displeji znázornený ĉas (kolo trvá 45 sekúnd) a hodnota 

najniņńieho vkladu v skupine. Zároveņ platí, ņe prostriedky na Skupinovom úĉte budú 

zúroĉené iba v prípade, ak celkový vklad na úĉet bude vyńńí ako 20 ņetónov. 

4 DISKUSIA VÝSLEDKOV EXPERIMENTU 

V prvom kole bol najvyńńí príspevok na Spoloĉný úĉet na úrovni 50 ņetónov. V priebehu 

prvých troch kôl sa postupne väĉńina príspevkov na Skupinový úĉet zníņila na menej ako 

polovicu rozpoĉtu (50 ņetónov) a v 3. kole uņ 5 úĉastníkov vloņilo na Skupinový úĉet 0 

ņetónov. Tento jav môņeme oznaĉiť ako „Free rider― efekt vzhľadom na rovnaký podiel na 

výnose Spoloĉného úĉtu bez ohľadu na výńku vkladu.  

Ak sme urĉili minimálnu výńku vkladu na Spoloĉný úĉet, vklady jednotlivých úĉastníkov 

experimentu sa významne nezmenili. Väĉńina vkladov zostáva v rozpätí 10 aņ 30 ņetónov.  

Zmena spôsobu výplaty prostriedkov zo Spoloĉného úĉtu z rovnakého na proporciálny podľa 

výńky realizovaných vkladov znamenala, ņe úĉastníci prispievali vo väĉńom rozsahu a výńka 

vkladov sa pohybovala v rozpätí 30-50 ņetónov.  

V prípade, ņe sme úĉastníkov experimentu informovali o úrovni (minimálnej a maximálnej) 

výńky vkladov ostatných ĉlenov skupiny, boli rozhodnutia úĉastníkov mierne ovplyvnené 

touto informáciou. V prípade, ņe úĉastníci experimentu boli informovaní o úrovni najniņńieho 

príspevku v skupine bol najvyńńí príspevok na Skupinový úĉet na úrovni 50 ņetónov a najniņńí 

na úrovni 0 ņetónov. Rovnako aj v prípade poskytnutia informácie o najvyńńom príspevku. Ak 

vńak porovnáme celkovú sumu príspevkov na Skupinovom úĉte, v prípade informácie 

o minimálnom vklade bolo na úĉet poukázaných najviac 163 ņetónov a najmenej 148 ņetónov. 

Celková suma príspevkov na Skupinovom úĉte v prípade informácie o maximálnom vklade 

bola 202 ņetónov avńak v skupine s najniņńím celkovým vkladom iba 86 ņetónov.   

Na rozdiel od teoretických východísk, neplatil predpoklad, ņe ľudia chcú ukázať, ņe sú viac 

veľkorysí ako iní. Vo vńetkých skupinách sa naopak potvrdilo, ņe príspevky jednotlivých 

úĉastníkov v prípade známej výńky maximálneho vkladu na Spoloĉný úĉet majú tendenciu 

klesať. 
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5 VÝSLEDKY EXPERIMENTU 

Výsledky 1. kola              Výsledky 2. kola 

      

 

Výsledky 3. kola 

 

 

Výsledky 4. kola          Výsledky 5. kola 
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Výsledky 6. kola        Výsledky 7. kola 

   

 

Výsledky 8. kola  
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Výsledky 9. kola  

   

   

 

Výsledky 10. kola 
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6 ZÁVER  

Experiment zameraný na voluntary contribution mechanism bol uskutoĉnený na 

Národohospodárskej fakulte Ekonomickej univerzity v Bratislave po prvýkrát v tomto 

rozsahu. Úĉastníkmi boli pribliņne z dvoch tretín ńtudenti NHF a z jednej tretiny ńtudenti 

v rámci programu Erasmus. Muņi a ņeny sa v experimente zúĉastnili v pribliņne rovnakej 

miere. 

Výsledky experimentu ukázali, ņe napriek prítomnosti Free rider efektu sa väĉńina úĉastníkov 

rozhodla prispieť v prospech Spoloĉného úĉtu a tak zvýńiť spoloĉný výnos pre vńetkých 

ĉlenov skupiny. Informácia o úrovni najniņńieho resp. najvyńńieho vkladu v skupine 

ovplyvnila rozhodnutia úĉastníkov minimálne. 
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PPRREEHHOODDNNOOTTEENNIIEE  ŠŠTTRRUUKKTTÚÚRRYY  AA  UUDDRRŢŢAATTEEĽĽNNOOSSTTII  

SSYYSSTTÉÉMMOOVV  VVEERREEJJNNÝÝCCHH  FFIINNAANNCCIIÍÍ  VV  EEÚÚ
8899

  

PPUUBBLLIICC  FFIINNAANNCCEE  SSYYSSTTEEMMSS  SSTTRRUUCCTTUURREE  AANNDD  

SSUUSSTTAAIINNAABBIILLIITTYY  RREEVVAALLUUAATTIIOONN  IINN  TTHHEE  EEUU  

MMaarrcceellaa  RRaabbaattiinnoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Svetová hospodárska kríza (2008-2010) vytvorila nielen tlak, ale aj príleņitosť na 

prehodnotenie ńtruktúry a udrņateľnosti existujúcich systémov verejných financií s cieľom 

zabezpeĉenia rastu ekonomiky. Dlhodobá udrņateľnosť verejných financií je závislá od dvoch 

hlavných faktorov. Prvým faktorom je súĉasný stav verejných financií (tzv. poĉiatoĉná 

fińkálna pozícia), a to najmä výńka ńtrukturálneho deficitu (deficitu oĉisteného o vplyv 

ekonomického cyklu). Druhým faktorom je demografický vývoj (oĉakávanie starnutia 

populácie), ktorý sa prejavuje v zvýńenej potrebe verejných výdavkov na dôchodky, ako aj 

zdravotnú starostlivosť.  

Kľúĉové slová – udrņateľnosť verejných financií, poĉiatoĉná fińkálna pozícia, ńtrukturálny 

deficit, úroveņ zadlņenosti, starnutie populácie 

Abstract 

The world economic and financial crises (2008-2010) created not only a pressure, but also 

brought the opportunity for revaluating the structure and long-term sustainability of existed 

public finance systems in order to ensure the economic growth. Long-term sustainability of 

public finance depends on two main factors. The first one is the current initial fiscal 

(budgetary) position, especially the level of structural deficit (cyclically adjusted). The second 

one is demography (population ageing) and age-related expenditures due to pensions and 

health care. 

Key words – public finance sustainability, initial budget position, structural deficit, debt ratio, 

population ageing   

                                                

89  Príspevok je ĉiastkovým výsledkom prác v rámci rieńenia vedeckého projektu VEGA ĉ. 1/0008/11 

„Efektívnosť vyuņitia daņových príjmov a verejných výdavkov v nadväznosti na dlhodobú udrņateľnosť 

verejných financií a nové netradiĉné moņnosti rozpoĉtových príjmov―. 
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1 UDRŢATEĽNOSŤ VEREJNÝCH FINANCIÍ V EÚ 

Svetová hospodárska kríza zhorńila úroveņ verejných financií v EÚ. Na zmiernenie dôsledkov 

krízy bol na úrovni EÚ prijatý tzv. Európsky plán hospodárskej obnovy (European Recovery 

Plan), ktorý bol orientovaný na okamņitú podporu domáceho kúpyschopného dopytu 

prostredníctvom fińkálnych impulzov a na obnovu dlhodobej konkurencieschopnosti EÚ.  

Zhorńujúca sa výkonnosť ekonomík spolu s balíĉkami protikrízových opatrení, rastúcou 

infláciou a prijatím nákladných stabilizaĉných opatrení na sanáciu finanĉného sektora výrazne 

prehĺbili úroveņ deficitov verejných financií vo väĉńine ĉlenských ńtátov EÚ (okrem Dánska, 

Luxemburska, Fínska, Ńvédska a Estónska, kde je úroveņ deficitu verejných financií pod 3 % 

HDP) a takisto sa podpísali pod výrazný nárast zadlņenosti ĉlenských ńtátov EÚ(27) z 59 % 

v roku 2007 na úroveņ 80 % HDP v roku 2010, nielen vďaka dopadom krízy, ale aj ako 

výsledok politík jednotlivých ńtátoch v rokoch pred krízou. Odhaduje sa, ņe úroveņ 

zadlņenosti EÚ (27) dosiahne v roku 2012 úroveņ 83,3 % HDP. 

Graf č.1: Vývoj deficitu verejných financií v EÚ pred a počas krízy (v % z HDP)
90

 

 

 

V roku 2009 dońlo k najvýraznejńiemu prepadu verejných financií v Írsku (deficit 14,3 %, 

priĉom v roku 2010 aņ 32,4 %), v Grécku (15,4 %), Ńpanielsku (11,1 %), Veľkej Británii 

(11,4 %) a Portugalsku (10,1 %).  

Ĉo sa týka SR, deficit verejných financií vzrástol z úrovne 1,8 % HDP v roku 2007 na 2,1 % 

v roku 2008 a aņ na 8,0 % v roku 2009, priĉom v roku 2010 mierne poklesol na úroveņ 7,9 %.  

Na úrovni EÚ (27) deficit verejných financií vzrástol z 0,9 % HDP v roku 2007 na 2,4 % 

v roku 2008 a 6,8 % HDP v roku 2009, priĉom pod vplyvom reńtriktívnych protikrízových 

opatrení sa zníņil v roku 2010 na úroveņ 6,4 % HDP.  

Udrņateľnosť verejných financií je vo väĉńine krajín v EÚ problematická najmä z dvoch 

dôvodov: 

                                                

90 Spracované autorkou podľa Fińkálne indikátory, MF SR, 2011.      
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• vysoká úroveņ zadlņenosti v EÚ a stabilizácia pomeru dlhov k HDP (v 

porovnaní s fińkálnou pozíciou z roku 2010 sa odhaduje potreba zvýńenia 

potenciálneho HDP v priemere o 4 %, aby sa do roku 2026 stabilizoval pomer 

dlhov k HDP), 

• starnutie obyvateľstva a potreba dodatoĉných zdrojov (odhaduje sa, ņe v 

najbliņńích 15 rokoch si nárast výdavkov súvisiacich so starnutím obyvateľstva 

bude vyņadovať dodatoĉné zdroje vo výńke 3-5 % HDP, ktoré by pokryli 

náklady na zdravotnú starostlivosť a dôchodkové zabezpeĉenie).  

Pre ĉlenské ńtáty bude v tomto smere kľúĉovým obdobie rokov 2011-2015, poĉas ktorých by 

sa malo nańtartovať ozdravenie ekonomiky a konsolidácia verejných financií. 

Tab. č.1: Vývoj zadlţenosti v EÚ pred a počas krízy (v % z HDP) 

 

Zdroj: Spracované podľa Fiškálne indikátory, MF SR, 2011. 

1.1 VEREJNÉ PRÍJMY V EÚ V OBDOBÍ KRÍZY 

Daņové systémy ĉlenských ńtátov EÚ by mali reagovať na vzniknutú zhorńenú situáciu 

v oblasti verejných financií, a to najmä na potrebu rastu verejných výdavkov a hľadania 

nových zdrojov financovania, prípadne prehodnotenie ńtruktúry existujúcich zdrojov 

a zvýńenie ich efektívnosti..  
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Graf. č.2: Vývoj štruktúry daňového mixu v EÚ pred a počas krízy (v % z HDP) 

 

Zdroj: Monitoring tax revenue and tax reforms in EU Member States, 2010. European Commission, Taxation 

Working paper No 24, 2010, p.18. 

Zniņovanie daņového zaťaņenia práce a jeho prenesenie na ńirńiu daņovú základņu (spotrebu), 

by mohlo podporiť zamestnanosť a rast. Revízia existujúceho spoloĉného systému DPH (v 

smere zvýńenia efektívnosti DPH a minimalizácie daņových únikov), ktorý v súĉasnosti 

zabezpeĉuje viac ako jednu pätinu celkových daņových príjmov ĉlenských ńtátov EÚ, by 

mohla zohrávať v tomto procese významnú úlohu, ĉím by získali dodatoĉné zdroje potrebné 

na pokrytie zvýńenej potreby verejných výdavkov nielen v súvislosti so starnutím populácie  

a pripravovanými penzijnými reformami. 

1.2 VEREJNÉ VÝDAVKY V EÚ V OBDOBÍ KRÍZY 

Svetová hospodárska kríza spôsobila rast verejných výdavkov takmer vo vńetkých ĉlenských 

ńtátoch EÚ. Priemerný nárast verejných výdavkov v období rokov 2007-2009 bol na úrovni 

EÚ (27) 5,2 % HDP, priĉom v Írsku a Estónsku to bolo cez 10 %. Pod nárast verejných 

výdavkov sa podpísala najmä potreba ĉlenských ńtátov zabezpeĉiť stabilitu finanĉného 

systému a stimulovať ekonomiku po prepuknutí krízy.  
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Tab. č. 2:  ýdavky verejnej správy v EÚ v % HDP
91

 

 

Snaha o sanáciu verejných financií a prijatie balíĉkov reńtriktívnych opatrení v ĉlenských 

ńtátoch sa v roku 2010 prejavili v miernom poklese verejných výdavkov vo väĉńine ńtátov EÚ 

v rozpätí od 0,2 do 5,2 % HDP (v priemere pokles o 0,5 %), resp. v spomalení tempa rastu 

verejných výdavkov. Jedinou krajinou, ktorá aj v roku 2010 zaznamenala prudký nárast 

verejných výdavkov oproti roku 2009 bolo Írsko (rast takmer o 19 %).  

Prostredníctvom verejnej správy sa v SR v roku 2010 prerozdeľovalo pribliņne 41 %  

z vytvorených zdrojov v ekonomike, priĉom oproti roku 2007 dońlo k nárastu verejných 

výdavkov o 6,7 %. Na úrovni EÚ (27) sa prerozdeľuje aņ 50 % z vytvorených zdrojov, 

priĉom v období pred krízou to bolo takmer o 5 % menej (2007).  

Najvyńńí podiel verejných výdavkov na HDP malo v roku 2010 Írsko (67 %), ktoré 

v súvislosti so zhorńujúcou sa ekonomickou situáciou zaznamenalo oproti roku 2005 takmer 

dvojnásobný nárast verejných výdavkov. Tradiĉne, k ńtátom s vysokým rozsahom verejného 

sektora patrili v roku 2010 najmä severské krajiny ako Dánsko (58,4 %), Fínsko (55,1 %) 

a Ńvédsko (53 %), ale aj Francúzsko (56,2 %), Belgicko (53,1 %) a Rakúsko (53 %). 

Z hľadiska ńtruktúry verejných výdavkov, v roku 2008 aņ tretina z celkových výdavkov 

smerovala do sociálneho zabezpeĉenia (cca 18 % z HDP),  takmer 15 % do zdravotníctva (cca 

6,6 % z HDP), na vńeobecné verejné sluņby 13,1 % (cca 3,5 % z HDP) a na vzdelávanie 13,1 

% (3,5 % z HDP).      

                                                

91 Spracované podľa Fińkálne indikátory, MF SR, 2011 a vlastné výpoĉty.  
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2 HODNOTENIE UDRŢATEĽNOSTI  VEREJNÝCH 

FINANCIÍ NA ÚROVNI EÚ  

Vzhľadom na negatívny vývoj rozpoĉtovej situácie v rokoch 2009 - 2010, zaĉala Rada EÚ 

(ECOFIN) voĉi väĉńine ĉlenských ńtátov EÚ (voĉi SR v roku 2009, priĉom jej ukonĉenie sa 

predpokladá v roku 2013) procedúru nadmerného deficitu (Excessive Deficit Procedure – 

EDP), ktorá sa zameriava udrņanie rozpoĉtovej disciplíny v krátkodobom horizonte. 

V súĉasnosti je v tomto procese aņ 24 ĉlenských ńtátov, okrem Estónska, Luxemburska a 

Ńvédska (stav k máju 2010). Posudzujú sa dve kritériá, a to výńka dlhu verejnej správy (60 % 

HDP) a deficit verejných financií (3 % HDP). Komisia zároveņ stanovuje aj výnimky, kedy 

by sa proces EDP voĉi krajine, ktorá nesplnila kritérium deficitu nezaĉal (napr. ak by deficit  

v danej krajine nepretrņite klesal a dosiahol by hranicu pod 3,5% HDP). 

Napriek existujúcim nástrojom na udrņanie rozpoĉtovej disciplíny (Pakt stability a rastu) je 

zaráņajúce, ņe aņ 24 ĉlenských ńtátov sa nachádza v procese EDP a celkovo iba 5 ńtátov je 

zaradených do skupiny s nízkym rizikom dlhodobej udrņateľnosti verejných financií 

(Bulharsko, Dánsko, Estónsko, Fínsko a Ńvédsko). V tejto súvislosti sa vynára otázka, ĉi tieto 

nástroje sú dostatoĉne úĉinné, ĉi by nebolo potrebné prehodnotiť výnimky a tieņ upraviť 

kritériá v prípade krízového obdobia. 

Európska komisia sa zameriava aj na hodnotenie dlhodobej udrţateľnosti verejných 

financií v ĉlenských ńtátoch prostredníctvom hodnotiacej správy „Sustainability Report 

2009―, ktorá vychádza z hodnotení Programov Stability (strednodobý horizont), zo správy o 

starnutí populácie „Ageing Report― a skúma tieņ aktuálne smerovanie fińkálnej politiky. 

Ĉlenské ńtáty sú rozdelené do troch skupín podľa miery predpokladaného rizika udrņateľnosti 

verejných financií (nízke, stredné, vysoké). 

Podľa metodiky Európskej komisie má na úroveņ dlhodobej udrņateľnosti verejných financií 

významný vplyv: 

• demografický vývoj (vplyv demografického vývoja na verejné výdavky v 

oblasti dôchodkov, zdravotníctva, ńkolstva, dlhodobej starostlivosti a podpory 

v nezamestnanosti), 

• tzv. poĉiatoĉná fińkálna pozícia, a to: 

a.) aktuálna výška deficitu verejnej správy (tzv. ńtrukturálny primárny 

deficit, t.j. deficit po oĉistení o úrokové náklady, cyklickú zloņku a 

jednorazové vplyvy), 

b.) a aktuálna výška verejného dlhu.  
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Tab. č. 3: Indikátory udrţateľnosti verejných financií v EÚ (rok 2009) v % HDP
92

 

 

Zdroj: Spracované podľa Sustainability Report, 2009, p.35. 

Dlhodobá udrņateľnosť verejných financií sa hodnotí prostredníctvom indikátorov 

udrţateľnosti
93
, ktoré vyjadrujú, v akom rozsahu by museli jednotlivé krajiny v danom 

momente konsolidovať verejné financie tak, aby sa dostali na dlhodobo udrņateľnú úroveņ 

(inými slovami hovoria o potrebe okamņitého ńetrenia vo forme niņńích výdavkov alebo 

vyńńích daní): 

• indikátor udrņateľnosti „S1―- vyjadruje, o koľko % HDP je potrebné zmeniť 

súĉasné saldo ńtrukturálnej primárnej bilancie ńtátu, aby bol splnený cieľ 

dosiahnuť danú úroveņ verejného dlhu v danom ĉasovom okamihu (t.j. 60% 

HDP do roku 2060),  

                                                

92 IPB (initial budgetary position) – tzv. poĉiatoĉná rozpoĉtová pozícia ukazuje, aká veľká ĉasť indikátorov 
S1 a S2 pripadá na konsolidáciu potrebnú v súvislosti so poĉiatoĉnou rozpoĉtovou pozíciou ńtátu, t.j. 

najmä s aktuálnou výńkou verejného dlhu a s aktuálnou ńtrukturálnou bilanciou. 

 DR (debt ratio) - tzv. dlhový pomer ukazuje, aká veľká ĉasť indikátora S1 pripadá na konsolidáciu 
potrebnú pre dosiahnutie cieľovej úrovne verejného dlhu 60% HDP do roku 2060. Pre krajiny s 

aktuálnym verejným dlhom pod 60% HDP je  hodnota DR záporná, t.j. zniņuje indikátor S1. Pre krajiny s 

aktuálnym verejným dlhom nad 60% HDP je hodnota DR kladná, t.j. zvyńuje indikátor S1 a potrebu 

konsolidácie. 

 LTC (long-term costs of ageing) - tzv. náklady v súvislosti so starnutím populácie ukazujú, aká veľká ĉasť 

indikátorov S1 a S2 pripadá na konsolidáciu potrebnú v súvislosti so zmenou verejných výdavkov pod 

vplyvom demografie.  

93  Ĉím vyńńia je hodnota indikátorov, tým väĉńie úsilie musia vlády vynaloņiť na konsolidáciu verejných 

financií. Záporná hodnota indikátorov ukazuje, ņe ńtát plní kritériá dlhodobej udrņateľnosti.  
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• indikátor udrņateľnosti „S2― (rozhodujúci ukazovatel) - vyjadruje potrebu 

úpravy súĉasnej ńtrukturálnej primárnej bilancie ńtátu tak, aby bol splnený cieľ 

dosiahnuť danú úroveņ verejného dlhu (60% HDP) bez ĉasového ohraniĉenia, 

• poņadovaná primárna rozpoĉtová bilancia (required primary balance - RPB) – 

vyjadruje, aká by mala byť v danom momente poĉiatoĉná rozpoĉtová pozícia 

ńtátu (napr. ńtrukturálna primárna bilancia), aby boli splnené kritériá dlhodobej 

udrņateľnosti za podmienky, ņe vláda nebude realizovať ņiadne nápravné 

opatrenia. Ak je aktuálna rozpoĉtová pozícia rovná alebo vyńńia (pozitívnejńia) 

ako RPB (t.j. napr. krajina má rovný alebo vyńńí ńtrukturálny primárny 

prebytok), potom sú verejné financie udrņateľné. Naopak, ak je aktuálna 

pozícia negatívnejńia ako RPB, je to signálom neudrņateľnosti.  

V skupine s vysokým rizikom je v súĉasnosti 13 ĉlenských ńtátov (SR, ĈR, Cyprus, Írsko, 

Grécko, Ńpanielsko, Litva, Lotyńsko, Malta, Holandsko, Rumunsko, Slovinsko a Veľká 

Británia). Iba 5 ńtátov bolo zaradených do skupiny s nízkym rizikom dlhodobej udrņateľnosti 

verejných financií (Bulharsko, Dánsko, Estónsko, Fínsko a Ńvédsko). 

Slovenská republika bola v roku 2009 preradená zo skupiny krajín so strednou mierou 

rizika do skupiny krajín s vysokým rizikom dlhodobej udrņateľnosti verejných financií.  

Ukazovatele udrņateľnosti verejných financií pre SR znamenajú nasledovné. Podľa 

ukazovateľa S1, ak chce mať SR v roku 2060 verejný dlh na úrovni 60 % HDP, vláda by v 

roku 2009 mala zvýńiť daņové zaťaņenie alebo zníņiť výdavky o 5,7 % HDP (v ńtrukturálnom 

vyjadrení). Fińkálna konsolidácia vo výńke 5,7 % HDP zahŕņa tri zloņky. Konsolidácia vo 

výńke 4,3 % HDP (ukazovateľ IBP) je potrebná z dôvodu vysokého deficitu (v r.2009). 

Keďņe je verejný dlh v SR pod úrovņou 60 % HDP, bolo by moņné z tohto dôvodu fińkálnu 

politiku uvoľniť (zníņiť dane alebo zvýńiť výdavky) o 0,3 % HDP (ukazovateľ DR). 

Demografický vývoj si vyņaduje v roku 2009 (v súĉasnosti) konsolidáciu vo výńke 1,6 % 

HDP (ukazovateľ LTC). Podľa ukazovateľa S2 (cieľom je celková udrņateľnosť dlhu ĉasovo 

neohraniĉená), ak by SR hospodárilo rovnako ako sa predpokladá v roku 2009, verejný dlh by 

bol udrņateľný v prípade pozitívnej úpravy primárneho ńtrukturálneho salda o 7,4 % HDP. Ĉo 

sa týka ńtruktúry indikátora S2, na zvýńenie jeho hodnoty (oproti roku 2006) a teda aj na 

preradenie SR medzi krajiny s vysokým rizikom mala jednoznaĉne vplyv poĉiatoĉná fińkálna 

pozícia (IBP), keďņe budúce negatívne vplyvy starnutia obyvateľstva (LTC) sa v porovnaní s 

predońlým hodnotením výraznejńie nemenili. 

3 KVALITA VEREJNÝCH FINANCIÍ AKO NÁSTROJ NA 

ZVÝŠENIE EFEKTÍVNOSTI EXISTUJÚCICH 

SYSTÉMOV VEREJNÝCH FINANCIÍ V EÚ 

V súĉasnom období zhorńenej kondície verejných financií v EÚ sa zdôrazņuje úloha kvality 

verejných financií a tieņ sa vynára otázka prehodnotenia úĉinnosti existujúcich nástrojov 

hospodárskej politiky EÚ na udrņanie fińkálnej disciplíny (napr. Paktu stability a rastu) 

s cieľom sprísnenia pravidiel na zabezpeĉenie fińkálnej disciplíny a minimalizáciu výnimiek. 

Kvalita verejných financií zahŕņa vńetky fińkálne opatrenia a inńtitúcie, ktoré prispievajú k 

úĉinnému rozdeľovaniu zdrojov v ekonomike a podporujú dosahovanie makroekonomických 

cieľov. V rámci kvality verejných financií sa hodnotí najmä fińkálne riadenie (nízka miera 

deficitu a verejného dlhu ako základný pilier kvality verejných financií), ńtruktúra a 

efektívnosť verejných výdavkov, ńtruktúra a efektívnosť verejných príjmov, veľkosť vlády a 
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tie politiky verejných financií (napr. sociálna, mzdová a pod.), ktoré ovplyvņujú fungovanie 

trhov a celkové podnikateľské prostredie.  

Dôraz sa kladie na dve oblasti, a to: 

• na jednej strane na zvyńovanie efektívnosti verejných výdavkov a príjmov, t. j. 

na lepńie vyuņitie verejných zdrojov, 

• a na strane druhej na zniņovanie nákladov pre spoloĉnosť (zmierņovanie 

deformácií a posilņovanie schopnosti prispôsobiť sa ńokom).  

Význam efektívnosti a úĉinnosti verejných výdavkov a verejných príjmov sa spája s tézou, ņe 

kvalita verejných financií môņe súĉasne napomáhať udrņateľnosti verejných financií a 

hospodárskemu rastu, ĉo podporuje zámery hlavných nástrojov koordinácie hospodárskej 

politiky v EÚ, konkrétne Paktu stability a rastu a Lisabonskej stratégie pre rast a 

zamestnanosť. Daņová ńtruktúra ovplyvņuje rastový potenciál prostredníctvom svojho vplyvu 

na ponuku a dopyt práce, investiĉných stimulov, prijímania rizika a tvorby ľudského kapitálu. 

Zníņenie daņového zaťaņenia práce a jeho prenesenie na ńirńiu daņovú základņu (ako je 

DPH), by mohlo podporiť zamestnanosť a rast. V modelových simuláciách útvarov Komisie 

pre eurozónu sa odhaduje, ņe daņový presun 1 % HDP z oblasti zdanenia práce do zdanenia 

spotreby zvýńi v dlhodobom horizonte reálny HDP pribliņne o 0,2 % a zamestnanosť 

pribliņne o 0,25 %. Okrem rozńirovania daņovej základne a zniņovania sadzieb dane by sa 

daņovými reformami zameranými na zvyńovanie efektívnosti mala zväĉńovať jednoduchosť 

a transparentnosť daņových systémov a mali by sa lepńie prepojiť so systémom sociálnych 

dávok. Ak dôjde k prenosu zo zdanenia práce na zdanenie spotreby, pozornosť by sa mala 

venovať jeho naĉasovaniu a potenciálnemu inflaĉnému vplyvu aj vo vzťahu k pozícii 

hospodárstva v cykle. 

ZÁVER 

Verejné financie väĉńiny ĉlenských ńtátov EÚ sú pod tlakom. Hospodárka kríza sa podpísala 

pod výrazný nárast zadlņenosti ĉlenských ńtátov EÚ(27) aņ na úroveņ 80 % HDP v roku 2010 

(oproti roku 2007 dońlo k rastu zadlņenosti viac ako o 20 %), priĉom sa odhaduje ďalńí nárast 

zadlņenosti cez úroveņ 80 % HDP v roku 2012. Takmer 90 % ĉlenských ńtátov EÚ má 

problémy s krátkodobou udrņateľnosťou verejných financií a iba 5 ĉlenských ńtátov sa 

povaņuje za krajiny s nízkym rizikom dlhodobej udrņateľnosti verejných financií. Pre ĉlenské 

ńtáty bude rozhodujúcim obdobie rokov 2011-2015, poĉas ktorých by sa malo nańtartovať 

ozdravenie ekonomiky a konsolidácia verejných financií. 

PPoouuţţiittáá  lliitteerraattúúrraa  ((RReeffeerreenncceess))  

1. 1. EUROPEAN COMMISSION, 2009. Public Finances in EMU - 2009 [online]. 

European Economy 5/2009. Dostupné na internete: 

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15390_en.pdf 

2. EUROPEAN COMMISSION. 2009. Sustainability Report – 2009 [online]. European 

Economy 9/2009. Dostupné na internete:  

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15998_en.pdf 

3. EUROPEAN COMMISSION, 2010. Public Finances in EMU – 2010 [online]. 

European Economy, 4/2010. Dostupné na internete:  



 

 - 158 - 

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2010/pdf/ee-

2010-4_en.pdf 

4. EUROPEAN COMMISSION, 2011. Public Finances in EMU – 2011 [online]. 

European Economy, 3/2011. Dostupné na internete:  

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/ee-  

2011-3_en.pdf 

5. EUROPEAN COMMISSION, 2011. Tax Reforms in EU Member States. Taxation 

Working paper, No 28, 2011. 

6. KUŃNÍROVÁ, J. 2009. Hospodárska kríza a daņová politika SR. In Hospodárska 

politika SR po vstupe Slovenska do EMÚ [elektronický zdroj]. Medzinárodná 

vedecká konferencia: Bratislava, 22. máj 2009. Bratislava: KHP NHF EU, 2009. s. 1-

5. ISBN 978-80-225-2742-2.   

7. MF SR, 2011. Fińkálne indikátory. Inńtitút finanĉnej politiky, MF SR, 2011. 

8. OECD, 2011. Restoring Public Finances [online] 2011. Dostupné na internete:   

9. http://www.oecd.org/dataoecd/51/58/47558957.pdf 

KKoonnttaakkttnnéé  úúddaajjee  ((CCoonnttaacctt  ddaattaa))  

Ing. Marcela RABATINOVÁ, PhD. 

Katedra financií 

Národohospodárska fakulta 

Ekonomická univerzita v Bratislave 

Dolnozemská cesta 1 

852 19  Bratislava  5 

SR 

email: marcela.rabatinova@euba.sk 



 

 - 159 - 

VVÝÝZZNNAAMM  OOCCEEŇŇOOVVAANNIIAA  EEXXTTEERRNNÝÝCCHH  DDOOPPAADDOOVV  

IINNVVEESSTTIIČČNNÝÝCCHH  AAKKTTIIVVÍÍTT  PPRRII  HHOODDNNOOTTEENNÍÍ  

EEFFEEKKTTÍÍVVNNOOSSTTII  VVEERREEJJNNÝÝCCHH  IINNVVEESSTTIIČČNNÝÝCCHH  

PPRROOJJEEKKTTOOVV  FFIINNAANNCCOOVVAANNÝÝCCHH  ZZ  PPRROOSSTTRRIIEEDDKKOOVV  

PPOOMMOOCCII  EEUURRÓÓPPSSKKEEJJ  ÚÚNNIIEE  

EEXXTTEERRNNAALL  IIMMPPAACCTTSS  VVAALLUUAATTIIOONN  OOFF  IINNVVEESSTTMMEENNTT  

AACCTTIIVVIITTIIEESS  AANNDD  IITTSS  IIMMPPOORRTTAANNCCEE  IINN  AASSSSEESSSSIINNGG  OOFF  

PPUUBBLLIICC  IINNVVEESSTTMMEENNTT  PPRROOJJEECCTTSS  EEFFFFEECCTTIIVVEENNEESSSS  

FFIINNAANNCCEEDD  BBYY  EEUU  AAIIDD  

MMaattúúšš  RRaakkoovvsskkýý  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Efektívna alokácia finanĉných zdrojov Európskej únie je podmienená realizáciou investiĉných 

projektov, kterých dopady sú v súlade s prioritami kohéznej politiky Európskej únie. Táto 

skutoĉnosť spolu s vysokou finanĉnou nároĉnosťou investiĉných aktivít spôsobuje, ņe 

základným predpokladom na posúdenie spomínaného súladu je uskutoĉnenie analýzy 

nákladov a výnosov investície financovanej z verejných zdrojov. Dôleņitou súĉasťou prác 

spojených s analýzou nákladov a výnosov je identifikácia a ocenenie externých dopadov z 

realizácie verejného investiĉního projektu.  

Kľúĉové slová – analýza nákladov a výnosov,  diskontná sadzba, efektívnosť, ekonomická 

analýza, Európska únia, externé náklady a prínosy, finanĉná analýza, finanĉná medzera, 

Kohézny fond, konverzný faktor, verejný investiĉný projekt, verejný sektor 

Abstract 

Efficient allocation of the European Union financial resources is subject to realization of 

investment projects, which impacts are consistent with the priorities of cohesion policy in the 

European Union. This fact, combined with the high cost of investment activities causes that it 

is necessary to carry out cost benefit analysis of investment financed from public sources. An 

important part of the activities associated with the cost-benefit analysis is the identification 

and valuation of external effects from the implementation of this public investment project. 

Key words – cost-benefit analysis, discount rate, efficiency, economic analysis, European 

Union, external costs and benefits, financial analysis, financial gap, Cohesion Fund, 

conversion factor, public investment project, public sector 
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1 OCEŇOVANIE SPOLOČENSKÝCH DOPADOV 

INVESTIČNÝCH AKTIVÍT V TRHOVEJ EKONOMIKE 

Ekonómia sa zaoberá vyuņitím vzácnych zdrojov pri zabezpeĉovaní vzájomne si 

konkurujúcich ľudských potrieb, priĉom podstata vzácnosti spoĉíva nielen v obmedzenosti 

výskytu zdroja, ale aj v tom, ņe neexistujú rovnocenné podmienky pre vńetky alternatívy 

pouņitia zdroja. V tejto súvislosti je potrebné, aby sa uskutoĉnili ekonomické rozhodnutia, 

ktoré zabránia plytvaniu tak v procese alokácie zdrojov ako aj spotreby vytvorených hodnôt. 

Významným cieľom uvedených ekonomických rozhodnutí je poskytnúť nové moņnosti 

budúcim generáciam pre ďalńí rozvoj. Princíp solidarity je jedným z kľúĉových pilierov 

Európskej únie. V podmienkach trhovej ekonomiky vychádza predovńetkým zo zásad 

predstaviteľa klasického liberalizmu Johna Locka. Jeho kľúĉovou myńlienkou je to, ņe 

základnou povinnosťou súkromného vlastníka je konať tak, aby svojou ĉinnosťou 

nepońkodzoval majetok iných a vyuņíval voľné zdroje tak, aby ich zanechal v dostatoĉnom 

mnoņstve a kvalite aj pre  ostatných.
94

 Tento pohľad zároveņ znamená, ņe v ekonomike je 

potrebné dosiahnuť stav, keď prínosy z pohľadu jednotlivca sú v súlade so celospoloĉenskými 

potrebami. V tejto súvislosti je potrebné konńtatovať, ņe zisky jednotlivcov, ktoré sú 

z krátkodobého hľadiska dosahované pońkodzovaním druhých osôb, vedú z dlhodobého 

hľadiska k celospoloĉenským stratám, ktorých suma prevyńuje pôvodné prínosy jednotlivcov 

získané na úkor iných. Nereńpektovanie tejto zásady deformuje pôsobenie trhu a vyvoláva 

potrebu ńtátnych zásahov do trhovej ekonomiky, ĉo môņe z dlhodobého hľadiska spôsobiť 

váņne zlyhania trhu. Táto skutoĉnosť znamená, ņe pri hodnotení efektívnosti alokácie 

finanĉných prostriedkov je nevyhnutné zohľadniť priame a nepriame dopady z realizovaných 

investiĉných projektov na ņivotné prostredie. Zásadným problémom kvantifikácie nepriamych 

dopadov je ich finanĉné vyjadrenie a spôsob internalizácie.  

Finanĉné vyjadrenie spoloĉenských dopadov z realizácie verejných investiĉných projektov 

umoņņuje optimalizovať finanĉné rozhodnutia a posúdiť efektívnosť alokácie vloņených 

finanĉných prostriedkov.  

V zmysle odporúĉaní Európskej únie je potrebné v rámci procesu oceņovania externých 

dopadov z  realizácie rozvojových  projektov financovaných z prostriedkov Kohézneho fondu 

a ńtrukturálnych fondov venovať pozornosť zmenám v úņitkoch jednotlivých ekonomických 

subjektov v dôsledku pôsobenia externých faktorov hlavne z pohľadu ich pôsobenia na 

nasledovné oblasti:  

• Voda: dostupnosť a kvalita povrchových a podzemných vôd, 

• Zneĉistenie ovzduńia a emisia skleníkových plynov, 

• Zneĉistenie pôdy -  kontaminácia chemickými látkami a ťaņkými kovmi, 

• Odpad - mestský a priemyselný odpad a jeho spracovanie, 

• Zníņenie biologickej rozmanitosti, 

• Zlepńenie kvality krajiny a kvality ņivota (ĉasové úspory, vyńńia mobilita), 

•  Prirodzené a technické riziká – zvýńená nehodovosť, vyńńia úmrtnosť a pod., 

• Hluk a jeho vplyv na ľudské zdravie, 

• Vytvorenie nových pracovných príleņitostí. 

                                                

94 Störig,Joachim, H: Malé dějiny filosofie, Ĉeské katolické nakladatelstvtí, Praha 1991, s. 251 - 252 
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Pri kvantifikácii externých dopadov z realizovaných  verejných investiĉných projektov  sa 

uplatņujú dva základné postupy: 

• postupy zaloņené na priamych metódach oceņovania externých dopadov a 

• postupy zaloņené na nepriamych metódach oceņovania externých dopadov 

Postupy vychádzajúce z priamych metód oceņovania externých dopadov sú zaloņené na 

simulácii cenového vývoja na náhradných alebo hypotetických trhoch. Medzi najznámejńie 

metódy tohto druhu patria metóda zohľadņujúca výdavky na zamedzenie negatívnych 

dopadov a úspory súĉasných výdavkov, metóda hedonických cien, metóda nákladov na 

cestovné. Pri oceņovaní externých dopadov prostredníctvom hypotetických trhov sa vyuņíva 

metóda netrhového oceņovania. V tomto prípade sa cenový vývoj simuluje z údajov 

získaných prostredníctvom dotazníkov a vypracovaných ńtúdií, ktorých predmetom analýzy je 

ochota ekonomických subjektov platiť za prínosy z kvalitného ņivotného prostredia. Tieto 

informácie sú výsledkom uskutoĉnených výberových zisťovaní. Podobný charakter má aj 

metóda prevodu nákladov a prínosov – transfer cost benefit method.  

Postupy vychádzajúce z nepriamych metód oceņovania externých dopadov sú zaloņené na 

simulácii zmien spotrebiteľského správania v dôsledku negatívnych dopadov ekonomických 

aktivít na ņivotné prostredie. Najznámejńou metódou tohto druhu je tzv. metóda dávky 

a reakcie.  

2 ÚLOHA ANALÝZY NÁKLADOV A VÝNOSOV VO 

FINANČNOM ROZHODOVANÍ 

Z pohľadu finanĉného rozhodovania je dôleņité vnímať význam popísaných metód 

oceņovania externých dopadov verejných rozvojových projektov predovńetkým ako dôleņitý 

nástroj, ktorý umoņņuje zistiť nielen finanĉnú ĉistú hodnotu investiĉného projektu poĉas 

celého ņivotného cyklu, ale hlavne jeho ĉistú spoloĉenskú hodnotu. Európska komisia v tejto 

súvislosti poņaduje od jednotlivých príjemcov finanĉnej pomoci z Kohézneho fondu 

a ńtrukturálnych fondov preukázali  oprávnenosť svojich ņiadostí na základe uskutoĉnenia 

analýzy nákladov a výnosov (Cost-Benefit analýzy).  

Uplatņovanie analýzy nákladov a výnosov (Cost-Benefit analýzy) sa v súĉasnom 

programovom období vyznaĉuje dvomi podstatnými skutoĉnosťami. Prvá je daná 

povinnosťou ņiadateľa o finanĉnú pomoc Európskej únie uvádzať výsledky finanĉnej 

a ekonomickej analýzy v ńtandardizovanej ņiadosti o finanĉnú pomoc. Druhá úzko nadväzuje 

na prvú a vyznaĉuje sa tým, ņe spôsob uskutoĉņovania analýzy nákladov a výnosov je 

ńtandardizovaný Európskou komisiou. Postupy uskutoĉņovania nákladov a výnosov Európska 

komisia pre jednotlivých uchádzaĉov o finanĉný príspevok z eurofondov na obdobie rokov 

2007 - 2013 zjednotila v dvoch strategických dokumentoch: 

• Working document No. 4,  European Commission, DG – Regio, 08/ 2006, 

• Guide to Cost-Benefit Analysis of investment project, Structural Funds, 

Cohesion Fund and Instrument for Pre Accesion, Final report, Eurropean 

Commision, DG – Regio Policy 

Na základe metodických postupov upravených v týchto dokumentoch jednotliví ņiadatelia 

o finanĉnú podporu zo zdrojov Európskej únie preukazujú oprávnenosť vyuņiť tieto finanĉné 

zdroje na svoje investiĉné aktivity na základe troch kritérií – finanĉná ĉistá súĉasná hodnota 

investície, spoloĉenská (ekonomická) ĉistá súĉasná hodnota investície a finanĉná medzera 
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(financial GAP). V nadväznosti na spomínané kritéria sa analýza nákladov a výnosov skladá 

z troch kľúĉových ĉastí: 

• Finanĉná analýza 

• Ekonomická analýza 

• Riziková analýza 

2.1 FINANČNÁ ANALÝZA 

Finanĉná analýza je prvou etapou analýzy nákladov a výnosov. Má pri hodnotení investiĉného 

projektu tieto tri základné úlohy:  

• dokázať nevyhnutnosť finanĉnej podpory Európskej únie pri realizácii 

investície, 

• stanoviť primeranú hodnotu finanĉného príspevku, 

• preveriť, ĉi je poĉas realizácie investície a po jej uvedení do prevádzky 

zabezpeĉená finanĉná udrņateľnosť vzhľadom na existujúcu ńtruktúru 

finanĉných zdrojov investiĉného projektu. 

Splnenie uvedených úloh si vyņaduje, aby boli v procese finanĉnej analýzy identifikované 

peņaņné toky projektu a  stanovené indikátory finanĉnej výkonnosti projektu. 

Analýza potreby spolufinancovania z Kohézneho fondu alebo Európskeho fondu regionálneho 

rozvoja je zaloņená na metóde diskontovaných peņaņných tokov a na prírastkovej 

(inkrementálnej analýze) vychádzajúcej z porovnania peņaņných tokov pred realizáciou a po 

realizácii hodnotenej investície. Kriteriálnymi ukazovateľmi v tejto fáze hodnotenia sú 

ukazovate finanĉná ĉistá súĉasná hodnota (FNPV) a finanĉná vnútorná miera výnosnosti 

(FRR). Spomínané kritéria FNPV a FRR sú vyhodnocované pri aplikácii diskontnej sadzby 5 

% pre dve moņnosti: 

• bez zohľadnenia vplyvu finanĉnej pomoci EÚ (FNPV/C a FRR/C), 

• po zohľadnení vplyvu finanĉnej pomoci EÚ (FNPV/K a FRR/K). 

V prípade, ņe FNPV/C a FNPV/K dosahujú záporné hodnoty, moņno investiĉný projekt 

realizovať len za podmienky poskytnutia finanĉného príspevku z fondov Európskej únie. 

Ukazovatele FRR/C a FRR/K investície vyņadujúcej finanĉnú pomoc Európskej únie by mali 

nadobúdať menńie hodnoty ako diskontná sadzba pouņitá vo finanĉnej analýze. Ukazovateľ 

FRR/K by vńak mal nadobúdať vyńńiu hodnotu ako FRR/C. Overenie potreby 

spolufinancovania je len ĉiastkovým cieľom finanĉnej analýzy investiĉného projektu. 

Finanĉná analýza musí taktieņ zabezpeĉiť, aby hodnota finanĉného príspevku bola primeraná, 

t. j. zohľadņovala ĉisté peņaņné príjmy investície. V nadväznosti na stanovenie hodnoty 

finanĉnej pomoci je nevyhnutné kvantifikovať aj ostatné zdroje financovania investiĉného 

projektu. Identifikácia primeranej hodnoty finanĉného príspevku je odvodená od výpoĉtu 

miery finanĉnej medzery (financial GAP rate) analyzovaného investiĉného projektu
95

. 

Hodnota ukazovateľa miera finanĉnej medzery vyjadruje maximálne moņný podiel krytia 

oprávnených investiĉných výdavkov z prostriedkov finanĉnej pomoci. Celková hodnota 

finanĉného príspevku je súĉinom hodnoty oprávnených investiĉných výdavkov, miery 

finanĉnej medzery a miery spolufinancovania pre prioritnú os. Cieľom tohto postupu je 

zabrániť nadmernému financovaniu investiĉných projektov generujúcich peņaņné príjmy. 

                                                

95  Financial GAP rate je moņné urĉiť ako podiel maximálnych oprávnených investiĉných výdavkov na 

celkových diskontovaných investiĉných výdavkoch. 
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Financovanie investiĉných projektov na základe finanĉnej medzery v novom programovom 

období výrazne zvyńuje nároky na kvalitu finanĉného riadenia príjemcov finanĉnej podpory 

Európskej únie v dôsledku potreby optimalizovať ńtruktúru finanĉných zdrojov investície z 

pohľadu jej udrņateľnosti. Analýza finanĉnej udrņateľnosti je poslednou etapou finanĉnej 

analýzy investiĉného projektu. Na rozdiel od analýzy nevyhnutnosti finanĉnej podpory je 

zaloņená na nediskontovaných a celkových (neuplatņuje sa inkrementálna metóda) 

kumulovaných ĉistých  peņaņných tokoch poĉas hodnoteného obdobia. Na potvrdenie 

finanĉnej udrņateľnosti  sa vyņaduje, aby kumulovaná hodnota ĉistých nediskontovaných 

peņaņných tokov bola v kaņdom roku referenĉného obdobia kladná.  

2.2 EKONOMICKÁ ANALÝZA 

Kľúĉovým rozdielom medzi ekonomickou a finanĉnou analýzou verejných investícií je uhol 

pohľadu na posudzovanie dopadov z uskutoĉnenia a prevádzky investiĉného projektu. Zatiaľ 

ĉo pri finanĉnej analýze dominuje pohľad vlastníka a prevádzkovateľa, ekonomická analýza 

sa vykonáva z hľadiska spoloĉnosti. Hlavným dôvodom uvedeného postupu je predovńetkým 

neziskový charakter verejných projektov spojený s významnými spoloĉenskými prínosmi. 

Ďalńím faktorom zdôvodņujúcim potrebu uskutoĉnenia ekonomickej analýzy je deformácia 

v trhovom ocenení vstupov a výstupov spojených s verejnými investíciami. Vzhľadom na to, 

ņe úĉel realizácie verejných projektov nespoĉíva v produkovaní priamych peņaņných prínosov 

pre budúceho vlastníka a prevádzkovateľa, nie je moņné posúdiť celkovú výnosnosť verejnej 

investície na základe finanĉnej analýzy, resp. peņaņných tokov. V tejto súvislosti je potrebné 

pri stanovení ukazovateľov ekonomickej výkonnosti vykonať tieto úpravy peņaņných tokov: 

• fińkálne úpravy, 

• úpravy vonkajńích vplyvov a  

• transformáciu trhových (finanĉných) cien na úĉtovné (tieņové) ceny. 

Po uskutoĉnení spomínaných úprav peņaņných tokov je moņné charakterizovať ekonomickú 

výkonnosť verejných investiĉných projektov nasledovnými ukazovateľmi: 

• ekonomická ĉistá súĉasná hodnota (ENPV),  

• ekonomická miera návratnosti (ERR), 

• pomer prínosy/výdavky (B/C). 

Ako indikátor s najlepńou vypovedacou mierou o ekonomickej výkonnosti moņno oznaĉiť 

ukazovateľ ENPV. Rozhodujúcou metódou pri urĉení ukazovateľov ekonomickej výkonnosti 

pre potreby financovania z prostriedkov finanĉnej pomoci Európskej únie je metóda 

diskontovaného cash flow vychádzajúca z porovnania tokov ekonomických príjmov 

a výdavkov projektového variantu s variantom bez projektu (tzv. nulový variant). Dôleņitou 

skutoĉnosťou je, ņe pri tomto výpoĉte sa pouņíva tzv. sociálna diskontná sadzba, ktorej 

hodnota pre kohézne krajiny dosahuje 5,5 %, priĉom v prípade ostatných krajín má táto 

sadzba hodnotu 3,5 %.  Zatiaľ ĉo cieľom finanĉnej analýzy bolo posúdenie, ĉi si projekt 

vyņaduje spolufinancovanie, úĉelom ekonomickej analýzy je zodpovedať na otázku, ĉi je 

projekt spoloĉensky prínosný a oplatí sa ho financovať z prostriedkov finanĉnej pomoci 

Európskej únie. Na splnenie podmienky spoloĉensko-ekonomickej efektívnosti je potrebné, 

aby jednotlivé ukazovatele ekonomickej výkonnosti verejného investiĉného projektu spĺņali 

tieto podmienky: 

• ekonomická ĉistá súĉasná hodnota (ENPV) je kladná, 
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• ekonomická miera návratnosti (ERR) dosahuje väĉńiu hodnotu ako sociálna 

diskontná sadzba – v prípade SR a ostatných kohéznych krajín je väĉńia ako 

5,5 %, 

• pomer B/C je väĉńí ako 1. 

V súvislosti s vyńńie definovanými kritériami sociálno-ekonomickej výkonnosti verejných 

projektov je nevyhnutné uviesť, ņe nie vńetky identifikované sociálno-ekonomické dopady 

realizovaného projektu sa dajú oceniť. Osobitne toto konńtatovanie platí aj pre projekty 

financované zo zdrojov Kohézneho fondu alebo Európskeho fondu regionálneho rozvoja. Ide 

predovńetkým o otázky dosahovania cieľov v takých oblastiach, akými sú sociálna rovnosť 

a rovnaké príleņitosti, súlad s cieľmi regionálnej politiky Európskej únie a pod. Kvalitatívna 

analýza vńetkých peņaņne neocenených dopadov verejného investiĉného projektu významne 

prispieva k rozńíreniu vypovedacej schopnosti výsledkov ekonomickej analýzy. Súĉasťou 

uskutoĉnenej kvalitatívnej analýzy by malo byť bodové alebo percentuálne hodnotenie, 

prípadne vyjadrenie prínosov v naturálnych jednotkách. Základnou poņiadavkou na 

uskutoĉnenú kvalitatívnu analýzu je, aby poskytovala moņnosť kontroly výsledkov. 

Charakteristickou ĉrtou investiĉnej ĉinnosti je to, ņe sa uskutoĉņuje v podmienkach rizika a 

neistoty. Z tejto skutoĉnosti vyplýva moņnosť, ņe výsledné hodnoty sociálno-ekonomickej 

efektívnosti verejných investiĉných projektov sa budú odchyľovať od pôvodne oĉakávaných. 

Kľúĉovým predpokladom na rieńenie uvedeného problému je preskúmanie pravdepodobnosti, 

ņe projekt dosiahne poņadované výsledky v oblasti finanĉnej a predovńetkým sociálno-

ekonomickej výkonnosti (ukazovatele FNPV, FRR a ENPV, ERR). Významným 

prostriedkom na prognózovanie neistôt v oblasti dopadov z realizácie investiĉných aktivít je 

riziková analýza. 

2.3 RIZIKOVÁ ANALÝZA 

Hodnotenie rizík tvorí súĉasť analýzy nákladov a výnosov. Cieľom analýzy rizík je 

analyzovať moņnosť vzniku negatívnych dopadov kritických premenných na ukazovatele 

výkonnosti projektu. Podstata tohto procesu spoĉíva v analýze dopadov zmien vstupných 

hodnôt, tzv. nezávisle premenných, posudzovaného verejného investiĉného projektu na 

zmenu ukazovateľov charakterizujúce jeho výnosnosť (tzv. závisle premenné). Na základe 

uvedeného postupu je moņné identifikovať kritické premenné, resp. nezávisle premenné, ktoré 

spôsobujú najvýraznejńie zmeny v indikátoroch finanĉnej a ekonomickej výkonnosti 

investiĉného projektu. 

Záver 

Oceņovanie spoloĉenských dopadov verejných investiĉných projektov je dôleņitou súĉasťou 

analýzy nákladov a výnosov a má kardinálny význam pri posudzovaní efektívnosti 

uskutoĉņovaných investiĉných aktivít.  Vzhľadom na to, ņe efektivnosť investícií 

financovaných zo ńtrukturálnych fondov a Kohézneho fondu je rozhodujúcim kritériom 

hodnotenia prínosnosti poskytovaných finanĉných zdrojov, významne prispieva aj  k 

zlepńeniu schopnosti ĉerpať finanĉnú pomoc Európskej únie na dôleņité investiĉné aktivity. 
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DDÔÔCCHHOODDKKOOVVÁÁ  DDAAŇŇ  AAKKOO  FFAAKKTTOORR  PPOONNUUKKYY  PPRRÁÁCCEE
9966

  

IINNCCOOMMEE  TTAAXX  AASS  AA  FFAACCTTOORR  IINN  LLAABBOORR  SSUUPPPPLLYY  

DDeenniissaa  RReeppkkoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Správanie jednotlivcov a domácností na trhu práce ovplyvņuje najmä dôchodková daņ, ktorá 

zaťaņuje pracovný príjem. Dôchodková daņ dopadá na jednotlivcov pretoņe nemajú veľa 

moņností na presun tejto dane. Rozhodnutia o mnoņstve ponúkanej práce závisia od hraniĉnej 

daņovej sadzby, ktorá predstavuje zaťaņenie poslednej zarobenej koruny. Výsledkom 

zdanenia môņe byť motivácia k práci alebo odradenie od práce, odmietnutie pracovať nadĉas 

alebo ukonĉiť hľadanie si práce, ovplyvnenie jednotlivca, aby ukonĉil pracovný pomer bez 

odstupného alebo aby pracoval aj poĉas dovoleniek za príplatok ku mzde. Celkový efekt dane 

zo mzdy na ponuku práce bude závisieť od toho, ĉi prevládne dôchodkový alebo substituĉný 

efekt dane, ktorý môņeme vyjadriť prostredníctvom koeficientu elasticity ponuky práce. 

Kľúĉové slová – daņ, ponuka práce, príjem, mzda, trh práce, elasticita 

Abstract 

Behavior of individuals and households in the labor market affects in particular the income 

tax. The income tax falls on individuals because they don´t have many opportunities to 

transfer this duty. Decisions on the amount of work offered depend on the marginal tax rate. 

Marginal tax rate is the tax rate applies to the last earned the crown. The result of taxation 

may be tax incentives to discourage work, or refusal to work overtime to end to find a job, 

influence the individual to terminate employment. The overall effect of the payroll tax on 

labor supply will depend on whether it prevails the income or substitution effect, which can 

be expressed by the coefficient of elasticity of labor supply. 

Key words – tax, labor supply, income, wage, labor market, elasticity 

                                                

96 Príspevok vznikol v rámci rieńeného projektu OP VaV s názvom Vytvorenie excelentného pracoviska 

ekonomického výskumu pre rieńenie civilizaĉných výziev v 21. storoĉí (ITMS 26240120032). 

Podporujeme výskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufinancovaný zo zdrojov EÚ. Podiel 

financovania: 50 %. 

 Príspevok bol spracovaný v rámci rieńenia projektu VEGA ĉ. 1/0008/11 Efektívnosť vyuņitia daņových 

príjmov a verejných výdavkov v nadväznosti na dlhodobú udrņateľnosť verejných financií a nové 

netradiĉné moņnosti rozpoĉtových príjmov. Doba rieńenia projektu: 2011 – 2014. Podiel financovania: 50 

% 
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1 VPLYV DANÍ NA OCHOTU PRACOVAŤ 

Iba máloktorých ľudí nezasiahnu rozhodnutia verejného sektora. Väĉńina z nás sa vzdeláva vo 

verejných ńkolách, takmer vńetci z nás aspoņ raz za ņivot dostanú peniaze z verejného 

rozpoĉtu, vńetci vyuņívajú verejné cesty, verejné parky alebo lesy a podobne. Existencia 

verejného sektora je nevyhnutná. Vláda ako hlavný reprezentant verejného sektora zohráva 

dôleņitú úlohu v ekonomike, úlohu, ktorá vzrástla najmä v 20. storoĉí. Tak ako kaņdý ĉlovek 

potrebuje peniaze na svoju existenciu, aj vláda potrebuje peniaze na financovanie programov, 

ktoré spravuje a poskytuje obĉanom. Najvýznamnejńím zdrojom verejných príjmov sú dane. 

Daņová sústava kaņdej krajiny pozostáva z daní, ktoré sú obĉania povinní platiť do verejných 

rozpoĉtov. Dane, ktoré sú uvalené na spotrebu sa nazývajú nepriame dane. Ide napríklad 

o daņ z pridanej hodnoty a ńpecifické spotrebné dane. Dane, ktoré sú uvalené priamo príjem ĉi 

majetok daņovníka – fyzickú osobu a spoloĉnosť sa nazývajú priame dane. Ide napríklad 

o daņ z príjmov fyzických osôb, právnických osôb, dane z majetku. Existencia daní je 

jednoznaĉne opodstatnená, avńak ekonomické subjekty si neuvedomujú previazanosť daní 

s verejnými výdavkami, ktoré získavajú v koneĉnom dôsledku oni sami. Snaņia sa daņové 

zaťaņenie presúvať na iné subjekty, dokonca sa plateniu daní úplne vyhnúť napríklad 

substituovaním daņou zaťaņeného výrobku výrobkom, ktorý nepodlieha zdaneniu alebo 

substituovaním práce voľným ĉasom. Z toho vyplýva, ņe dane ovplyvņujú správanie sa 

ekonomických subjektov. V tabuľke 1 je vysvetlený dopad jednotlivých daní na ekonomické 

subjekty. 

Tabuľka č.1: Predpokladaný dopad daní 

Typ dane Ovplyvnený subjekt 

Daņ z príjmu Domácnosť alebo jednotlivec, na ktorého je daņ uvalená 

Daņ zo zisku spoloĉnosti Rôznosť názorov: podľa niektorých ekonómov je to firma, ktorá 

znáńa daņové bremeno; podľa iných ekonómov firma presúva 

úplne alebo ĉiastoĉne daņ na spotrebiteľov a dodávateľov 

Daņ z pridanej hodnoty Spotrebiteľ, ktorý kupuje tovar zaťaņený daņou 

Ńpecifické spotrebné dane Spotrebitelia a výrobcovia, kaņdý podľa elasticity dopytu 

a ponuky 

Daņ z majetku Vlastník majetku; spoluvlastník v prípade prenajatého majetku; 

spotrebiteľ v prípade obchodného majetku 

Zdroj: McConnell, C., R. – Brue, S., L. 1993. Microeconomics, Principles, Problems and Policies. USA: 

McGraw-Hill, 1993. s. 337 

V nasledujúcej ĉasti sa zameriam ako zdanenie práce mení správanie sa subjektov na trhu 

práce, resp. ako daņ z pracovného príjmu ovplyvņuje domácnosti a jednotlivcov, ktorí 

predstavujú ponuku práce. 

1.1 DÔCHODKOVÁ DAŇ A JEJ VPLYV NA PONUKU PRÁCE 

Daņovým základom dane z príjmov fyzických osôb je: 

• pracovný príjem (mzda zo závislej ĉinnosti, príjem z podnikania),  

• kapitálový príjem (úroky a výnosy z úĉtov, vkladov, cenných papierov, 

dividendy a pod.), 

• ostatný príjem (príleņitostné príjmy, prenájom nehnuteľností, výhry a pod.). 



 

 - 168 - 

Správanie jednotlivcov a domácnosti na trhu práce ovplyvņuje najmä dôchodková daņ, ktorá 

zaťaņuje pracovný príjem. Dôchodková daņ dopadá na jednotlivcov pretoņe nemajú veľa 

moņností na presun tejto dane. Napriek tomu vńak existujú výnimky, t. j. jednotlivci ĉi 

skupiny jednotlivcov, ktorí môņu úĉinne kontrolovať ceny svojej práce a tým sú schopní 

presúvať ĉasť dane. Ako príklad takýchto výnimiek môņem uviesť súkromných doktorov, 

súkromných zubárov, právnikov, ktorí môņu ľahko premietnuť dôchodkovú daņ do svojich 

cien a tým presunúť túto daņ na spotrebiteľa. Ďalej sú to odbory, ktoré povaņujú dôchodkovú 

daņ ako ĉasť ņivotných nákladov a následkom toho dokáņu vyjednávať o vyńńích mzdách. 

V prípade úspeńného vyjednávania môņu presunúť ĉasť dane z pracovníkov na 

zamestnávateľov, ktorí zase môņu presunúť mzdové zvýńenie na obyvateľstvo. Spravidla vńak 

dôchodková daņ dopadá na jednotlivcov, na ktorých bola pôvodne aj uvalená.  

Vláda zdaņuje prácu, aby získala príjmy do rozpoĉtu. Tým vńak zároveņ spôsobuje distorziu 

na trhu práce, resp. skreslenie ceny práce ako vedľajńí efekt. Z tohto dôvodu rozhodnutia 

o mnoņstve ponúkanej práce závisia od hraniĉnej daņovej sadzby, ktorá predstavuje zaťaņenie 

poslednej zarobenej koruny. Napríklad, ak osoba zarobí 6 p. j. za hodinu a daņová sadzba je 

vo výńke 30 %, tak po zdanení osoba zarobí len 4,20 p. j. za hodinu. Táto skutoĉnosť teda 

ovplyvņuje rozhodnutia subjektov o tom, koľko práce budú ponúkať na trhu. Vo vńeobecnosti 

platí, ņe niņńia hraniĉná daņová sadzba znamená viac práce, ktorú sú ochotní subjekty 

ponúknuť. Teda, oĉakáva sa, ņe subjekty budú pracovať viac, ak získajú 5,0 p. j. z kaņdých 

6,0 p. j. ako keď by získali len 4,20 p. j. V dôsledku toho sa krivka ponuky práce môņe 

posúvať naľavo o výńku dane, z polohy S do S´ ako je to zachytené v grafe ĉ. 1 (tento posun 

môņe byť chápaný týmto spôsobom za predpokladu, ņe subjekty sa môņu vyhnúť plateniu 

daní, ak budú pracovať menej). 

Graf č. 1: Vplyv dôchodkovej dane na ponuku práce 

 

Zdroj:  Kearl R., J.1993. Principles of Microeconomics. Lexington, Massachusetts: D. C. Heath and Company, 

1993. s. 515 

Z grafu ĉ. 1 vyplýva, ņe keď vláda uvalí dôchodkovú daņ, ponuka práce klesne z polohy S do 

S´. Rovnaký poĉet subjektov bude pracovať menej hodín alebo bude pracovať pri tom istom 

pracovnom ĉase menej subjektov. Dôvodom takéhoto správania je zníņenie úņitku z ĉasu 

stráveného v práci tým, ņe sa zníņi ĉistá mzda. Subjekty sa môņu vyhnúť dôchodkovej dani 

tým, ņe budú pracovať menej alebo nebudú pracovať vôbec. V tomto prípade má daņ 

destimulaĉný úĉinok na prácu, pretoņe ochota pracovať sa zníņila. Pôsobí substituĉný efekt 

dôchodkovej dane. Daņovník substituuje prácu voľným ĉasom. 
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Zdanenie síce zníņi úņitok z ĉasu stráveného v práci tým, ņe zníņi ĉistú mzdu, ale zároveņ 

zníņi aj úņitok spojený s trávením voľného ĉasu tým, ņe zníņi celkový disponibilný dôchodok, 

a teda rozsah prostriedkov na utrácanie. To znamená, ņe jednotlivec bude pracovať viac, aby 

nahradil ńkody spôsobené zdanením. Pôsobí dôchodkový efekt, ktorý sa povaņuje za 

stimulaĉný. 

Celkový efekt dôchodkovej dane bude závisieť od toho, ktorý z efektov prevládne. V 

dôsledku prevahy dôchodkového efektu zaĉnú jednotlivci viac pracovať. Ak vńak preváņi 

efekt substituĉný, jednotlivci budú uprednostņovať voľný ĉas. 

1.2 ZDANENIE A PONUKA PRÁCE  V EMPIRICKÝCH ŠTÚDIÁCH 

V USA bola zaĉiatkom 80. rokov 20. storoĉia uskutoĉnená ńtúdia, ktorej predmetom 

skúmania boli distorzie a mŕtve straty spôsobené daņou z príjmu a vplyv dane z príjmu 

s progresívnou sadzbou na ponuku práce.
97

 Výsledky uvedenej ńtúdie prezentované v roku 

1975 sú nasledovné: 

• federálne dane z príjmu spôsobujú 8 %-ný pokles pracovnej ponuky 

priemerného pracovníka, ktorého základ dane sa pohybuje v daņovom pásme 

od 8 000 do 12 000 $. Mŕtva strata spôsobená touto daņou bola vyĉíslená na 

235 $, resp. 2,4 % z ĉistého príjmu a 21,8 % z daní, ktoré ľudia skutoĉne platia.  

• Na hodinovú mzdu 10 $ (v ĉase skúmania bola priemerná hodinová mzda vo 

výńke 6 $) pripadala mŕtva strata vo výńke 1 883 $ za rok, ĉo je 11,7 % ĉistého 

príjmu a 54,2 % z celkových platených daní. To znamená, ņe osoba so 

základom dane nachádzajúcim sa vo vyńńom daņovom pásme spôsobí vyńńiu 

mŕtvu stratu. 

• V prípade zárobkovo ĉinnej osoby s plným pracovným úväzkom a s hodinovou 

mzdou 4 $, ktorej manņel-ka zarábal-a 10 000 $ roĉne, bola mŕtva strata vo 

výńke 1 208 $, resp. pribliņne 58 % z celkových daní platených oboma 

osobami.  

Ak by zárobkovo ĉinná osoba s hodinovou mzdou 4 $ bola zdaņovaná samostatne, t. j. nie ako 

domácnosť, mŕtva strata by bola vo výńke 731 $. To znamená, ņe na osobu s nízkymi 

príjmami malo zdanenie najvyńńí vplyv a spôsobilo vyńńiu mŕtvu stratu v porovnaní 

s priemerným pracovníkom. 

Z výsledkov skúmania vyplýva, ņe daņový systém by bol efektívnejńí, ak by bol menej 

progresívny. Odporúĉanie ńtúdie predstavuje smerovanie k proporcionálnemu daņovému 

systému s prispôsobením poĉtu oslobodení a výnimiek zo zdanenia tak, aby boli zabezpeĉené 

rovnaké daņové príjmy ako z progresívneho daņového systému. Ak by takáto zmena 

daņového systému bola urobená v ĉase skúmania, ponuka práce by sa podstatne zvýńila oproti 

úrovne dosiahnutej pri uplatņovanom daņovom systéme. Navyńe mŕtve straty by sa 

jednosmerne zníņili. Ak by neexistovali ņiadne oslobodenia  a výnimky zo zdanenia, t. j. 

daņový systém by bol absolútne proporcionálny, mŕtva strata by klesla aņ na 7 % z celkových 

daní. Nakoniec, v dôsledku pôsobenia efektu zvýńenia ponuky práce sa odhadovalo, ņe 

priemerné daņové sadzby by sa zníņili, ale stále by daņové príjmy boli generované na 

rovnakej úrovni. 

                                                

97  HAUSMAN, J. Labor Supply. In: AARON, H. J. – PECHMAN, J. 1981. How Taxes Affect Economy 

Behavior. Washington, D.C.: Brookings Institution, 1981. s. 27-72.  
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Z tradiĉného mikroekonomického prístupu, ktorý je zaloņený na príjmovom a substituĉnom 

efekte, k vplyvu daní a odvodov na ponuku práce vychádzajú aj J. A. Hausman
98

, A. B. 

Atkinson
99

 a C. V. Brown a E. Levin
100
. Podľa uvedených autorov pôsobenie oboch efektov 

vyúsťuje do záverov, ņe zdanenie môņe motivovať k práci alebo odrádzať od práce, spôsobiť 

odmietnutie pracovať nadĉas alebo ukonĉiť hľadanie si práce, ovplyvniť jednotlivca, aby 

ukonĉil pracovný pomer bez odstupného alebo aby pracoval aj poĉas dovoleniek za príplatok 

ku mzde. Celkový efekt dane zo mzdy na ponuku práce bude závisieť od toho, ktorý z efektov 

prevládne. 

Empirické analýzy ponuky práce sa dostali do popredia koncom 20. storoĉia, najmä v USA. 

V tomto období bol zaznamenaný znaĉný progres v aplikovaných metódach výskumu, ktorý 

nańtartoval tzv. druhu generáciu ńtúdií. Výsledkom prvej generácie ńtúdií v 70. rokoch 20. 

storoĉia bolo poznanie, ņe zdaņovanie ponuky práce má slabý dopad na rozhodnutia pracovať. 

O desaťroĉie neskôr sa vysoké dane povaņovali za faktor odradzujúci od práce. Nové metódy 

výskumu boli zaloņené na nových technikách, technológiách a nových údajoch. 

2 MARGINÁLNE ZDANENIE A PRACOVNÉ ÚSILIE 

Vplyv dôchodkovej dane na pracovné úsilie je moņné vysvetliť 

prostredníctvom marginálneho (hraniĉného) zdanenia. Dôleņité je v tomto prípade ako veľmi 

je zaťaņený posledný prírastok príjmu. Marginálne zdanenie výrazne ovplyvņuje vôľu zvýńiť 

vlastný príjem, teda motiváciu pracovať. Vyńńia hraniĉná daņová sadzba automaticky 

znamená väĉńiu mŕtvu stratu v podobe nezáujmu hľadať si prácu. V prípade poklesu hraniĉnej 

daņovej sadzby je nevyhnutné skúmať dva nasledujúce predpoklady:  

1) Predpoklad, ņe hraniĉná daņová sadzba je zníņená zo 75 % na 50 %. Dôsledok 

tohto poklesu je pozitívny pre subjekt, ktorému sa zvýńi hodnota dodatoĉne 

zarobenej peņaņnej jednotky z 0,25 p. j. na 0,5 p. j. To znamená, ņe dôjde k 100 

%-nému  rastu dodatoĉne zarobenej p. j., ĉo by malo zabezpeĉiť dostatoĉný 

stimul k práci a zároveņ eliminovať daņové úniky.  

2) Predpoklad, ņe hraniĉná daņová sadzba je zníņená z 15 % na 10 %. V tomto 

prípade je dôsledok poklesu menej pozitívny pre subjekt, pretoņe dôjde 

k zvýńeniu hodnoty dodatoĉne zarobenej peņaņnej jednotky z 0,85 p. j. na 0,9 

p. j. To znamená, ņe dôjde len k 6 %-nému rastu dodatoĉne zarobenej p. j., ĉo 

nezabezpeĉí dostatoĉný stimul k práci. 

Z uvedeného vyplýva, ņe podpora pracovného úsilia prostredníctvom zníņenia hraniĉnej 

daņovej sadzby je výraznejńia, ak hraniĉná daņová sadzba je príliń vysoká. Ak sa zmení 

hraniĉná daņová sadzba, ktorá je nízka, neprejaví sa to v zmene správania sa subjektov. Ak sú 

príjmy zdaņované progresívnou sadzbou dane, resp. ak sú zdaniteľné príjmy rozdelené do 

daņových pásiem, tak hraniĉná daņová sadzba rastie s posunom príjmu do vyńńieho daņového 

pásma. Zníņenie daní v kaņdom z daņových pásiem spôsobí zvýńenie zdaniteľného príjmu 

                                                

98  HAUSMAN, J. A. 1985. Taxes and Labor Supply. In: Handbook of Public Economics, vol. I, edited by A. 

J. Auerbach a M. Feldstein. Amsterdam: Elsevier Science Publishers B.V., 1985. s. 213 – 263. 

99  ATKINSON, A. B. 1996. Public Economics in Action. The Basic Income/Flat Tax Proposal.  1. vyd. 

Oxford: Clarendon Press, 1996. 184 s 

100  BROWN, C. V. – LEVIN, E. 1974. The Effects of Income Taxation on Overtime: The Results of a 

National Survey. In: The Economic Journal, vol. 84, No. 36, 1974, s. 833 – 848 
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najviac v najvyńńom daņovom pásme, pretoņe subjekty v tomto daņovom pásme zvyńujú 

svoje pracovné úsilie oveľa viac ako subjekty v ostatných pásmach. 

Graf č. 2: Hraničná daňová sadzba v krajinách OECD 

 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa štatistických údajov OECD 

Z grafu ĉ. 2 vyplýva, ņe hraniĉná daņová sadzba v krajinách OECD je v priemere na úrovni 

27,2 %. Najvyńńie marginálne zdanenie príjmov dosahuje Maďarsko (45 %) a 

naopak najniņńie marginálne zdanenie príjmov je v Poľsku (8,8 %). Najvyńńiu hraniĉnú 

daņovú sadzbu má Maďarsko z dôvodu, ņe daņovník s priemernou mzdou sa dostáva do 

daņového pásma, v ktorom je príjem zdaņovaný vyńńou sadzbou dane. Poľsko má najniņńiu 

hraniĉnú sadzbu dane najmä z dôvodu, ņe daņovník s príjmom na úrovni priemernej mzdy je 

eńte stále zdaņovaný niņńou sadzbou dane a nedostáva sa do vyńńieho daņového pásma ako je 

to v prípade Maďarska. 

Marginálne zdanenie v EÚ 15, resp. EÚ 19 je  podstatne vyńńie ako marginálne zdanenie 

v OECD. Uvedené je spôsobené najmä niņńím dodatoĉným zdanením v krajinách, ktoré nie sú 

ĉlenmi Európskej únie, keďņe Mexiko, Japonsko, Kórea, Turecko a Ńvajĉiarsko patria medzi 

sedem krajín s najniņńou hraniĉnou daņovou sadzbou. 

ZÁVER 

Z mikroekonomického hľadiska je moņné prostredníctvom daní pôsobiť na subjekty trhu 

práce, resp. na ponuku práce a dopyt po práci. Prepojenie daņovej politiky s trhom práce je 

viditeľné priamo cez daņ z príjmov, presnejńie cez dôchodkovú daņ. Vysoké dane ovplyvņujú 

predovńetkým ponuku práce a aktivitu pracovnej sily. Zvyńujúci sa rozdiel medzi hrubým 

a ĉistým príjmom, v dôsledku dôchodkovej dani, spôsobuje, ņe subjekt stráca záujem 

pracovať, venuje sa voľnému ĉasu alebo domácnosti, prípadne pracuje nelegálne. Prejavuje sa 

substituĉný efekt dôchodkovej dani, ktorý moņno povaņovať za negatívny. Ďalńím efekt, 

ktorý vzniká ako dôsledok dôchodkovej dani je dôchodkový efekt, ktorý moņno oznaĉiť za 

pozitívny, pretoņe subjekt je ochotný pracovať viac, aby si zvýńil svoj príjem a kompenzoval 

stratu spôsobenú daņou. Tieto dva efekty predstavujú dve moņnosti správania sa subjektu na 

trhu práce.  

Motivácia pracovať závisí od marginálneho zdanenia. Pri vysokom zaťaņení dodatoĉne 

zarobenej peņaņnej jednotky a jeho následnom zníņení sa zabezpeĉí dostatoĉný stimul k práci 

a eliminujú sa daņové úniky. Naopak, nízke zaťaņenie dodatoĉne zarobenej peņaņnej jednotky 

a jeho ďalńie zníņenie nezabezpeĉí výrazný stimul k práci.  
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DDAAŇŇOOVVÁÁ  PPOOLLIITTIIKKAA  EEÚÚ  VV  OOBBLLAASSTTII  ZZDDAAŇŇOOVVAANNIIAA  

PPRRÍÍJJMMOOVV  SSPPOOLLOOČČNNOOSSTTÍÍ  ––  VVYYBBRRAANNÉÉ  PPRROOBBLLÉÉMMYY
110011

  

EEUU  TTAAXX  PPOOLLIICCYY  IINN  TTHHEE  AARREEAA  OOFF  CCOORRPPOORRAATTEE  IINNCCOOMMEE  

TTAAXXAATTIIOONN  ––  SSEELLEECCTTEEDD  PPRROOBBLLEEMMSS  

AAnnnnaa  SScchhuullttzzoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Daņová konkurencia verzus harmonizácia daní z príjmov spoloĉností je v globalizovanom 

svete stále diskutovanou témou. Prakticky do vypuknutia finanĉnej a hospodárskej krízy boli 

harmonizaĉné snahy EÚ utlmené. Dońlo k zniņovaniu sadzieb dane z príjmov spoloĉností a k 

rozńirovaniu jej daņových základov. Zniņovanie daņového zaťaņenia vńak nespôsobilo pokles 

výnosu tejto dane, v niektorých prípadoch naopak, dońlo k nárastu jej výnosu. Bola teda 

zachovaná fińkálna neutralita daņových opatrení ńtátov. Súĉasné diskusie ohľadne daņovej 

harmonizácie sú vedené skôr v politickej ako ekonomickej rovine. Harmonizáciu presadzujú 

najmä tie ńtáty EÚ, ktoré sú ekonomicky silné (Nemecko, Francúzsko). Obávajú sa zníņenia 

dane z príjmov spoloĉností pod urĉitú únosnú mieru („race to thebottom―), ktorá by mohla 

ohroziť celkové príjmy verejného rozpoĉtu. 

Kľúĉové slová – daņová konkurencia, daņová harmonizácia, daņová politika EÚ, daņové 

sadzby spoloĉností, výnos dane z príjmov spoloĉností 

Abstract 

Tax competition versus tax harmonisation of corporate income taxes is still the most 

discussed topic in globalized world. Tax harmonisation efforts of the EU were practically 

reduced till the beginning of financial and economic crises. The corporate income tax rates 

were decreased together with the income tax base broadening. However, decreasing of tax 

burden did not cause the decreasing of the corporate income tax revenues, but on the contrary 

in some cases it led to the revenue growth. The fiscal neutrality of the state tax provisions was 

maintained. The current discussions about tax harmonisation take place in political, rather 

than in economic level. The harmonisation is primarily supported by EU Member States with 

the strong national economies (Germany, France). They are afraid of the corporate income tax 

decreasing below the acceptable level („race to the bottom―), which might endanger the 

overall revenues of public budget 

Keywords - tax competition, tax harmonisation, EU tax policy, corporate income tax rates, 

corporate income tax revenues. 

                                                

101  Príspevok/výstup vznikol v rámci rieńeného projektu OPVaV s názvom Vytvorenie excelentného 

pracoviska ekonomického výskumu pre rieńenie civilizaĉných výziev v 21. storoĉí (ITMS 26240120032). 

Podporujeme výskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufinancovaný zo zdrojov EÚ. 
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ÚVOD 

Potreba spoloĉného postupu ńtátov smerujúcich k zamedzeniu ńkodlivej daņovej konkurencie 

podporila  úvahy o harmonizácií priamych daní uņ v poĉiatoĉných rokoch vzniku EHS. Dońlo 

k vytvoreniu rôznych pracovných skupín, ktoré vypracovali ńtúdie, v ktorých sledovali vplyv 

výńky korporátnych daní na konkurencieschopnosť spoloĉností, posúdenie vplyvu 

rozdielneho zdaņovania ziskov vzhľadom na umiestņovanie investícií a pod.
102

 

Harmonizaĉné snahy sa opätovne a sporadicky objavujú doposiaľ.  V podstate vńak vņdy 

stroskotali na neochote ĉlenských ńtátov podriadiť svoj daņový systém (najmä pokiaľ ide 

o stanovenie výńky sadzby  a urĉenia základu korporátnych daní) v oblasti zdaņovania 

spoloĉností v prospech EÚ. Tieto snahy ńtáty chápali a doposiaľ stále povaņujú za zásah do 

ich daņovej suverenity. Ide najmä o ńtáty, ktorých daņová politika je silno naviazaná na 

hospodársku politiku ńtátu. Daņová politika je tak ich veľmi silným nástrojom ovplyvņujúcim 

rozhodnutia zahraniĉných podnikateľských subjektov. Tento nástroj by harmonizáciou mohli 

stratiť, resp. jeho vplyv výrazne obmedziť, preto povaņujú za efektívne ponechanie daņovej 

konkurencie. 

Napriek uvedeným názorovým rozdielom v samotnej EÚ, postupne dochádza k reálnemu 

posunu v oblasti spolupráce ĉlenských ńtátov pri zdaņovaní príjmov spoloĉností. Ide o akési 

ĉiastkové uplatņovanie harmonizaĉných snáh v oblasti zdaņovania spoloĉností. Vplyvom 

daņovej praxe a v záujme ochrany daņových príjmov jednotlivých ńtátov dochádza 

k spolupráci ĉlenských ńtátov, ktorá je zameraná na obmedzenie diskriminaĉných predpisov 

v oblasti  umiestņovania zahraniĉných investícií, k zavedeniu spoloĉného systému zdaņovania 

uplatņovaného v prípade materských a dcérskych spoloĉností v rôznych ńtátoch, k spolupráci 

daņových správ v oblasti poskytovania rôznych druhov informácií o daņových subjektoch 

a pod. 

Krok za krokom daņová legislatíva ĉlenských ńtátov zohľadņuje v oblasti zdaņovania príjmov 

spoloĉností rôzne nariadenia, smernice ako aj pravidlá
103
, ktoré sprehľadņujú  a hlavne 

zjednocujú postupy v EÚ. 

Diskusia o harmonizácií dane z príjmov spoloĉností prebieha doteraz. Niektoré argumenty sú 

v jej prospech, iné sú proti harmonizácií daní z príjmov spoloĉností. V prospech harmonizácie 

v oblasti zdaņovania spoloĉností je skutoĉnosť, ņe daņová konkurencia môņe viesť 

k delokalizácií kapitálu – k jeho presunu do ńtátov s niņńím zdanením.
104

 Táto skutoĉnosť 

môņe spôsobiť multiplikaĉné efekty – napríklad efekt spôsobujúci rast nezamestnanosti v 

tých ńtátoch, z ktorých spoloĉnosti odchádzajú, k poklesu príjmu z uvedenej dane  v ńtátnom 

rozpoĉte krajiny a pod. Daņová konkurencia ńtátov môņe vplývať na zniņovanie daņových 

sadzieb a na poskytovanie ńkály daņových úľav (nekalá daņová súťaņ).  Uvedené skutoĉnosti 

môņu spôsobiť horeuvedené dopady na ekonomiku ńtátu. Navyńe daņové výhody by nemali 

byť kritériom umiestņovania zahraniĉných investícií (zachovania neutrality zdanenia). Ĉasto 

sú práve daņové stimuly pri umiestņovaní zahraniĉných investícií uprednostņované pred 

posúdením a zohľadnením niņńích nákladov výroby alebo investície. 

                                                

102 Neumarkova správa v roku 1962, Tempelova správa v roku 1970. 

103  Napríklad pravidlo CFC – pozri bliņńie Schultzová, A.: Daņové sústavy ńtátov Európskej únie. Bratislava: 

Ekonóm, 2010, ISBN 978-80-225-3059-0,  ako aj Láchová, L.: Daņové systémy v globálnímsvěte. Praha: 
ASPI, 2006, ISBN 978-80-7357-320-1. Ďalej pravidlo FIF – pozri bliņńie Kubátová, K.: Daņová teorie 

a politika. Praha: ASPI, 2006, ISBN 80-7357-205-2. 

104 Nerudová, D. – Kapounek, S.: Empirická analýza vlivu kapitálové mobility na daņové zatíņení 

v Evropskéunii. Zborník z medzinárodnej vedeckej konferencie Teoretické a praktické aspekty veřejných 

financií. Praha: VŃE 2006, ISBN 80-245-1032-4. 
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Silné hlasy sa ozývajú proti daņovej harmonizácií, potláĉajúcu daņovú suverenitu ńtátu, ktorej 

sa ńtáty nemienia vzdať  (politický aspekt). Výńka daņových sadzieb ako aj úprava základu 

dane pri daņovej konkurencii zodpovedá záujmom a preferenciám ńtátu. Harmonizácia vńak 

môņe viesť k rastu daņového zaťaņenia, najmä v ńtátoch, ktoré ju odmietajú a sú hospodársky 

slabńie – stratili by komparatívnu výhodu nízkych daņových sadzieb. 

Proti harmonizaĉným snahám Európskej únie vystupujú niektoré ńtáty, ktoré uņ zaviedli 

spoloĉnú menu euro a stratili moņnosť ovplyvņovať ekonomický vývoj prostredníctvom 

monetárnej politiky ńtátu. Harmonizácia v oblasti daní by mohla obmedziť riadenie fińkálnej 

politiky ńtátu niņńími príjmami z daní do ich ńtátneho rozpoĉtu. 

1 JEDNOTNÉ DAŇOVÉ SADZBY VERZUS JEDNOTNÝ 

ZÁKLAD DANE Z PRÍJMOV SPOLOČNOSTÍ 

Rozdielne základy dane spoloĉností v EÚ vytvárajú prekáņky v cezhraniĉnej ĉinnosti 

subjektov, zniņujú ich konkurencieschopnosť na tuzemskom ako aj zahraniĉnom trhu. Snahy 

o harmonizáciu daņových sadzieb korporátnych daní neboli úspeńné. Zrejme táto skutoĉnosť 

ovplyvnila ďalńie snahy EÚ, ktoré sú zamerané najmä na to, aby zisk, ktorý by mal podliehať 

zdaneniu bol vypoĉítaný na základe jednotných pravidiel urĉenia základu dane. Naďalej by 

vńak ńtáty vyuņívali rôzne sadzby dane platné v tom-ktorom ńtáte.  

Dońlo by k moņnosti kompenzácie ziskov a strát v rámci  konsolidovaného hospodárskeho 

výsledku
105

 a k stanoveniu jednotných zásad urĉovania základu dane pre nadnárodné 

spoloĉnosti (ńiroké vymedzenie základu dane s vyuņitím ĉo najmenńieho pońtu daņových 

oslobodení a úľav). Doteraz nie sú vńak spoľahlivo dorieńené prerozdeľovacie procesy 

vytvoreného zisku v skupine, ako aj ďalńie prekáņky vrátane odlińných spôsobov urĉenia 

hospodárskeho výsledku (dobudovanie spoloĉného konsolidovaného základu dane na 

medzinárodných úĉtovných ńtandardoch IAS/IFRS). 

2 EFEKTÍVNOSŤ DAŇOVEJ KONKURENCIE/DAŇOVEJ 

HARMONIZÁCIE – ZMENY V ZDAŇOVANÍ 

SPOLOČNOSTÍ 

Z predchádzajúcich názorov a postojov by sme zo zjednoduńeného uhla pohľadu mohli v EÚ 

vyĉleniť dva hlavné názorové prúdy. Na jednej strane stoja ńtáty presadzujúce a obhajujúce 

jednotnejńiu úroveņ zdaņovania príjmov (najmä zdaņovanie spoloĉností, zjednotenie 

zdaņovania fyzických osôb sa pochopiteľne stretlo s eńte väĉńou negatívnou odozvou ako 

zjednocovací proces zdaņovania spoloĉností). Uvedenej názorovej skupine ide najmä 

o vytvorenie „rovnakej hraniĉnej plochy― pre hospodársky rast. Na druhej strane vystupujú 

ńtáty proti harmonizácii, ktorá by mohla mať negatívny dopad na hospodársky rast. Daņové 

zaťaņenie by sa  podľa ich názoru zvýńilo, „dane by sa harmonizovali smerom nahor 

s tendenciou ďalńieho ich rastu―.
106

 

                                                

105  Bliņńie Rýlová, Z.: Harmonizacekorporátního zdanení v EU. In: Evropslé finanĉní systémy. Brno: 

Masarykova univerzita, 2008, ISBN 978-80-210-4628-3. 

106 http://www.senat.cz (pracovná skupina pre makroekonomickú analýzu Európskeho strediska pre 

parlamentný výskum a vývoj). Ĉasť zápisu  zo zasadnutia konaného v Bruseli 24. 10. 2003. 

http://www.senat.cz/
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Sledovanie vývoja výšky daňových sadzieb spoločnostív ĉlenských ńtátoch EÚ nie je 

z hľadiska posudzovania efektívnosti daņovej konkurencie, resp. daņovej harmonizácie 

najpresnejńí ukazovateľ. Napriek uvedenému konńtatovaniu obdobie rokov 2000 – 2010 

naznaĉuje jednoznaĉný postupný trend zniņovania výńky daņových sadzieb bez ohľadu na to, 

ĉi ide o sadzby dne z príjmov spoloĉností EU15 „starých ńtátov― alebo EU12 „nových ńtátov― 

EÚ. Tento trend neprebiehal len ako dôsledok vstupu nových ĉlenských ńtátov do EÚ s niņńím 

daņovými sadzbami. Napríklad Nemecko, Portugalsko alebo Dánsko zniņovali sadzbu dane 

z príjmov spoloĉností eńte pred rokom 2004 – teda pred vstupom EÚ10, resp. EÚ12 do Únie. 

Faktom vńak ostáva, ņe väĉńina ńtátov EÚ15 „starých ńtátov― zniņovali sadzby aņ po rozńírení 

EÚ v roku 2004 v záujme ochrany svojej ekonomiky a zabránenia odchodu významných 

spoloĉností do ńtátov s „mäkńou― daņovou legislatívou. Najmä malé otvorené ekonomiky, ku 

ktorým radíme aj ekonomiku SR, postupujú radikálnejńie v daņových reformách a sú ĉasto 

priekopníkmi zmien daņovej legislatívy EÚ. 

Tab. č. 1  Zmena výšky sadzby dane z príjmov spoločností EÚ27 v období rokov 2000-2010 v % 

Štát BG DE CY EL PT CZ IE PL SR LV IT NL RO 

Zmena  -22,5 -22,19 -19 -16 -12,4 -12 -11,5 -11 -10 -10 -9,85 -9,5 -9 

 

Štát BG DE CY EL PT CZ IE PL SR LV IT NL RO 

Zmena  -22,5 -22,19 -19 -16 -12,4 -12 -11,5 -11 -10 -10 -9,85 -9,5 -9 

Zdroj  http://www.kpmg.com a vlastné spracovanie 

Ekonomika ńtátov EÚ je v globalizovanom prostredí prepojená aj s inými ĉasťami sveta. 

Preto je dôleņité a zaujímavé sledovať vývoj priemerných sadzieb dane z príjmov spoloĉností 

vo  vybraných ĉastiach sveta. 

Tab. č. 2 Priemerné sadzby  dane z príjmov spoločností v rôznych častiach sveta  - výber (v %) 

Rok  Svet Latinská 

Amerika 

Severná 

Amerika 

 

Ázia  Európa OECD Európska  

únia 

 

2000 31,92 30,53 42,3 31,06 31,39 33,03 32,83 

2001 31,22 30,73 41,05 30,31 30,40 32,00 31,05 

2002 30,42 30,63 39,30 30,75 28,27 30,71 30,00 

2003 29,60 30,22 35,30 28,83 28,12 30,64 28,81 

2004 29,05 29,80 35,05 26,93 26,55 29,21 27,47 

2005 27,86 29,66 38,05 28,35 24,10 28,31 25,34 

2006 27,30 29,05 38,05 27,53 23,76 27,71 25,01 

2007 27,05 28,27 38,05 27,54 23,43 27,21 24,22 

2008 25,76 28,21 36,75 25,68 21,95 26,12 23,22 

2009 23,44 26,82 36,50 24,81 21,70 23,85 23,22 

2010 24,99 27,87 35,50 24,44 21,52 25,94 23,03 

Zdroj: www.kpmg.com– výber. Corporate and InderectTaxSurvey 2010 

Z uvedeného prehľadu je zrejmé, ņe najniņńie priemerné daņové zaťaņenie je v Európe, nie 

v EÚ. Daņovú  konkurenciu  v Európe spôsobujú najmä ńtáty juhovýchodnej Európy, ktoré 

majú nízke daņové sadzby z príjmu spoloĉností (Ĉierna Hora 9 %, Albánsko, Bosna 

a Hercegovina, Srbsko, Macedónsko vńetky 10 %). 

Ďalńím ukazovateľom, ktorým moņno sledovať vplyv zmien v zdaņovaní spoloĉností je 

výnosnosť dane z príjmov spoločností – porovnanie výberu tejto dane k HDP 

http://www.kpmg.com/
http://www.kpmg.com/
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v jednotlivých štátoch EÚ.Tab. ĉ. 3 Podiel výnosu dane z príjmov na HDP vo vybraných 

ńtátoch EÚ v rokoch 1997 – 2008 v % 

Štát 1997 1998 1999 2000 2001 202 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Belgicko 2,8 3,4 3,2 3,2 3,1 3,0 2,9 3,1 3,3 3,5 3,5 3,3 

Bulharsko - 4,0 3,2 2,8 3,9 3,1 3,2 2,6 2,5 2,9 3,4 3,5 

ĈR 3,8 3,4 3,8 3,5 4,1 4,3 4,6 4,7 4,5 4,8 5,0 4,4 

Dánsko 2,7 3,0 2,4 3,3 2,8 2,9 2,9 3,2 3,9 4,4 3,8 4,4 

Nemecko 2,6 2,7 2,8 3,0 1,7 1,7 1,9 2,2 2,5 3,0 3,0 2,7 

Estónsko 1,8 2,4 2,0 0,9 0,7 1,1 1,6 1,7 1,4 1,5 1,7 1,7 

Írsko 3,2 3,4 3,9 3,8 3,6 3,7 3,8 3,7 3,5 4,0 3,5 2,9 

Grécko 2,3 2,8 3,1 4,1 3,4 3,4 2,9 3,0 3,3 2,7 2,5 2,5 

Ńpanielsko 2,7 2,5 2,9 3,1 2,9 3,3 3,1 3,5 3,9 4,2 4,8 2,9 

Taliansko 3,8 2,8 3,2 2,9 3,7 3,1 3,5 3,1 2,9 3,5 3,9 3,7 

Lotyńsko 2,2 2,3 2,0 1,6 1,9 2,0 1,5 1,8 2,0 2,3 2,7 3,1 

Litva 1,5 1,3 0,8 0,7 0,5 0,6 1,4 1,9 2,1 2,8 2,6 2,8 

Maďarsko 1,9 2,1 2,3 2,2 2,3 2,3 2,2 2,1 2,2 2,4 2,8 2,7 

Poľsko 2,7 2,6 2,4 2,4 1,9 2,0 1,8 2,2 2,5 2,4 2,8 2,7 

Rumunsko 4,4 3,7 3,8 3,0 2,7 2,6 2,8 3,2 2,7 2,8 3,1 3,0 

Slovinsko 1,0 1,0 1,2 1,2 1,3 1,6 1,7 1,9 2,8 3,0 3,2 2,5 

Slovensko 4,4 4,1 4,1 3,5 3,4 3,2 3,4 3,0 3,0 3,2 3,2 3,4 

Fínsko 3,5 4,3 4,3 5,9 4,2 4,2 3,4 3,5 3,3 3,4 3,9 3,5 

Veľ. Brit. 3,9 3,9 3,5 3,5 3,5 2,8 2,7 2,9 3,4 4,0 3,4 3,6 

Francúz. 2,3 2,3 2,7 2,8 3,1 2,5 2,1 2,3 2,3 2,9 2,9 2,8 

Holandsko 4,5 4,5 4,5 4,3 4,2 3,6 3,0 3,3 3,6 3,7 3,5 3,4 

Rakúsko 2,2 2,3 2,0 2,2 3,3 2,4 2,3 2,4 2,3 2,3 2,6 2,6 

Priemer 

EÚ27 

- 3,0 3,1 3,2 3,0 2,7 2,6 2,8 3,0 3,4 3,4 3,1 

 

- 3,0 3,1 3,2 3,0 2,7 2,6 2,8 3,0 3,4 3,4 3,1 

Zdroj:  http://epp.eurostat.ec.europa.euTaxationtrends in theEuropeanUnionDataforthe EU 

memberstatesIceland and Norway, edition 2010. 

Vplyvom zniņovania sadzieb daní z príjmov spoloĉností ĉasto nedochádza k radikálnejńiemu 

zníņeniu výberu dane z príjmov spoloĉností v pomere k HDP v jednotlivých ĉlenských 

ńtátoch. Uvedenú situáciu ekonómovia zdôvodņujú viacerými faktami. Poukazujú napríklad 

na skutoĉnosť, ņe pokles sadzieb je sprevádzaný rozńirovaním daņového základu, resp. rastom 

podielu verejného sektora na HDP, teda zloņenej daņovej kvóty.
107

 Do vypuknutia finanĉnej 

a hospodárskej krízy dońlo k zvyńujúcej sa úlohe korporátneho podnikania a k rastu daņového 

základu spoloĉností vplyvom ekonomického rastu.
108

 

Pri porovnaní výńky dane z príjmov spoloĉností v jednotlivých ĉlenských ńtátoch – podiel 

tejto dane na HDP môņe byť rozdielny. Vo vńeobecnosti vńak platí, ņe ĉím je zdanenie 

spoloĉností výhodnejńie v tom-ktorom ńtáte, tým je vyńńí podiel výberu tejto dane na HDP. 

Výnosnosť dane z príjmu spoloĉností moņno sledovať prostredníctvom daņového mixu – 

podielom výnosu dane z príjmov spoločností na celkových daňových výnosoch. 

Tab. č. 4  Podiel výnosu dane z príjmov spoločností  vybraných štátov EÚ na celkových daňových 

výnosoch v rokoch 1997 – 2008 v % 

Štát 1997 1998 1999 2000 2001 202 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Belgicko 6,3 7,4 7,1 7,1 6,9 6,7 6,4 6,9 7,2 8,1 7,9 7,5 

Bulharsko - 12,3 10,1 8,2 12,3 9,9 9,5 7,3 7,0 8,1 9,5 10,0 

ĈR 11,0 10,1 11,2 10,3 12,0 12 12,8 12,5 12,0 13,1 13,4 12,3 

                                                

107 Plojhar, M.: Konkurenceve zdanení podniku v rozńírené EU. Sborníktextů ĉ. 29/2004. Praha: Centrum pro 

politiku a ekonomiku, 2004. 

108 Kubátová, K.: Daņová politika nových ĉlenských zemí EU – jsouzde typické znaky? Zborník z MVK 

Teoretické a praktické aspekty veřejných financií. Praha: VŃE, 2008, ISNB 978-80-245-1378-2. 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
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Dánsko 5,5 6,1 4,8 6,6 5,8 6,0 6,1 6,5 7,7 8,8 7,7 7,1 

Nemecko 3,1 3,3 3,6 4,0 1,4 1,5 1,9 2,4 2,8 3,5 3,5 2,8 

Estónsko 5,1 7,1 6,0 2,9 2,3 3,6 5,1 5,4 4,7 4,9 5,2 5,1 

Írsko 9,9 10,6 12,1 12,0 12,1 13 13,1 12,2 11,4 12,3 11,2 9,8 

Grécko 7,5 8,6 9,5 12,0 10,1 10 9,1 9,6 10,3 8,5 7,8 7,5 

Ńpanielsko 8,1 7,7 8,7 9,2 8,6 9,6 9,3 10,0 11,0 11,6 12,8 8,7 

Taliansko 9,4 5,9 6,6 5,9 7,8 6,6 5,7 5,9 5,8 7,0 7,6 7,4 

Lotyńsko 6,8 6,8 6,4 5,3 6,6 7,1 5,3 6,1 6,9 7,5 8,9 10,9 

Litva 5,0 4,1 2,6 2,3 1,9 2,1 4,9 6,6 7,3 9,4 8,7 9,1 

Maďarsko 4,9 5,5 5,9 5,6 6,0 6,1 5,8 5,6 5,6 6,3 6,9 6,5 

Poľsko 7,5 7,3 6,9 7,5 5,8 6,3 5,6 7,1 7,6 7,1 7,9 7,9 

Rumunsko 16,1 12,8 12,3 9,8 8,8 9,3 10,1 11,6 9,8 10,0 10,5 10,7 

Slovinsko 2,8 2,6 3,1 3,1 3,4 4,1 4,6 5,0 7,2 7,7 8,6 6,7 

Slovensko 9,8 8,8 8,8 7,7 7,8 7,6 8,4 8,2 8,7 9,9 10,2 10,8 

Fínsko 7,5 9,4 9,4 12,5 9,4 9,3 7,7 8,1 7,6 7,7 9,0 8,1 

Veľ. Brit. 11,1 10,8 9,8 9,7 9,5 8,2 7,9 8,1 9,3 10,8 9,4 9,6 

Francúz. 5,2 5,3 5,9 6,3 7,0 5,9 5,0 5,4 5,3 6,6 6,8 6,5 

Holandsko 11,4 11,4 11,0 10,9 11,0 9,4 8,1 8,8 9,7 9,4 9,1 8,8 

Rakúsko 5,0 5,3 4,5 5,0 7,2 5,5 5,3 5,6 5,5 5,6 6,2 6,2 

Priemer 

EÚ27 

- 3,0 3,1 3,2 3,0 2,7 2,6 2,8 3,0 3,4 3,4 3,1 

 

- 8,5 8,6 8,6 8,4 8,4 8,0 8,1 8,4 9,0 9,5 9,2 

Zdroj:  http://epp.eurostat.ec.europa.euTaxationtrends in theeuropeanUnionDataforthe EU 

memberstatesIceland and Norway, edition 2010. 

V podstate moņno konńtatovať, ņe z dlhodobého aspektu výnosy dane z príjmov spoloĉností 

v EÚ mierne rástli. Práve daņová konkurencia poháņa ekonomiky ńtátov dopredu. Je vńak 

nesporné, ņe zniņovanie daņových sadzieb spoloĉností nemôņe pokraĉovať donekoneĉna. 

Takéto zniņovanie si vyberá svoju daņ jednak  v podobe obmedzovania poloņiek vplývajúcich 

na základ dane ako aj presunom daņového zaťaņenia na nepriame dane. Nemôņe dôjsť 

k prepadu príjmovej stránky verejného rozpoĉtu výpadkom príjmov z oblasti priamych daní. 

ZÁVER 

Jedným z predpokladov rozvoja národného hospodárstva je  vytvorenie optimálnych 

predpokladov, resp. podmienok na podnikanie subjektov. Ich súĉasťou je aj vhodný 

a fungujúci daņový systém a vo vzťahu k spoloĉnostiam je významná konńtrukcia dane, 

ktorou sú subjekty zaťaņené. Uvedeným snahám skôr vyhovuje daņová konkurencia, ktorá je 

ĉasto „hnacím motorom― ekonomík. Daņová harmonizácia pôsobí na rast daņového 

zaťaņenia. Vyńńie dane môņu oslabiť konkurencieschopnosť EÚ aj voĉi iným regiónom sveta. 

Vplyvom dopadov finanĉnej a hospodárskej krízy od roku 2008 dońlo v niektorých ńtátoch 

k poklesu výnosu  dane z príjmov spoloĉností na celkových daņových výnosoch. Zníņenie 

daņových sadzieb, resp. realizovanie reformných opatrení  malo v niektorých ńtátoch 

pozitívny dopad na výnosnosť  dane z príjmov spoloĉností. Niektoré ńtáty postupovali opaĉne 

– prechodne zvyńovali daņ z príjmov spoloĉností (napríklad Litva v roku 2009 zvýńila daņ 

z príjmov spoloĉností z pôvodných 15 % na 20 %, v roku 2010 sa vńak vrátila k 15 %). Iné 

ńtáty neupravovali daņové sadzby, pristúpili k reformným krokom, ktoré obmedzovali, resp. 

prísnejńie posudzovali podnikateľské aktivity subjektov. 

Na druhej strane následky globálnej krízy opäť oņivujú diskusie ohľadne stanovenia 

spoloĉného systému základu dane. Jeho zavedenie do reálnej daņovej praxe obmedzí  daņovú 

konkurenciu jednotlivých ńtátov, dôjde k obmedzeniu teritoriálneho zdaņovania spoloĉností.  

Takýto vývoj  podporuje najmä Nemecko a Francúzsko, ktoré sa nevzdávajú harmonizácie 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
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dane z príjmov spoloĉností (spoloĉný základ dane z príjmov spoloĉností) a uzavreli Pakt 

konkurencieschopnosti 
109
, ktorý by mal prispieť ku koordinácií hospodárstiev ńtátov EÚ. 
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OOČČAAKKÁÁVVAANNÉÉ  ZZMMEENNYY  VV  OOBBLLAASSTTII  MMEEDDZZIINNÁÁRROODDNNÝÝCCHH  

ŠŠTTAANNDDAARRDDOOVV  FFIINNAANNČČNNÉÉHHOO  VVYYKKAAZZOOVVAANNIIAA  ((IIFFRRSS))  

EEXXPPEECCTTEEDD  CCHHAANNGGEESS  RREELLAATTEEDD  TTOO  TTHHEE  

IINNTTEERRNNAATTIIOONNAALL  FFIINNAANNCCIIAALL  RREEPPOORRTTIINNGG  SSTTAANNDDAARRDDSS  

((IIFFRRSS))  

ZZuuzzaannaa  SSttaarrííččkkoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Charakteristika Medzinárodných ńtandardov finanĉného vykazovania (IFRS). Prvý projekt 

zlepńenia IFRS. Súĉasné aktivity Rady pre Medzinárodné úĉtovné ńtandardy - IASB 

(International accounting standars Board) v oblasti zmien Medzinárodných úĉtovných 

ńtandardov (IAS) a Medzinárodných ńtandardov finanĉného vykazovania (IFRS). Zmeny 

vybraných medzinárodných ńtandardov. 

Kľúĉové slová – Medzinárodné úĉtovné ńtandardy (IAS), Medzinárodné ńtandardy 

finanĉného vykazovania IFRS), sústava IFRS 

Abstract 

Characteristics of the International Financial Reporting Standards (IFRS). The first IFRS 

improvement project. Current activities of the International Accounting Standards Board 

(IASB) in the field related to changes in the International Accounting Standards (IAS) and 

International Financial Reporting Standards (IFRS). Changes in the selected international 

standards. 

Key words – International Accounting Standards (IAS), International Financial Reporting 

Standards (IFRS),  IFRS system 

ÚVOD 

V posledných rokoch sa venuje mimoriadna pozornosť medzinárodnej harmonizácii 

úĉtovníctva, ktorá je neodmysliteľnou podmienkou pre rozvoj globálnej ekonomiky. 

Výsledkom úsilia o harmonizáciu je vznik úĉtovných ńtandardov, ktoré slúņia predovńetkým 

na zosúladenie obsahu úĉtovných závierok v rôznych krajinách. Ich cieľom je dosiahnuť 

situáciu, aby sa rovnaké transakcie prejavili v úĉtovnej závierke rôznych subjektov rovnakým 

spôsobom bez ohľadu na to, v ktorom ńtáte sa zostavuje úĉtovná závierka. Organizáciou, 

ktorá medzinárodné ńtandardy zastreńuje je Rada pre Medzinárodné úĉtovné ńtandardy - IASB 

(International accounting standars Board), ktorá je zodpovedná za vydávanie nových a 
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novelizáciu uņ existujúcich ńtandardov. Medzinárodné ńtandardy preńli od svojho vzniku 

urĉitým vývojom a stále dochádza k ich úpravám a novelizácii.  

Vo svojom príspevku som sa zamerala práve na zmeny Medzinárodných ńtandardov 

finanĉného vykazovania (IFRS), ktoré sa uskutoĉnili v posledných rokoch a na  

najaktuálnejńie zmeny platné k 1.1.2011.V prvej kapitole uvádzam vńeobecnú charakteristiku 

IFRS a ich prehľad. Druhá kapitola je venovaná prvému projektu zlepńenia IFRS, ktorý bol 

prvým väĉńím projektom v oblasti novelizácie a úpravy 25 Medzinárodných ńtandardov. V 

tretej kapitole uvádzam aktuálne zmeny ńtandardov, ktoré boli novelizované k 1.1.2011 a ich 

prvé uplatnenie bude v úĉtovnej závierke za úĉtovné obdobie roka 2011. 

1 CHARAKTERISTIKA IFRS 

Medzinárodné ńtandardy finanĉného vykazovania - IFRS sú jedným z nástrojov 

medzinárodnej harmonizácie úĉtovníctva a vyuņívajú sa pri zostavovaní úĉtovných závierok 

podnikateľských subjektov a tieņ pri finanĉnom výkazníctve, upravujú metodiku úĉtovania a 

vedenie úĉtovníctva. Ich pouņívanie nie je záväzné, ale zameriavajú sa skôr na stanovenie 

urĉitých vńeobecných princípov. Medzinárodné ńtandardy finanĉného vykazovania majú 

svoju ńtruktúru a skladajú sa z urĉitých súĉastí, ako sú úvodné ustanovenia, cieľ ńtandardu, 

rozsah ńtandardu, vlastný obsah ńtandardu s prípadným dodatoĉným výkladom a viacero 

príloh. Kaņdý ńtandard sa zaoberá urĉitou ńpecifickou oblasťou alebo problematikou. 

Sústavu IFRS tvoria: 

• Medzinárodné úĉtovné ńtandardy IAS, t. j. ńtandardy vydávané do r. 2002 

Výborom pre medzinárodné úĉtovné ńtandardy IASC (postupne sú 

novelizované, nahrádzané novými IFRS alebo sa ruńia), 

•  Medzinárodné ńtandardy finanĉného vykazovania (IFRS, t. j. nové ńtandardy 

vydávané od r. 2002 Radou pre medzinárodné úĉtovné ńtandardy IASB, ktorá 

je najvyńńím nezávislým riadiacim orgánom a jej hlavnou úlohou je príprava a 

tvorba ńtandardov. 

•  Interpretácie SIC, 

•  Interpretácie IFRIC. 

V súĉasnosti sú v platnosti nasledovné IFRS: 

IFRS 1 – Prvé uplatnenie Medzinárodných ńtandardov finanĉného vykazovania, 

IFRS 2 – Platby na základe podielov, 

IFRS 3 – Podnikové kombinácie, 

IFRS 4 – Poistné zmluvy, 

IFRS 5 – Dlhodobý majetok drņaný na predaj a ukonĉenie ĉinností, 

IFRS 6 – Prieskum a vyhodnocovanie nerastných zdrojov, 

IFRS 7 – Finanĉné nástroje: zverejņovanie, 

IFRS 8 – Prevádzkové segmenty. 
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2 PRVÝ PROJEKT ZLEPŠENIA IFRS 

V rámci svojho prvého projektu zlepńenia IFRS vydala 11.10.2007 Rada pre Medzinárodné 

úĉtovné ńtandardy IASB návrh úprav celkovo 25 ńtandardov. Ide v podstate o ich novelizácie, 

ktoré vznikli z rôznych diskusií a návrhov a boli zhrnuté do jedného návrhu. Zmeny, ktoré sú 

v tomto návrhu zahrnuté sú prevaņne formálneho charakteru a ich cieľom je zabezpeĉiť súlad 

medzi jednotlivými ńtandardmi a sú úĉinné od 1.1.2009. 

Predmetom novelizácie boli nasledovné ńtandardy: IFRS 1, IFRS 5, IFRS 7, IAS 1, IAS 2, 

IAS 7, IAS 8, IAS 10, IAS 16, IAS 17, IAS 18, IAS 19, IAS 20, IAS 23, IAS 27, IAS 28, IAS 

29, IAS 31, IAS 32, IAS 34, IAS 36, IAS 38, IAS 39, IAS 40, IAS 43.  

V nasledujúcej ĉasti uvádzam úpravy a zmeny vybraných medzinárodných ńtandardov. 

V prípade IFRS 1 (Prvé uplatnenie Medzinárodných štandardov pre finančné 

vykazovanie) ide o prvú novelizáciu od vydania ńtandardu v roku 2003, nakoľko predtým bol 

ńtandard iba rozńirovaný a upravovaný. Zmena spoĉívala najmä v presunutí výnimiek 

z retrospektívnej aplikácie IFRS a ostatných výnimiek z vlastného textu do samostatných 

dodatkov. Ĉo sa týka obsahu tohto ńtandardu, tak ten sa v tejto novelizácii významne nemenil. 

Pri IFRS 5 (Neobeţný majetok určený na predaj a ukončené činnosti) je predmetom 

novelizácie pridanie nového odseku, ktorý sa týka konsolidovanej úĉtovnej závierky a zahŕņa 

agregované údaje materského aj dcérskeho podniku. V dôsledku pridania tohto odseku bude 

materský podnik povinný klasifikovať aktíva a záväzky dcérskeho podniku ako poloņky 

urĉené na predaj, pokiaľ je tento zaviazaný uskutoĉniť predaj majetkového podielu, ktorý má 

za následok stratu kontroly nad dcérskym podnikom.  

Návrh zmeny IFRS 7 (Finančné nástroje: zverejňovanie) sa týka prezentácie finanĉných 

nákladov. Existoval rozpor medzi IAS 1 a IFRS 7, nakoľko podľa IAS 1 finanĉné náklady sú 

povinným riadkom výkazu súhrnného výsledku a zakazuje sa tu kompenzácia nákladov 

a výnosov, riadok finanĉných nákladov tak zahŕņa iba nákladovú poloņku bez kompenzácie 

o výnosy. IFRS 7 naproti tomu poņaduje zverejniť ĉiastku celkových úrokových nákladov 

a výnosov z finanĉných aktív a záväzkov a stanovuje, ņe celkové úrokové výnosy a náklady 

predstavujú ĉasť nákladov, ktoré musia byť podľa IAS 1 zverejnené priamo vo výkaze 

súhrnného výsledku. Zmena IFRS 7 spoĉíva v tom, ņe odkazuje iba na úrokové náklady, ktoré 

sa do finanĉných nákladov môņu zahrnúť. Úrokové výnosy musia byť zahrnuté do inej 

poloņky výkazu súhrnného výsledku. 

V prípade IAS 1 (Prezentácia účtovnej závierky) ide o doplnenie pravidiel týkajúcich sa 

prehlásenia o súlade s IFRS. Podľa IASB totiņ existujú úĉtovné jednotky, ktoré sa odvolávajú 

na IFRS, ale zároveņ nie sú schopné dosiahnuť bezvýhradné prehlásenie o zhode. Predmetom 

návrhu teda bolo doplnenie odseku, ktorý obsahuje poņiadavku na dodatoĉné zverejnenie pre 

tie úĉtovné jednotky, ktoré nie sú schopné vyjadriť súlad takto: úĉtovná jednotka je povinná 

popísať kaņdý rozdiel medzi pravidlami, podľa ktorých je úĉtovná závierka zostavená a tieņ 

popísať, ako by sa líńila finanĉná pozícia úĉtovnej jednotky, ak by bolo moņné zabezpeĉiť 

súlad s IFRS. Ďalńia zmena tohto ńtandardu sa týka vymedzenia krátkodobých záväzkov, 

nakoľko IAS 1 hovorí, ņe pokiaľ existuje na strane veriteľa právo poņadovať splatenie 

záväzku kedykoľvek, úĉtovná jednotka ho musí vykazovať ako krátkodobý, aj keď môņe byť 

podľa zmluvy dohodnutá splatnosť dlhńia ako jeden rok. Na druhej strane IFRS hovoria, ņe 

k úhrade môņe dôjsť aj prostredníctvom konverzie vlastného kapitálu, teda opcií alebo 

dlhopisov, ktoré by tým tieņ mali byť vykazované ako krátkodobé, ĉo by ale nepriaznivo 

pôsobilo na ukazovatele likvidity. IASB teda navrhla, aby IAS 1 bol upravený tak, aby bolo 
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jasné, ņe ide o vysporiadanie peniazmi alebo iným aktívom. Záväzky, ktoré môņu byť 

vysporiadané zloņkami vlastného kapitálu, sú klasifikované ako dlhodobé. 

IASB navrhla tieņ úpravu IAS 16 (Pozemky, budovy a zariadenia), ktorý sa týka majetku 

obstaraného za úĉelom prenájmu iným subjektom (v rámci operatívneho lízingu) a následného 

predaja. Pred úpravou úĉtovná jednotka takýto majetok poĉas trvania lízingu prezentovala ako 

poloņku Pozemkov, budov a zariadení a odpisovala ho do nákladov. V prípade predaja 

úĉtovná jednotka vo výsledku hospodárenia uznáva len zisk alebo stratu ako rozdiel medzi 

výnosom a úĉtovnou hodnotou. Predmetom úpravy bolo vloņenie odseku, na základe ktorého 

sa majetok prevedie vo výńke úĉtovnej hodnoty do zásob a pri následnom predaji úĉtovná 

jednotka vychádza z IAS 18 a z pravidiel pri predaji tovaru, teda úĉtovná jednotka uzná vo 

výsledku hospodárenia výnos z predaja. 

Pri IAS 20 (Účtovanie štátnych dotácií a zverejňovanie štátnej pomoci) existoval nesúlad 

s IAS 39. IAS 20 totiņ povaņuje poskytnutie ńtátnej pomoci za niņńiu neņ trhovú úrokovú 

sadzbu za ńtátnu podporu, nie za ńtátnu dotáciu. Úĉtovná jednotka tak neúĉtuje o ńtátnej 

dotácii. IAS 39 naproti tomu poņaduje ocenenie pôņiĉky na úrovni trhovej ceny, teda úĉtovné 

jednotky musia uvaņovať o trhovej úrokovej sadzbe. Predmetom novelizácie je vloņenie 

nového odseku do IAS 20, na základe ktorého pôņiĉky poskytnuté za niņńiu neņ trhovú 

úrokovú mieru môņu byť presunuté medzi ńtátne dotácie. Rozdiel medzi touto a trhovou 

úrokovou sadzbou je pre úĉtovnú jednotku výnosom. Európska komisia prijala zmeny 

pripravené IASB nariadením ĉ. 70/2009. Prijatie a aplikácia novelizovaných ustanovení nie je 

pre úĉtovné jednotky zloņitá, nakoľko bolo poskytnuté obdobie stability, ĉím sa urĉila 

úĉinnosť týchto zmien v ńtandardoch od 1.1.2009. 

3 SÚČASNÉ AKTIVITY IASB V OBLASTI ZMIEN IAS 

A IFRS 

Rok 2010 bol hraniĉným pre ukonĉenie projektu roĉných zlepńení IFRS. IASB 6.5.2010 

publikovala súhrn novelizácií siedmich IRFS pod názvom „Zlepńenie IFRS―, ktorý nadväzuje 

na návrh novelizácií z roku 2009. Aplikácia novelizácií platí od 1.1.2011.  

V nasledujúcej ĉasti uvádzam skrátený prehľad zmien IFRS: 

IFRS 1 – Prvé uplatnenie Medzinárodných štandardov pre finančné vykazovanie 

• prístup k zmene úĉtovných pravidiel v úĉtovnom období pokrytom prvou 

úĉtovnou závierkou zostavenou podľa IFRS, 

• rozńírenie pouņitia domnelej obstarávacej ceny, 

• pouņitie domnelej obstarávacej ceny. 

IFRS 3 – Podnikové kombinácie 

• prechodné ustanovenia pre podmienenú protihodnotu z podnikovej 

kombinácie, ktorá nastala pred dátumom úĉinnosti revidovaného IFRS, 

• ocenenie nekontrolujúcich podielov, 

• nenahradená a dobrovoľne nahradená platba na základe podielov. 

IFRS 7 – Finančné nástroje: Zverejnenia 

• objasnenie poņiadaviek na zverejnenie v súvislosti s úverovým rizikom. 
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IAS 1 – Prezentácia účtovnej závierky 

• usporiadanie Výkazu o zmenách vo vlastnom imaní pri zverejņovaní zloņiek 

ostatného úplného/komplexného výsledku. 

IAS 27 – Konsolidované a individuálne účtovné závierky  

• prechodné poņiadavky pre novelizácie IAS 27 (v znení z roku 2008) z dôvodu 

zmien IAS 21, IAS 28 a IAS 31. 

IAS 34 – Finančné vykazovanie v priebehu účtovného obdobia 

• rozńírenie poņiadaviek na zverejnenie v priebeņnej úĉtovnej závierke na tzv. 

významné udalosti a transakcie vychádzajúce z roĉnej úĉtovnej závierky a na 

ostatné zverejnenia. 

IFRIC 13 – Zákaznícke vernostné programy 

• reálna hodnota poskytovaných vernostných bodov. 

3.1 ZMENY VYBRANÝCH MEDZINÁRODNÝCH ŠTANDARDOV 

IFRS 1 - Prvé uplatnenie Medzinárodných štandardov pre finančné vykazovanie 

Podniky zostavujúce prvú úĉtovnú závierku podľa IFRS musia aplikovať úĉtovné pravidlá 

platné na konci prvého úĉtovného obdobia. Napríklad podnik, ktorý chcel zostaviť prvú 

úĉtovnú závierku podľa IFRS za obdobie roka 2010, musel najprv zostaviť otváraciu súvahu 

k 1.1.2009, pripraviť porovnateľné údaje za rok 2009, a potom spracovať úĉtovnú závierku za 

beņné úĉtovné obdobie roku 2010. Tento ńtandard podniku nariaďuje vychádzať z úĉtovných 

pravidiel IFRS platných ku koncu prvého úĉtovného obdobia, teda k 31.12.2010. Ďalej sa 

v ņom uvádza, ņe pri prvom zostavení úĉtovnej závierky podľa IFRS sa nepouņíva ńtandard 

IAS 8 (Zmeny v úĉtovnej politike, odhady a chyby). 

Novela upravuje aj situáciu, keď podnik zostavuje priebeņnú úĉtovnú závierku, napr. za prvý 

ńtvrťrok roku 2010, priĉom tento rok je zároveņ prvým rokom zostavenia úĉtovnej závierky 

podľa IFRS. V tejto súvislosti sa IFRS 1 dopĺņa o nový odsek, podľa ktorého ak úĉtovná 

jednotka v priebehu obdobia, na ktoré sa vzťahuje prvá úĉtovná závierka zostavená podľa 

IFRS, zmení úĉtovnú politiku alebo pouņije výnimky, musí vysvetliť rozdiely, ktoré vznikli 

medzi prvou priebeņnou úĉtovnou závierkou zostavenou podľa IFRS a prvou úĉtovnou 

závierkou zostavenou v súlade s IFRS. Znamená to, ņe úĉtovná jednotka je povinná zverejniť 

a vysvetliť v roĉnej závierke zmeny v porovnaní s priebeņnou úĉtovnou závierkou vrátane 

hodnotového vysvetlenia.  

Ĉo sa týka pouņitia domnelej obstarávacej ceny pre cenovo regulované ĉinnosti, úĉtovná 

jednotka musí túto skutoĉnosť zverejniť a uviesť na základe ĉoho boli stanovené úĉtovné 

hodnoty.  

Ďalńie zmeny sa týkajú pouņitia domnelej obstarávacej ceny. Ak úĉtovná jednotka pouņila 

domnelú obstarávaciu cenu podľa predchádzajúcich GAAP pre niektorý alebo celý majetok 

a záväzky, a to v deņ alebo pred dņom prechodu na IFRS, môņe úĉtovná jednotka pouņiť 

takéto ocenenie na reálnu hodnotu ako domnelú obstarávaciu cenu podľa IFRS k dátumu 

tohto ocenenia. Po dni prechodu na IFRS a v priebehu úĉtovného obdobia, za ktoré úĉtovná 

jednotka bude zostavovať prvú úĉtovnú závierku podľa IFRS, môņe byť ocenenie reálnou 

hodnotou pouņité ako domnelá obstarávacia cena, keď nastane udalosť. Podnik ale musí v deņ 

ocenenia zobraziť zmeny v nerozdelenom zisku alebo v inej poloņke vlastného imania.  

Ďalej sa doplnil odsek, ktorý upravuje súĉasné alebo minulé pouņívanie nehnuteľností, strojov 

a zariadení a nehmotného majetku. Ich obstarávacia cena môņe pozostávať zo súm, ktoré boli 
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urĉené na základe predchádzajúcich GAAP, ale podľa IFRS nie je moņné pri niektorých 

zloņkách uplatniť aktiváciu. V tomto prípade sa podnik môņe rozhodnúť pre ocenenie majetku 

podľa predchádzajúcich GAAP, ako domnelej obstarávacej ceny ku dņu prechodu na IFRS. 

Túto výnimku nemusí podnik uplatņovať pri vńetkých zloņkách majetku, ale ku dņu prechodu 

na IFRS musí podnik testovať zloņky majetku na zníņenie hodnoty podľa IAS 36 (Zníņenie 

hodnoty majetku). Pri odpisovaní nehmotného majetku oceneného domnelou obstarávacou 

cenou sa z tejto ceny aj odpisuje a to odo dņa prechodu na IFRS. 

IFRS 3 – Podnikové kombinácie 

V rámci novelizácie tohto ńtandardu boli doplnené urĉité ustanovenia týkajúce sa 

podmienenej protihodnoty. Podmienená protihodnota je povinnosť nadobúdateľa previesť 

dodatoĉný majetok alebo podielové nástroje, ak nastanú urĉité udalosti alebo sú splnené urĉité 

podmienky. Podmienená protihodnota sa oceņuje ku dņu akvizície v reálnej hodnote. V ĉasti 

o podmienenej protihodnote sa uvádza úprava nákladov podnikovej kombinácie podmienená 

budúcimi udalosťami. Nadobúdateľ má povinnosť zahrnúť sumu tejto úpravy, ktorá je 

dohodnutá zmluvne, do nákladov podnikovej kombinácie. Táto úprava nákladov podnikovej 

kombinácie môņe byť podmienená jednou alebo viacerými budúcimi udalosťami a dôvodom 

pre takéto úpravy môņe byť zachovanie urĉitej hladiny zisku v budúcich obdobiach alebo 

zachovanie trhovej hodnoty emitovaných finanĉných nástrojov. Do nákladov podnikovej 

kombinácie sa vńak nezahŕņajú také prípady, ktoré nie je moņné spoľahlivo oceniť alebo ktoré 

v ĉase prvotného úĉtovania nie sú pravdepodobné.   

Ďalńou oblasťou zmien je oceņovanie nekontrolujúcich podielov, ktoré ńtandard definuje ako 

vlastné imanie v dcérskom podniku, ktoré nie je priamo alebo nepriamo priraditeľné 

materskému podniku. Odsek, ktorý bol zmenený hovorí, ņe kaņdý identifikovateľný majetok 

alebo záväzok sa oceņuje v reálnej hodnote ku dņu akvizície. Nekontrolujúce podiely 

v nadobúdanom podniku, ktoré sú súĉasne vlastníckymi podielmi oprávņujúcimi na 

proporcionálny podiel na ĉistom majetku úĉtovnej jednotky pri jej likvidácii, sú oceņované 

buď v reálnej hodnote alebo súĉasné vlastnícke nástroje proporcionálnym podielom na 

vykázanom ĉistom identifikovateľnom majetku nadobúdaného podniku. Vńetky ostatné 

súĉasti nekontrolujúcich podielov musia byť ocenené ku dņu akvizície v reálnej hodnote, ak 

IFRS nepoņadujú inú oceņovaciu veliĉinu. Z tejto zmeny vyplýva, ņe nadobúdateľ musí pri 

voľbe spôsobu ocenenia nekontrolujúceho podielu zohľadniť aj to, aký by bol podiel 

nekontrolujúcich spoloĉníkov v prípade likvidácie podniku. 

IFRS 7 – Finančné nástroje: Zverejňovanie 

V tomto ńtandarde boli novelizované ĉasti, ktoré sa týkajú a analyzujú úverové riziko. 

Ńtandard umoņņuje prepojiť vzájomne súvisiace zverejnenia, ĉím sa vytvorí reálny a celkový 

obraz o rizikách jednotlivých finanĉných nástrojoch a umoņņuje lepńie hodnotenie rizika. 

Podnik musí podľa tohto ńtandardu zverejniť pre kaņdý druh rizika, ktoré vyplýva z urĉitého 

finanĉného nástroja, kvantitatívne údaje o svojej expozícii voĉi tomuto riziku ku koncu 

vykazovaného obdobia a taktieņ koncentráciu rizika. Bola odstránená doloņka o významnosti, 

t. j. ņe zverejņovania sú poņadované, ale nie sú významné. 

V oblasti úverového rizika úĉtovná jednotka zverejņuje podľa triedy finanĉného nástroja 

sumu, ktorá vyjadruje jej maximálnu expozíciu voĉi úverovému riziku, priĉom sa neberú do 

úvahy rôzne formy zabezpeĉenia voĉi úverovému riziku, napríklad dohody o zapoĉítaní 

a pod. Ďalej úĉtovná jednotka zverejņuje údaje o úverovej kvalite finanĉných aktív, ktoré nie 

sú po splatnosti a nemajú zníņenú hodnotu. 

Pri finanĉných aktívach, ktorú sú po splatnosti alebo majú zníņenú hodnotu úĉtovná jednotka 

zverejņuje vek finanĉných aktív, ktoré sú po splatnosti ku koncu vykazovaného obdobia, ale 
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nemajú zníņenú hodnotu a tieņ zverejņuje analýzu finanĉných aktív, pri ktorých sa ku koncu 

vykazovaného obdobia hodnotí ich znehodnotenie. Ďalej úĉtovná jednotka zverejņuje údaje 

o vńetkých aktívach (dovtedy len o novonadobudnutých), ktoré má v drņbe so záruĉným 

alebo zádrņným právom, pretoņe to pomáha pouņívateľom úĉtovnej závierky posúdiť 

charakter a rozsah rizika, ktoré sa týka finanĉných nástrojov.  

IAS 1 – Prezentácia účtovnej závierky 

Zmeny tohto ńtandardu sa týkajú predovńetkým Výkazu  zmien vlastného imania, priĉom 

prvou zmenou je vsunutie podnázvu pod výkaz „Informácie zverejņované vo výkaze zmien 

vlastného imania―. Výkaz zmien vlastného imania obsahuje podľa odseku 10 nasledovné 

informácie: celkový výsledok za úĉtovné obdobie a oddelene sa uvádzajú sumy pripadajúce 

vlastníkom, vplyvy spätného uplatnenia alebo spätnej zmeny vykazovania, porovnanie 

úĉtovnej hodnoty kaņdej zloņky vlastného imania na zaĉiatku a na konci úĉtovného obdobia. 

Bod c) tohto odseku bol vypustený. Do tohto odseku bola doplnená povinnosť úĉtovnej 

jednotky zverejniť analýzu ostatného výsledku podľa jednotlivých poloņiek a to buď vo 

výkaze zmien vlastného imania alebo v poznámkach. Na základe tohto sa úĉtovná jednotka 

môņe rozhodnúť medzi dvomi formami výkazu zmien vlastného imania. Prvá forma uvádza 

jednotlivé zloņky ostatného výsledku (napr. kurzové rozdiely z prepoĉtu zahraniĉných 

jednotiek, realizovateľné finanĉné aktíva, zaistenie peņaņných tokov, precenenie majetku). 

V druhej forme ostatný výsledok sa neĉlení na stĺpce podľa svojich zloņiek, preto musí 

úĉtovná jednotka vývoj jednotlivých zloņiek uviesť v poznámkach. 

IAS 34 – Finančné vykazovanie v priebehu účtovného obdobia 

Poņiadavky na zverejņovanie v priebehu úĉtovného obdobia podľa novelizácie rozlińujeme v 

dvoch nasledujúcich kategóriách, ktoré sa vyskytujú v ĉastiach Významné udalosti 

a transakcie a Ostatné zverejnenia: 

poņiadavky, ktoré sa týkajú informácií zverejnených v poslednej roĉnej úĉtovnej závierke, 

novozverejnené udalosti, ktoré sa vyskytli v priebehu úĉtovného obdobia. 

Odsek o Významných udalostiach a transakciách bol novelizovaný tak, ņe úĉtovná jednotka 

musí vo svojej priebeņnej úĉtovnej závierke vysvetliť významné údaje a transakcie, ktoré 

svedĉia o výkonnosti a finanĉnej pozícii úĉtovnej jednotky. Je tu vyjadrená aj poņiadavka, ņe 

pouņívateľ úĉtovnej závierky musí mať prístup k  najaktuálnejńím roĉným výkazom 

úĉtovnej jednotky. Ďalej ńtandard uvádza zoznam udalostí a transakcií, ktoré by v prípade 

významnosti mali byť zverejnené (tento odsek nahrádza pôvodný odsek), napríklad zníņenie 

hodnoty zásob na ĉistú realizaĉnú hodnotu, zverejnenie straty zo zníņenia hodnoty finanĉného 

majetku, zruńenie rezervy na náklady na reńtrukturalizáciu, nadobudnutie a vyradenie 

nehnuteľností, strojov a zariadení, neuhradené záväzky, zmeny v podnikateľských 

podmienkach, ktoré ovplyvņujú reálnu hodnotu finanĉného majetku a pod.  

V ĉasti Osobitné ustanovenia je významná zmena v tom, ņe bola vynechaná poņiadavka na 

zverejnenie kaņdej udalosti alebo transakcie, ktorá je významná, lebo by to mohlo spôsobiť, 

ņe by niektoré zverejnenia, ktoré sú poņadované neboli zverejnené vôbec, aj napriek tomu, ņe 

majú vypovedaciu schopnosť. 

IFRIC 13 – Zákaznícke vernostné programy 

V tomto ńtandarde bol odsek aplikaĉnej príruĉky zmenený tak, ņe ak si zákazníci môņu vybrať 

medzi viacerými odmenami, reálna hodnota vernostných bodov bude odráņať reálne hodnoty 

odmien.  



 

 - 188 - 

ZÁVER 

V príspevku som rozobrala zmeny a novelizácie Medzinárodných ńtandardov, ktoré prebehli 

v uplynulých rokoch a tieņ posledné zmeny v rámci projektu zlepńenia IFRS platné 

od 1.1.2011. Z frekvencie uskutoĉņovaných zmien je zrejmé, ņe Rada pre Medzinárodné 

úĉtovné ńtandardy sa snaņí pruņne reagovať na potreby úĉtovných jednotiek v rámci 

úĉtovania a zostavovania úĉtovných závierok podľa Medzinárodných ńtandardov. Tieto 

zmeny sú potrebné aj pre urýchlenie a zdokonalenie procesu medzinárodnej harmonizácie 

úĉtovníctva, ktorej hlavnej cieľom je zjednotiť úĉtovné postupy a legislatívu v oblasti 

úĉtovníctva jednotlivých krajín. 
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JJSSOOUU  ZZMMĚĚNNYY  OODDPPIISSOOVVÝÝCCHH  PPRRAAVVIIDDEELL  PPŘŘÍÍČČIINNOOUU  

RROOZZDDÍÍLLŦŦ  MMEEZZII  SSTTAATTUUTTÁÁRRNNÍÍ  AA  EEFFEEKKTTIIVVNNÍÍ  SSAAZZBBOOUU  

KKOORRPPOORRÁÁTTNNÍÍCCHH  DDAANNÍÍ  VV  ZZEEMMÍÍCCHH  EEUU??
111100

  

DDOO  CCHHAANNGGEESS  IINN  RRUULLEESS  OOFF  DDEEPPRREECCIIAATTIIOONN  CCAAUUSSEE  

DDIIFFFFEERREENNCCEESS  BBEETTWWEEEENN  SSTTAATTUUTTOORRYY  AANNDD  EEFFFFEECCTTIIVVEE  

RRAATTEESS  OOFF  CCOORRPPOORRAATTEE  TTAAXXEESS  IINN  EEUU  CCOOUUNNTTRRIIEESS??
111111

  

JJaann  ŠŠiirrookkýý  

EEkkoonnoommiicckkáá  ffaakkuullttaa  VVŠŠBB--TTUU  OOssttrraavvaa,,  ČČRR  

Abstrakt 

O velikosti daņového zatíņení firem příliń nevypovídá samotná statutární (nominální) sazba 

korporátní daně. Ta se v souĉasnosti (k 30. 09. 2011) v zemích Evropské unie lińí o 25% bodů 

(Bulharsko, Kypr 10 % versus Malta 35 %) a pro (alespoņ přibliņné) stanovení efektivní 

(skuteĉné) daņové zátěņe firem se pouņívají efektivní sazby firemních daní. 

Lze se domnívat, ņe znaĉný odklon nominální sazby od efektivní (skuteĉné, reálné) sazby 

korporátní daně mohou vyvolávat předevńím existence různých metod a doby odpisování, 

moņnost skupinového zdanění, poskytování investiĉních pobídek ĉi kompenzace ztrát. 

Příspěvek se snaņí analyzovat vliv odpisů na rozdíly mezi statutární a efektivní sazbou 

korporátních daní v zemích EU. 

Kľúĉové slová - korporátní daņ, statutární (nominální) sazba, efektivní (skuteĉná) sazba, 

efektivní průměrná sazba daně, efektivní marginální sazba daně, odpisy, odpisová pravidla, 

Evropská unie. 

Abstract 

Statutory (nominal) rate of corporate tax itself does not say very much about the size of the 

corporate tax burden. This rate currently (on 30/9/2011) differs by 25% in the EU countries 

(10% in Bulgaria, Cyprus vs. 35% in Malta). For at least approximate determination of 

effective (real) corporate tax burden, there are used effective rates of corporate taxes. 

It can be assumed that a significant deviation of nominal rate from the effective (real) one can 

be caused mainly by the existence of different methods and time of depreciation, possibility of 

group taxation, investment incentives or losses compensation. 

                                                

110  Příspěvek je dílĉím výstupem projektu SGS SP2011/48 „Identifikace faktorů ovlivņujících výńi efektivní 

korporátní daně―. 

111  Paper is a partial outcome of the SGS project no. SP2011/48 ―Identification of Factors Influencing the 

Level of Effective Corporate Tax‖. 
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Paper analyses the influence of depreciation on the differences of statutory and effective rates 

of corporate taxes in EU countries 

Keywords - corporate tax, statutory (nominal) rate, effective (real) rate, effective average rate, 

effective marginal rate, depreciation, rule of depreciation, European Union 

ÚVOD, CÍL A METODY 

Spor o samotné opodstatnění existence korporátní daně je asi tak starý jako sama tato daņ. I 

kdyņ je korporátní daņ jednou z nejmladńích v daņových systémech, snad na ņádnou jinou daņ 

neexistují v ekonomické teorii rozdílnějńí názory. Ty se dotýkají samotné podstaty daně a 

důvodů pro její místo v daņových systémech, nicméně skuteĉností zůstává, ņe ji má 

zavedenou v klasickém pojetí 26 států Evropské unie.  

Rozptyl statutárních (nominálních) sazeb korporátních daní v Evropské unii je vńak znaĉný a 

proto se hledají jiné ukazatelé, které by lépe vystihovali skuteĉné (efektivní) daņové zatíņení 

firem. Mezi nejĉastěji pouņívané takto uváděné ukazatele se uvádějí efektivní průměrná 

daņová sazba (EATR) a efektivní marginální daņová sazba (EMTR). 

Dle autora by mohly odklon hodnoty nominální sazby od efektivní sazby korporátní daně 

způsobovat předevńím existence různých metod a doby odpisování, moņnost skupinového 

zdanění, pouņívání různých metod pro oceņování zásob, poskytování rozmanitých 

investiĉních pobídek, kompenzace ĉi přenáńení ztrát, výńe daně z nemovitostí a z převodu 

nemovitostí, uplatņování daně z přidané hodnoty na vstupu, moņnosti odpoĉtů různých druhů 

nákladů a dalńí různé daņové úlevy ĉi slevy.  

Stať se zabývá prvně uvedeným faktorem, tj. moņným vlivem odpisové politiky na změny v 

efektivních daņových sazbách korporátních daní. Cílem je kvantifikovat závislost mezi 

změnou v odpisové politice a změnou v efektivních daņových sazbách korporátních daní.  

Pro dosaņení takto vytýĉeného cíle byla pouņita metoda analýzy, dedukce, komparace a 

syntézy. Veńkerá pouņitá data pro odpisové politiky ĉlenských zemí EU jsou získána z 

publikací European Tax Handbook z let 2004 – 2010, hodnoty EATR a EMTR předevńím 

z Institut for Fiscal Studies. 

1 MATERIÁL A VÝSLEDKY 

1.1 STATUTÁRNÍ DAŇOVÁ SAZBA 

Korporátní daņ je ukládána sazbou daně ze základu daně. Jelikoņ vńak v zemích Evropské 

unie nedońlo k harmonizaci korporátní daně (snaha o CCCTB zatím nenachází kladnou 

odezvu ve vńech ĉlenských státech), poloņky zapoĉítávané a nezapoĉítávané do základu daně 

se lińí dle standardů jednotlivých zemí. Vysoký rozptyl sazeb korporátních daní v Evropské 

unii je způsoben skuteĉností, ņe v souĉasnosti má kaņdý ĉlenský stát EU svoje vlastní pravidla 

pro stanovení základu firemních daní, coņ prakticky znamená, ņe existuje 27 různých způsobů 

zjińtění základu daní korporací.  

Statutární výńe daně je tedy málo vypovídající, coņ ilustruje tabulka 1. 

Měřítkem pro efektivní zdaņování korporací jsou tzv. efektivní korporátní daņové sazby. Tyto 

sazby berou sice v úvahu velikost statutárních daņových sazeb korporací, ale i jiné aspekty 
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daņových systémů, které urĉují celkovou ĉástku skuteĉného daņového zatíņení korporací. 

Efektivní daņové sazby tudíņ umoņņují mezinárodní srovnávání daņových systémů. 

Existují tři základní metody pro stanovení efektivních daņových sazeb. Jedná se o metodu 

zpětného makropohledu, zpětného mikropohledu a dopředného mikropohledu. 

Tabulka 1: Vývoj statutárních korporátních sazeb daní v EU ve zkoumaném období 

Stát 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Belgie 33 33 33 33 33 33 33 

Francie 33,33 33,33 33,33 33,33 33,33 33,33 33,33 

Itálie 33 33 33 33 27,5 27,5 27,5 

Lucembursko 22 22 22 22 22 21 21 

Německo 25 25 25 25 26,38 26,38 26,38 

Nizozemí 29 27 25,5 20 20 20 20 

Dánsko 30 30 28 28 25 25 25 

Velká Británie 30 30 30 30 28 28 28 

Irsko 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 

Řecko 35 32 29 25 25 25 24 

Ńpanělsko 35 35 35 32,5 30 30 30 

Portugalsko 25 25 25 25 25 25 25 

Ńvédsko 28 28 28 28 28 26,3 26,3 

Rakousko 34 25 25 25 25 25 25 

Finsko 29 26 26 26 26 26 26 

Kypr 10 10 10 10 10 10 10 

Estonsko 35,14 31,58 29,87 22 26,6 26,6 26,6 

Slovinsko 25 25 25 23 22 21 20 

Maďarsko 16 16 16 16 16 16 19 

Lotyńsko 15 15 15 15 15 15 15 

Litva 15 15 15 15 15 20 15 

Malta 35 35 35 35 35 35 35 

Polsko 19 19 19 19 19 19 19 

Slovensko 19 19 19 19 19 19 19 

Ĉeská republika 28 26 24 24 21 20 19 

Rumunsko * * 16 16 16 16 16 

Bulharsko * * 15 10 10 10 10 

Zdroj:  vlastní zpracování dle jednotlivých ročníků European Tax Handbook (viz použitá literatura); * 

nezjištěno; země uspořádány dle postupného vstupu do EHS/ES/EU. 
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1.2 EFEKTIVNÍ PRŦMĚRNÁ DAŇOVÁ SAZBA A EFEKTIVNÍ 

MARGINÁLNÍ DAŇOVÁ SAZBA  KORPORACÍ 

Efektivní průměrná daņová sazba (EATR) se pouņívá v případech srovnání s investicemi 

v daném odvětví. Jednoduchý postup výpoĉtu této sazby by byl v případě, ņe by se od ĉisté 

souĉasné hodnoty před zdaněním odeĉetla ĉistá souĉasná hodnota po zdanění a tento výsledek 

se vydělil ĉistou souĉasnou hodnotou před zdaněním. Problém u EATR nastává u těch 

investiĉních projektů, jejichņ ĉistá souĉasná hodnota se rovná nule. 

Autoři Devereux a Griffith (viz Bucovetsky, Sørensen) se snaņili tento problém vyřeńit tak, ņe 

ĉistá souĉasná hodnota daně (R°) se vypoĉte jako statutární korporátní daņová sazba (τ) 

vynásobená souĉtem ĉisté míry návratnosti investice (náklady na kapitál, p°) a exponenciální 

sazby odpisů (δ). Tento výpoĉet se dále vydělí souĉtem p° + δ. Od celého výpoĉtu se odeĉte 

jeńtě souĉasná hodnota budoucího sníņení daní (A). Výpoĉet je znázorněn vzorcem (1). 

 

Efektivní průměrná daņová sazba EATR se tedy vypoĉte jako podíl ĉisté souĉasné hodnoty 

daně (viz vzorec (1)) a ĉisté souĉasné hodnoty investice (R), kdy ĉistá souĉasná hodnota 

investice se vypoĉte jako náklady na kapitál (p°) vydělené souĉtem firemní diskontované 

sazby daně (φ). Vzorec (2) se týká ĉisté souĉasné hodnoty investice a vzorec (3) se týká 

EATR.  

 

      Ĉistá souĉasná hodnota daně (R°) 

EATR =                           (3) 

      Ĉistá souĉasná hodnota investice (R) 

Hodnoty EATR znázorņuje tabulka 2. 
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         φ - δ 
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R°=   - A                       (1) 
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Tabulka 2: Vývoj EATR v EU ve zkoumaném období 

Stát 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Belgie 26 26 25 25 24 * * 

Francie 27 25 25 25 25 * * 

Itálie 26 26 26 26 26 * * 

Lucembursko 21 21 20 20 20 * * 

Německo 32 32 32 32 31 * * 

Nizozemí 28 25 25 25 23 * * 

Dánsko 26 25 25 25 23 * * 

Velká Británie 24 24 24 24 24 * * 

Irsko 14 14 14 14 14 * * 

Řecko 30 28 25 22 22 * * 

Ńpanělsko 26 26 26 25 25 * * 

Portugalsko 20 20 20 20 20 * * 

Ńvédsko 21 21 21 21 21 * * 

Rakousko 31 23 23 23 22 * * 

Finsko 27 25 25 25 25 * * 

Kypr 15 11 11 11 11 * * 

Estonsko 21 19 15 15 17 * * 

Slovinsko 21 21 22 21 21 * * 

Maďarsko 18 17 17 19 19 * * 

Lotyńsko 14 14 14 14 14 * * 

Litva 13 13 16 15 15 * * 

Malta 32 32 32 32 32 * * 

Polsko 17 17 17 17 17 * * 

Slovensko 16 16 16 16 16 * * 

Ĉeská republika 25 23 21 21 21 * * 

Rumunsko * * * 14 14 * * 

Bulharsko * * * 13 13 * * 

Zdroj: vlastní zpracování dle IFS a EC (viz použité zdroje); * nezjištěno; země uspořádány dle postupného 

vstupu do EHS/ES/EU. 

Po úpravě: 

 

     p°      p° 

EATR=  EMTR +   1 -   τ                  (4) 

     s      s 



 

 - 194 - 

Ve vzorci (4), který je koneĉným vzorcem pro výpoĉet EATR, se objevuje nový ukazatel 

EMTR. 

Efektivní marginální daņová sazba (EMTR) je specifická pro přírůstkové „mezní― investice 

v dané zemi. Mezní (marginální) investice má takovou oĉekávanou míru návratnosti před 

zdaněním, ņe postaĉí k přesvědĉení investora investovat do dané investice. Investovat 

do daného projektu se tedy vyplatí, pokud se skuteĉná úroková míra rovná investici 

před zdaněním. Skuteĉnou úrokovou mírou se rozumí úroková míra po zohlednění inflace.  

Dojde-li k případu, ņe se skuteĉná úroková míra rovná investici před zdaněním, pak se ĉistá 

souĉasná hodnota této investice bude rovnat nule. EMTR se vypoĉítá jako poměr, kdy  se 

v ĉitateli odeĉte míra návratnosti investice pro investora před zdaněním (p°) od míry 

návratnosti mezní investice po zdanění (s) a do jmenovatele se dosadí míra návratnosti mezní 

investice před zdaněním (p°). Toto slovní vyjádření lze zapsat do vzorce (5). 

 

 

 

 

Minimální míra návratnosti investice po zdanění (s) je stanovována ve výńi úroků, které by 

investor získal při jiném vyuņití finanĉních prostředků. Poņadovaná míra návratnosti investice 

před zdaněním (p°) se oznaĉuje téņ jako „náklady na kapitál―. Po dosazení jednotlivých údajů 

do vzorce se vypoĉte ukazatel EMTR. Hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezí od 0 do 1.  

Po vypoĉtení ukazatele EMTR se hodnotí atraktivita země, ve které chce investor realizovat 

investici. Ĉím se hodnota EMTR blíņí k nule, tím je pro investory země perspektivnějńí. 

Nejlepńí variantou tedy je, kdyņ se hodnota EMTR rovná nule. A naopak, pokud se hodnota 

EMTR blíņí k jedné, nebo se dokonce rovná jedné, tak země je pro investory zcela 

nezajímavá.  

Hodnoty EMTR znázorņuje tabulka 3. 

            p° -  s 

EMTR =                                                                                                                                              (5) 

               p° 
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Tabulka 3: Vývoj EMTR v EU ve zkoumaném období 

Stát 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Belgie 22 22 20 20 20 * * 

Francie 22 20 20 20 20 * * 

Itálie 19 19 18 18 18 * * 

Lucembursko 19 19 19 19 19 * * 

Německo 27 27 25 25 25 * * 

Nizozemí 24 21 20 20 20 * * 

Dánsko 21 21 21 20 20 * * 

Velká Británie 20 20 20 20 20 * * 

Irsko 10 10 10 10 10 * * 

Řecko 13 12 14 13 13 * * 

Ńpanělsko 21 21 20 20 20 * * 

Portugalsko 15 15 15 15 15 * * 

Ńvédsko 16 16 16 16 16 * * 

Rakousko 20 17 17 17 17 * * 

Finsko 20 17 17 18 17 * * 

Kypr * * * 10 10 * * 

Estonsko * * * 13 13 * * 

Slovinsko * * * 18 18 * * 

Maďarsko * * * 18 18 * * 

Lotyńsko * * * 12 12 * * 

Litva * * * 13 13 * * 

Malta * * * 28 28 * * 

Polsko * * * 16 16 * * 

Slovensko * * * 15 15 * * 

Ĉeská republika * * * 21 21 * * 

Rumunsko * * * 13 13 * * 

Bulharsko * * * 12 12 * * 

Zdroj: vlastní zpracování dle IFS a EC (viz použité zdroje); * nezjištěno; země uspořádány dle postupného 
vstupu do EHS/ES/EU. 

1.3 ODPISY 

Jelikoņ je korporátní daņ daní z ĉistého důchodu, je nutné odeĉíst od zdanitelného důchodu 

vńechny náklady spojené s podnikáním, mj. odpoĉet kapitálových investic, tj. odpisy.  

Odpisy sniņují výńi souĉasné daņové povinnosti, je tedy důleņitý jejich ĉasový průběh, který 

ovlivņuje jak délka odepisování a stanovení minimální hodnoty majetku, který se odepisuje, 
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tak rychlost odepisování. Rychlost odepisování je stanovena ve státech Evropské unie 

v podstatě dvěma metodami: metodou rovnoměrnou a metodou zrychlenou (degresivní). 

Byl analyzován průběh odpisů, resp. změny v odpisové politice ve 26 ĉlenských státech 

(vyjma Estonska) v celém sedmiletém období. Bylo tedy dosaņeno 182 dílĉích výsledků, které 

- vzhledem k poņadovanému rozsahu příspěvku - nelze zde zevrubně jednotlivě popsat.  

V tabulce 4 jsou metodou ńkálování popsány změny v odpisové politice. 

Tabulka 4: Změny odpisŧ  

Stát 2005/2004 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 

Belgie 0 0 0 0 0 0 

Francie 0 0 0 0 0 0 

Itálie 0 0 0 0 0 0 

Lucembursko 0 0 0 0 0 0 

Německo 0 0 0 ++ 0 0 

Nizozemí 0 0 0 0 0 0 

Dánsko 0 0 0 0 0 + 

Velká Británie 0 0 0 0 0 - 

Irsko 0 0 0 0 0 + 

Řecko 0 0 0 0 0 ++ 

Ńpanělsko 0 0 0 0 0 0 

Portugalsko 0 0 0 0 0 0 

Ńvédsko 0 0 0 0 0 0 

Rakousko 0 0 0 0 0 - 

Finsko 0 0 0 0 0 ++ 

Kypr 0 0 0 0 0 0 

Estonsko ///// ///// ///// ///// ///// ///// 

Slovinsko 0 0 - 0 0 0 

Maďarsko 0 0 0 0 0 - 

Lotyńsko 0 0 0 0 0 0 

Litva 0 0 0 -- 0 + 

Malta 0 0 0 0 0 0 

Polsko 0 0 0 0 0 0 

Slovensko 0 0 0 0 0 0 

Ĉeská republika + 0 0 - 0 0 

Rumunsko ///// ///// + 0 0 0 

Bulharsko ///// ///// 0 0 0 ++ 

Zdroj:  vlastní zpracování; země uspořádány dle postupného vstupu do EHS/ES/EU 

-- ++  změna v sazbě nad 5 %, změna z RO na DO a naopak 
-+  změna v sazbě do 5 % 
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0  beze změn 

///// údaj není k dispozici (Estonsko – nejsou odpisy) 

DISKUZE A ZÁVĚR 

Dle provedených analýz lze konstatovat, ņe odepisování nemá vliv na změnu sazby EATR ani 

EMTR. Závislost odpisů a efektivních daņových sazeb není moņno potvrdit.  

Z uvedených výsledků nelze tedy vysledovat ņádnou souvislost ĉi trend mezi změnou 

odpisové politiky a ukazateli EATR a EMTR. Pokud v některé ĉlenské zemi EU dońlo 

ke změně v odepisování, tak se tato změna neprojevila ve změně EATR a EMTR, nebo se 

změnil jeden ĉi oba z daných ukazatelů, ale ne ve stejném roce jako provedená změna 

v odepisování. Nastala také situace, kdy odpisová politika zůstala neměnná, ale ukazatelé 

EMTR a EATR se změnily. 

Návaznost provedených změn v odpisech nelze také vysledovat ve změnách statutárních 

sazeb daní, jelikoņ intenzita změny statutárních daņových sazeb byla ve sledovaném období 

vyńńí. Rozdíly mezi statutární korporátní sazbou daně a efektivními korporátními sazbami 

daní jsou tedy způsobeny jinými vlivy neņ změnou v odpisové politice zemí EU.  
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TTHHEE  EEFFFFEECCTT  OOFF  TTHHEE  WWEELLFFAARREE  SSTTAATTEE  CCRRIISSIISS  OONN  

HHOOUUSSEEHHOOLLDD  HHEEAALLTTHH  CCAARREE  EEXXPPEENNDDIITTUURREE  

AAllddoonnaa  FFrrąącczzkkiieewwiicczz--WWrroonnkkaa,,  BBoogguummiiłłaa  BBaarraańńsskkaa  

CChhaaiirr  ooff  PPuubblliicc  MMaannaaggeemmeenntt  aanndd  SSoocciiaall  SScciieennccee,,  UUnniivveerrssiittyy  ooff  

EEccoonnoommiiccss,,  KKaattoowwiiccee,,  PPoollaanndd  

Abstract 

The application of market solutions to health care has been the focus of attention in health 

economics research for years. The major research areas are the issues of micro-economic 

effectiveness and cost control within the entire system as well as the accessibility and quality 

of health care services for patients. A particularly challenging problem is the analysis of 

dynamics and directions of health care expenditure in households as the reflection of a 

growing burden on citizens.  

Key words: welfare state, health needs, health care expenditure, households 

1 A PARADIGM CHANGE IN THE WELFARE STATE 

A welfare state (a social state, a state of well-being) is defined as the set of concepts and 

views, originating from a number of theoretical fields of economics, the aim of which is to 

create universal well-being. Nowadays, it refers to the modern version of capitalism in highly 

developed countries, which has emerged as a result of its evolution under the political 

pressures from workers, organized in political parties and trade unions, in response to the 

abuses of capitalism, i.e. hazardous and unhealthy working conditions and the extremely 

unequal distribution of national income
112

. The welfare state is a concept which assumes and 

allows government intervention in the economy in order to prevent negative social 

consequences of the economic situation and tendencies and promotes expansion of the system 

of social benefits for citizens as a universal goal. It is the state where the government provides 

for the citizens in particular spheres of life, such as education, social welfare, health care and 

others. The origins of the welfare state go back to the 19
th

 century, when modern social 

solutions began to develop. The welfare state experienced the most dynamic growth in the 

wake of the World War II, in 1940‘s and 1950‘s. It was then that social security systems 

started to emerge on a large scale, which, in turn, increased the role of the state in the 

economy. Moreover, there was a significant rise in public spending, particularly in the 1970‘s 

and 1980‘s, the excess of which caused a budget deficit and, consequently, public debt. At the 

same time, Europe experienced decreased birth rates on one hand and increased longevity on 

the other hand (an aging population problem). Another issue was a rise in non-salary labour 

costs resulting from pro-social solutions implemented in the social sphere. This led to higher 

taxes and other financial burdens imposed on employers in order to finance the welfare 

system without destabilizing the state budget. As a result, public finance started to destabilize 

                                                

112  G.Esping-Andersen, Social Foundations of Postindustrial Economies, Oxford University Press, Oxford 

1999, pp. 84-86. 
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slowly but steadily. Additionally, developed economies experienced increasingly strong 

signals indicating the approaching economic crisis. The budgets of welfare states were turning 

into social budgets, with spending on goals pursued by public sector organisations in West 

European countries rising from a tenth of GDP (1960) to a third of GDP (2007). (Table 1) 

Table 1. Percentage of social expenditure (public and private) in GDP (%) in selected countries 

Years 

Country 

France Germany Poland Portugal Sweden UK USA 

2007 32.7 28.4 18.8 25.0 27.8 26.9 27.5 

2005 32.2 29.7 21.0 25.0* 32.2 28.4 26.0 

2003 31.8 30.4 22.3 23.7 33.4 27.2 26.3 

2000 30.3 29.3 20.5 21.2 31.2 27.0 23.7 

1995 30.6 29.5 22.6 18.2 34.5 26.9 23.6 

1990 27.0 25.4 14.9 13.8 31.4 22.1 21.0 

* data covers the year 2004. 

Source: OECD Factbook 2010; OECD Social Expenditure Database,  access as of  15.10.2011. 

The response to the destabilization of the public finance system came in the form of reforms 

of the public sector undertaken in the 1980‘s and, even more universally, in the 1990‘s in 

many developed countries. The reforms involved deregulation, decentralization and 

reductions in social spending, which were supposed to become a panacea for ineffective 

operations of the public sector
113

. Changes in the functioning and organization of the state 

resulted not only from the changes in its surrounding
114

, but they were also caused by an 

increasing awareness of  the weaknesses in the Weberian model of public administration and, 

as J. Hausner argues, a certain inability of the state to rule
115

. 

He also points out two principal dimensions of the state‘s inability to rule. One concerns the 

legitimation of power, the other refers to the potential that the state has to implement social 

policies. The latter argument strongly corresponds with the crisis of the welfare state observed 

in the capitalist countries in the late 20
th
 century

116
.  

The debate, currently led by researchers, on the crisis of the welfare state provides a number 

of explanations, among which the most significant ones are those presented by G. Esping-

Andersen and H. Schwarz. The former author indicates that the welfare state weakens the 

market and reduces incentives to work, invest and save; its crisis is caused by long-term 

cumulative effects of the aging processes in society and further aggravated by economic 

globalization, severely punishing weak governments and ineffective economic systems
117

. H. 

                                                

113  A. Zalewski: Public sector reforms and new public management (in:) A. Zalewski (ed.): New public 

management in Polish territorial self-government. Szkoła Główna Handlowa, Warszawa 20005, p. 11. 
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Schwarz identifies three different factors, claiming that the recession of the idea stems 

from
118

: 

• external causes, related to changes in the global economy and referred to as 

SAM (low-wage Southern competition, technological Advances, and Monetary 

policy constraints), 

• internal causes, referred to as ILSA (Inflation control, Low Service 

productivity, and Ageing), 

• institutional causes, referred to as RICK (property Rights, Income streams and 

Coalitions). 

Systemic reforms undertaken in the 1990‘s caused a fundamental change in the conditions, 

principles and mechanisms of the welfare state
119

. Post-socialist countries, in particular, 

radically changed regulations, which directly affected the rules for redistributing the funds 

used to meet the needs socially recognized as important, governance rules and the supervision 

system. These tendencies determined the paradigm change in the functioning of the state as a 

whole, the public sector as an area where social transfers take place, and public organisations 

as actual operators on the public goods market. The prime goal of the reforms was to 

gradually limit the financing of social services from public means and reduce the role of the 

state as an immediate provider of social goods and services. 

This process is particularly dynamic in the area of health care. In an individual dimension, 

health is one of the most important elements of a person‘s well-being, in a social dimension it 

is a decisive factor in the developmental potential of a society. The analysis of the data on 

health care spending in selected countries confirms the thesis about a gradual reduction in 

public funds allocated for social services. 

Table 2. Health care expenditure (private and public) in relation to: % of GDP and % of public 

spending in selected countries 

Country Spending on health as % of GDP 
Spending on health as % of public 

spending 

 2007 2009 2007 2009 

France 11.0 11.8 16.6 16.0 

Germany 10.4 11.6 18.2 18.0 

Poland 6.4 7.4 10.8 10.9 

Portugal 10.0 10.1* 15.4 15.4 

Sweden 9.1 10.0 14.1 13.8 

UK 8.4 9.8 15.6 15.1 

USA 15.7 17.4 19.5 18.6 

* data covers the year 2008 

Source: World Health Statistics WHO 2010, pp. 130-139, OECD Health Data 2011, WHO Global Health 

Expenditure Database as of 12.10.2011. 
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The shift of the public sector towards taking pro-active and innovative initiatives is reflected 

in the changing ownership structure of the organisations which perform the tasks typically 

associated with the public sector. On the scientific ground then, a problem arises, relating to 

the dividing line between the public and the private. Whereas the majority of researchers 

agree on the scope of services referred to as ―public‖, since they address basic collective 

needs, such as education, health care or defense, the issue whether these services should be 

provided by private or social organisations remains open to discussion.  

Basically, the assumption that there are services that only the state can or wants to finance – 

probably due to the unclaimed market space or a relative pauperization of some part of society 

– poses the question whether these services should be provided directly by the state or they 

may be commissioned to the private, or even social, sector
120

. 

2 THE ANALYSIS OF MACRO- AND MICROECONOMIC 

HEALTH CARE EXPENDITURE 

The thesis about a decreasing role of the state as a welfare provider, aiming to fulfill a wide 

variety of needs of citizens, prompted the authors of the paper to conduct the analysis of 

health care expenditure incurred by the state and by households and determine its structure 

and dynamics. Due to the shortage of relevant data, the unequivocal assessment of the levels 

and structure of household health care expenditure in Poland is a difficult task. The system 

used to register revenues of private service providers and its supervision are inadequate, 

which means that most revenues go unregistered and their scale is unknown. Another 

difficulty is the existence of the common practice which involves informal fees paid by 

patients. Faced with such inadequacies relating to data collection, we also relied on the 

information collected through the household budget surveys. 

In order to meet the research objectives, we had to conduct the analysis of the levels and 

structure of health care spending in Poland in the years 2005 – 2009 (in millions PLN), 

according to the methodology of the National Health Accounts and the analysis of household 

spending carried out within the Social Diagnosis 2011. 

The most reliable sources of information on the levels of expenditure are currently the 

National Health Accounts. The methodology of the health accounts was developed by the 

Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) in 2000 and published in 

the manual A System of Health Accounts
121

. The basis of the account is the three-dimensional, 

international classification of expenditures (International Classification for Health Accounts - 

ICHA), which allows to cross-examine them according to: 1. financing sources/agents 2. 

providers offering health care services and goods, 3. functions of these services and goods. 

The classification aims to standardize and harmonize the health care area, i.e. to determine 

comparable boundaries for health care and talk about it using the same terminology. In terms 

of functional classification, health care comprises: 1. the group of services and goods within 

individual health care, i.e. treatment services, rehabilitation services, long-term nursing care, 

ancillary services, drugs and other medical products, 2. the group of services and goods 

consumed collectively, i.e. prevention and public health, administrative and management 

tasks. A separate group includes services relating to health care, for example, investments, 

education and training of medical staff, research and development in health care, foods, 

                                                

120  P.F. Drucker: Managing the Public Service Institution.[w]  „Public Interest‖ 1973, No 33, pp. 43-55. 

121  A System of Health Accounts. Head of Publications Service, OECD Publications Service, 2000 



 

 - 203 - 

hygiene and drinking water control, and, finally, administrative services, connected with the 

provision of services relating to health care within the social security system, offered to the 

disabled or those in need otherwise. Total health care expenditures are defines as the total of 

current expenditure and investment expenditure involved in health care spending. The account 

provides the set of mutually related tabulated expenditures on health care, which provide 

information on what we pay for (functions of services and goods) and who receives the funds 

(providers offering health care services and goods)
 122

. 

Table 3. The levels and structure of health care expenditures in Poland in the years 2005 – 2009 (in 

millions PLN) 

                                         Years 

Specification 
2005 2006 2007 2008 2009 

State budget spending 3 150,0 3 387,0 4 722,0 5 391,0 5 935,0 

Local government budget spending   975.0 1063.0 970.0 1 014.0 1 088.0 

Social security funds 35 376.0 38 519.0 44 268.0 53 809.0 59 741.0 

Public spending on health care (current) 39 501.0 42 968.0 49 930.0 60 214.0 66 764.0 

VARIANT A (according to NHA)      

Household direct expenditure  15 989.0 16 821.0 18 337.0 20 025.0 22 018.0 

Other private expenditure 2 056.0 2 268.0 2 535.0 3 199.0 3 605.0 

Current private expenditure on health 
care 

18 015.0 19 089.0 20 872.0 23 224.0 25 623.0 

Total current expenditure 57 519.0 62 057.0 70 832.0 83 438.0 92 387.0 

Percentage of private expenditure in 
current expenditure (%) 

31.3 30.8 29.5 27.8 27.7 

Percentage of household expenditure in 
current expenditure 

27.8 27.1 25.9 24.0 23.8 

VARIANT B (according to national 

accounts) 
     

Individual consumption in the household 
sector (national accounts) 

24 648 26 137 27 793 30 557 33 521 

Other private expenditure 2 056 2 268 2 535 3 199 3 605 

Current private expenditure on health 
care 

26 704 28 405 30 328 33 756 37 126 

Total current expenditure 66 205 71 373 80 258 93 970 103 890 

Percentage of private expenditure in 

current expenditure (%) 
40.3 39.8 37.8 35.9 35.7 

Percentage of household expenditure in 
current expenditure (%) 

37.2 36.6 34.6 32.5 32.3 

Source: own compilation based on A. Baran, M. Żyra – The national health account. Health care expenditure 

1999, 2002, 2003, Biblioteka Wiadomości Statystycznych, V. 54, Warszawa 2006, p. 39, The National 

Health Account for the years 2006 - 2009 and the Statistical Yearbook of the Republic of Poland and 

the Concise Statistical Yearbook of the Republic of Poland for the years 2006 – 2011 (www.stat.gov.pl). 

Table 3 shows the National Heath Account for the years 2005 – 2009, focusing on private 

expenditure, including household expenditure, calculated based on the survey of household 
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budgets and presented in the scale of the national economy (part A). In the years 2005 – 2009 

private expenditure grew at a varied rate – a few percent on average. Public spending, 

however, increased at a faster rate, so the share of private expenditure in health care spending 

followed a downward trend: from more than 31% in 2005 to almost 28% in 2008 – 2009. 

Household expenditure has the largest share in private expenditure and it is, according to the 

OECD guidelines, determined based on the household budget survey. The share of household 

expenditure in total current expenditure on health care decreased from 27.8% to 23.8% in the 

years 2005 – 2009. Table 3, Part B, shows household expenditure, equated with individual 

consumption (from personal income), in the household sector under health for the years 2005 

– 2009. In this variant household expenditure on health care – and private expenditure 

likewise – is much higher and the share of private financing of health care for the years 2005 

– 2009 ranges from 40 – 36%, revealing a downward tendency. The share of household 

expenditure in current expenditure on health care fell from 37.8% (2005) to 32.3% (2009); 

there has been a decrease, but household expenditure still accounts for a third of health care 

expenditure
123

. 

The next step in the research conducted by the authors was to study the changes in 

expenditure on health care based on the information collected by the survey conducted for the 

Social Diagnosis 2011
124

 and the data provided by the Central Statistical Office (GUS)
 125

. 

The analysis of monthly expenditure on health care, conducted on a representative sample of 

households in Poland (Table 4, Graph 1), allows to determine that in the years 1995 – 2010 

the average monthly expenditure on health care rose almost fivefold: from less than PLN 10 

to about PLN 48. Households of pensioners and disability pensioners were the most burdened 

with health care costs – in the analysed period their expenditures rose from about PLN 17 to 

over PLN 80. This is a natural phenomenon – pensioners and disability pensioners, as elderly 

and often suffering from chronic diseases, require regular medical checkups, diagnostic 

examinations, the purchase of drugs, etc. Additionally, inadequate inflation-based pension 

adjustments significantly contribute to the pauperization of this social group. 
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J. Suchecka, ABC a Wolters Kluwer Business, Warszawa 2011 

124  Social Diagnosis 2011. Objective and subjective quality of life in Poland. Report.  J. Czapiński, T. Panek 
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Table 4. Monthly expenditure on health care per capita in various types of households in Poland in 

the years 1995 – 2010 (in PLN) 

            Year  

Type                                       
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Total 9.64 12.56 16.22 21.35 23.69 26.63 27.58 28.32 30.24 35.07 34.72 36.57 40.02 43.68 47.90 47.59 

Employees  7.75 10.34 12.81 17.28 18.89 20.71 21.37 20.81 22.97 26.11 24.83 26.67 29.70 33.21 37.29 37.20 

Farmers 6.52 7.76 10.60 13.63 14.71 16.06 16.70 16.88 18.64 20.78 19.52 20.45 21.73 25.30 28.83 28.02 

Self-

employed 
10.14 12.11 16.31 20.45 23.03 24.12 23.43 25.27 26.44 29.49 29.71 33.39 38.57 44.59 48.50 47.07 

Pensioners 

and 

disability 

pensioners 

16.81 21.97 28.27 36.55 41.18 47.73 48.73 50.77 53.54 62.51 62.49 64.88 70.74 76.36 81.67 81.23 

- pensioners - - 32.45 41.35 47.07 55.30 57.07 59.42 61.91 70.71 69.86 70.95 76.46 80.60 85.52 84.66 

- disability 

pensioners 
- - 21.67 28.69 31.59 36.01 36.10 36.95 39.60 47.27 46.75 48.82 53.67 61.37 66.99 64.95 

Source: own compilation based on: Household budgets in 1995 – 2010, GUS Waszawa 1996 - 2011 

Graph 1. Monthly expenditure on health care per capita in various types of households in Poland in 

the years 1995 – 2010 (in PLN) 

 

Source: own compilation based on Table 4 

Since 1997 GUS has also provided separate data about expenditure incurred by households of 

pensioners and disability pensioners. The expenditure levels in these subgroups were clearly 

varied: pensioners increased their spending on health care in the years of 1997 – 2010 from 

about PLN 32.50 to about PLN 85 (by more than 2.5 times), and disability pensioners 

increased their health care expenses from PLN 21.50 to around PLN 65 (their health care 

expenditure more then tripled). In employees‘ households, health care expenditure went up 

from PLN 7.50 in 1995 to PLN 37 in 2010, i.e. it quintupled. Households of the self-

employed and farmers‘ households reported a rise in health care expenditure of approx. 4.5-

times; the expenditure levels in these types of households differed significantly: farmers‘ 

health care expenditure went up in the years of 1995 – 2010 from PLN 6.50 to PLN 28, while 

health care expenditure borne by the self-employed went up from over PLN 10 to PLN 47. 

The data given above are reflected in the results of the research conducted for Social 

Diagnosis 2011. The data analysis confirms that over the past few years the percentage of 

households which satisfy their health care needs by using paid-for health care facilities has 

been rising steadily. 



 

 - 206 - 

Table 5 Percentage of households which use health care facilities, broken down by sources of funds 

for such services 

Analysed year/funds Public Private Paid for by an employer  

2000 86.4 38.6 4.9 

2003 89.6 35.6 4.5 

2005 91.2 37.4 4.3 

2007 92.4 44.0 5.0 

2009 92.0 49.0 5.1 

2011 91.5 49.1 6.3 

Source:  Social Diagnosis 2011. Objective and subjective quality of life in Poland. Report.  J. Czapiński, T. 
Panek (ed.) . Warsaw: Rada Monitoringu Społecznego 30.09.2011, 

http://www.diagnoza.com/pliki/raporty/Diagnoza_raport_2011.pdf dostęp z dnia 25.10.2011, p. 120 

In the years of 2007-2011, there has been a significant growth in the percentage of households 

which use services provided by facilities in which people have to pay with their own money 

and a slight drop in the percentage of households which use services provided by health care 

facilities that are paid for by NFZ (The National Health Fund) (public funds). The way 

households use health care services paid for by NFZ does not vary much across various social 

and demographic lines. The only groups which use such services much less frequently are 

households living on unearned sources and non-family households consisting of one or more 

persons. 

The use of paid services by households, in turn, vary significantly. Such  services are most 

frequently used by households of the self-employed (more than 70 percent), married couples 

with 1 or 2 children (about 60 percent), top-income households and big-city households (60 

percent). Such households as disability pensioners (29 percent), pensioners (42 percent), non-

family single-person households (34 percent) and low-income households are the least 

frequent to pay for health care services with their own money. Employer-sponsored health 

care services are most often used by households of employees with university education and 

high income, who live in big cities. A rise in use of employer-sponsored services among best-

educated and most wealthy citizens reflects the changes in the way modern companies 

perform their employee welfare functions, and an employer-sponsored service itself often 

becomes a financial incentive within a remuneration package. 

The next step in the analysis of the health care cost burden borne by households was to find 

out what percentage of total consumption expenditure incurred by an average household 

member is spent on health care services
126

.  The analysed indicator went up steadily in the 

years of 1995 – 2004, from about 3.5% to about 5%, and in the subsequent years, i.e. the 

years of 2005 – 2010, it levelled off and stayed at about 5% (showing a slight downward 

trend).  
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Table 5.  Percentage of monthly health care expenditure in total expenditure per capita in various 

types of households in Poland in the years of 1995 – 2010  

               Year   

Type                                    
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Total 3,5 3,6 3,8 4.2 4,3 4,5 4,5 4,5 4,7 5,0 5,0 4,9 4,9 4,8 5,0 4,8 

Employees  2,8 2,9 3,0 3,3 3,3 3,3 3,4 3,2 3,4 3,6 3,6 3,6 3,8 3,7 4,0 3,8 

Farmers 2,8 2,6 3,1 3,7 3,7 3,6 3,6 3,5 4,0 4,1 3,7 3,6 3,5 3,6 4,0 3,7 

Self-employed 2,8 2,7 3,0 3,2 3,3 3,2 3,1 3,2 3,2 3,5 3,4 3,5 3,5 3,7 4,0 3,9 

Disability 

pensioners and 

pensioners: 

5,4 5,7 6,0 6,6 6,8 7,5 7,4 7,4 7,7 8,2 8,4 8,1 8,3 8,2 8,1 7,8 

- pensioners    6,8 7,1 7,8 7,7 7,8 8,0 8,5 8,6 8,3 8,5 8,2 8,2 7,8 

- disability 

pensioners 
   6,1 6,2 6,9 6,7 6,7 7,0 7,6 7,7 7,4 7,6 8,0 8,0 7,5 

Source: own compilation based on the Statistical Yearbook and the Concise Statistical Yearbook, GUS Warsaw 

1995-2011 

Graph 2. Percentage of monthly health care expenditure in total expenditure for consumption goods 

and services in selected types of households in  the years of 1995 – 2008 

 

Source  own compilation based on Table 4 

The analysis of the share of monthly health care expenditure in total expenditure for 

consumption goods and services in various types of households may lead to the following 

conclusions: 

1) the highest percentage of health care expenditure in total expenditure is reported by 

households of pensioners and disability pensioners – this percentage rose from 5.4% in 1995 

to 8.4% in 2005; in the years of 2006 – 2009 it slightly exceeded the level of 8%, to drop to 

7.8% in 2010;   

pensioners‘ households increased their spending on health care services from 6.8% in 1998 to 

8.6% in 2005, and in the following years this figure stayed at over 8% but in 2010 it fell to  

7.8%; 

households of disability pensioners increased their spending on health care from 6% to 8%in 

the years of 1998 – 2009, and reduced such spending in 2010 to the level of 7.5%; 

2) employees‘ households raised the percentage of their expenditure on health care from 2.8% 

in 1995 to 3.6% in the years of 2004 – 2006, and in the years of 2007 – 2010 this figure went 

closer to 4% (in 2009 it even reached that level); 
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3) farmers‘ households reported a rise from 2.8% to 4.1% in 2004, followed by a drop to 3.7% 

in 2005 and 3.6% in the years of 2006 – 2008; in 2009 the percentage of health care 

expenditure rose again to reach the level of 4% but it fell to 3.7% in 2010; 

4) in households of the self-employed the percentage of health care expenditure went up from 

2.8% in 1995 to 3.5% in the years of 2004 – 2007 and to the level of 3.7% in 2008; in the 

years of 2009 – 2010 this figure stood at 4%. 

We can see a clear rise – in all types of households – in the percentage of health care 

expenditure in total expenditure for consumption goods and services in the years of 1995 – 

2004, as well as a steady level of the indicator followed by a slight drop in the years of 2005 – 

2008, with a subsequent rise in 2009 and a repeated drop in 2010. The research conducted 

within Social Diagnoses 2007, 2009 and 2011 enables the identification of the structure of 

expenditure for health care needs.   

Table 5 Percentage of households which incur health care expenditure on a quarterly basis and 

average size of such expenditure in the years of 2007-2011 in total samples  

 Medication and 

pharmaceuticals 

Buying out-patient health 

care services  

Informal fees, so-called 

tokens of gratitude 

(bribes) 

Gifts as tokens of genuine 

gratitude 

Fees in public hospitals  

 2011    2009         2007 2011    2009        2007 2011    2009         2007  2011    2009         2007 2011    2009         2007 

Percentage of 

households which 

incur a given type 

of expenditure 

87 89 87 39 35 32 1.7 1.3 1.8 1.6 1.9 2.4 2.1 1.6 1.7 

Average value of 

expenditure in 

PLN 

375 379 307 550 524 384 311 308 265 142 136 114 285 198 119 

Source: Social Diagnosis 2011. Objective and subjective quality of life in Poland. Report.  J. Czapiński, T. 

Panek (ed.) . Warsaw: Rada Monitoringu Społecznego 30.09.2011, 

http://www.diagnoza.com/pliki/raporty/Diagnoza_raport_2011.pdf dostęp z dnia 25.10.2011, p. 125 

On average, the households surveyed spent the most money on out-patient treatment and 

examinations (PLN 550) and purchase of medicine (PLN 375). Concerns may be raised by  

the scale of unethical behaviour in the relations between patients and providers of health care 

services in public health care centres.  Tokens of gratitude, i.e. bribes, given to receive better 

or quicker attention and solution to a patient‘s problem (e.g. better focus on a patient‘s 

problem, better care of his/her health, the choice of a doctor to perform a surgery or take care 

of a patient in hospital, quicker service etc.) amount to PLN 311 on average. An average fee 

in a public hospital did not exceed PLN 300, and a token of genuine gratitude for the care a 

patient had already been given  was PLN 142 on average.  

The individual expenditure items differ across the social and demographic groups. The 

highest expenditure for medical treatment and examination was incurred by households of the 

self-employed, while disability pensioners spent the most on medication. Compared to 

pensioners, farmers spent the same amount of money on out-patient services but much less on 

medication. Looking at the types of households, expenditure on out-patient services and 

medications was quite similar, except for non-family households which spent much less on 

both categories. When analyzing households according to their place of residence, the biggest 

amounts were spent, on average, by big-city dwellers, and the lowest amounts by inhabitants 

of small towns and villages.  

http://www.diagnoza.com/pliki/raporty/Diagnoza_raport_2011.pdf%20dostęp%20z%20dnia%2025.10.2011
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CONCLUSION 

The thesis about the paradigm change in the functioning of the state towards the reduction in 

the financing of social services with public funds has been confirmed by this study. Despite 

nominally increased public spending on health care, household expenditure on the same needs 

is also growing. According to the WHO guidelines, the share of household expenditure on 

health care in total expenditure exceeding 30% indicates that an average citizen of a given 

country may encounter difficulties while trying to obtain services on an adequate level. In 

Poland the borderline value has not been exceeded, but a significant share of households in 

current expenditure on health care shows that the Polish society is heavily burdened with 

health care costs. When household budget surveys were used to determine the level of 

household expenditure, the relevant index, indicating its share in current expenditure on 

health care, fluctuated between 28% and 24% in the years 2005 – 2009; whereas consumption 

from personal income showed the index between 37% and 32%. It becomes clear that we 

should seek ways of improving the effectiveness of the health care system so that the existing 

resources can be used to fulfill health needs on a good level in terms of quality and on a 

satisfactory level in term of volume. This aim may be facilitated by the implementation of the 

rules of new public management, the prime goal of which is to maximize economic profits 

while preserving the values of social fairness. 
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DDOOPPAADDYY  FFIINNAANNČČNNEEJJ  KKRRÍÍZZYY  VV  OOBBLLAASSTTII  

((NNEE))ZZAAMMEESSTTNNAANNOOSSTTII  VV  KKRRAAJJIINNÁÁCCHH  VV44  

IIMMPPAACCTT  OOFF  FFIINNAANNCCIIAALL  CCRRIISSIISS  TTOO  ((UUNN))EEMMPPLLOOYYMMEENNTT  IINN  

TTHHEE  VV44  CCOOUUNNTTRRIIEESS  

AAlleennaa  ZZuubbaaľľoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Zamestnanosť nepatrí len k významným makroekonomickým ukazovateľom, ktorý nám slúņi 

ako jeden z kľúĉových prvok na meranie výkonnosti ekonomiky ale predstavuje aj po jem, 

ktorý je pre beņného ĉloveka dobre známy a veľmi diskutovaný hlavne v posledných rokoch. 

V ĉase kríz, kedy dochádza k zhorńeniu chodu kaņdej  ekonomiky, spomaleniu jej rastu, 

obmedzeniu výroby a pod. je jedným z následkov týchto prejavov  aj zníņenie dopytu po 

pracovnej sile.  Európska únia si v súĉasnosti stanovila ako jednu zo svojich hlavných priorít 

rieńenie negatívneho vývoja zamestnanosti. Pretoņe vysoká miera nezamestnanosti pôsobí ako 

brzdiaci mechanizmus v ekonomike. 

Kľúĉové slová - Kríza, fińkálna politika, stimulaĉný balík, trh práce, aktívna a pasívna 

politika, nezamestnanosť, protikrízové opatrenia 

Abstract 

Employment is not only significant macroeconomic indicators are used as a key element to 

measure the performance of the economy but is also a concept that is to the people very well 

known and discussed in particular in recent years. In times of crisis, where there is any 

deterioration in running the economy, slowing its growth, limited production act. it is one of 

the consequences of these symptoms and reduce the demand for labor. The European Union 

has now established as one of its main priorities for addressing the negative employment 

trends. Because high unemployment acts as a braking mechanism in the economy. 

Key words - Crisis, fiscal policy, incentive packet, active and passive policy, unemployment, 

Anti-crisis measures 

ÚVOD 

Súĉasná kríza mala dosah na vńetky sféry ekonomiky a nevyhol sa jej ani trh práce. Dobre 

fungujúci pracovný trh je hnacím motorom ekonomiky a preto nie je ņiadnym prekvapením, 

ņe Európska únia si ako jednu zo základných priorít v ĉase krízy, stanovila rieńenie 

narastajúcej nezamestnanosti. Je snaha vyrieńiť danú situáciu prostredníctvom aktívnej a 

pasívnej politiky na trhu práce. Systém aktívnych opatrení trhu práce je veľmi cenný nástroj v 
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prípade, keď ponuka a dopyt po práci nie sú v súlade. Aj keď tento systém má znaĉné výhody 

ukazuje sa, ņe nemôņeme predpokladať jeho schopnosť vyrieńiť súĉasnú situáciu na trhu 

práce. Absencia dopytu po práci zo strany zamestnávateľov môņe byť podporovaná 

protikrízovými opatreniami len krátkodobo a len v urĉitej miere, aby nedochádzalo k 

zbytoĉnému plytvaniu finanĉných prostriedkov. Efektívna cesta obnovenia rovnováhy na trhu 

práce je moņná len pomocou stimulov a podpory pracovného prostredia. Len stimulácia 

podnikateľského prostredia spolu so systémov opatrení aktívnej politiky trhu práce môņe mať 

v budúcnosti pozitívny výsledok. 

1 VÝVOJ EURÓPSKEHO TRHU PRÁCE V ROKOCH 2000 

– 2010 

Dobre fungujúci pracovný trh je hnacou silou kaņdej ekonomiky. Keďņe nezamestnanosť 

patrí medzi základné makroekonomické ukazovatele prostredníctvom, ktorých meriame 

výkonnosť ekonomiky, je veľmi citlivá na akékoľvek turbulencie v ekonomike, ktoré sa 

okamņite odzrkadlia na trhu práce. Rozsiahli a hlboký ekonomický prepad, slabá dôvera 

podnikov v ekonomiku a pokles ziskovosti sa prejavili v zvýńenej miere nezamestnanosti 

naprieĉ celou eurozónou. Do roku 2008 sa darilo na úrovni Európskej únie zniņovať mieru 

nezamestnanosti, zvrat vo vývoji nastal v priebehu roka 2008 v dôsledku krízy, kedy vńetky 

ĉlenské ńtáty zaznamenali nárast nezamestnanosti. Na grafe ĉ. 1 je zachytený priebeh vývoja 

nezamestnanosti v Európr v rokoch 2000 aņ 2010 v miliónoch. Nezamestnanosť v druhom 

ńtvrťroku 2008 dosiahla svoje minimum na úrovni 16 miliónov za sledované obdobie 10 

rokov. Tento pozitívny trend sa vńak kvôli kríze zmenil a zvyńok roka sa niesol v znamení 

zvyńujúcej za nezamestnanosti, ktorá v roku 2010 dosiahla úroveņ takmer 24 miliónov 

nezamestnaných. Podľa ńtatistického úradu Eurostat spomedzi krajín Európskej únie prvé tri 

miesta s najniņńou mierou nezamestnanosti obsadili krajiny západnej Európy a to konkrétne 9 

Holandsko, Luxembursko a Rakúsko. Ich úroveņ nezamestnanosti predstavuje hodnotu okolo 

4,5 %, ĉo sa nachádza pod priemerom EÚ 27. Pobaltské krajiny sa na rozdiel od ich 

západných susedov nemôņu pochváliť dobrými výsledkami. Estónsko, Lotyńsko a Litva sa 

umiestnili v rebríĉku nezamestnanosti na posledných troch miestach a to s hodnotou okolo  

20 %. 

Graf 1  Vývoj miery nezamestnanosti v EÚ od 2000-2010 

 

Zdroj: eurostat: dostupné na internete 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Unemployment_statistics 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Unemployment_statistics
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Európska únia -  mala hneď od zaĉiatku krízy ako jednu zo svojich priorít rieńenie problémov 

trhu práce, keďņe trh práce je jedným z rozhodujúcich segmentov ekonomiky kaņdej krajiny. 

Ambíciou bolo zmiernenie negatívnych dôsledkov ekonomickej recesie v oblasti 

zamestnanosti. 

Sústredila sa v podstate na dva hlavné problémy: 

• získaniu finanĉných prostriedkov 

• samotná podpora zamestnanosti 

V novembri 2008 Európska komisia zverejnila „Plán hospodárskej obnovy Európy― 

(Recovery Plan) v hodnote 200 miliárd eur, ten predstavoval 1,5 % HDP Európskej únie. 

Ĉlenské ńtáty podľa tohto plánu mali vyĉleniť zo svojich rozpoĉtov okolo 170 miliárd zatiaľ 

ĉo Európska únia spolu s Európskou investiĉnou bankou  mali poskytnúť objem v hodnote 30 

miliárd eur. Plán obnovy bol postavený na dvoch kľúĉových prvokoch a to krátkodobé 

opatrenia a rozumné investície. Cieľom krátkodobých opatrní je podporiť dopyt, zachovať 

pracovné miesta a pomôcť pri ozdravovaní dôvery. Investície majú dlhodobý charakter a ich 

primárnou úlohu je zabezpeĉiť vyńńí rast a udrņateľnú prosperitu. Ďalńím zdrojom finanĉných 

prostriedkov je Európsky sociálny fond. Komisia EÚ navrhla aby sa pristúpilo k 

zjednoduńeniu podmienok, ktoré musia krajiny splniť aby mohli ĉerpať podporu z fondu. Tým 

sa im otvorila cesta k 1,8 miliardy eur, ktoré sú urĉené na uplatņovanie aktívnej politiky 

zamestnanosti. Zdroje z Antiglobalizaĉného fondu predstavujú ďalńiu moņnosť odkiaľ môņu 

ńtáty získať finanĉné prostriedky na podporu ľudí, ktorí stratili prácu v rámci hromadného 

prepúńťania. Komisia aj v tomto fonde pristúpila k zmierneniu podmienok za akých majú 

ńtáty nárok na poberanie pomoci. Skupinu moņností odkiaľ môņu ĉlenské ńtáty získať 

finanĉné prostriedky uzatvára mikrofinancovanie. Ide o nový nástroj v podobe mikroúveru, 

ktorý je urĉený pre malých podnikateľov a fyzické osoby, ktorí prińli o zamestnanie a chcú si 

zaloņiť firmu
127

. 

Samotná podpora zamestnanosti si kladie za cieľ predchádzanie vysokej nezamestnanosti, 

podpore vytvárania pracovných miest a príprave na hospodársku obnovu a rast. Opatrenia, 

ktoré sa zavadzajú v sociálnej oblasti a oblasti zamestnanosti musia byť v súlade so 

ńtrukturálnym reformami, ktoré rieńia dlhodobé výzvy spojené s globalizáciou, demografiou a 

klimatickými zmenami. Môņeme ich rozdeliť do dvoch hlavných základných skupín: pasívnej 

a aktívnej politiky. Pasívna politika je zameraná na nezamestnaných a na udrņanie ich príjmov 

prostredníctvom programov ako sú dávka v nezamestnanosti, dávka v hmotnej núdzi 

a vyplácanie predĉasného starobného dôchodku osobám, ktoré sú v preddôchodkovom veku  

prepustené z dôvodu nadbytoĉnosti. Aktívna politika predstavuje súhrn programov, ktoré sú 

zamerané na zlepńovanie dostupnosti na pracovný trh pre nezamestnaných ako aj 

zabezpeĉenie efektívnejńieho fungovania trhu. 

                                                

127
  European Comission, Social Affairs and Inclusion :The commision launches a major recovery plan 

to restore confidence in the European economy. 2008[online][cit. 20.3.2011] Dostupné na internete: 

<http://ec.europa.eu/social/main.jsp?langId=en&catId=89&newsId=422&furtherNews=yes> 

 http://ec.europa.eu/social/main.jsp?langId=en&catId=736 

0 Spracované podľa: http://ec.europa.eu/social/main.jsp?langId=en&catId=736 
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2 POROVNANIE PROTIKRÍZOVÝCH OPATRENÍ V 

RÁMCI VYŠEHRADSKEJ ŠTVORKY 

V tabuľke ĉ. 1  môņeme vzájomne porovnať opatrenia, ktoré boli prijaté ĉlenskými krajinami 

V4 v rámci podpory politiky zamestnanosti od vypuknutia krízy dosúĉasnosti t.j. v priebehu 

obdobia 2009 -2010. 

Tabuľka nám poskytuje komplexný prehľad opatrení, ktoré krajiny Európskej únie môņu 

prijať na podporu zamestnanosti a vytvorenie nových pracovných miest. Ako vidieť 

Slovenská, Ĉeská, Maďarská a Poľská republika nevyuņila vńetky moņnosti, ktoré mala k 

dispozícii. Kaņdý ĉlen V4 si z ponúkaných moņností vybral tie alternatívy, ktoré danej krajine 

v rámci jej politiky zamestnanosti najlepńie vyhovovali a zodpovedali jej poņiadavkám a 

stanoveným cieľom. 

Tabuľka č. 1 Prehľad protikrízových opatrení 

 SR ČR HUG POL 

1. Udrţanie zamestnanosti , vytváranie pracovných miest a podpora mobility pracovnej    

    sily 

Dotácie na 

vytáranie nových 

pracovných miest 

x x   

Redukcia 

mimomzd.náklad. 
 x x x 

Schémy so 

skráteným prac 
ĉasom 

x x x x 

Podpora SZĈO 

a zakladania 
podnikania 

x   x 

Podpora 

pracovnej 

mobility 

x x x  

2. Investície do vzdelávania 

Vzdelávanie 

zamestnancov 
 x x x 

Vzdelávania 

nezamestnaných 
 x x x 

3. Uľahčenie prístupu na pracovný trh prostredníctvom verejných sluţieb  

    zamestnanosti 

Verejné sluņby 
zamestnanosti 

x x x x 

Spracovanie  autor 
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Opatrenia, okrem delenia na aktívne a pasívne môņeme rozdeliť aj do nasledujúcich troch 

skupín: 

• udrņanie zamestnanosti, vytváranie pracovných miest a podpora mobility 

pracovnej sily 

• investície do vzdelávania 

• uľahĉovanie prístupu na pracovný trh prostredníctvom verejných sluņieb 

zamestnanosti a podpora domácností. 

Medzi najpopulárnejńie opatrenia V4 môņeme zaradiť tie , ktoré sa orientujú na podporu 

dopytu po práci prostredníctvom schém skráteného pracovného ĉasu. Tieto schémy neboli 

nikdy tak vyuņívané ako v posledných troch rokoch. V niektorých ńtátoch sa beņne vyuņívali 

aj pred vypuknutím krízy, ale Slovensko, Maďarsko, Ĉesko a Poľsko k nim nepatrili. V4 

zaviedla tieto schémy aņ ako reakciu na narastajúcu nezamestnanosť. Podľa náńho názoru, 

patria medzi jedny z najlepńích moņností ako predísť zvyńujúcej sa nezamestnanosti, pretoņe 

motivujú zamestnávateľov, aby neprepúńťali svojich zamestnancov. Ich popularita spoĉíva v 

tom, ņe dávajú zamestnávateľom návod, ako môņu predísť prepúńťaniu zamestnancov aj v 

období, keď nemajú pre nich dostatoĉný objem práce. Ďalńou úspeńnou moņnosťou ako 

motivovať zamestnávateľov, aby nepristupovali k hromadnému prepúńťaniu, je zníņenie 

vedľajńích nákladov práce. Toto opatrenie je taktieņ obľúbeným prostriedkom spomedzi 

moņností, ako vlády môņu podporiť stimuláciu dopytu po práci a zachovanie pracovných 

miest. Rozdiel v uplatnení spoĉíval len v tom, na akú cieľovú skupinu bol stimul namierený. 

Ĉesko za najohrozenejńiu skupinu povaņovalo nízkokvalifikovaných pracovníkov, Poľsko ho 

zacielilo na ľudí starńích ako 50 rokov a Maďarsko podobne ako Ĉeská republika ho 

uplatņovala na ochranu zamestnanosti nízkokvalifikovaných pracovníkov, ale v priebehu roka 

2009 ho rozńírila aj na okruh novoprijatých zamestnancov. Nízkokvalifikovaní zamestnanci 

patria urĉite k najohrozenejńej skupine poĉas krízy, pretoņe zamestnanci nedisponujú 

zvláńtnymi odbornými schopnosťami, ktoré by si firma cenila a preto by sa snaņila o ich 

udrņanie vo firme, aby v budúcnosti v ĉase obnovy hospodárstva nemusela vynakladať 

dodatoĉné finanĉné prostriedky na získavanie alebo zańkoľovanie kvalifikovaných 

odborníkov. Taktieņ ako nízkokvalifikovaní pracovníci aj starńí ľudia sú rizikovou skupinou a 

to hlavne z dôvodu, ņe ĉasto krát po prepustení si nemôņu nájsť prácu adekvátnu ich 

schopnostiam a preto sa stávajú dlhodobo nezamestnanými. 

Podpora mobility pracovnej sily si nańla medzi opatreniami V4 svoje miesto. Poľsko ako 

jediná krajina spomedzi V4 nevyuņil takúto moņnosť podpory. Pracovná mobilita má svoj 

význam nielen v ĉase krízy. Tento príspevok má ĉiastoĉne pokryť náklady, ktoré vznikajú pri 

dochádzke do práce na väĉńie vzdialenosti. Pretoņe ľudia nie sú vņdy ochotní sa presťahovať 

z ich miesta bydliska a to hlavne v prípade ak majú na danom mieste vytvorené uņ urĉité 

väzby- rodiny, priateľov. Cieľom je podporiť ochotu ľudí do práce cestovať, tak ako je to 

beņne zauņívané vo vyspelých krajinách západnej Európy, kde do práce dochádzajú aj 

niekoľko hodín. Opatrenia v rámci verejných sluņieb zamestnanosti prijal kaņdý zo 

skúmaných ńtátov. Na úradoch práce dońlo k nárastu pracovníkov pribliņne o 10% z dôvodu 

aby boli úrady schopné ĉeliť náporu nezamestnaných. Maďarská republika poņala 

poskytovanie podpory nezamestnaným po svojom. Poradenské sluņby boli poskytnuté 

nezamestnaným v priestoroch ich bývalého pracoviska. Takýmto spôsobom boli zapojené 

samotné podniky do starostlivosti o bývalých zamestnancov. Poskytovali poradenské sluņby v 

oblasti hľadania nového zamestnania.  Investície do vzdelávania zamestnancov vyuņili okrem 

Slovenskej republiky vńetky ńtáty V4. Tieto vzdelávacie programy boli súĉasťou schém 

skráteného pracovného ĉasu. Vedomosti a zruĉnosti predstavujú budúci potenciál a rast 
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Európy a sú kľúĉom k zvyńovaniu konkurencie schopnosti, preto je potrebné aby sa tejto 

oblasti venovala patriĉná pozornosť aj v ĉase krízy. 

Schémy skráteného pracovného ĉasu kombinovaného so vzdelávaním pracovníkov je podľa 

náńho názoru jeden z kľúĉových rieńení krízy. Ekonomický pokles vedie k tomu, ņe firmy 

pristupujú k prepúńťaniu zamestnancov, ĉo sa negatívne odzrkadlí na ich doposiaľ získaných 

vedomostiach. Dlhodobá nezamestnanosť sa prejaví na strate svojich odborných vedomostí a 

schopností, ktoré vyuņívali zamestnanci pri plnení pracovných povinností. A práve pomocou 

tohto opatrenia si firmy udrņia pracovníkov aj poĉas krízy a zabezpeĉia rozvoj a udrņanie 

schopností zamestnancov, ktoré budú pre nich v ĉase obnovy hospodárskeho rastu 

smerodajné. Ńtáty okrem toho, ņe poskytovali krízou ohrozeným zamestnancom moņnosť 

úĉasti na vzdelávacích programoch, túto moņnosť zvyńovania odborných zruĉností umoņnili 

vyuņiť aj ďalńím skupinám ako sú dlhodobo nezamestnaní, mladí ľudia do 25 rokov, ktorí 

nemajú prácu, poprípade ņenám ,ktoré sa vracajú na pracovný trh po skonĉení materskej 

dovolenky. Význam vzdelávania práve týchto skupín ľudí nemôņeme podceniť, ak chceme 

zabezpeĉiť pokles nezamestnanosti v budúcnosti. Európsky trh sa mení v dôsledku krízy 

a preto je nevyhnutné prispôsobovať jeho poņiadavkám pracovný trh. Naopak najmenńí 

záujem zo strany krajín je o programy na podporu nezamestnaných aby si nańli prácu.  

Okrem klasických opatrení , ktoré v menńej alebo väĉńej miere zavádzali vńetky krajiny V4 

by sme chceli upriamiť pozornosť aj na iniciatívu samotných krajín prísť s kreatívnym 

spôsobom ako ĉeliť zhorńenej situácii na trhu práce. Aj keď ńtáty v prevaņnej miere vyuņívali 

opatrenia na základe odporúĉania Európskej únie nańli sa aj výnimky, ktoré sa pokúsili do 

svojej boja s nezamestnanosťou zakomponovať aj vlastné návrhy. Urĉite za zmienku stojí 

opatrenie „ vstup do armády“, ktoré zaviedla Ĉeská republika a neskôr sa tým inńpirovali aj 

Poliaci. Mladým ľuďom, ktorí sa nemohli zamestnať ponúkali moņnosť vstúpiť do armády.  

Okrem vstupu do armády sa snaņili nezamestnanosť ovplyvniť prostredníctvom programu 

„Podpora návratu cudzincov do vlasti―. Do tohto programu sa môņu zapojiť cudzinci, ktorí 

prińli o prácu v Ĉeskej republike, majú platné pracovné vízum a nemajú ņiadne finanĉné 

prostriedky na to aby sa dostali do svojej vlasti na základe ĉoho im Ĉeská republika poskytne 

bezplatnú letenku. Toto opatrenie povaņujeme za pozitívne aj keď okamņitý úĉinok to nebude 

mať v dôsledku toho, ņe krajina vynakladá finanĉné prostriedky na odchod ľudí, ktorí uņ 

prácu stratili ale dosah toto opatrenia sa odzrkadlí v budúcnosti, v ĉase zvyńovania sa dopytu 

po práci. Ĉo s týka Maďarska o inováciu sa pokúsili v oblasti poskytovania sociálnych 

sluņieb. Na rozdiel od Slovenska, Ĉeska a Poľska, kde tieto sluņby zabezpeĉovali úrady práce 

Maďari sa rozhodli, ņe do tohto procesu zapoja bývalých zamestnávateľov, ktorí sa najmú 

externých pracovníkov na poskytovanie jednak psychologickej podpory ale aj poradenskej v 

prípade hľadania nového zamestnania. Tieto sluņby budú ponúkané v priestoroch bývalých 

zamestnávateľov, ĉím sa odbremení nátlak na úrady práce. 

3 SPÔSOB FINANCOVANIA STIMULAČNÝCH 

OPATRENÍ V KRAJINÁCH V4 

V úvode náńho príspevku sme uviedli moņnosti financovania rieńenia nezamestnanosti, resp. 

podpory zamestnanosti. Ako a ktoré z uvedených moņnosti vyuņili krajiny V4 sa zameriame 

v nasledujúcej ĉasti.  

Medzi hlavné ciele EÚ v súĉasnosti patrí boj s nezamestnanosťou a preto sa podieľa na 

financovaní stimulaĉných balíkov ĉlenských ńtátov. Ĉesko, Poľsko a Maďarsko vyuņili zdroje 
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z ESF hlavne na financovanie schém skráteného pracovného ĉasu spolu so vzdelávaním 

zamestnancov. Spomedzi krajín V4 najviac finanĉných prostriedkov vynaloņila Ĉeská 

republika, priĉom dopad na ńtátny rozpoĉet to bude mať v hodnote 18 miliard eur. Tieto 

prostriedky sú smerované na zníņenie nákladov práce pre zamestnávateľa a touto cestou ho 

motivovať k zachovaniu pracovných miest. Druhé miesto v objeme prostriedkov, ktoré boli 

vynaloņené na stimulaĉný balíky v oblasti zamestnanosti obsadilo Poľsko. Ktoré opatrenia v 

rámci balíka zameral hlavne na udrņanie ohrozených pracovných miest, pretoņe v krajine bolo 

okolo 200 000 ohrozených pozícii. Ministerstvo práce predstavilo program v objeme 3,8 

miliardy eur. Slovenská republika s Maďarskom výrazne zaostávali za Poľskom a Ĉeskom. 

Slovenská republika vynaloņila na stimuly okolo 316,8 milióna eur. Najväĉńia ĉiastka bola 

vynaloņená na vytvorenie nového pracovného miesta a to takmer 30 miliónov, aj keď sa tento 

príspevok vo vńeobecnosti vo svete povaņuje za menej efektívny ako príspevok na udrņanie 

zamestnanosti, na ktorý Slovensko vynaloņilo len ńestinu v porovnaní finanĉnými 

prostriedkami na udrņanie zamestnanosti. Na poslednom mieste v rámci krajín V4 sa 

umiestnilo Maďarsko, ktoré vyĉlenilo zo svojho rozpoĉtu 73,2 milióna eur na záchranu 

pracovných miest. Aj napriek tomu, ņe v porovnaní s ostatnými krajinami ide o nízku sumu, 

boli tieto finanĉné prostriedky vynaloņené na adekvátne opatrenia. 

ZÁVER 

Cieľom tohto príspevku bolo porovnať protikrízové opatrenia v oblasti zamestnanosti v 

krajinách V4.  Európska únia povaņuje v ĉase krízy za kľúĉové rieńenie opatrení 

predovńetkým v troch oblastiach. Prvou je udrņanie zamestnanosti, vytváranie pracovných 

miest a mobilita pracovnej sily, prostredníctvom schém skráteného pracovného ĉasu, doĉasná 

príspevok k mzde, redukcia vedľajńích nákladov práce, podpora mobility pracovnej sily, 

podpora SZĈO a zakladania podnikania. Druhou oblasťou sú investície do vzdelávania. 

Programy na podporu vzdelávania sa týkajú jednak zamestnancov a jednak nezamestnaných. 

A poslednou oblasťou, ktorej sa musí venovať pozornosť je poradenstvo ohľadne hľadania 

nových pracovných príleņitostí. 

Najviac finanĉných prostriedkov spomedzi krajín V4 na protikrízové opatrenia vynaloņila 

Ĉeská republika. Maďarsko naopak obsadilo poslednú prieĉku vo vynaloņení finanĉných 

prostriedkov na boj s krízou. Objem prostriedkov, ktoré ńtáty vynaloņili bolo odrazom ich 

ekonomickej situácie v ĉase vypuknutia krízy. Maďarsko malo najhorńie ukazovatele 

ekonomického vývoja spomedzi V4 v roku 2008, ĉo sa odzrkadlilo aj na objeme prostriedkov 

vynaloņených v oblasti zamestnanosti. 
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SSÚÚČČAASSNNÉÉ  PPOOSSTTAAVVEENNIIEE  RRAATTIINNGGOOVVÝÝCCHH  AAGGEENNTTÚÚRR  

CCUURRRREENNTT  PPOOSSIITTIIOONN  OOFF  CCRREEDDIITT  RRAATTIINNGG  AAGGEENNCCIIEESS  

MMaarrttiinn  AAlleexxyy  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Súĉasné postavenie ratingových agentúr je úzko späté s hodnovernosťou ich hodnotenia. 

Otázka regulácie ratingových agentúr, jej rozsah a ďalńie súvislosti sú aktuálne prebiehajúce 

procesy, ktoré definujú ich budúce postavenie. Tento príspevok sa venuje pozícií ratingových 

agentúr najmä vo vzťahu ku krajinám EU a to v ĉase prebiehajúcich legislatívnych zmien, 

ktoré upravujú a regulujú ĉinnosť ratingových agentúr. 

Kľúĉové slová – postavenie ratingových agentúr, suverénny rating 

Abstract 

Current position of credit rating agencies is tightly bound to their reputation and to the 

credibility of their ratings. The issue of regulation of the rating agencies, its scope and other 

matters connected to it are ongoing processes, which define the future position of the 

agencies. This paper analyzes position of the agencies particularly in relation to EU countries 

and particularly in the time of ongoing legislative changes and introducing new regulations to 

the credit rating industry.  

Key words – position of credit rating agencies, sovereign rating 

1 SÚČASNÉ POSTAVENIE RATINGOVÝCH AGENTÚR 

Ratingové agentúry majú v súĉasnom finanĉnom systéme veľmi dôleņité postavenie – ich 

ratingové hodnotenia sú veľmi vplyvné a môņu dokonca rozhodovať o budúcnosti 

hodnoteného subjektu, ĉi uņ je to súkromná spoloĉnosť, alebo krajina. Tento príspevok sa 

venuje postaveniu ratingových agentúr najmä vo vzťahu ku krajinám EU a to v ĉase 

prebiehajúcich legislatívnych zmien, ktoré upravujú a regulujú ĉinnosť ratingových agentúr. 

Súĉasné postavenie agentúr je úzko späté s hodnovernosťou ich hodnotenia. Mali na ņu 

negatívny dopad viaceré významné otrasy na finanĉných trhoch v roku 2007 a následná 

finanĉná kríza.
128

 V roku 2008 boli ratingové agentúry podrobené vyńetrovaniu amerického 

                                                

128  V roku 2007 boli vyslovené podozrenia, ņe agentúry sa stavali k riziku hodnotenia viacerých finanĉných 

derivátov typu CDO (napr. emisie s názvom Maainsail II. a Golden Key) veľmi benevolentne a náhle 

drastické zníņenie ratingu bolo odrazom uņ existujúcej a prehlbujúcej sa krízy, ktorá im musela byť známa 

uņ skôr. CDO (collateralized debt obligations) – zabezpeĉené dlņné obligácie. 
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Senátu, kvôli ich úlohe pri zrútení sa trhu s RMBS.
129

 Európska únia sa v rovnakom období 

zaĉala zaoberať otázkou regulácie ĉinnosti ratingových agentúr. Prvé podnety prińli koncom 

roka 2008 od Európskeho komisára pre vnútorný trh a sluņby. Od roku 2009 boli Európskym 

parlamentom schválené nariadenia, ktoré stanovujú pravidlá pre ĉinnosť ratingových agentúr 

v Európskej únii. V rovnakom ĉase  ratingové agentúry pristúpili k výraznému zníņeniu 

ratingu vládnych obligácii Grécka, Ńpanielska, Portugalska aj Talianska.
130

 Reakcia trhov 

výrazne prispela ku kríze v oblasti verejných financií týchto krajín. Myslím si, ņe hoci 

uvedené krajiny vykazovali horńie ekonomické výsledky a stav ich verejných financií bol 

zhorńený, rapídnym zníņením ratingového hodnotenia ratingové agentúry demonńtrovali svoju 

silu a vplyv na rozhodovanie investorov.  

Napätá situácia vzťahu medzi ratingovými agentúrami a tvorcami legislatívy pokraĉuje aj 

v roku 2011. Poĉas júla 2011 za zaĉalo v USA vyńetrovanie voĉi agentúry S&P a zaĉiatkom 

augusta t.r. táto agentúra zníņila dlhodobý rating USA z najvyńńej triedy AAA o 1 stupeņ 

niņńie.
131

  

V Európe dońlo k ďalńiemu vyhroteniu vzťahov – Európska únia vedie od júla 2011 voĉi 

agentúram vyńetrovanie z konfliktu záujmov pri urĉovaní ratingu krajín EU.  V auguste 

dokonca dońlo k raziám v kanceláriách ratingových agentúr Moody‘s a S&P v Miláne. A to 

vńetko v období, kedy Európu ohrozuje dlhová kríza a ratingové agentúry sa stavajú 

k záchraným plánom výrazne skepticky a ďalej zniņujú ratingy niektorých krajín EU.
132

  

S odstupom ĉasu vidíme, ņe napr. negatívny výhľad agentúr na splácanie dlhu Grécka bol 

správny, keďņe dońlo k odpísaniu aņ 50% gréckeho dlhu. Je vńak namieste uvaņovať, do akej 

miery rozhodnutia agentúr sledujú úverovú kvalitu tej ktorej krajiny a do akej miery bránia 

svoju pozíciu na trhu svojou silou a výrazným vplyvom svojich rozhodnutí. Rovnako sporný 

sa vńak javí tlak zo strany EU, kde otázkou zostane, ĉi prebiehajúce legislatívne procesy 

regulácie ĉinnosti ratingových agentúr nemajú silný politický podtón. 

V EÚ takisto zazneli hlasy podporujúce vznik Európskej ratingovej agentúry
133
, ktorá by 

mohla konkurovať „silnej trojke―, hoci kritici tejto idei spochybņujú hodnovernosť takejto 

novej agentúry a jej reálne uplatnenie na trhu. Otázka regulácie ratingových agentúr a jej 

rozsah  a ďalńie súvislosti sú aktuálne prebiehajúce procesy – posledná úprava legislatívy na 

úrovni EÚ bola realizovaná v máji 2011.  

                                                

129  Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS), cenné papiere zabezpeĉené záloņnými listami. 

Deriváty, ktoré sú oznaĉované aj ako ńtruktúrované finanĉné nástroje. 

130  Dońlo k tomu koncom roka 2009 a následne poĉas roka 2010. Napr. v júni 2010 agentúra Moody‘s 

pristúpila k zníņeniu ratingu Grécka o 4 stupne v ĉase, keď Grécko dostalo záchranný balík od Eurozóny 

a od MMF a keď sa krajina rozhodla realizovať rozsiahle úsporné opatrenia.  

131  Vyńetrovanie zaĉalo ministerstvo spravodlivosti z podozrenia z neobjektívna hodnotenia hypotekárnych 

cenných papierov a ich derivátov v období pred vypuknutím finanĉnej krízy v r. 2007.  

132  Jedným zo sporných rozhodnutí má byť zníņenie dlhodobého ratingu Portugalska agentúrou Moody‘s do 

ńpekulatívneho pásma na úroveņ Ba2 z úrovne Baa1 zaĉiatkom júla 2011, tesne predtým neņ Portugalsko 

zaĉalo implementovať úsporný program. V rovnakom období agentúra S&P zverejnila negatívne 

predbeņné hodnotenie schémy pomoci pre Grécko. Nemecká kancelárka poņiadala ECB, aby akceptovala 

dlhopisy ako kolaterálne zabezpeĉenie pôņiĉiek pre Grécko, aj keby mali negatívne ratingové hodnotenie.  

133  Myńlienku zaloņenia Európskej ratingovej agentúry podporili okrem iných aj Luxemburský premiér Jean-

Claude Juncker, prezident Európskej komisie José Barroso, takisto aj Nemecká kancelárka Angela 

Merkelová. Skepticky s k tomu vyjadrili viacerí finanĉní analytici ako aj bývalý ekonóm ECB Laurent 

Bilke. 
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1.1 SÚČASNÁ ÚPRAVA PÔSOBENIA RATINGOVÝCH AGENTÚR 

V decembri 2004 uverejnila Medzinárodná organizácia pre vydávanie cenných papierov 

(IOSCO)
134

 svoj kódex základného správania pre ratingové agentúry (kódex IOSCO). Podľa 

SEC a podľa Európske komisie kódex IOSCO predstavoval dostatoĉný súbor noriem pre 

samoreguláciu ratingového odvetvia. Ĉinnosť ratingových agentúr nebola osobitne 

regulovaná, iba ĉiastoĉne usmerņovaná. V USA má dohľad nad ratingovými agentúrami 

Komisia pre burzy a cenné papiere (SEC), avńak okrem posudzovania kategórie „Národne 

uznanej organizácie ńtatistického ratingu― neuplatņovala ņiadny iný vplyv.  

V EÚ boli v rámci Akĉného plánu FSAP
135

 Komisie pre finanĉné sluņby prijaté niektoré 

dôleņité legislatívne opatrenia na úrovni EÚ s dopadmi na ratingové agentúry. V rámci FSAP 

to boli tri smernice, ktoré sa týkali ratingových agentúr. Podľa Európskej komisie bola 

najdôleņitejńou smernica o zneuţívaní trhu
136
, ktorá – spoloĉne s jej implementaĉným 

nariadením a smernicami – rieńila otázku obchodovania s vyuņitím dôverných informácií a 

manipulácie trhu s cieľom zabezpeĉiť integritu finanĉných trhov Spoloĉenstva a zvýńiť 

dôveru investorov na týchto trhoch.
137

 Druhou poloţkou bola smernica o kapitálových 

poţiadavkách, ktorou sa zavádzal rámec nových kapitálových poņiadaviek pre banky 

a investiĉné spoloĉnosti.
138

 Treťou časťou bola smernica o trhoch s finančnými 

nástrojmi.
139

 Táto ĉasť sa zaoberala usmernením v prípade keď ratingová agentúra 

poskytovala takisto „investiĉné poradenstvo―, aby nedońlo ku konfliktom záujmov. Pri ďalńej 

dôleņitej otázke ako je právo hospodárskej súťaņe sa v minulosti Komisia nestotoņnila 

s Európskym parlamentom, ktorý vyjadril obavy ohľadom stupņa koncentrácie v ratingovom 

odvetví. Podľa Komisie neexistovali ņiadne známe náznaky o postupoch v tomto odvetví, 

ktoré by poruńovali hospodársku súťaņ.
140

 Komisia vo svojom oznámení v roku 2006 dospela 

k záveru, ņe v neboli potrebné ņiadne nové legislatívne návrhy na reguláciu aktivít 

ratingových agentúr.
141

 

Avńak viacerí odborníci a takisto politickí predstavitelia nesúhlasili s neregulovaným 

postavením ratingových agentúr v systéme svetových finanĉných trhov.
142

 Koncom roka 2008 

vystúpil Európsky komisár pre vnútorný trh a sluņby a navrhol zmeniť legislatívne opatrenia 

na reguláciu ratingových agentúr.
143

 V septembri 2009 bolo Európskym parlamentom 

a Radou ES schválené nariadenie o ratingových agentúrach.
144

 To bolo eńte sprísnené ďalńím 

doplnením, ktoré bolo schválené v máji 2011.
145

 Súĉasná legislatíva uņ nedovoľuje 

                                                

134  International Organisation of Securities Commissions 

135  Nazýva sa Financial Services Action Plan 

136  Nazýva sa Market Abuse Directive (MAD), Smernica 2003/6/ES z 28.1.2003 a jej implementaĉným 

nariadením a smernicami 

137  Oznámenie Komisie o ratingových agentúrach, 2006/C 59/02 

138  Nazýva sa Capital Requirements Directive (CRD), zakladá sa rámci nových medzinárodných 

kapitálových poņiadaviek BASEL II. Prepracovaná smernica 2000/12/ES z 20.3.2000. 

139  Nazýva sa Markets in Financial Instruments Directive (MiFID), Smernica 2004/39/EÚ z 21.4.2004 

140  Oznámenie Komisie o ratingových agentúrach, 2006/C 59/02 

141  Tamtieņ 

142  Napr. Prof. Pierre-Henri Conac, Frank Partnoy, Charlie McCreevy, americký senátor C. Lieberman.  

143  Charlie McCreevy (Európsky komisár pre vnútorný trh a sluņby), Brusel 13.11.2008. Podrobnosti viď 

takisto McCreevy Ch. 2009. Some Aspects Of Economic And Financial Crisis, Konferencia ICAI, Dublin 

26.6.2009. 

144  Nariadenie Európskeho parlamentu a Rady (ES) ĉ. 1060/2009 zo 16. septembra 2009 o ratingových 

agentúrach 

145 Nariadenie Európskeho parlamentu a Rady (ES) ĉ. 513/2011 z 11. mája 2011, ktoré dopĺņa Nariadenie ĉ. 

1060/2009 
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ratingovým agentúram poskytovať poradenské sluņby, aby nedońlo k moņnému konfliktu 

záujmov. Stanovuje regulaĉnú inńtitúciu dohľadu nad ratingovými agentúrami v Európe, 

ktorou je Európsky orgán pre cenné papiere a trhy (ESMA)
146

 – je výluĉným orgánom 

zodpovedným za registráciu a dohľad nad ratingovými agentúrami v Únii. Agentúry, ktoré 

vydávajú úverové ratingy v Spoloĉenstve podliehajú registrácii v Spoloĉenstve. ESMA má 

ďalej právomoci uloņiť ratingovej agentúre pokutu v prípade, ņe úmyselne alebo z 

nedbanlivosti poruńila ustanovenia nariadenia, alebo dokonca aj odobrať agentúre registráciu. 

Okrem regulácie a dohľadu má ESMA takisto povinnosť kaņdoroĉne zverejņovať správu o 

uplatņovaní nariadenia EK.  

Agentúry sú povinné zverejniť svoju metodológiu hodnotenia a modely na základe ktorých 

urĉujú ratingovú známku. Agentúry sú povinné monitorovať svoje ratingy a metodiky 

revidovať minimálne raz za rok. V prípade, ak nemajú k hodnoteniu akéhokoľvek nástroja 

dostatoĉné a spoľahlivé informácie, nesmú pristúpiť k jeho hodnoteniu.  

Osobitá pozornosť je venovaná ratingu ńtrukturovaných finanĉných nástrojov. Nariadenie 

vyņaduje to, aby súĉasťou správnej rady bol aspoņ jeden expert na oblasť sekuritizácie a 

ńtrukturovaných finanĉných nástrojov. Tento expert musí byť tieņ samostatným riaditeľom. 

Nariadenie stanovuje podmienku, aby v správnej rade pôsobili minimálne dvaja samostatní 

riaditelia. Agentúry musia takisto osobitou symbolikou oznaĉovať ratingy ńtrukturovaných 

finanĉných nástrojov, aby investor mohol tieto ratingy jednoznaĉne odlíńiť od ratingov 

ostatných nástrojov. 

ZÁVER 

Prebiehajúce opatrenia v regulácií ĉinnosti ratingových agentúr sú opodstatnené a to pre 

efektívne fungovanie celého odvetvia ratingových agentúr, takisto pre transparentnosť ich 

hodnotenia a ĉinnosti ako takej a rovnako aj pre opätovné obnovenie dôvery investorov 

v samotné ratingové hodnotenia. Ďalńí vývoj ukáņe v akom rozsahu ESMA splní svoju úlohu 

ako inńtitúcia dozoru a dohľadu nad agentúrami a ĉi sa nestane takisto politickým nástrojom 

vplyvu niektorých krajín EU. Keďņe ńtátne dlhopisy takisto dostávajú od ratingových agentúr 

známku, takisto z tejto strany existuje moņnosť ako agentúry môņu vyuņiť svoj vplyv na 

investorov práve prostredníctvom suverénnych ratingov a takto presadzovať svoje záujmy aj 

v podmienkach zvýńenej regulácie a väĉńej kontroly ich ĉinnosti.  

Podľa môjho názoru by bolo vhodné upraviť obchodný systém agentúr, konkrétne zmeniť 

systém vyberania poplatkov od emitenta. Ak by za rating platil subjekt, ktorý túto informáciu 

vyuņíva pre svoje rozhodovanie, teda investor, vylúĉil by sa touto cestou konflikt záujmov 

medzi hodnoteným emitentom, ktorý za ratingové hodnotenie platí a agentúrou, ktorá 

ratingové hodnotenie vydáva a prijíma za to odmenu. Je moņné, ņe na druhej strane by mohla 

vyvstať chúlostivá otázka ochrany údajov emitenta. Tie by vńak mali byť predmetom 

obchodného tajomstva a teda ich zneuņitie by malo byť podľa postihované. Nazdávam sa, ņe 

otvorená a prístupná metodológia ratingového hodnotenia bude vhodným spôsobom ako 

eliminovať riziko úniku citlivých informácii a ako zároveņ zvyńovať transparentnosť celého 

ratingového procesu.  

                                                

146  European Securities and Markets Authority 
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114477

  

FFRROOMM  GGOOVVEERRNNMMEENNTT  TTOO  GGOOVVEERRNNAANNCCEE  IINN  

EENNVVIIRROONNMMEENNTTAALL  PPOOLLIICCYY  

KKaattaarríínnaa  BBeellaannoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  

Abstrakt 

Prebiehajúce procesy globalizácie a európskej integrácie posunuli ńtátnu moc smerom hore na 

stupeņ Európskej únie a dole na regionálne stupne, so zvyńujúcim sa významom neńtátnych 

inńtitúcií. Spravovanie je organizované cez mnohostupņové rozhodovanie a uņ nemôņe byť 

chápané ako centralizovaný ńtátny monopol. To vyvoláva otázku, ako sa tradiĉné inńtitúcie 

koncentrované okolo centra ńtátu prispôsobia novým úlohám, priĉom priama kontrola nad 

tvorbou rozhodnutí sa zniņuje, ale súĉasne rastie potreba koordinácie komplexnej sociálnej 

arény. Kľúĉové problémy sú spojené so zabezpeĉením demokratickej tvorby rozhodnutí v 

procese transformácie od tradiĉných vlád k spravovaniu. 

Kľúĉové slová - globalizácia, environmentálna politika, spravovanie 

Abstract 

The ongoing processes of globalisation and European integration have shifted authority away 

from national state up to the European level and down to sub – national levels, with an 

increasing role of non – state actors. Governance becomes organised through multiple 

jurisdictions and can no longer be understood as a central state monopoly. This poses a 

challenging question as to how traditional institutional systems concentrated around a central 

state can adapt to new roles, where direct control over decision – making is shrinking but 

demand for co – ordination of the complex social arena is expanding. Key issues here relate to 

ensuring democratic decision - making in the process of transformation from traditional 

governments to governance. 

Keywords - globalisation, environmental policy, governance 

ÚVOD 

Jedným z aspektov vzájomného pôsobenia medzi globalizáciou na jednej strane 

a environmentálnou politikou  na strane druhej, je zmena v mechanizmoch správy vecí 

                                                

147  Príspevok je ĉiastkovým výstupom rieńenia projektu VEGA ĉ. 304, 1/0848/11 „Environmentálna 

regulácia prostredníctvom daní z energií―  
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verejných. V odbornej literatúre pritom nájdeme autorov, ktorí tvrdia, ņe globalizácia naruńila 

pôvodnú silu národných vlád nielen v priemyselných krajinách, ale osobitne v rozvojových 

krajinách.
148

 Podľa ich názoru sa moc presunula zo ńtátu, ktorý pôsobil v právnom rámci na 

multinacionálne spoloĉnosti, ktoré teraz kontrolujú veľký podiel svetového obchodu a ktoré 

môņu byť subjektom zvýhodnených daní a regulaĉných opatrení. Niektorí autori tvrdia, ņe 

súkromné – ziskové alebo neziskové – organizácie môņu prijať, resp. prevziať pôvodne 

verejné environmentálne roly. Pod oznaĉením udržateľný obchod  (sustainable business) 

alebo sociálna zodpovednosť spoločnosti (corporate social responsibility) môņu obchodné 

organizácie uskutoĉņovať environmentálne mierne opatrenia alebo sa zapojiť do globálnej 

sebaregulácie (aj cez ńtandardy environmentálneho manaņmentu (napr. ISO 14001)).
149

  

Eventuálne obĉianska spoloĉnosť, ĉasto podnikajúca zosúladené akcie prostredníctvom 

mimovládnych organizácií a viac organizovanejńia na regionálnom alebo globálnom stupni, 

môņe prevziať poprednú úlohu v „civilizovaní― globalizácie s cieľom prispôsobiť 

ekonomický vývoj sociálnym a environmentálnym poņiadavkám, resp. ich navzájom 

posilniť.
150

 Hybridné formy zahŕņajú  vládne formy ako napríklad dobrovoľné dohody 

(voluntary agreements) medzi priemyslom a vládou  a verejno – súkromné partnerstvá 

zahŕņajúce vlády, spoloĉnosti a neziskové organizácie. Ďalńí autori
151

 sú zástancami globálnej 

environmentálnej vlády (global environmental government)   poukazujúc na skutoĉnosť, ņe 

veľa environmentálnych otázok má cezhraniĉnú alebo globálnu povahu a len globálna 

inńtitúcia môņe koordinovať národné postupy a internalizovať národné externality. Aj v tejto 

skupine autorov sú takí
152
, ktorí napriek tomu, ņe  rozlińujú potrebu pre globálne alebo 

regionálne konanie, tvrdia, ņe národné vlády by mali zostať vládnucimi inńtitúciami.   

Medzinárodné environmentálne reņimy spolupracujúcich ńtátov môņu byť potom efektívne 

v rieńení globálnych alebo regionálnych problémov spoloĉných postupov. 

1 OD RIADENIA K SPRAVOVANIU 

Globalizácia, zvláńť globálnych ekonomických záujmov, vo veľkej miere ovplyvnila 

„Europeanizáciu―
153

 environmentálnej politiky a posunula tvorbu rozhodnutí od riadenia 

k spravovaniu. 

Zatiaľ ĉo riadenie (vláda) sa spája s aktivitami podporovanými formálnymi inńtitúciami 

a autoritami, správa (spravovanie) sa týka väĉńích sociálnych procesov a funkcií, vrátane 

neformálnych a formálnych inńtitúcií a mnohých úĉastníkov.
154

 Podľa inej definície sa 

riadenie vzťahuje na formálne procesy politickej kontroly na ústrednom regionálnom, resp. 

                                                

148 Strange, S.: The Retreat of the State: The Diffusion of Power in the World Economy. Cambridge: 

Cambridge University Press, 1996. 

149  Winsemius, P. – Guntram, U.: A Thousand Shades of Green: Sustainable Strategies for Competitive 

Adavantage. London: Earthscan, 2002. 

150  Dunning, J.: Making Globalization Good: The Moral Challenges of Global Capitalism. Oxford: Oxford 

University Press, 2003. 

151  UNDP: Human Development report. Oxford: Oxford University Press, 1999. 

152  Young, O.: The Effectiveness of International Environmental Regimes: Casual Connections and 

Behavioral Mechanisms. Cambridge: MIT Press, 1999. 

153  Europeanizácia je termín pouņívaný predovńetkým na opis toho, aký vplyv má európska integrácia na 

politiky ĉlenských ńtátov. 

154  Rosenau, J.: Governance, order and change in world politics. In: Governance Without Government. 

Cambridge University Press: Cambridge, 1992, str. 1 – 29.  
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miestnom stupni a spravovanie na koordináciu sociálnych  vzťahov za neprítomnosti 

zjednocujúcej autority.
155

 
156

 
157

 

Spravovanie zahŕņa úĉasť rozliĉných úĉastníkov, ktorí sú nezávislí od centrálnej moci 

a pôsobia na rozliĉných úrovniach tvorby rozhodnutí.
158

 

Multinacionálne spoloĉnosti zvýńili svoje pôsobenie v regionálnych klasteroch a globálnych 

alianciách. Príkladom kooperatívnej platformy environmentálne iniciatívnych spoloĉností je 

Svetový obchodný výbor pre udržateľný rozvoj (World Business Council for Sustainable 

Development - WBCSD). Miestne mimovládne organizácie, ako odpoveď na presun 

regulaĉnej moci z lokálnych a národných stupņov na nadnárodné (ako je napr. EU), tieņ 

spájajú sily na medzinárodnej úrovni  (ako napr.  Európsky environmentálny úrad (European 

Environmental Bureau - EEB)). Iné mimovládne organizácie (ako napr.  Svetový fond na 

ochranu prírody  (World Wildlife Fund -WWF)) sa sústreďujú na globálne environmentálne 

problémy a to aj v prípade, ak zahŕņajú miestne pôsobenie. Správanie jednotlivých obĉanov je 

citlivé na globálne vplyvy. Aj oni sa viac organizujú v globálnom meradle, niekedy len pre 

neopakovateľné udalosti. Tieto ĉi uņ doĉasné, resp. ńtruktúrovanejńie obĉianske siete sú 

tvorené pomocou internetu a priťahujú obrovskú pozornosť médií. Negatívna publicita 

a bojkoty spôsobené (vnímanými) lokálnymi environmentálne chybnými krokmi majú 

potenciál negatívne ovplyvniť globálny spoloĉenský obraz a trhový výkon multinacionálnych 

spoloĉností.  

Na základe vyńńie uvedeného môņeme zhrnúť, ņe prebiehajúci proces globalizácie 

a Európskej integrácie posunul moc od národných ńtátov smerom hore na Európsku úroveņ 

a dole na regionálne (resp. miestne) úrovne, s rastúcim významom neńtátnych úĉastníkov. 

Spravovanie sa stáva organizovaným cez mnohé jurisdikcie a uņ nemôņe byť chápané ako 

centrálny ńtátny monopol.
159

  

Tu vzniká  otázka, ako sa  národné vlády vysporiadajú s poņiadavkou prevziať na seba 

k doterajńím tradiĉným úlohám novú participačnú úlohu  (networking role) regulátorov a 

dozorcov. Je veľké mnoņstvo formálnych a neformálnych sietí, v ktorých vlády hľadajú 

spojenia pre ich ńpecifické záujmy a vynakladajú vplyv v mocenských centrách nadnárodných 

organizácií, ako napr. EU a Spojené národy  (United Nations - UN).  

Okrem politických interakcií v klasickejńích „verejnosť – verejnosť― politických sieťach, 

vlády viac participujú vo verejno – súkromných sieťach pre výmenu informácií, spoloĉne 

pouņívajú zariadenia a riadia projekty alebo regióny. Takéto platformy pre vlády, spoloĉnosti 

                                                

155  Bache, I. – Flinders, M.: Multi – level governance: conclusions and implications. In: Multi - Level 

Governance. Oxford University Press: New Yoork, 2004, str. 195 – 206. 

156  Podľa definície EÚ, spravovanie (governance) znamená pravidlá, procesy a správanie, ktoré ovplyvņujú 

riadenie na Európskom stupni, zvláńť pokiaľ ide o otvorenosť, participáciu, zodpovednosť, efektívnosť 

a súdrņnosť (EK, 2001). 

157  V mnoņstve jazykov strednej a východnej Európy neexistuje pojem spravovanie (governance), nakoľko 

riadiace procesy v socializme boli vykonávané predovńetkým centralizovanými vládami (governments). 

158  Rhodes, RAW: The new governance: governing without government. Political Studies 44, 1996, str. 652 – 

667. 

159  Nové spravovanie (new governance) v EÚ môņe byť charakterizované 4 základnými ĉrtami: 

 1.) tvorba rozhodnutí je charakteristická vyńńou úĉasťou neńtátnych úĉastníkov na vńetkých úrovniach; 

 2.) existencia viacerých úrovní zvyńuje komplexnosť a dynamiku úĉastníkov a vyņaduje si súĉinnosť 

ńtýlov riadenia; 

 3.) úloha ńtátu sa mení z pozície regulátora na strategického plánovaĉa a koordinátora záujmov a autority; 

 4.) objavuje sa problém legitímnosti nových úĉastníkov spravovania, ĉo je spojené s potrebou hľadania 

nových foriem demokratickej zodpovednosti. 
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a mimovládne organizácie môņu byť úĉinné, ak budú splnené niektoré podmienky pre 

spoluprácu vrátane oĉakávaných úņitkov vńetkých zúĉastnených strán, vôľa realizovať 

spoloĉné ciele a pripravenosť mať individuálne zdroje kolektívne prístupné. 

 

1.2 OD RIADENIA K SPRAVOVANIU V KRAJINÁCH STREDNEJ A 

VÝCHODNEJ EURÓPY 

Vývoj spravovania (governance) v regióne Strednej a východnej Európy (SVE) je 

charakteristický inńtitucionálnou zmenou, dôsledkom ktorej je posun od príkazovo – 

riadiacich systémov k demokratickému spravovaniu a trhovej ekonomike. Skôr ako 

geograficky je región SVE vnímaný svojimi kultúrnymi, historickými a politickými aspektmi, 

a to predovńetkým z hľadiska environmentálnych statkov a dôsledkami inńtitucionálnej 

zmeny. Spravovanie environmentálnych statkov v nových ĉlenských ńtátoch EÚ a ostatných 

krajinách SVE je stále ovplyvnené post – socialistickými vzťahmi a prechodným obdobím. 

Tieto procesy ĉasto vyúsťujú do neefektívnych inńtitucionálnych návrhov a preĉerpávaniu 

prírodných zdrojov. 

Inńtitucionálne zmeny uskutoĉnené koncom 80. rokov minulého storoĉia v tranzitívnych 

krajinách SVE odráņali obsiahlu politickú, ekonomickú a sociálnu transformáciu 

predchádzajúcich socialistických systémov. Vlastnícke práva k výrobným prostriedkom mali 

v socialistických hospodárskych inńtitúciách prevaņne ńtátne agentúry. Pre podporu kontroly 

zhora nadol boli mnohé vnútrońtátne inńtitúcie obĉianskej spoloĉnosti nahradené zahraniĉne 

navrhnutými, predovńetkým normatívnymi inńtitúciami a centrálne plánovanie nahradené 

spontánnou koordináciou trhmi.
160

 

Tieto ńtáty sú typické politickou a ekonomickou rozmanitosťou aj v spojení so stupņom 

industrializácie a centralizácie a existenciou obchodných prevádzok malého rozsahu. Kaņdá 

krajina zaĉala transformaĉný proces z odlińnej pozície s tým, ņe zaņila rôzne stupne 

socialistickej kontroly a ideologickej izolácie. Toto vo veľkej miere ovplyvnilo schopnosť 

samotných krajín reorganizovať a prebudovať svoju politickú, ekonomickú, ako i obĉiansku 

spoloĉnosť. I keď história inńtitucionálnej zmeny sa v jednotlivých krajinách SVE líńi, 

vńeobecne môņe byť chápaná ako vzájomné pôsobenie nových politických a ekonomických 

inńtitúcií EÚ, tieņ oznaĉované ako rýchly pohyb (fast – moving), s historickými a kultúrnymi 

inńtitúciami post – socialistických krajín – pomalý pohyb (slow – moving). Struĉne povedané, 

inńtitucionálna zmena v SVE je charakterizovaná zmenami tak ekonomických, ako 

i politických systémov bez pouņitia násilia alebo okupácie zahraniĉnými vojenskými 

silami.
161

 

Takto môņeme vidieť proces inńtitucionálnej premeny v SVE z príkazovo – riadiacej 

ekonomiky na demokratickú a trhovú nie na ruinách, ale s ruinami socializmu.
162

 Bol uvedený 

západný model privatizácie, ignorujúc sociálno – ekologické prepojenia a spoluexistenciu 

                                                

160  Kasper, W. – Streit, ME: Institutional Economics. Social Order and Public Policy. Elgar: Cheltenham, 

1998. 

161  Kornai, J. et al.: Institutional Change and Economic Behaviour. Oxford University Press: New York, 

2008. 

162  In: Stark, D.: Recombinant property in East European capitalism. American Journal of Sociology, 1996, p. 

993 – 1027. 
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starých a nových inńtitúcií s vierou, ņe kapitalizmus sa zázraĉne zjaví z rannej hmly, keby mu 

len ťaņká ruka vlády uvoľnila cestu.
163

 

Väĉńina nových úĉastníkov environmentálneho spravovania v krajinách SVE a ich 

zodpovedajúcich inńtitúcií vznikla ako výsledok súbeņného vývoja socialistických a nových 

inńtitucionálnych ńtruktúr. Preto aj úĉinnosť, resp. úspech takýchto úĉastníkov závisí vo 

veľkej miere od toho, ĉi súbeņný vývoj post – socialistických a nových inńtitúcií vyústil do 

koordinácie problémov alebo ich konvergencie. 

Vznik viacúrovņového spravovania v nových ĉlenských ńtátoch EÚ môņe byť chápaný ako 

priamy vplyv integrácie EÚ, i keď nie vńetky aspekty sú vnímané v ĉisto pozitívnom smere. 

Napríklad Implementácia Natura 2000 
164

 zvýńila význam neńtátnych vlastníkov pri 

vyjednávaniach a vytvorila pravidlá ich úĉasti a pravidelnom monitorovaní, ale neposkytla 

oficiálny rámec na ochranu domácich druhov ńtátov SVE primerane nezahrnutých v prílohách 

Natura 2000
165
, nakoľko tieto boli vyvinuté pre západnú Európu. Ďalej vyuņívanie 

predvstupových fondov na modernizáciu infrańtruktúry (doprava, turizmus) vo svetle 

ekonomickej modernizácie a sociálnej súdrņnosti vyústilo do naruńenia a zniĉenia mnoņstva 

ekologicky jedineĉných oblastí (Baltické pobreņie, Dunaj, západné Karpaty) alebo druhov, 

ako napríklad dramatický pokles v populácii dropa veľkého v Rakúsko – Slovensko – 

Maďarskej hraniĉnej zóne. 
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FFOORREECCAASSTTIINNGG  PPRROOFFIITTAABBIILLIITTYY  OOFF  SSAALLEESS  

MMEETTHHOODDOOLLOOGGYY  IINN  SSEELLEECCTTEEDD  EENNTTEERRPPRRIISSEESS  OOFF  HHEEAAVVYY  

IINNDDUUSSTTRRYY  

JJoollaannttaa  BBiijjaańńsskkaa  

SSiilleessiiaann  UUnniivveerrssiittyy  ooff  TTeecchhnnoollooggyy;;  OOrrggaanniizzaattiioonn  aanndd  mmaannaaggmmeenntt  

ddeeppaarrttmmeenntt;;  MMaannaaggeemmeenntt  aanndd  aaddmmiinniissttrraattiioonn  iinnssttiittuuttee  

Abstract 

The publication focuses on forecasting profitability of sales in Polish hard coal mines. Theme 

of publication provides course of actions which allows to develop deterministic and 

probabilistic forecasts of coal sales profitability in mines. The method contains several basic 

steps, which include: identifying prognostic problem, collecting statistical data referring to the 

problem and their analysis, as well as assumptions for forecasting, preparation of profitability 

forecasts and their evaluation and providing conclusions. In above steps there are used a 

variety of heuristic, statistical, forecasting and simulation methods. This publication presents 

methods that are the most important for forecasting profitability of sales in Polish hard coal 

mines. 

Key words – sales profitability in hard coal mines, statistical, heuristic, forecasting and 

simulation methods. 

INTRODUCTION 

The publication presents selected results of own research project: Study of the profitability of 

coal production in coal mines over years to 2020 for the further restructuring of hard coal 

mining. Implemented under this project study focused on economic forecasting, which should 

be understood by based on scientific basis prediction of specific phenomena and processes in 

the future. The ―scientific basis‖ means that in taken for forecasting research process used the 

earlier achievements of science expressed in general methodology, theories and rules, taking 

into account the specificity of the phenomena, which are the subject of the research
166

.  

Adopted for the project research process proceeded in the following basic stages
167

: 

1) Exploring the past, and in particular: to determine prognostic problem, collect 

statistics data on the prognostic problem and their analysis. 

                                                

166  Nowak E., Economics forecasting. Methods, models, applications, examples. Publishing Agency Placet, 

Warsaw 1998, p. 9; Cieślak M., Economics forecasting. Methods and applications, Polish Scientific 

Publisher PWN, Warsaw 2005, p. 20. 

167  Sobczyk M., Forecasting. Theory. Examples. Tasks. Placet, Warsaw 2008, s. 25 and further; Nowak E., 

Economics forecasting. Methods, models, applications, examples. Publishing Agency Placet, Warsaw 

1998, p. 15 and further; Cieślak M., Economics forecasting. Methods and applications, Polish Scientific 

Publisher PWN, Warsaw 2005, p. 59 and further. 
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2) Forecasting, and in particular: the adoption of forecasting assumptions, 

preparation of forecasts and their evaluation and conclusions formulation. 

In the implementation of these steps used a variety of heuristic, statistical, forecasting and 

simulation  methods (Fig. 1). 

Figure 1. The research process for forecasting coal sales profitability in mines. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Own study 

1 STUDY OF THE PAST 

1.1 DEFINING FORECASTING PROBLEM  

The first stage of research, based on the literature, defined the concept and profitability 

measure, and also basic principles profitability analysis in comparative and causal terms. 

Based on above defining the measurement and principle of coal sales profitability analysis in 

mines. Assumed that the basic measures of this profitability are: 

• Gross financial result of coal sales – GFR, which is the difference between the 

revenues from coal sales and coal sales expenses, 

• profitability index Pi1– which is the relation of Gross financial result from coal 

sales and coal sales revenues 

• profitability index Pi2 – which is the relation of Gross financial result from 

coal sales and the coal sales expenses.  
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After that, identify external and internal factors, which have a significant influence on coal 

sales profitability in mines. 

For this purpose perform the studies in which there was used heuristic method of relative 

objects importance
168

. The procedure of this method required: 

• choice of experts, based on their competence and knowledge of the problem, 

• develop a questionnaire containing a set of factors affecting into the coal sales 

profitability in mines,  

• experts evaluation of specific factors, from the point of view of their impact on 

coal sales profitability in mines, 

• identify those factors which have a significant impact on the coal sales 

profitability in mine. 

According to the selected group of 43 experts, from among 62 evaluated factors, 16 factors 

has very high and high influence on the coal sales profitability in mines. Due to lack of 

possibilities to obtain statistical data on all identified factors, for the further study there was 

adopted a set, which resulted from a combination of some of them. For the internal factors 

that have a significant impact on the coal sales profitability in mine include: average selling 

price of hard coal, the sales volume of hard coal, wage levels with overheads, employment 

size, external services expense, steel and material expense, energy expense, depreciation 

expense. For the external factors include: demand of hard coal on the domestic market, GDP 

and inflation.  

After that, using an accounting method of chain substitutions, calculated impact of selected 

internal factors on the coal sales results. The results of the calculations made it possible to 

answer the question which of the factors are cause of the highest deviations of the size of the 

test and what is the direction and force of the impact of these factors on the test size. The 

calculations confirmed the results obtained in the course of the relative object importance 

method. 

1.2 COLLECTION AND ANALYSIS OF STATISTICAL DATA ON 

THE FORECASTING PROBLEM 

Atthis stage of the research collected information about the formation in years 1995 - 2009 

adopted profitability measures and identified internal and external factors in the selected 28 

Polish mines of the Upper Silesian Coal Basin. After that, based on the collected information, 

determined linear relation between coal sales profitability measures in mines for the years 

1995 - 2009, and the value of individual factors based on correlation analysis, especially the 

Pearson linear correlation coefficient. Carried out analysis on the significance level of 0,01, 

0,05, which corresponding to the critical values of Pearson's linear correlation coefficient 0,64 

and 0,51. Obtained results gave the conclusions: 

1) Each individual coal sales profitability measures were significantly correlated 

with internal factors, including the average selling price of hard coal, the wage 

level and employment size, and also (to a lesser extent) the steel and materials 

expense, depreciation expense and energy expense. 

                                                

168  Męczyńska A., Experts group evaluation - the relative objects  importance method [in:] Wakulicz-Deja 

A., Decision support systems. GNOME, Katowice 1999; Męczyńska A., Experts group evaluation of 

management decision-making processes. Scientific Papers of Silesian University of Technology. 

Organization and Management Series. P.40. Gliwice, 2007. 
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2) There weren‘t noted (on a large extend), a clear correlation coal production 

profitability measures with external factors: inflation and the demand for coal 

in the country (up to 8 instances). It should also be noted that there is a lack of 

a clear correlation profitability measurement with GDP. 

3) There are clear correlations between individual external and internal factors. 

On a large scale (23 - 28 occurrences) were correlated:   

• inflation from the demand for coal in the country, the average selling 

price of hard coal, wage level, employment size and external services 

expense, 

• GDP from the demand for hard coal in the country, 

• demand for hard coal in the country with inflation, GDP, the average 

selling price of hard coal, sales volume of hard coal, wage level, 

employment size, depreciation expense, energy expense, external 

services expense, 

• internal factors, in particular the average selling price of hard coal, 

wage level, employment size, steel and materials expense, depreciation 

expense, energy expense, external services expense. 

Above results were the basis for the second stage implementation. 

2 FORECASTING 

2.1 ADOPTION OF FORECASTING ASSUMPTION 

It is assumed that for sales profitability forecasting in mines will be developed simulation 

mode. This model should allow to obtain answers for two basic questions: 

1. What will the sales profitability in chosen hard coal mines till 2020 be, if the 

selected factors, which affect this profitability adept specified values? 

2. At what level should the internal factors be to achieve the desired level of sales 

profitability in selected coal mines, at a given level of external factors? 

To develop a simulation model specified: 

a) way of mapping forecasting problem in the model, 

b) data set used in the model, 

c) methods of forecasting the factors which affect on coal sales profitability. 

Regarding point a) By ―way of mapping forecasting problem in simulation model‖ should be 

understood the method of calculating coal sales profitability. For mapping prognostic problem 

model assumes that specified in section 1.1: 

• coal sales profitability measure, ie., GFR, Pi1 and Pi2 are explained variables 

• factors having a significant impact on coal sales profitability in mine are the 

explanatory variables, which are designed as: 

X1 – average selling price of hard coal, X2 – sales volume of hard coal, X3 – 

wage level (with overheads), X4 – employment size, X5 – external services 

expense,  
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X6 – steel and material expense, X7 – energy expense, X8 – depreciation 

expense, X9 – coal demand in the domestic market, X10 – GDP, X11 – 

inflation.  

Then, there was made an assumption that the coal sales profitability in mine, defined with 

above metrics would be mapped by:  

• algorithms: 

 ,)(-)( 287654321 XPXXXXXXXXGFR   

,
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where: P – other coal sold expense, 

• econometric equation: 

),,,...,( 21 KXXXfGFR   

),,,...,( 211 KXXXfPi   

),,,...,( 212 KXXXfPi   

where: ε  - random component. 

When developing econometric equations important is to make a choice those explanatory 

variables that explain in the best way the development of the explained variable. Taking this 

into account it was assumed that the choice of explanatory variables will be made by using 

Hellwig media capacity statistical methods, assuming that the information media are potential 

explanatory variables. Also assumes that in specifying econometric profitability equations 

significant importance will have structural parameters estimation, which consists in their 

estimation based on the collected statistical data. 

For this purpose, will be used the classic method of east squares
169

 and to verify the relevance 

of each parameter on the basis of tables Student-t distribution. Furthermore, it was assumed 

that for determination of compliance developed econometric equations with empirical data 

will be calculated
170

. 

1) determination coefficient (R2), which indicates how much variability of the 

explained variable is explained by the estimated econometric equation 

2) adjusted determination coefficient (
2R
~

), which is used to compare the degree 

of matching of the profitability econometric equations with different number of 

explanatory variables, and also probable introduction to econometric equations 

additional explanatory variable, 

                                                

169  The method are presented in: Cieślak M., Economic forecasting. Methods and applications. Scientific 

Publisher PWN, Warsaw 2005, p. 47-49. 

170  The coefficient are presented in: Cieślak M., Economic forecasting. Method and applications. Scientific 

Publisher PWN, Warsaw 2005, p. 46-47. 
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3) the residua standard deviation ( eσ ), which indicates what are the average 

deviation of the actual forecasting value of the variable from theoretical value,  

4) clarity factor (w), which informs how much of the average value Y is the 

standard deviation of the residuals. 

Coal sales profitability forecasting till 2020, based on developed econometric profitability 

equations for each select mines is possible with the adoption of the four basic assumptions: 

1) developed for selected mines coal sales profitability econometric equation will 

be „proper‖ in relation to the used criteria, 

2) developed equations form and interaction variables are constant, ie. the relation 

between the research variables occurring in the past (1995-2009) will be the 

same in the future (2010-2020), 

3) random component will have a constant time schedule, that is new, important 

variables affecting to the coal sales profitability not occurs, and current 

variables does not change its impact, according to assumption 2, 

4) forecasts of explanatory variables in the forecasting period will be known, ie. 

in the years 2010-2020. 

Regarding point b) Taking into account certain way of mapping coal sales profitability in 

mines there was assumed that the simulation model will use historical data (1995 - 2009) and 

forecasting data (2010 - 2020), concerning: 

• explained variables in analyzed mines, that is profitability measures: Gross 

financial result (GFR), and profitability index (Pi1 and Pi2) 

• explanatory variables, that is: internal and external factors 

• other coal sold expense.  

Regarding point c) The condition for implementation of explained variables forecasts (for 

each individual profitability measures) till the year 2020 is to possess explanatory variables 

forecasts (for each individual internal and external factors). Taking this into account it was 

assumed that these forecasts will be obtained as follows: 

• in the case of explanatory variables, which are the internal factors (mines 

technical and economic indicators) will be included:  

• forecasts developed using selected forecasting methods, 

• current forecasts developed by the planning departments at each 

individual mine, 

• in the case of explanatory variables, which are the external factors will be 

consider: 

• forecasts developed using selected forecasting methods, 

• current forecasts of demand for hard coal in the domestic market 

(adopted by the Economy Ministry) and also GDP and inflation 

(adopted by the Finance Ministry).  
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Based on analysis of properties different forecasting methods, carried out in relation to the 

specific of considered forecasting problem, forecasts type and also the availability and 

statistical data type assumes that for forecasting explanatory variables can be used methods
171

:  

• moving average (simple and weighted), 

• exponential smoothing (Brown)  

• naive – the constant level without changes,  

• linear trend, 

• exponential smoothing with linear trend (Holt), 

• naive – constant increase without changes. 

It is assumed that the final forecasts of each individual factors will be a resultant, ie. the 

weighted average forecasts obtained with these methods, which gives most suited results to 

empirical data. 

2.2 RESEARCH AND EVALUATION OF THE PROFITABILITY 

FORECASTS 

Based on the Assumption presented in section 2.1 worked out a simulation model which 

enables sales profitability forecasting in mines till the year 2020. In simulation model there 

were considerd eight alternatives for profitability forecasts. These alternatives differ in the 

profitability mapping way, a way of obtaining forecasts of internal and external factors, and 

also simulation methods used. The first four options allow to get the deterministic forecasts, 

in particular: 

• Forecasts A, which are worked on the basis of specific econometric equation of 

defined profitability measure and internal and external factors forecasts derived 

from historical data and adopted forecasting methods; 

• Forecasts B, which are worked on the basis of a specific calculation algorithm 

of defined profitability measure and internal factors forecasts derived from 

historical data and adopted forecasting methods;  

• Forecasts C, which are worked on the basis of specific econometric equation of 

defined profitability measure and internal factors forecasts adopted by each 

individual coal mines, and also external factors forecasts adopted by the 

Economy and Finance Ministry; 

• Forecasts D, which are worked on the basis of a specific calculation algorithm 

of defined profitability measure and internal factors forecasts adopted by each 

individual coal mines. 

Sample summary of forecasts A - C for selected mine is presented in figure 2. 

                                                

171  The methods were characterized in: Bijańska J., Principles of forecasting factors affecting the coal 

production profitability in mines [in:] J. Pyka, Models, methods and tools for managing organizations. 

TNOiK, Katowice, 2010. 
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Figure 2. Deterministic forecasts of shaping sale profitability indicator in chosen mine 
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For deterministic forecasts development it is possible to perform simulations using the simple 

or complex methods. Proceedings in these simulation methods is: 

• selection explanatory variable (simple simulation) or the selection of several 

variables at the same time (complex simulation),  

• assuming deviations in the formation of the selected explanatory variable Or 

variables from the forecast in each year approved period of time, 

• calculating the value of the selected explained variable (GFR, Pi1, Pi2) at a 

given time horizon, using a calculation algorithm or econometric equation, 

• determine the impact of the changes on the formation of the chosen explained 

variable in a given time horizon. 

The next four options allow to obtain the probabilistic forecasts, in particular: 

• Forecasts A.1, which are worked on the basis of specific econometric equation 

of defined profitability measure and probability distributions of internal and 

external factors forecasting values, obtained based on the results of the 

accepted forecasting methods; 

• Forecasts B.1, which are worked on the basis of a specific calculation 

algorithm of defined profitability measure and probability distributions of 

internal factors forecasting values, obtained based on the results of the accepted 

forecasting methods; 

• Forecasts C.1, which are worked on the basis of a specific econometric 

equation of defined profitability measure and the probability distributions of 

internal and external factors forecasting values, obtained based on experts 

opinion, in relation to the forecasts adopted by the each individual coal mines 

and the Economy and Finance Ministry; 

• Forecasts D.1, which are worked on the basis of a specific calculation 

algorithm of defined profitability measure and the probability distributions of 



 

 - 239 - 

internal factors forecasting values, obtained based on experts opinion, in 

relation to the forecasts adopted by the each individual coal mines. 

Example forecasts A.1 fore selected mine is presented in figure 3. 

Figure 3. Probabilistic forecast of formation the sales profitability indicator in selected mines 
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Source: Own study 

For probabilistic forecasts development assume that the probability distribution of the 

explained variable depends on the probability distribution of explanatory variables. 

Probability distributions of explanatory variables are determined based on the accepted 

forecasting methods (using statistical methods) or based on expert opinion (using heuristic 

methods). To determine probability distributions of explained value adopted Monte Carlo 

simulation model172. This method simulates a real situation by generating random variables, 

ie, the factors affecting the value of coal sales profitability measure. 

All developed forecasts are evaluated in terms of fit to empirical data and the accuracy, using 

statistical methods (RMSE
173

, Theil
174

). Moreover, they are determined the reason of errors in 

the forecasts, where can be  distinguished: 

• forecasts statistical terror, ie. not guessed the average value of the forecasting 

variable,  

• insufficient flexibility, ie. not guessed the fluctuations forecasting variable, 

• insufficient forecast capability with the real change direction of forecasting 

variable, ie. not guessed the development trend direction. 

                                                

172 The procedure in this method are presented in the study: Wodarski K., Risk management in the strategic 

planning process in hard coal mining. The monograph. Publisher of Silesian University of Technology, 

Gliwice, 2009, p. 126 and further. 

173 Gajda J.B., Forecasting and simulation of economic decisions. Publisher C.H. Beck, Warsaw 2001, p. 

101. 

174 Cieślak M., Economic forecasting. Methods and Assumption. Scientific Publisher PWN, Warsaw 2005, p. 

51-53. 
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SUMMARY 

Presented in the publication the way of work was used to develop sale profitability forecasts 

for most of the Upper Silesian Coal Basin Mines. In order to evaluate development potential 

of individual mines all the forecasts have been also evaluated by experts using the scoring 

method. 

The bases of evaluation were: 

• values of each individual profitability measures for the years 2010-2020, 

• development trends direction and values fluctuations of individual profitability 

measures for the years 2010 - 2020, 

• possibilities to react to adverse market changes, including decrease in demand 

for coal and coal prices decrease. 

As a result of evaluation analyzed mines were classified into one of the following groups: 

A. Mines with very high growth possibilities. 

B. Mines with high growth possibilities. 

C. Mines with average growth possibilities. 

D. Mines with limited growth possibilities. 

E. Mines with small growth possibilities. 

For B-C groups sets the restructuring action direction for improve the coal sales profitability. 
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PPRRAAKKTTIICCKKÁÁ  AAPPLLIIKKÁÁCCIIAA  VVYYBBRRAANNÝÝCCHH  TTRRAADDIIČČNNÝÝCCHH  AA  

MMOODDEERRNNÝÝCCHH  UUKKAAZZOOVVAATTEEĽĽOOVV  MMEERRAANNIIAA  FFIINNAANNČČNNEEJJ  

VVÝÝKKOONNNNOOSSTTII  PPOODDNNIIKKOOVV  

AAPPLLIICCAATTIIOONN  OOFF  SSEELLEECCTTEEDD  TTRRAADDIITTIIOONNAALL  AANNDD  MMOODDEERRNN  

MMEEAASSUURREESS  OOFF  FFIINNAANNCCIIAALL  PPEERRFFOORRMMAANNCCEE  OOFF  

EENNTTEERRPPRRIISSEESS  

KKrriissttíínnaa  JJaannččoovviiččoovváá  BBooggnnáárroovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Ukazovatele merania finanĉnej výkonnosti podnikov sa vo vńeobecnosti ĉlenia na klasické a 

moderné. Klasické (tradiĉné) ukazovatele vychádzajú hlavne z úĉtovného zisku a z jeho 

maximalizácie a rôznych pomerových ukazovateľov konńtruovaných na báze úĉtovného 

zisku. Na druhej strane, moderné prístupy sa opierajú o kategóriu ekonomického zisku. 

Prístupy vyuņívajúce ekonomický zisk pritom nie sú úplne nové. Jednu z prvých zmienok o 

konceptoch ekonomického zisku môņeme nájsť uņ u Marshalla, A. v podobe reziduálneho 

príjmu. Aņ v 90. rokoch minulého storoĉia dochádza k podrobnejńiemu spracovaniu  

myńlienky ekonomického zisku do konkrétnych modelov tak, aby sa dali vyuņiť aj v riadení 

podniku. Z pohľadu praxe sa najviac presadila metóda ekonomickej pridanej hodnoty 

(Economic Value Added, EVA). V príspevku sa zameriame na analýzu vzťahu vybraných 

moderných (EVA a EVA Momentum) ako aj tradiĉných ukazovateľov finanĉnej výkonnosti 

podnikov s cenou akcie a výnosom akcie s cieľom potvrdiť alebo vyvrátiť tvrdenie o 

výnimoĉnosti moderných ukazovateľov finanĉnej výkonnosti vo vysvetľovaní ceny a výnosu 

akcie a o ich nadradenosti tradiĉným ukazovateľom. Ďalej, otestujeme hodnotovú orientáciu 

ukazovateľov EVA a EVA Momentum a vybraných tradiĉných ukazovateľov finanĉnej 

výkonnosti podnikov. Analýzu sme uskutoĉnili na vzorke amerických podnikov. 

Kľúĉové slová - výkonnosť, tradiĉné a moderné ukazovatele finanĉnej výkonnosti, úĉtovný 

zisk, ekonomický zisk, tvorba hodnoty, ekonomická pridaná hodnota, EVA Momentum 

Abstract 

Companies performance measures in general can be classified into traditional and modern 

measures. Traditional measures are based on accounting profit and its maximalization and 

also on other ratios constructed on the basis of accounting profit. Approaches using economic 

profit are not exactly new. As one of first reference to the economic profit concept, Marshall, 

A. mentions  residual return. In the 90. of the last century comes to detailed elaboration of the 

idea of economic profit into specific models, that could be applied in company management. 

The Economic Value Added (EVA) is the most popular method of economic profit used in 

practice. The article is devoted to the analysis of the relationship between selected traditional 

and modern performance measures on the one hand and share price and return on share on the 
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other hand in order to confirm or confute the hypothesis of the dominance of modern 

performance measures in explainig share price and return on share changes. Furthermore, we 

test the hypothesis about the value creation ability of EVA and EVA Momentum and also 

selected traditional performance measures. The analysis is carried out on a sample of selected 

american companies. 

Key words – performance, traditional and modern performance measures, accounting profit, 

economic profit, value creation, economic value added, EVA Momentum 

1 ÚVOD DO PROBLEMATIKY 

Vo finanĉnej teórii a praxi sa pojem finanĉná výkonnosť podniku pouņíva najmä v spojitosti 

so schopnosťou podniku zhodnotiť spotrebované produkĉné faktory vo svojom 

transformaĉnom procese. Z uņńieho pohľadu moņno finanĉnú výkonnosť vnímať ako mieru 

zhodnotenia kapitálu vloņeného do podnikania. Posledných päťdesiat aņ ńesťdesiat rokov 

prinieslo v oblasti merania finanĉnej výkonnosti podnikov pestrú paletu ukazovateľov, ktoré 

sa vo vńeobecnosti ĉlenia na klasické a moderné. Klasické (tradiĉné) ukazovatele vychádzajú 

hlavne z úĉtovného zisku a z jeho maximalizácie a rôznych pomerových ukazovateľov 

konńtruovaných na báze úĉtovného zisku. Na druhej strane, moderné prístupy sa opierajú o 

kategóriu ekonomického zisku. 

Prístupy vyuņívajúce ekonomický zisk pritom nie sú úplne nové. Jednu z prvých zmienok 

o konceptoch ekonomického zisku môņeme nájsť uņ u Marshalla, A. v podobe reziduálneho 

príjmu, ktorý Marshall, A. definuje ako celkový ĉistý zisk zníņený o úroky investovaného 

kapitálu pri súĉasnej úrokovej sadzbe. Táto teória ale nebola nikdy podrobne spracovaná do 

takej podoby, aby sa dala vyuņiť aj v riadení podniku. Aņ v 90. rokoch minulého storoĉia 

dochádza k podrobnejńiemu spracovaniu  myńlienky ekonomického zisku do konkrétnych 

modelov tak, aby sa dali vyuņiť aj v riadení podniku, a to zásluhou (hlavne amerických) 

poradenských spoloĉností. Z pohľadu praxe sa najviac presadila metóda ekonomickej pridanej 

hodnoty (Economic Value Added, EVA) od spoloĉnosti Stern Stewart & Co.  

Ukazovateľ EVA meria, ako podnik za urĉité obdobie prispel svojimi aktivitami v hlavnej 

(operatívnej) ĉinnosti ku zvýńeniu ĉi zníņeniu hodnoty pre svojich vlastníkov. Vo svojej 

podstate ukazuje, akú hodnotu podnik svojou ĉinnosťou dokázal vytvoriť navyńe, neņ akú by 

vloņený kapitál získal v rámci inej investiĉnej príleņitosti s rovnakým rizikom.  

V roku 2009 jeden z tvorcov EVA, Stewart, B. vytvoril ďalńí, nový ukazovateľ, zaloņený na 

EVA a nazval ho EVA Momentum.  

V príspevku sa zameriame na analýzu vzťahu EVA a EVA Momentum ako aj 

vybraných tradiĉných ukazovateľov finanĉnej výkonnosti podnikov s cenou akcie a výnosom 

akcie s cieľom potvrdiť alebo vyvrátiť tvrdenie tvorcov EVA o výnimoĉnosti tohto 

ukazovateľa vo vysvetľovaní ceny a výnosu akcie a o jeho nadradenosti tradiĉným 

ukazovateľom. Ďalej, otestujeme hodnotovú orientáciu ukazovateľov EVA a EVA 

Momentum a vybraných tradiĉných ukazovateľov finanĉnej výkonnosti podnikov. 

Pri analýze sme vychádzali z údajov databázy „The 2009 US 1000 EVA/MVA Annual Ranking 

Database―, ktorá obsahuje vypoĉítané hodnoty EVA, NOPAT
175

, MVA
176

, MV
177

 a trņieb 

                                                

175  Net Operating Profit After Taxes, zisk z hlavnej prevádzkovej ĉinnosti po zdanení. 

176  Market Value Added, trhová pridaná hodnota. 

177  Market Value, trhová hodnota. 
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1000 najväĉńích amerických podnikov. Pomocou údajov o EVA a trņbách sme vypoĉítali 

hodnoty ukazovateľa EVA Momentum. Ďalej, zo zverejnených finanĉných výkazov 

a výroĉných správ jednotlivých podnikov sme získali resp. vypoĉítali vybrané tradiĉné 

ukazovatele finanĉnej výkonnosti, a to ROC
178

, ROE
179

 a EPS
180

 v jednotlivých rokoch a tieņ 

cenu a výnos z akcie daného podniku.  Brali sme do úvahy roky 1997 aņ 2009.  

Na prehľadné a súĉasne informatívne zobrazenie výsledkov korelaĉnej analýzy sme pouņili 

formu matice, kde v riadkoch sú uvedené jednotlivé podniky. Pod nimi sú vypoĉítané opisné 

charakteristiky stĺpcov. V stĺpcoch sa nachádzajú jednotlivé skúmané dvojice charakteristík, 

pre lepńiu ĉitateľnosť zoskupené do 6 skupín (cena akcie, výnos akcie, EVA, EVA 

Momentum, trhová hodnota a MVA). Podobne je tomu v prípade koeficientu determinácie 

(R
2
) pre lineárnu regresiu.  Takéto zobrazenie teda umoņņuje nielen skúmať kumulatívne 

charakteristiky celého súboru, ale aj pozrieť sa na jednotlivé dvojice samostatne, ĉo je 

dôleņité pre korektné vyvodzovanie záverov. 

2 ANALÝZA VZŤAHU UKAZOVATEĽOV FINANČNEJ 

VÝKONNOSTI PODNIKOV S CENOU A VÝNOSOM 

AKCIE 

Hypotéza 1: EVA a EVA Momentum ako moderné ukazovatele finanĉnej výkonnosti 

podnikov sú viac pozitívne korelované s:  

(a) cenou akcie, 

(b) výnosom akcie. 

Z kumulatívnych ńtatistických ukazovateľov sme graficky zobrazili druhý kvartil (medián) 

koeficientov jednotlivých dvojíc a tieņ ich váņený aritmetický priemer, pri ktorom váhou je 

trhová hodnota. Na grafe 1 vidíme, ņe medián a váņený priemer sa ĉasto líńia pomerne 

zásadne (napr. pri EVA – cena akcie alebo EVA – EPS). Ako smerodajný údaj sme zvolili 

hodnotu mediánu, nakoľko je robustnejńou charakteristikou ako priemer, ĉo je výhodou najmä 

pri súboroch s vysokou smerodajnou odchýlkou, akým sú napríklad aj niektoré z nańich 

súborov. 

                                                

178  Return on Capital, rentabilita celkového kapitálu. 

179  Return on Equity, rentabilita vlastného kapitálu. 

180  Earnings per Share, zisk na akciu. 
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Tabuľka 1: Celosúborové charakteristiky koeficientov korelácií medzi jednotlivými dvojicami 

charakteristík 

Dvojica charakteristík 2Q (Median) 
Vážený priemer (podľa trhovej 

hodnoty) 

Vzťah medzi modernými a tradičnými ukazovateľmi 

EVA – EPS 0,765 0,649 

EVA – ROC 0,414 0,384 

EVA – ROE 0,289 0,316 

EVA – EVA Momentum 0,392 0,385 

EVA Momentum – EPS 0,024 0,056 

EVA Momentum – ROC 0,251 0,277 

EVA Momentum – ROE 0,052 0,136 

Vzťah medzi modernými resp. tradičnými ukazovateľmi a cenou akcie 

EVA – c.a. 0,428 0,233 

EVA Momentum – c.a. 0,223 0,153 

ROC – c.a. 0,105 0,078 

ROE – c.a. 0,057 -0,046 

EPS – c.a. 0,069 0,154 

Vzťah medzi modernými resp. tradičnými ukazovateľmi a výnosom z akcie 

EVA – v.a. 0,078 0,092 

EVA Momentum - v.a. 0,368 0,329 

ROC – v.a. 0,019 0,015 

ROE – v.a. -0,007 -0,013 

EPS – v.a. -0,007 -0,028 

 

Z kumulatívnych dát vyplýva, ņe najvyńńí medián koeficientov korelácie má dvojica 

parametrov EVA – EPS a to v hodnote 0,765. Ďalej nasleduje dvojica EVA – cena akcie s 

mediánom 0,428 a za nimi dvojica EVA – ROC s mediánom 0,414. Mediány korelaĉných 

koeficientov ostatných dvojíc sú niņńie. 
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Graf 1: Celosúborové charakteristiky koeficientov korelácií medzi jednotlivými dvojicami 

charakteristík 

1. vzťah medzi modernými a tradičnými ukazovateľmi
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Pri porovnaní moderných a tradiĉných ukazovateľov sme zaznamenali najsilnejńí pozitívny 

vzťah medzi ukazovateľmi EVA a EPS. 

2. vzťah medzi modernými resp. tradičnými ukazovateľmi a 

cenou akcie
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Zo sledovaných 5 ukazovateľov finanĉnej výkonnosti podnikov práve ukazovateľ EVA 

vykazuje najsilnejńiu lineárnu závislosť s cenou akcie, vzhľadom na to, ņe dvojica 

charakteristík EVA – cena akcie vykazuje najsilnejńiu koreláciu (0,428) v skupine 

sledovaných ukazovateľov. 
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3. vzťah medzi modernými resp. tradičnými ukazovateľmi a 

výnosom z akcie
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V prípade väzby na výnos akcie vynikne spomedzi sledovaných ukazovateľov ukazovateľ 

EVA Momentum, ale ani tento vzťah nie je dostatoĉne silný na to, aby sme mohli vyhlásiť, ņe 

EVA Momentum je vhodným indikátorom výnosu akcie podniku. 

Najvyńńí koeficient determinácie dosahuje dvojica EPS – cena akcie, avńak vo výńke iba 

0,276, ĉo je nízka hodnota nato, aby bola jednoduchá lineárna regresia spoľahlivá. 

Jednoduchá lineárna regresia preukázala iba pri vybraných dvojiciach ukazovateľov a len pri 

niektorých podnikoch, ņe existuje lineárna závislosť, a ņe lineárnym modelom vieme 

vysvetliť podstatnú ĉasť vzorky. Príkladom je dvojica EVA – cena akcie v prípade 

spoloĉnosti APPLE, Inc. s koeficientom determinácie 0,805 a dvojica ROE – cena akcie pre 

podnik WAL-MART Stores, Inc. s koeficientom 0,894.  

3 TESTOVANIE HODNOTOVEJ ORIENTÁCIE 

UKAZOVATEĽOV FINANČNEJ VÝKONNOSTI 

PODNIKOV 

Hypotéza 2: Ukazovatele EVA a EVA Momentum sú vhodnejńími indikátormi tvorby 

hodnoty pre akcionárov (meranej prostredníctvom trhovej pridanej hodnoty - MVA) ako 

tradiĉné ukazovatele ROC, ROE a EPS.  
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Tabuľka 2: Celosúborové charakteristiky koeficientov korelácií medzi jednotlivými dvojicami 

charakteristík 

Dvojica charakteristík 2Q (Median) 
Vážený priemer (podľa trhovej 

hodnoty) 

Vzťah medzi modernými resp. tradičnými ukazovateľmi a MVA 

EVA – MVA 0,353 0,200 

EVA Momentum – MVA 0,179 0,050 

ROC – MVA 0,412 0,353 

ROE – MVA 0,055 0,017 

EPS – MVA 0,002 0,013 

 

Z kumulatívnych dát vyplýva, ņe najvyńńí medián koeficientov korelácie má dvojica 

parametrov ROC – MVA a to v hodnote 0,412. Ďalej nasleduje dvojica EVA – MVA s 

mediánom 0,353. Mediány korelaĉných koeficientov ostatných dvojíc sú nízke, aņ 

zanedbateľné. 

Graf 2: Celosúborové charakteristiky koeficientov korelácií medzi jednotlivými dvojicami 

charakteristík 
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Jednoduchá lineárna regresia preukázala iba pri vybraných dvojiciach ukazovateľov a len pri 

niektorých podnikoch, ņe existuje lineárna závislosť, t.j., ņe lineárnym modelom vieme 

vysvetliť podstatnú ĉasť vzorky. Ako ideálny príklad poslúņi napríklad dvojica EPS – MVA 

s koeficientom determinácie (R
2
) 0,944 v prípade podniku PEPSICO, Inc.  

ZHRNUTIE 

Pri porovnaní moderných a tradiĉných ukazovateľov finanĉnej výkonnosti podnikov  sme 

zaznamenali najsilnejńí pozitívny vzťah medzi ukazovateľmi EVA a EPS. Najsilnejńia 

lineárna závislosť sa preukázala medzi ukazovateľom EVA a cenou akcie, ale tento vzťah nie 

je dostatoĉne silný na to, aby sme mohli tvrdiť, ņe cena akcie kopíruje vývoj EVA. Analýza 

potvrdila iba to, ņe ukazovateľ EVA mal v sledovanom období silnejńiu väzbu na cenu akcie 



 

 - 249 - 

ako ostatné sledované ukazovatele finanĉnej výkonnosti podnikov. V prípade väzby na výnos 

akcie vynikne spomedzi sledovaných ukazovateľov ukazovateľ EVA Momentum, ale ani 

tento vzťah nie je dostatoĉne silný na to, aby sme mohli vyhlásiť, ņe EVA Momentum je 

vhodným indikátorom výnosu akcie podniku. 

Celkovo síce analýza nepreukázala závislosť a tým vysvetlenie medziroĉných zmien v trhovej 

cene akcií vybraných podnikov pouņitím lineárnej regresie, ale aspoņ v ojedinelých prípadoch 

by sme sledovanými ukazovateľmi dokázali vysvetliť zmeny v cenách akcií, ale nie na 

dostatoĉne veľkom poĉte podnikov.  

Z výsledkov testovania hodnotovej orientácie jednotlivých ukazovateľov vyplýva, ņe najvyńńí 

medián koeficientov korelácie má dvojica parametrov ROC – MVA a to v hodnote 0,412, 

potom nasleduje dvojica EVA – MVA s mediánom 0,353.  

Vzhľadom na výsledky analýzy uskutoĉnenej na vzorke amerických podnikov môņeme 

skonńtatovať, ņe na jednej strane sa potvrdila prvá hypotéza týkajúca sa vzťahu ukazovateľov 

finanĉnej výkonnosti a ceny resp. výnosu akcie, na druhej strane sa nepotvrdila druhá 

hypotéza o lepńej hodnotovej orientácii moderných ukazovateľov, a tak ani ich nadradenosť 

tradiĉným ukazovateľom vo väzbe na tvorbu hodnoty (meranej pomocou MVA). 
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TTHHEE  IIMMPPOORRTTAANNCCEE  OOFF  EEUU  FFUUNNDDSS  IINN  FFIINNAANNCCIINNGG  TTHHEE  

DDEEVVEELLOOPPMMEENNTT  OOFF  IINNNNOOVVAATTIIOONN  OOFF  EENNTTEERRPPRRIISSEESS  IINN  

PPOOLLAANNDD  

KKaattaarrzzyynnaa  CCzzeecchh  

UUnniivveerrssiittyy  ooff  EEccoonnoommiiccss  iinn  KKaattoowwiiccee  

Abstract 

The demands of the modern global economy require business enterprises to look for new 

sources of competitive advantage. Research and development together with the resulting 

innovation are the factors contributing to the steady growth of enterprises. The level of 

innovation in Polish enterprises is one of the lowest in the European Union. The barrier for 

innovation in Polish enterprises are financial limitations. For this reason, the opportunities 

offered by the programmes co-financed from the EU funds are gaining in significance. In 

Poland, one of the programmes aimed to stimulate innovation is the „Innovative economy‖ 

Operational Programme. 

Key words – innovation , European funds, enterprise 

INTRODUCTION 

The challenges of the modern world economy faced by the enterprise sector are increasingly 

connected with the need to handle the pressures of competition and achieve competitive 

advantage on the market. This is the condition necessary to operate in the global economy. 

Innovation also seems to be one of the most effective forms of promoting an enterprise. It has 

become an element distinguishing an enterprise from the competition, thus contributing to its 

commercial success. 

Nowadays, innovation can be perceived as a critical element, vital to the sustainable 

development of an enterprise. The globalisation of competition, resulting not only from the 

increased rate of competition, but also from changes in its nature, is becoming the factor 

determining the necessity to implement innovation. The main factor, however, remains 

technological progress, which is the main driving force behind innovation, stimulating and 

accelerating its growth. In principle, technological progress should be the result of national 

research and development activity, whereas the acquisition of new technologies from abroad 

should play an ancillary role. Moreover, we have to remember that decisions regarding 

innovation projects are not only important but also complex and carrying an inherent risk, 

which is the consequence of the fact that enterprises operate in an unpredictable and 

changeable environment.
181

 

Limited sources of finance are one of the most serious obstacles to innovation activity of 

enterprises in Poland. The main financial barriers are limited opportunities to obtain crediting 

for the purchase of expensive, technologically advanced equipment, particularly in the case of 

                                                

181  T.G. Grosse, The innovative economy on the peripheries, Public Affairs Institute, Warsaw 2007, p. 10 
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small businesses, and the lack of funds for product development and promotion in the case of 

medium-sized enterprises.
182 

 

The paper aims to present the opportunities of co-financing innovation in enterprises from the 

EU funds in Poland. The main thesis is that the EU financial resources and their adequate 

application may contribute to increased innovativeness of Polish enterprises. The study uses 

the descriptive and comparative method as well as the systematisation of statistical 

information. 

1 THE SIGNIFICANCE OF INNOVATION IN THE 

ACTIVITY OF BUSINESS ENTERPRISES 

Scientific and technological progress, taking place in all spheres of life, and the universal use 

of all the latest developments resulting from this progress have caused that the division into 

modern industries of ―high technologies‖ and traditional industries associated with ―low 

technologies‖ is no longer justifiable. Nowadays, practically all sectors and industries take 

advantage of new solutions provided by, for example, information and communication 

technologies. This means that all sectors and industries are switching to the new model of 

conducting business activity and achieving success, the most important element of which is 

innovation.
183

 

Innovation is becoming a universal quality of all market behaviours. As a consequence, the 

observation of development processes in highly developed countries proves that the condition 

of sustained development and job creation is to build competitive advantage based on 

knowledge and innovation.
184

 

The changes in the economy have also involved the evolution of the very concept of 

innovation. Currently, innovation is associated with a number of events and processes 

creating new production patterns and technologies.185 Accordingly, innovation is now 

perceived as:
186

 

• new products, new technologies, new organisation, management and marketing 

systems, which allow the dynamic growth of an enterprise; 

• the process of introducing new ideas into common use;  

• a series of actions resulting in the solution to a particular problem, which 

involves the application of a novelty; 

• a novel way of satisfying a need; 

• changes in the production process resulting in a new quality of outlay and 

output; 

• every idea, action or thing which is new, because it is qualitatively different 

from the ones existing so far; 

                                                

182  W. Janasz, Innovation in entreprisesand the EU integration, Difin, Warsaw 2005, p.223,  

183  Compare: C.K. Prohalad, M.S. Krishnan, New innovation era, PWN, Warsaw 2010. 

184  Innovation 2010, PARP Warsaw 2010, p.9 

185  Modern innovation activity of enterprises, compare: Z. Cygan /ed./, WSEI, Warsaw, 2001, p.5 

186  Compare: L.J. Pawłowicz, The economics of enterprises, selected issues, Consulting and HR developemnt 

centre, Gdańsk 2005, p. 372 
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• a modification in a product, a service, a production process or a technology; 

• the first practical application of an invention. 

The ability to compete effectively on an increasingly competitive market requires enterprises 

to plan and conduct innovation activity which will lead to the effective implementation of 

innovation into all enterprise‘s operations: product, process and non-technological innovation. 

Growing demand for innovation has caused a significant growth in the number of sources of 

innovation, which now also include the managerial staff and lower level workers of an 

enterprise, its customers, competitors, suppliers, or the sales staff working in an overseas 

retail network. The sources of innovative ideas may also be conferences, trade fairs and 

exhibitions, trade publications and journals, patent and standardization literature, market 

analyses and forecasts, external R&D centres, prospectuses and catalogues, and, finally, 

market research.
187

 There is also an increasing tendency to move from endogenous to 

exogenous sources of innovation.  

2 INNOVATION OF ENTERPRISES IN POLAND 

COMPARED WITH UE ENTERPRISES – AN 

EVALUATION ATTEMPT 

Nowadays, innovation is one of the measures of competitiveness. Innovations are virtually a 

driving force of modern economies, in particular the highly developed ones.  

For years, the European Union has conducted a number of programmes supporting 

innovation, for example the Framework Programmes, as part of its innovation policy. So far, 

there have been six Programmes. The Seventh Framework Programme, currently underway, is 

particularly interesting. It covers the years 2007-2013 and its budget is three times as high as 

the one of the previous Programme, amounting to more than EUR 50 bn, which is indicative 

of the role that the EU attributes to innovation. This is particularly important in the context of 

the 2004 EU accession of 10 countries whose economies were significantly less developed 

than the ones of the then member states.  

The opportunity to participate in the EU innovation policy is particularly important for such 

countries as Poland, whose innovativeness levels, both in enterprises and, as a result, in the 

entire economy, differ significantly from the average levels of the European Union as a whole 

and are also definitely lower than in the other ―new‖ EU member states. Statistics presented in 

Table 1 confirm low innovativeness of Polish enterprises compared to enterprises in the other 

EU countries. Innovativeness is measured as a share of innovative enterprises in all the 

enterprises operating in a given country. In 2008, the highest percentage of innovative 

enterprises was in Germany, where the innovativeness indicator was three times as high as in 

Poland, which ranked penultimate among the EU member states. This confirms the existence 

of substantial differences in this area in the EU. 

                                                

187  J.Baruk, Knowledge and innovation management, Publishing Adam Marszalek, Toruń 2006, p.12 
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Table 1 Selected aspects of innovative activity in business enterprises in the EU in 2008 

 

Country 

Enterprises with 

innovation activity 

(product, process, 

ongoing or abandoned, 

organisational and 

marketing innovation) 

as a percentage of all 

enterprises  

Turnover from new or 

significantly improved 

products new to the 

market, 2008, (% of 

total turnover of 

innovative enterprises) 

Outlays on innovation 

as per one enterprise 

conducting innovation 

activity  

(thousands EUR) 

EU-27 (without 
Greece)  51.6 

 

8.6 

-- 

Germany 79.9 3.5 1 821 

Luxemburg 64.7 3.8 2 182 

Belgium 58.1 6.7 1 786 

Portugal 57.8 9.7 239 

Ireland 56.5 6.8 -- 

Estonia 56.4 5.5 290 

Austria 56.2 6.6 1 639 

Cyprus 56.1 2.3 589 

Czech Republic 56.0 13.1 644 

Sweden 53.7 7.2 3 037 

Italy 53.2 7.1 433 

Finland 52.2 7.7 2 783 

Denmark 51.9 10.8 -- 

Slovenia 50.3 9.4 724 

France 50.2 8.8 1 848 

United Kingdom 45.6 3.8 -- 

Netherlands 44.9 7.4 2 036 

Spain 43.5 10.1 649 

Malta 37.4 23.4 677 

Slovakia 36.1 11.6 504 

Romania 33.3 7.2 543 

Bulgaria 30.8 13.9 186 

Lithuania 30.3 7.9 347 

Hungary 28.9 14.8 955 

Poland 27.9 7.2 809 

Latvia 24.3 7.6 563 

Grece ----- ---- -- 

Source: Eurostat Statistics Database, epp.eurostat.ec.europa.eu/.../Innovation_2011.xls,  

Another indicator allowing to evaluate innovation in enterprises in the EU is the share of sold 

production of new and modernised products in the total sold production of innovative 

enterprises. The analysis of these values based on the 2008 statistics also shows significant 
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differences among enterprises in the EU countries. The countries with the lowest development 

levels should work towards achieving the possibly highest value of this indicator. In 2008, its 

highest value was reported in Malta, 23.4%, Hungary, 14.8%, Bulgaria, 13.9%, and the Czech 

Republic, 13.1%. In Poland, the value of this indicator also confirms low competitiveness of 

Polish enterprises compared to EU enterprises and in 2008 it was twice as low as in the 

mentioned countries, which is supported by statistics in Table 1.  

An important indicator used to evaluate innovativeness is the investment outlay on innovation 

activity of one enterprise conducting innovation activity in a given period of time. In 2008, 

this indicator confirmed the low levels of innovativeness of Polish enterprises. Poland ranked 

11 with the investment outlays of EUR 809,000, which were almost four times as low as the 

outlays on an innovative enterprise in Sweden, where their value was the highest at that time, 

which is shown in Table 1. 
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Table 2 Innovative enterprises that received public financial support for innovation activities as a 

percentage innovative enterprises EU 27, in 2008 

 Public funding received from: 

Country 

Central, 
local or 
regional 
authorities 

European 
Union 

6th or 7th 
Framework 
Programme 

Austria 52.8 8.5 2.6 

Belgium 24.4 4.4 2.7 

Bulgaria 6.2 5.0 0.7 

Cyprus 33.8 6.1 2.1 

Czech Republic 13.2 8.0 3.1 

Denmark -- -- -- 

Estonia 10.5 5.7 0.9 

Finland 36.9 6.7 2.2 

France 21.4 4.8 1.7 

Germany 17.4 4.1 2.7 

Greece -- -- -- 

Hungary 20.3 13.0 1.0 

Ireland -- -- -- 

Italy 32.2 3.7 0.7 

Latvia *1.8 11.6 2.0 

Lithuania 8.5 8.5 4.2 

Luxemburg 23.4 4.8 3.7 

Malta *17.8 6.6 2.0 

Netherlands 30.0 4.7 2.6 

Poland 8.8 11.7 3.0 

Portugal 11.3 4.4 2.0 

Romania 7.7 5.4 1.9 

Slovakia 6.3 10.3 1.7 

Slovenia 19.7 11.9 3.7 

Spain 30.6 1.7 1.1 

Sweden -- -- -- 

United Kingdom -- -- -- 

Source: Science, technology and innovation in Europe, Eurostat- pocketbooks, European Comission, 2011, p. 

92 

* public funding received  from central government only 

When it comes to the financial barriers to innovation activity, a significant factor becomes the 

scale of public financial support used by enterprises. Table 2 presents the statistics from 22 

EU countries on the percentage of enterprises using financial support. It shows the aid coming 

from local, regional and state budgets of particular countries, from the EU funds and from the 

6th and 7th Framework Programmes. The analysis of the statistics in Table 2 reveals that 

Polish enterprises, together with enterprises from Hungary and Slovenia, are the biggest 

beneficiaries of the EU aid, which was used by 11.7% of innovative enterprises. The share of 
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Polish innovative enterprises obtaining support from the 6th and 7th Framework Programmes 

was also relatively high in the analysed period and reached 3%. 

3 THE SIGNIFICANCE OF THE „INNOVATIVE 

ECONOMY” OPERATIONAL PROGRAMME IN 

FINANCING INNOVATION ACTIVITY OF 

ENTERPRISES FROM THE EU FUNDS  

Limited opportunities to finance innovative projects from internal sources lead to increased 

significance of and interest in external sources, including EU grants. The „Innovative 

economy‖ Operational Programme is currently one of the most interesting initiatives in terms 

of supporting innovation activity. 

It is one of the six National Programmes implemented under the umbrella of the National 

Strategic Reference Frameworks in Poland, aimed at the more efficient use of the EU 

structural funds in the years 2007-2013. Almost 25% (EUR 16.6 bn) of total funds allocated 

for the cohesion policies in Poland in this period will be spent on its implementation, which 

indicates what importance is attached to it compared to the other National Programmes.
188

 

Its beneficiaries are, first of all, entrepreneurs, research entities and business support 

institutions, but also local government units which plan to implement innovative projects 

related to new technologies, research and development, and investments having a significant 

impact on the national economy.  

The IE OP defines innovation as the introduction of a novelty to business practice. The more 

detailed explanation states that innovation involves the introduction of a new or significantly 

improved solution regarding a product (a good or a service), a process, marketing, or an 

organisation.
189

 We should also emphasise that one of the IE OP Priorities is to support the 

innovations which are characterized by the possibly shortest term of application worldwide or 

those with the greatest diffusion potential, because they are of the greatest importance for the 

Polish economy as a whole, its modernization, increased competitiveness on an international 

market and the ability to create jobs based on knowledge.
190

 

The main goal of the IE OP is the development of the Polish economy with innovative 

enterprises ‗as its backbone‘. This goal is pursued through the implementation of the 

following objectives:
191

 

• Improvement of innovativeness of enterprises 

• Improvement of competitiveness of Polish science 

• Strengthening of the role of science in economic development  

• Increasing the share of innovative products of the Polish economy in the 

international market 

• Creation of permanent and better workplaces 

                                                

188  Compare: www.funduszeeuropejskie.gov.pl  

189  Oslo Manual, Guidelines for Collecting and Interpretnig Innovation Data,  OECD and Eurostat, 2005 

190  „Innovative economy‖ Operational Programme 2007-2013, MRR, Warsaw 2007, p. 6 

191  http://www.poig.gov.pl/english/Strony/Introduction.aspx 
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• Growth of the use of information and communication technologies in the 

economy 

The effectiveness of the strategy implemented under the IE OP will rely on providing 

complex support for innovative projects involving R&D, investment, consulting and training 

necessary to carry out a project. The Programme will also offer support to a widely defined 

business environment and promote cooperation between science and business. Co-financing 

of projects aiming to strengthen the Polish economy internationally and building an 

information society in Poland will also help to achieve the strategic goal of the Programme.
192

 

The IE OP is implemented in 8 thematic Priority Axes and the Technical Assistance Priority 

Axis. 

Table 3 IE OP – the state of implementation as of 14 October 2011 

 Allocation for the 
priority axis  
(millions EUR) 

Number of 
agreements 
concluded 

Amount of capital requested in 
the concluded agreements 
(millions EUR) 

Total 9 711.39 7628 6 887.51 

Priority Axis 1 
Research and development of new 

technologies 

1 299.24 981 1 124.33 

Priority Axis 2. R&D infrastructure 1 299.24 122 1 270.53 

Priority Axis 3. Capital for innovation 339.99 202 318.25 

Priority Axis 4 
Investment in innovative undertakings 

3 429.62 1 153 2300.66 

Priority Axis 5 

Diffusion of innovation 
398.99 167 279.07 

Priority Axis 6 Polish economy on the 
international market 

410.62 2 189 254.66 

Priority Axis 7  
Information Society – establishment of 
electronic administration 

788.22 27 776.35 

Priority Axis 8 Information society – 
increase in the innovativeness of economy 

1 415.83 2 680 471.80 

Priority Axis 9  
Technical assistance 

329.64 107 91.86 

Source: Compiled based on the data provided in   

www.poig.gov.pl/AnalizyRaportyPodsumowania/Strony/default.aspx 

Table 3 presents the current state of implementation of the IE OP. So far, the Managing 

Authority has approved 8,625 projects worth EUR 7.78 bn, which accounts for more than 

80% of the allocation from the European Fund for Regional Development, whereas the 

agreements already concluded are worth EUR 6.8 bn, which accounts for 70.92% of the 

allocation from the EFRD.
193

 

Under the „Innovative economy‖ Operational Programme there are 121 key projects, i.e. 

investments of strategic significance for the implementation of the Programme,
194

 and their 

successful completion is particularly important for the achievement of indicators of social and 

economic development of the country. Until October 2011, 111 agreements regarding the key 

projects were signed. 

                                                

192  http://www.poig.gov.pl/english/Strony/Introduction.aspx (21.10.2011) 

193  Compare: http://www.poig.gov.pl/AnalizyRaportyPodsumowania/Strony/default.aspx (20.10.2011) 

194  Key projects are also currently implemented under the Operational Programme Infrastructure and 

Environment and the Operational Programme for the Development  of Eastern Poland  

http://www.poig.gov.pl/english/Strony/Introduction.aspx
http://www.poig.gov.pl/AnalizyRaportyPodsumowania/Strony/default.aspx
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4 CONCLUSION 

The demands of the modern global economy require business enterprises to look for new 

sources of competitive advantage. In the past, economic dominance stemmed from the access 

to natural resources, nowadays the main role is played by innovation and technological 

solutions. Research and development together with the resulting innovation have become the 

factors contributing to the steady and sustained growth of enterprises on one hand and, on the 

other hand, building and strengthening the position of national economies on the global scene.  

The European Union appreciates the role of the policy stimulating and encouraging 

innovation. This is confirmed both by a number of programmes initiated in this field over the 

years and the latest strategy ―Europe 2020‖. One of its flagship initiatives is ―Innovation 

Union‖.
195

 This programme is of great significance for the innovation policy in the EU and its 

primary goal is to build in Europe a highly competitive and knowledge-based economy 

through R&D and innovation. 

Poland is in transition and it needs to build new competitive advantages based on knowledge 

and innovation. Their foundation is innovation activity of enterprises. 

The „Innovative economy‖ Operational Programme, currently implemented, is an important 

element stimulating the growth in innovation by providing significant resources allowing to 

finance innovative projects. These projects have a chance to become useful tools allowing 

Polish enterprises to catch up with innovative enterprises in Europe. The analysis of the 

current state of its implementation indicates great interest in projects supported under the 

Programme. 
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KKOOMMEERRČČNNÝÝ  PPOOIISSTTNNÝÝ  TTRRHH    SSÚÚČČAASSŤŤ  FFIINNAANNČČNNÉÉHHOO  TTRRHHUU  

VV  OOBBDDOOBBÍÍ  FFIINNAANNČČNNEEJJ  KKRRÍÍZZYY  VV  SSLLOOVVEENNSSKKEEJJ  

RREEPPUUBBLLIIKKEE
119966

  

CCOOMMMMEERRCCIIAALL  IINNSSUURRAANNCCEE  MMAARRKKEETT  AASS  AA  PPAARRTT  

OOFFFFIINNAANNCCIIAALL  MMAARRKKEETT  DDUURRIINNGG  TTHHEE  DDEEBBTT  FFIINNAANNCCIIAALL  

CCRRIISSIISS  IINN  TTHHEE  SSLLOOVVAAKK  RREEBBUUBBLLIICC  

BBaarrbboorraa  DDrruuggddoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Príspevok je zameraný na komerĉný poistný trh ako súĉasť finanĉného trhu a analýzu 

vybraných ukazovateľov poistného trhu v Slovenskej republike. Slovenský poistný trh je 

rozvinutý. K 31.12.2010 pôsobilo na Slovensku 22 poisťovní, z toho 22 bolo zdruņených v 

Slovenskej asociácii poisťovní. Vývoj v oblasti ņivotného poistenia je v posledných rokoch 

dynamickejńí ako v neņivotnom poistení. V  roku 2010 dosiahol pomer ņivotného a 

neņivotného poistenia 54,5 : 45,5 v prospech ņivotného poistenia.   

Kľúĉové slová – komerĉný poistný trh, ukazovatele poistného trhu, ņivotné poistenie, 

neņivotné poistenie 

Abstract 

The article is concentrated on the Slovak commercial insurance. The Slovak insurance is well-

developed. As many as 21 commercial insurance companies, of this number 21 associated in 

the Association of Slovak Insurers, operated in the Slovak Republic until 

31.12.2010.Development of insurance in the area of life insurance in recent years is more 

dynamic than in non-life insurance. 

Key words – commercial insurance market, indicators the insurance market, life insurance, 

non-life insurance, 

1 KOMERČNÝ POISTNÝ TRH CHARAKTERISTIKA A 

JEHO VYMEDZENIE 

Poistný trh je ĉasťou finanĉného trhu, na ktorej sa stretáva ponuka poistnej ochrany  a dopyt 

po nej. Poistný trh je charakterizovaný systémom rôznych trhových nástrojov a regulaĉných 

                                                

196  Príspevok je výstupom rieńenia grantu Ministerstva ńkolstva SR  VEGA ĉ. 1/1122/11 s názvom― 

Perspektívy poistného trhu v Slovenskej republike v siloĉiarach civilizaĉných výziev―. 
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opatrení ńtátu. Predmetom obchodu na komerĉnom poistnom trhu je poistenie a zaistenie. 

Poisťovníctvo, ako jedno z dôleņitých odvetví trhovej ekonomiky ponúka na poistnom trhu 

svoje sluņby, resp. poistenie a zaistenie. Súĉasťou poisťovníctva sú poisťovacie inńtitúcie, 

poisťovne a zaisťovne, sprostredkovatelia poistenia, dozor v poisťovníctve, asociácie 

poisťovní, kancelária poisťovateľov, inńtitúcie zaoberajúce sa poistením popri svojej hlavnej 

ĉinnosti /banky, lízingové spoloĉnosti, autoservisy a pod. / a iné subjekty. Na slovenskom 

komerĉnom  poistnom trhu podobne,  ako v iných krajinách Európskej únie  a vo vyspelom 

svete v silne konkurenĉnom prostredí sa o svojich zákazníkov – poistených, uchádzajú 

komerĉné poisťovne a  ich sprostredkovatelia. Podobne, ako na iných trhoch je predpokladom 

korektného súťaņenia tvorba kvalitných poistných produktov a ich cenové ohodnotenie / 

primeraná cena za optimálnu poistnú ochranu/. 

Na komerĉnom poistnom trhu pôsobí Slovenská asociácia poisťovní, ktorá vznikla ako 

právny nástupca Ĉeskoslovenskej asociácie poisťovní v roku 1993. Zaloņilo ju 9 komerĉných 

poisťovní pôsobiacich v tom ĉase v Slovenskej republike. Svoju rozsiahlu koordinaĉnú, 

metodickú, vzdelávaciu a prezentaĉnú ĉinnosť realizuje prostredníctvom svojich sekcií.  

Poistný trh, jeho rozsah, efektívnosť, význam z hľadiska národohospodárskeho je moņno 

charakterizovať viacerými ukazovateľmi. Medzi najĉastejńie ukazovatele s ktorými sa 

stretávame v odbornej literatúre patria: 

• poĉet komerĉných poisťovní, 

• technické poistné, 

• podiel ņivotného a neņivotného poistenia na HDP, 

• pomer ņivotného a  neņivotného poistenia, 

• poistenosť, poĉet zamestnancov komerĉných poisťovní (poĉet interných a 

externýchzamestnancov), 

• ponuka poistných produktov 

• a iné ukazovatele.  

V nasledujúcej ĉasti príspevku analyzujeme vybrané ukazovatele slovenského poistného trhu 

za rok  2010. 

1.1 ANALÝZA VYBRANÝCH UKAZOVATEĽOV KOMERČNÉHO 

POISTNÉHO TRHU 

Na slovenskom poistnom trh pôsobilo v roku 2010 22 komerĉných poisťovní, ktoré vytvorili 

medzi sebou pomerne silné konkurenĉné prostredie. Z celkového poĉtu komerĉných 

poisťovní pôsobiacich na slovenskom poistnom trhu bolo v Slovenskej asociácie poisťovní k 

31.12. 2010  zdruņených 22 komerĉných poisťovní.  Z ĉlenov asociácie malo 14 komerĉných 

poisťovní univerzálnu licenciu, ņivotné poistenie poskytovali 4 komerĉné poisťovne a 

neņivotné poistenie 4 komerĉné poisťovne. /Prameņ: Interné materiály SAP, Bratislava 2011/.  

K najdôleņitejńím ukazovateľom komerĉného poistného trhu patrí predpísané poistné resp. 

technické poistné. Zvyĉajne sa uvádza hrubé predpísané poistné, ktoré zahŕņa vńetky sumy 

poistného splatného podľa uzatvorených poistných zmlúv poĉas daného úĉtovného obdobia. 

To znamená, ņe hrubé predpísané poistné obsahuje aj nezaslúņené poistné, t. j. poistné 

vzťahujúce sa sĉasti alebo celé na budúce úĉtovné obdobia. 

V roku 2006 prińlo na slovenskom komerĉnom poistnom trhu ku zmene metodiky  

vykazovania  predpísaného poistného, a to v súvislosti zavedenia Medzinárodných úĉtovných 
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ńtandardov /IAS/ a Medzinárodných ńtandardov finanĉného vykazovania /IFRS/. Týmto 

krokom sa údaje o predpísanom poistnom stali poĉnúc rokom 2006 prakticky neporovnateľné 

s údajmi  predońlých rokov. Do roku 2005 sa predpísané poistné vykazovalo v súlade so 

slovenskými úĉtovnými ńtandardmi. Od roku 2006 sa do predpísaného poistného 

nezapoĉítavajú sumy platené klientmi na základe tzv. investiĉných zmlúv / t. j zmlúv, ktoré 

nespĺņajú podmienku poistného kontraktu o významnom riziku na strane poisťovne/. Do 

predpísaného poistného sa takisto od uvedeného roku nezapoĉítavajú priznané bonusy a zľavy 

na poistnom poskytnuté podľa poistných podmienok. Tieto dve zmeny predstavujú vplyv na 

ņivotné aj neņivotné poistenie. Národná banka Slovenska zaviedla pojem technické poistné, 

aby bolo moņné analyzovať ĉasové rady vývoja predpísaného poistného. Technické poistné je 

definované ako cena, ktorá bola dojednaná v jednotlivých poistných zmluvách bez spôsobu 

ich finanĉného vykazovania.  

Ako sme vyńńie uviedli k najdôleņitejńím ukazovateľom komerĉného poistného trhu patrí 

technické poistné. Nasledujúca tabuľka ĉ. 1 zobrazuje technické poistné k 31.12.2009 v tis. 

euro a  k 31.12.2010 v tis. euro. Uvádzame obidva roky, aby sme mohli porovnať vývoj tohto 

ukazovateľa poistného trhu v období finanĉnej krízy. 

Tabuľka č.1 Technické poistné k 31.12 2009 a  31.12.2010 v tis. euro 

Rok ņivotné 

poistenie 

podiel neņivotné 

poistenie 

podiel celkom 

2009 1 061 505     52,4 %    964 875   47,6 % 2 026 380 

 

2010 1 126 405   54,5%    940 269 45,5% 2 066 674 

 

Zdroj: Interné materiály, SAP, Bratislava 2011 

Ak porovnáme   rok 2009 a 2010 zistíme, ņe celkové technické poistné k 31.12.2009 dosiahlo 

výńku 2 026 380 tis. euro.  Z toho technické poistné ņivotného poistenia predstavovalo 1 061 

505 tis. euro a technické poistné neņivotného poistenia 964 875  tis. euro . K 31.12. 2010 

celkové technické poistné dosiahlo výńku 2 066 674 tis. euro. Z toho technické poistné 

ņivotného poistenia predstavovalo 1 126 405 tis. euro a technické poistné neņivotného 

poistenia bolo 940 269  tis. euro. 

Celkové technické poistné v roku 2009 bolo 2 026 380 tis. euro v porovnaní celkovým 

technickým poistným v roku 2010 bolo 2 066 674 tis. euro - bolo vyńńie v porovnaní 

s predchádzajúcim rokom. Môņeme konńtatovať, ņe i keď pokraĉovala   finanĉná kríza 

v národnom hospodárstve, v sektore poisťovníctva sa neprejavila. 

Podiel ņivotného poistenia na celkovom technickom poistnom v roku 2009 bol 52,4 % 

a v roku 2010 bol 54,5 %, podiel neņivotného poistenia na celkovom technickom poistnom 

v roku 2009 bol 47,6 % a v roku 2010 bol 45,5 %. 

Pomer ņivotného poistenia a neņivotného poistenia v roku 2009 bol 52,4 : 47,6 a  v roku 2010 

bol 54,5 : 45,5  je v prospech ņivotného poistenia 

Nasledujúca tabuľka ĉ. 2 zobrazuje technické poistné k 31.12.2010 v tis. euro a zastúpenie 

jednotlivých komerĉných poisťovní, ktoré pôsobia na slovenskom poistnom trhu na celkovom 

technickom poistnom. 
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Tabuľka č. 2 Technické poistné v ţivotnom a neţivotnom poistení  k 31.12. 2010 v tis. euro 

 Technické poistné  k 31.12.2010 v tis. euro   

Por. 

č. 

 Komerčná poisťovňa Technické 

poistné v  

ţivotnom 

poistení 

Technické  

poistné v 

neţivotnom  

poistení 

1 AEGON Ņivotná poisťovņa, a.s. 25 303   0 

2 Allianz - Slovenská poisťovņa, a. s. 244 580        353 566 

3 AMSLICO AIG Life poisťovņa a. s. 120 319            6 020 

4 

AXA ņivotní poisťovna a.s., poboĉka 

poisťovne z iného ĉlenského ńtátu 48 102             1 556                                    

5 ĈSOB Poisťovņa, a. s. 57 333          20 885 

6 D.A.S. poisťovņa právnej ochrany, a. s. 0            2 219 

7 

Deutcher Ring Lebensversicherung – AG, 

poboĉka z iného ĉlenského ńtátu 

              

4 999 

                   0 

8 

Deutcher Ring Sachversicherung – AG, 

poboĉka z iného ĉlenského ńtátu 0 

             

           3 604 

9 ERGO ņivotná poisťovņa, a.s. 7 555                   0 

10 Generali Slovensko poisťovņa, a. s. 88 820        106 717 

11 Groupama poisťovņa.a.s. 0            7 501    

12 Groupama ņivotná poisťovņa, a.s.        1  209                   0                                                     

13 ING Ņivotná poisťovņa, a. s. 86 193                   0                  

14 KOMUNÁLNA poisťovņa, a.s.VIG 97 709          51 894 

15 KOOPERATIVA poisťovņa, a. s., VIG 223 468        248 030     

16 Poisťovņa Cardif Slovakia, a.s.     1     693          10 923 

17 Poisťovņa Pońtovej banky, a. s.         3 423               804                                            

18 Poisťovņa Slovenskej sporiteľne, a. s. VIG 37 918                   0 

19 UNION poisťovņa, a. s. 11 661          28 476 

20 UNIQA poisťovņa, a. s.       28 422                                                                       74 342 

21 

VICTORIA - VOLKSBANKEN Poisťovņa, 

a. s 10 176                   517                         

22 Wüstenrot poisťovņa, a. s.. 27 531          23 207 

23 Slovenská kancelária poisťovateľov 0                   8 

 Celkom 1 126 405          940 269 

Zdroj: Interné materiály, SAP, Bratislava 2011 
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Celkové technické poistné v roku 2010 bolo  2 066 674 tis. euro. Ako vyplýva z tabuľky ĉ. 2. 

Technické poistné v ņivotnom a neņivotnom poistení  k 31.12. 2010 / v tis. euro / poisťovņa 

Allianz - Slovenská poisťovņa, a. s., mala prvenstvo na slovenskom poistnom trhu v oblasti 

ņivotného poistenia podieľala sa s 21,71 %, ĉo bolo 244 580 tis. euro aj neņivotného poistenia 

s 37,60 % ĉo predstavovalo 353 566 tis. euro. Na druhom mieste sa umiestila poisťovņa 

KOOPERATÍVA, poisťovņa, a .s. v oblasti ņivotného poistenia sa podieľala s 19,84 % ĉo 

bolo 223 468 tis. euro aj v oblasti neņivotného poistenia  s 26,38 % ĉo predstavovalo 248 030 

tis. euro, tretie miesto obsadila v ņivotnom poistení poisťovņa  AMSLICO AIG Life 

poisťovņa a. s. s 10,68 % ĉo bolo 120 319 tis. euro a v neņivotnom poistení poisťovņa 

Generali Slovensko, poisťovņa, a.s. s 11,35 % ĉo predstavovalo 106 717 tis. euro. 

2 ZÁVER 

Záverom moņno konńtatovať, ņe vývoj poistného trhu  v oblasti ņivotného poistenia je v 

posledných rokoch dynamickejńí ako v neņivotnom poistení. Výsledkom pokraĉujúceho 

vyńńieho rastu ņivotného poistenia oproti druhému poistnému druhu bola v roku 2010 zmena 

pomeru v prospech ņivotného poistenia. Podiel neņivotného poistenia v tomto roku 

predstavoval 45,5 % z celkového technického poistného. Pomer ņivotného a neņivotného 

poistenia  bol 54,5 : 45,5 v prospech ņivotného poistenia. 

Celkové technické poistné v roku 2009 bolo 2 026 380 tis. euro v porovnaní celkovým 

technickým poistným v roku 2010 bolo 2 066 674 tis. euro - bolo vyńńie v porovnaní 

s predchádzajúcim rokom. Môņeme konńtatovať, ņe i keď pokraĉovala   finanĉná kríza 

v národnom hospodárstve, v sektore poisťovníctva sa neprejavila. 

Zo vńetkých komerĉných poisťovní, ktoré pôsobili v roku 2010  na slovenskom poistnom trhu 

mala prvenstvo v oblasti ņivotného  aj neņivotného poistenia Allianz - Slovenská poisťovņa, 

a. s. 
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TTHHEE  AACCCCOOUUNNTTIINNGG  OOFF  FFUUNNDDIINNGG  SSOOUURRCCEESS  AANNDD  TTHHEE  

CCAASSHH  FFLLOOWW  RREEPPRREESSEENNTTAATTIIOONN  

RRoommaann  GGiiaanniinnaa,,  GGhhiinnttuuiiaallăă  AAlleexxaannddrriinnaa  

DDaannuubbiiuuss  UUnniivveerrssiittyy  ooff  GGaallaaţţii  

Abstract 

A company can finance an investment from multiple sources in different proportions. The 

decision on the implementation of an investment is influenced, sometimes decisively, by a 

number of factors. Their role is more or less important depending on the characteristics of 

each company. Among these factors, we notice the influence of the cash flows on 

investments, an influence confirmed by various specialized studies. So we believe that there is 

the need to draw up a cash flow chart that allows a detailed analysis on the company's 

liquidity. According to our analysis accounting becomes an interdisciplinary bridge between 

the way investment decisions are made and the way their performance is assessed.   

Keywords: finance; investments; cash flows 

1 SOURCES OF FUNDING OF INVESTMENTS AND 

THEIR COSTS 

Depending on the level of development of the financial environment, companies dispose of a 

series of funding sources, more or less substantial. In countries with developed financial 

systems there is a wide variety of funding sources, as opposed to the situation in countries on 

the up where this range is limited to basic financial techniques. In all cases, the choice of 

funding sources is a problem faced by businesses. 

The basis of any business development is the self-financing. Also a key source of financing 

companies is the stockholders‘ equity contribution/equity investment. Instead, the proportion 

and the modalities of these contributions vary depending on the opportunities the company 

has to directly access the capital markets. Generally, a firm should turn to leverage/ 

indebtedness only in order to bring a supplement to its resources. In fact, even though real 

interest rate reaches very high levels, the use of indebtedness has a substantial role in 

financing firms. 

Funding issues have a decisive role for the survival and development of a company. On one 

hand, in order to honor commitments, that is to say in order or to pay debts maturing in the 

near future, the company must have cash available, thus securing its short-term financial 

balance. On the other hand, one may consider the issue of the company undertaking 

investments of any kind of (technological, social, commercial) in order to develop its 

possibilities. In this case we talk about financing medium and long term development that 

determines the future increase of outcomes and the maintenance of financial balance197. 

                                                

197  V. Ilie, Financial management of the enterprise, Publisher Meteor  Press, Bucharest, 2010, p. 199 
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The cost of financing sources depends on the expected results of operations in which they are 

engaged. There is the possibility that the return on capital is sometimes too high, thus 

neglecting the use of the outcomes for development. Acting this way, the company doesn‘t 

make investments anymore, although it is possible that the very fact of investing ensures the 

return on capital in the future. 

The cost of capital depends on its usage and not on the source of its origin. However, cost is 

an important element in the selection of funding sources, although not the only one. 

In the current financial practice, decision on the implementation of an investment is 

sometimes decisively influenced by factors such as the level of indebtedness (and correlated 

to this, interest deductibility, bankruptcy and agency costs), cash flows released, accessibility 

to funding sources and cost of issuing new shares. Depending on the characteristics of each 

company, the role of these factors is more or less significant. 

2 INFLUENCE OF THE COMPANY’S CASH FLOW ON 

INVESTMENT DECISIONS 

The concept of cash flow, often used in corporate finance, summarizes the ultimate goal of an 

economic activity: getting a cash flow with which to recover the capital invested in the 

economic process in question. Compared to the profit affected by the use of accrual basis 

accounting, cash flow better reflects value creation 

Specialized studies show that investors base their decisions especially on the evolution of 

profit (and on indicators derived from it), because it provides immediate information, within 

the reach of everybody. Although measuring more accurately the enterprise performance, cash 

flow is mainly used to evaluate long-term investments, being an indicator that requires 

additional calculations
198.

 

For the period 1969-1986, a study was conducted on a sample of 720 companies listed on 

London Stock Exchange in order to test the correlation between investments and financial 

flows of the company. It was noted that younger enterprises have higher agency costs, 

because they have a limited history and it is difficult to judge correctly their quality of 

debtor/obligor. Being smaller, these companies are less diversified, they present a higher 

volatility of earnings and hence a greater risk of bankruptcy. In declining sectors, the 

liquidation value of assets is lower (capital goods market is less active) and the risk of 

financial difficulties is higher. 

The influence that cash flows have on the investment is confirmed by the results of the study. 

But the extent of the impact differs by category of companies. For larger companies, cash 

flows have an important role, because they have a more dispersed ownership/stockholders 

structure, which means higher agency costs. On the same level of size, the influence of cash 

flows is obviously more important for companies operating in sectors that are expanding, 

because they must finance a higher investment rate, although the risk of bankruptcy is lower. 

Depending on the age of the company, cash flows have a decisive impact on younger 

companies because they have to finance a higher investment rate. 

                                                

198  N. Vintilă, Evaluation and direct investment financing,. ASE Publishing House, Bucharest, 2009, p.34 
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Noting the sensitivity of investment to changes in financial flows for small and young 

enterprises with high growth rates, Alti
199

 reached similar conclusions with Devereux and 

Schiantarelli. In terms of their prospects, companies with significant growth options face 

increased uncertainty that is resolved over time as cash flows are achieved (the shock 

concerning the financial flow realized within a year provides new information about the 

project‘s quality and leads to adjustments during the course of investment). Alti notes that by 

dividing the cash flow into two components, an expected component and a surprise 

component (which occurs during the year), sensitivity is manifested from this point of view, 

especially to the surprise component. 

The connection between investment and cash flows is not always positive. We expect that 

enterprises whose cash flow is reduced diminish their investments as compared to the 

previous year, especially if the company is facing financial difficulties cause by the 

operational losses. 

Bhagat, Moyen and Suh
200

 empirically demonstrate that it is not always happening this way. 

On the sample used (during 1979-1996), they found that about 60% of observations refer to 

companies that reduce their investment while reducing cash flow and they have a mild 

sensitivity of investment to cash flows. The remaining 40% of observations refer to 

companies for which, although having operational losses, the diminishing cash flow led to the 

augmentation of investment as compared to the previous year. For these companies there is a 

high, negative and statistically significant sensitivity of investments to cash flows. 

The intensity of the connection between investment and cash flows has also been studied in 

the context of financial constraints that a business may face. The opinions in the literature 

developed on this subject are controversial. 

We believe that companies that have a privileged relation with only one bank have a lower 

sensitivity of investment to cash flows as they are not financially constrained (they can 

anytime borrow resources to finance investment). On the other hand, one can interpret that an 

exclusive relation with one bank can be exploited by other banks, when the company is forced 

to turn to other funding sources, these other banks establishing for those companies higher 

interest rates and putting them thus in a position to be financially constrained. 

In terms of leverage/indebtedness, enterprises with a below-average financial leverage are a 

priori considered as less constrained because they have an indebtedness capacity that allows 

them to obtain easier external financing. On the contrary, other authors consider that, because 

they are required to maintain this capacity of indebtedness to avoid facing high bankruptcy 

costs, these companies face financial constraints. Also, companies with large cash holdings 

are unusually a priori considered as not financially constrained, because they can invest this 

cash. Other authors consider these companies as constrained as it is supposed that they had to 

earn/treasure that cash as a precautionary measure to avoid possible future high costs of 

financial difficulties. 

A scientific dispute on the theme of the role of financial constraints in explaining the relation 

between investment and cash flows grew very animated. It was mainly carried out between 

two groups of authors: on one hand Fazzari, Hubbard and Peters, and on the other hand 

Kaplan and Zingales. 

                                                

199  A. Alti, How Sensitive is Investment to Cash Flow When Financing is Frictionless, The Journal of 

Finance, vol. 58, No. 2 (April), 2003, p. 707-722, quoted by N. Vintilă, op. cit., p. 257 

200  S. Bhagat, N. Moyen, I. Suh, Investment and Internal Funds of Distressed Firms, Journal of Corporate 

Finance, vol. 11, No. 3 (June), 2005,  p. 447-472, quoted by N. Vintilă, op. cit., p. 257 
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Fazzari, Hubbard and Peters suggested in their paper published in 1988
201

, that companies that 

pay low dividends can be considered financially constrained, because they are more 

dependent on external funding sources. 

Based on these results, Kaplan and Zingales pursue the research and the results obtained in a 

first draft in 1995
202

, are then republished in 1997. They used in their study a sample of 49 

companies that paid reduced dividends and have been identified by Fazzari, Hubbard and 

Peters as financially constrained. The results show that a high sensitivity of investments based 

on cash flows is not associated, in the case of the sample chosen, with the companies facing 

financial constraints. 

The conclusion of both authors is that, in the case of the sample chosen, successful enterprises 

that do not face financial constraints are based mainly on domestic/internal sources to finance 

investment, even if they could also get external funds at low cost and, based on these 

considerations, they have a high sensitivity of investment to cash flows. 

The controversial debate of both groups of authors on that subject continued in 2000 (it is 

interesting the fact that the two articles were published simultaneously in the May issue of the 

publication „The Quarterly Journal of Economics")
203

, each of them bringing in their replies, 

arguments to support their own results and to fight the results of the other group.  

Generally, it is estimated that businesses operate under the principle of maximizing the value 

of the shareholders‘ assets and situations where managers fail to do so are attributed to 

financial constraints. High sensitivity of investment to cash flows of large companies (like 

Microsoft or Hewlett-Packard) can not be attributed to financial constraints, argue Kaplan and 

Zingales, because these companies do not face such situations and no agency costs, because 

they are largely held by the management team. 

Their conclusions are also supported by Alti. He studied this relation in an economic context 

where there are no financial restrictions and he found that the sensitivity of investment to cash 

flows exists and id influenced by other factors such as: growth opportunities and dividend 

distribution rates. 

Taking into account the fact that the sensitivity investment - cash flow cannot be explained on 

the basis of financial constraints, Minton and Schrand, analyzing the cause of this relation, 

concluded in their paper
204

 that the increased volatility of cash flows is associated with 

diminishing the annual average investment costs (in the case of their sample, investment 

expenditures of companies with high volatility cash flows are 19% below the industry 

average, while the investments of companies with reduced volatility of cash flows are 

positioned 11% over the average). 
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Kaplan, L. Zingales, 2000, ,.lnvestment-Cash Flow Sensitivities are not Useful Measures of Financing 
Constraints", The Quarterly Journal of Economics, Vol. 115, p. 707-712, quoted by N. Vintilă, op. cit., p. 

258 

204  B. A. Minton, C. Schrand, 1999, „The Impact of Cash Flow Volatility on Discrctionary Investment 

and the Costs of Debt and Equity Financing", Journal of Financial Economics, Vol. 54, pp. 423-460, 

quoted by N. Vintilă, op. cit., p. 259 



 

 - 271 - 

By the means of the sensitivity analysis performed it is shown that the results cannot be 

attributed to financial difficulties a company faces and the two authors explain this negative 

relation through the means of the cost of capital. Historical volatility of financial flows of the 

enterprise is used as reference by the lenders (they require a higher remuneration for 

companies that have experienced a large dispersion of cash flows). An increased cost of 

external capital diminishes the enterprises' access to external funding sources during periods 

when cash flows are reduced, which results in sub-investment (several authors have used this 

explanation - for example Kholdy, and Mahdavi, Sohrabian). Unlike Fazzari, Hubbard and 

Peters and Kaplan and Zingales, who cannot indicate whether companies with higher 

volatility of cash flows, temporize their investments during periods when they are reduced or 

they give up completely projects with positive net present value, the two author show that the 

second alternative is confirmed. 

Deshmukh and Vogt
205

 suggest as a viable solution the use of hedging to reduce volatility of 

financial flows and thus of the sensitivity of investment to changes in this parameter. They 

empirically confirm that enterprises that use hedging to reduce their dependence on external 

funds will have cash flows less volatile and more stable investments, thereby reducing costs 

associated with sub-investment. 

Another relevant result is the one obtained by Houston and James
206

 and Hadlock
207

. They 

examined the connection between the ownership‘s structure (in the sense that managers are or 

they aren‘t the owners too) and the sensitivity of investment to cash flows. Their results 

confirm that the sensitivity of this relation increases in the same time with the increase of the 

shares held by managers in the total stock of enterprise, but only to a certain level beyond 

which the relation between the two variables becomes negative. But the authors mentioned 

above cannot exactly specify which the point of inflection where this change occurs is. 

This influence has been tested empirically by Cho
208

 as well, who used a cross-section 

regression on a sample of 326 Fortune Top 500 companies for 1991. The data set that is 

available, it uses an iterative search technique and it determines two points of inflection on the 

weight of the total shares held by managers, so that regression coefficients have maximum 

significance. 

His results have a similar interpretation of the two studies cited above: there is a strong 

relationship between investments and ownership structure. Investment level increases as the 

managers have more action, but only until their weight reaches the first threshold (7%). The 

increase of shares held by managers, between the two thresholds (7% and 38%) determines 

the reduction of investment. Beyond the threshold of 38%, the relationship is not statistically 

significant. 

The results are surprising and deny, in part, the agent theory predictions. As the proportion of 

shares held by managers increases (ranging from two points estimated by the author), the 

investments get lower and it involves the reduction of the company‘s value. It seems, 
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therefore, that the grant of stock as stimulant for managers‘ incentive is not an efficient 

mechanism to generate the maximization of enterprise value. 

A different approach was made by Kholdy, Sohrabian and Mahdavi
209

, at aggregate level of 

causality relation between modification of cash flows and investment changes. In the two 

regressions estimated on a set of 139 quarterly observations (period 1957-1990), the 

dependent variables are first-order differences for gross investment in fixed assets in real 

terms, that is the actual aggregate cash flows and the explanatory variables are represented by 

first order differences of real GDP, long-term interest rates (securities with maturity of 30 

years) and short (securities with maturity of three months) and the two dependent variables. 

The results refute the existence of a causal relationship at the aggregate level between 

investment and cash flow and they are apparently in contradiction with the results of 

numerous previous studies conducted at industry level (e.g. Devereux and Schiantarelli). 

Firms whose cash flows diminish and do not have easy access to external sources of funding 

are required to give up, due to the financial constraints, at the implementation of investment 

projects, which are in fact profitable. At the aggregate level, however, the investment value 

will not be affected. Companies that do not face obstacles in contracting external financing 

will seize the created opportunity and they will achieve the projects to which their competitors 

renounced. For example, these values are 7% and 38%. 

Therefore we can say that in relation to the needs for investment financing, the cash flows of a 

company can generate two situations, explained in the theory of agent, on behalf of freedom 

of action that the managers have: 

• the excess investment refers to the case where managers invest more when the 

internal sources are available in abundance, even accepting negative projects 

with net present value that consume the substance of the enterprise;  

• the lack of investment assumes that managers reject positive projects that have 

net present value, if there are sufficient internal resources to finance them, 

which generate a cost again, this time of opportunity (they lose the opportunity 

to increase the shareholder wealth). 

The issuance of debt securities seems to be a solution because it reduces the cost of excess 

investment, through stricter monitoring of managers from creditors, but on the other hand it 

increases the cost of lack of investment. The issuance of shares increases the cost of excess of 

investment, because managers control more resources from shareholders, but it reduces that of 

lack of investment. 

Under these terms, the stock or debt financing increases one of the two costs and it diminishes 

the other, there is a unique solution on the optimal capital structure of firms, which equals the 

marginal benefit to marginal cost of borrowing
210

. 
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3 CASH FLOW – THE MEANS OF REFLECTING THE 

FINANCIAL HEALTH OF THE ENPERPRISE 

Because of the balance sheet limits and of profit and loss account in providing information on 

cash flows it has become indispensable to draw up a complete financial statement that would 

complete the representation of the company‘s financial performance and make it more 

accurate. This financial statement is „The representation of Cash flow ". 

The utility derived from cash flow statement that allows the examination of aspects of 

business is
211

: 

• funding source of the company, either through internally generated funds or 

through external funds; 

• company‘s capacity to meet payment obligations (interest and principal 

payments); 

• company‘s capacity to finance growth through cash flows from operating 

activities; 

• company‘s ability to pay dividends to shareholders; 

• company‘s flexibility in financing its own affairs. 

However, the information on cash flows is useful to allow users to develop models to assess 

and compare the financial position and business performance, as it eliminates the effects of 

using different accounting processing for the same operations and events. 

There are three main reasons justifying the existence of cash flow statement including the 

financial statements published by companies: the importance of cash as an indicator of 

business management and of analyzing the bankruptcy risk, the objective feature of cash 

flows, the adjustment of cash flow statement in forecasting analysis. 

The treasury is an essential element in the analysis of enterprise management on short and 

long term. Through its work it is provided the financing activity and ensuring sustainability of 

the company. An undertaking given situation can be assessed by size, in absolute and relative 

values, and the evolution of treasury: financial balance, vulnerability, bankruptcy, and others. 

We believed that a development of cash flow accounting environment would lead to the 

achievement of an interdisciplinary regulatory environment and useful for financial 

accounting management and the cash flow representation will become a decisive decision-

making by all users of financial information. 

Thus, accounting comes to represent a means of interdisciplinary connection between how 

investment decisions are approved and how their performance is evaluated. 

CONCLUSIONS 

The issues of funding are of a vital importance, because their resolution depends on the 

survival of the company, its prospects for development, its present and future performance, 

the autonomy of its owners and managers. 
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Thus it is noted the importance that should be attributed to the improvement of methods and 

tools for selecting funding sources according to business needs.  

Taking into consideration the choice of cash flow funding sources and not the investment 

income resulting from the operation of investment is based on the economic and financial 

reality of companies and the macroeconomic constraints.  

Starting from financial statements, assessing cash flow involves the transition from 

potentiality accounting information on receipts and payments in terms of actual flow, by 

taking into account the liquidity gap in time between current assets and current liabilities 

chargeability, considering the influence of any enterprise, trade policy and the existence of 

elements that do not generate income and expenses directly influenced by the treasury 

(adjustments), but indirectly through the fiscal economy due to their deductibility. 

Therefore, Treasury represents key information which allows the assessment of company‘s 

performance in a highly competitive environment and in the terms of increased economic 

instability, having a strategic role in terms of both training and usage. The existence of 

treasury reflects the company‘s strategic position in relation to its products, its markets, 

competitors and external factors. Also the positive treasury is the flexibility pledge of the 

future company, allowing managers to achieve strategic objectives of the company by 

purchasing fixed assets or financial investments. 

Consequently, it is noted that the cash flow representation contributes to the enhancement of 

information for users, but also to strengthening the accounting as prime source of information 

as it is the basis of any strategic and financial analysis. 
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RRIIZZIIKKÁÁ  ZZ  EEXXTTEERRNNÉÉHHOO  PPRROOSSTTRREEDDIIAA  AA  NNÁÁSSTTRROOJJEE  PPRREE  

IICCHH  IIDDEENNTTIIFFIIKKÁÁCCIIUU  

EEXXTTEERRNNAALL  RRIISSKKSS  AANNDD  TTOOOOLLSS  FFOORR  TTHHEEIIRR  

IIDDEENNTTIIFFIICCAATTIIOONN  

FFrraannttiiššeekk  HHooccmmaann  

UUnniivveerrssiittyy  ooff  EEccoonnoommiiccss  iinn  BBrraattiissllaavvaa  

Abstrakt 

Snahou kaņdej finanĉnej alebo nefinanĉnej inńtitúcie je analýza potenciálnych rizík, ich 

správna identifikácia, analýza príĉinných faktorov a nájdenie nástrojov, ktoré jej umoņņujú 

eliminovať jednotlivé faktory tak, aby podstúpená miera rizika bola ĉo najniņńia. Preto je 

potrebné pouņiť komplexné postupy, ktoré obsahujú poznatky z vlastnej ĉinnosti organizácie, 

ale aj skúsenosti iných subjektov z realizácie rizík, ktorých následky nie sú spôsobené 

organizáciou a jej ĉinnosťou, ale vplyvom externého prostredia. 

Kľúĉové slová – kríza, globálne riziko, politické riziko, riziko prenosu, ńpekulaĉná bublina 

Abstract 

The aim of any financial or non-financial institutions is an analysis of potential risks, their 

correct identification, analysis of causative factors and to find tools, that will provide to 

eliminate individual factors, to undergoing the hazard ratio as low as possible. Therefore it is 

necessary to use complex procedures, which include knowledge on their own organization's 

activities, but also the experience of others organizations, in the execution of the risks, which 

effects are not caused by the organization and its activities, but by the influence of the 

external environment. 

Key words – crisis, global risk, political risk, risk of transfer, speculation bubbles 

1 GLOBAL RISK 

Political risk is for the most part perceived as the opportunity to put into play so-called ―black 

holes‖ in the rupture of reciprocal national relations on three levels: a breakdown of political 

relations between the domestic and foreign country, within the domestic country, and between 

the foreign country and a third country. The events which result, either directly or indirectly, 

from such a breakdown can be designated as political risk. In economic theory there exist 

various definitions and ways of perceiving political risk. 

Among the best-known authors belongs J. J. Kobrin, who defined political risk as a sensitivity 

to a change of value of investments or monetary resources as the result of government 

interventions. From the standpoint of a multinational corporation, such an effect may have a 
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positive or negative value. J.J. Kobrin has classified contemporary political risks on two 

dimensions. The first dimension differentiated between macro-risk and micro-risk. The 

former is a risk which has influence on all entities in the given country. Micro-risk is a 

specific risk for a certain sector, enterprise or project. The second dimension differentiates 

between such political events which influence the ownership of assets, and those events which 

have an influence on the operation of companies, i.e. on financial flows and revenues. We can 

divide the definitions of political risk into two main categories. The first describes political 

risk as government interventions, while the second sees it as events. 

M.R.Greene
212 

defines political risk as such uncertainty resulting from an unexpected 

intervention by the government or other organizations which has as a result losses of the 

society. F.R.Root states that ―political risks are such events of a political type (wars, coups, 

revolutions, nationalizations, taxations, devaluations, currency controls, import restrictions) at 

home or abroad which cause losses of assets during the course of international operations.‖ 

Political risk may be divided into risk caused by the macroeconomic and social policy of the 

government within its legitimate regulation functions in the areas of budget, taxation, 

investments, consumer protection and the like, and the risk brought about in illegitimate ways 

in relation to the existing political and governmental system (armed conflicts, overthrows and 

other insurrections). Political risk has a direct effect on business activity, it is not possible to 

―escape‖ it, it is possible only to correctly estimate and manage it. 

Political risk is the type of risk which can appear, can be taken on or transferred. Usually it is 

connected with the granting of consent which is conditioned by a political decision at any 

level of the state apparatus or with the risk of political change which presumes consequences 

and estimated change of economic events. If a given political change changes the decisions of 

private investors or businessmen in their arranging their business plans, then we can speak of 

political risk. Political risk may be defined as a strategic, monetary or personnel loss, or as 

non-market factors, for example macroeconomic or social policies (fiscal, monetary, 

employment) or events which relate to political instability (terrorism, hysteria, overthrows, 

civil war, insurrection). Individual governments may lessen these consequences and financial 

losses in diplomatic or military ways, or by other interventions with the result of political risk. 

A low level of observed political risk may be achieved by an equal degree of political liberty. 

In the system of political risk we can identify various sub-systems. From the viewpoint of the 

multinational corporation we can identify:
213

 

• Company risks – these are also known as micro-risks. These are political risks 

which affect multinational corporations on the level of a project or business. 

The conflict between the corporation and the government of the host nation is 

the main political risk from the side of the state. 

• Country risk – known as a macro-risk, these are such political risks which also 

affect multinational corporations (projects and firms), but on a national level. 

The main political risks on this level are risks of transfer, and cultural and 

institutional risks. 

                                                

212  Greene, M.R.: The effect of insurance settlements in a disaster. American Risk and Insurance Association, 

Journal, v. 31 no. 3, s. 381-391. 

213  Polednáková A., Bikár M., Kmeťko M.: Medzinárodný finanĉný manaņment. Bratislava: Vydavateľstvo 

Iura Edition, 2006. ISBN: 80-8078-100-1, s. 217 
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• Global risks – these are those political risks which influence projects and 

businesses on the global level. Examples include terrorism, the anti-global 

movement, poverty and computer attacks. 

In the area of microrisks, the main contributor is government decisions in the area of 

monetary policy, fiscal policy, the balance of payments, and economic development policies. 

1.1 MONETARY POLICY 

In breakdowns or bad management of financial policy by an incorrect regulation of interest 

rates, monetary supply and the conditions for the provision of credit, conditions are created 

for the uncontrolled growth of the value of the assets of a certain segment. Consumers begin 

to act irrationally, creating a herd mentality. This ―herding‖ brings about over-dimensioned 

demand which causes an expansion of free assets. This overvaluing effect is referred to as a 

speculation bubble. Speculation bubbles are found on stocks, commodities, currency and on 

debt markets. 

The best-known bubble in history occurred in 1630 as the so-called ―tulip bubble‖. The 

overvalued prices for tulip bulbs were caused by over-dimensioned demand for the plants. 

Tulip bulbs were exported, later started to be exchanged on the stock market, and tulip bulb 

futures even existed. Prices rose uncontrolled until 1637, when the supply of tulips finally 

overcame demand for them. 

The tulip prices
214

 began to fall, and the widespread madness for buying and selling tulip 

bulbs came to a halt. 

The most famous bubble on stock markets is the Pacific Bubble. A British company, the 

South Sea Company took onto itself liabilities for the British national debt, and in exchange 

for this received exclusive rights to mining and settlement in the American colonies. Through 

the sale of its own shares to investors the price of shares in this company rocketed skyward 

due to the interest of investors in buying into the company. Even when they did not have 

sufficient liquid capital the company granted them collateral which, after deposit in banks, 

became the basis for loans which they used for the purchase of more stocks. This cyclic effect 

culminated 7 months later when the share price began to fall and the investors wished to sell 

their shares. As a result the company declared bankruptcy and the investors lost their capital, 

not to speak about their profits. 

The notorious share bubble on the New York market in 1929 was preceded by two share 

bubbles, in 1907 and 1920. In 1906 an earthquake struck the city of San Francisco, the 

infrastructure, gas network and supply of drinking water were damaged. There was a great 

number of dead and injured, and the housing stock was decimated. The price of affected 

companies began to fall, firstly those which were directly affected by the calamity, and the 

following week the value of the insurance companies. Later the city of New York attempted 

an unsuccessful emission of communal bonds, which led to the mass selling of shares which 

started a snowball effect. The DIJA Index (Dow Jones Industrial Average) thus fell to a level 

of 58,75 points (in 1906 it had a value of 100 points). The 1920 shares bubble was brought 

about by demand for arms during the First World War. The expansive growth of the entire 

American industry meant that the USA, until then an international debtor, became a 

worldwide creditor. This state continued until the signing of peace accords and the end of the 

First World War. 

                                                

214  The value of the brewery in the city of Utrecht was 30,000 guilders in 1637, which was the value of the 

three rare bulbs. 
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After the end of the fighting in Europe, economic growth began in the USA. This was the 

period when Henry Ford introduced automated production, and exporting to Europe‘s 

decimated economies strengthened the country‘s economy. The prices of share on American 

stock markets increased, and the USA experienced economic flourishing tied to a deflationary 

development. The country felt the first shocks of the coming crisis in 1927 and 1928 with an 

abundant agricultural harvest. The great oversupplies required by the renewal of the European 

economies could no longer be sold and began to be collected in warehouses. On the New 

York stock exchange there was a mood of a permanently high level of stock prices and of 

unstoppable growth, until the market was unable to handle the panic of October 24, 1929. It 

was caused by an out-of-proportion offer of shares which capitalists were unable to unload at 

any price. Rescue was seen in the Hawley – Smoot Tariff Act
215, 

which raised American 

customs duty on over 20,000 types of imported goods. However the results of the legislation 

which was passed in 1930 as a protectionist measure only deepened the beginning crisis. 

Reciprocal measures on the export of American goods to other countries were introduced, and 

the world depression had begun. From the total population, it is estimated 25% of Americans 

were affected by the stock market crash. Households and businesses reduced their 

consumption and investment activities, unemployment increased, and the whole economy 

stagnated; foreign trade practically ceased to exist. The FED (Federal Reserve System), after 

its failure in 1987 when it left its restrictive policy, then tried to restrict the existing credit 

expansion. At the same time the banking system suffered great losses and the money supply 

limit reached its maximum. There was also the dilemma of whether, and how, to stick to the 

Gold Standard (protect gold reserves by increasing loan rates), or to scrap it and introduce a 

dollar convertible to gold. Despite forecasts that a restrictive policy could worsen the situat ion 

on the market, the FED raised the credit rates but did not execute the purchase of federal 

bonds. Until today the attitude of economists to this approach remains divided. The 

presidency of Roosevelt began the reform of the entire economy by the introduction of 

programs for the support of social security and financial support through the unions. Later the 

Glass-Steagal Act, Banking Act of 1933 prevented monopolization of the market and divided 

banks into commercial banks, investment banks and insurance companies. It also introduced 

federal protection for deposits (FDIC - Federal Deposit Insurance Corporation). The Act 

forbade commercial banks from emitting bonds and stopped them from selling off daughter 

companies which had performed emissions. This system was designed to protect bank 

deposits against risky speculation and fraud in the sale of bonds. 

The demonetization of gold took place on the basis of Roosevelt‘s Act in 1933, which 

outlawed the holding of gold, and also regulated its purchase at 20.67 dollars per ounce. The 

exchangeability of the dollar for gold, and vice versa, was cancelled. People protested against 

this move and the government set the exchange at 35 dollars per ounce. The government 

recognized the need for consolidation of the social situation which arose and accordingly 

adopted a whole set of measures to attain this stability. The National Industrial Recovery Act 

of 1933 introduced the National Recovery Administration, a minimum wage, maximum 

prices, and unions were established. The 1933 Agricultural Adjustment Act introduced farm 

subsidies, and a progressive income taxation scale was adopted. To stabilize federal budgets, 

a progressive ceiling of 79% of taxes was aimed to stop the growing trend towards federal 

debt.   

Even today the FED is responsible for credit expansion policy. Cutting interest rates from 6.5 

% in 2000 to 1% in 2003 encouraged mortgage expansion on the American market, the result 

of which was an excessive demand for real estate. Cheap loans benefited the American 

                                                

215  Jílek, J.: Akciové trhy a ivestování. Praha: Grada Publishing, spol. s r.o., 2009. s.247. 
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economy, and so begat the mortgage bubble. A secondary mortgage market emerged– ARM 

(Adjustable Rate Mortgages) with a three-year fixed interest rate with later resetting 

according to LIBOR with an increase of 2.75%. Available credit led to the increasing of the 

GDP and employment, with mortgages remaining accessible even for people without a stable 

income. Excessive demand caused an increase in real estate prices and simultaneously, 

inflation which the FED ―cooled‖ by increasing interest rates by 2% (in 2005 – 3.25% to 

5.25% in 2007). The amount of repayment for mortgage holders still became unbearable, and 

loans began to be defaulted. Banks exercised their right of lien in these cases and tried to 

make the seized real estate liquid in order to hold up their liquidity. As a result of this the 

market was flooded with the offer of real estate, which led to price depreciation and the 

bursting of the housing bubble.  In retrospect it is clear that the banks did not assess the client 

risk realistically, since in 2008 the degree of unpaid mortgages was floating around the 21% 

mark. The reality however was different. 50% of all mortgages in the USA were financed by 

Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) and Freddie Mac (Federal Home Loan 

Mortgage Corporation) – state mortgage agencies which bought up portfolios of mortgage 

bonds and securities, and placed by securitization them on a secondary market. Since it was a 

state or government - backed agency, no-one checked the trustworthiness of the MBS 

(Mortgage Backed Security) bonds. The Moody´s, Standard&Poor´s and Fitch ratings 

agencies placed MBS in the category with the highest investment degree, AAA, which 

enjoyed the high faith of investment banks. The results of the insolvency of certain banks 

were tagged by MBS as ―toxic assets‖, since the revenues from the resale of the real estate  by 

which they were covered did not amount even to meeting the nominal value of these bonds. 

1.2 COUNTRY RISKS 

These include all three systems in a country which may threaten individual transfers within 

the country or between individual countries. A very frequent risk is the risk of expropriation, 

nationalization or some other transfer of property itself or individual pensions from the 

authorized persons (subjects) to the state or to a subject designated by the state, whether as a 

part of the local government or the civil administration or by a decision of the central 

government. For reasons of the elimination of risk of an overthrow or armed conflict, the 

central or local government, before taking such a decision, try to separate its declaration to a 

time period as far away as possible, so that they may avoid conflict. For the execution of such 

measures it is not unusual to use the armed power of the state, which has the task of 

stabilizing and preventing the outbreak of the unrest which such decisions bring to the 

inhabitants of the given country. 

1.3 RISK OF TRANSFER 

We can class the risk of transfer together with cultural and institutional risks to the social 

system of the given country. From the standpoint of limiting the shift from one country to 

another or the reverse measures can be taken which limit either permanently or partially such 

a transfer. When such risk occurs, it is important which factors are behind such a limitation or 

which factors lead to the final result on the basis of which the country has implemented the 

measure. In practice we meet with incorrect assessments of the individual factors, which 

appear only partially or which appear only later. The result is inappropriate measures which 

can often make the results even worse. Among cultural and institutional risks belong mainly 

legislative or historical conditions of the working of the given country and opinions on 

ownership rights, human resources, maintaining the law and expropriation rights in the 

country, with relation to the court system and the cooperation of the countries in the area of 

justice. 
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1.4 POLICY ORIENTED TO SUPPORT FOR ECONOMIC 

DEVELOPMENT 

In a country‘s development, the central government primarily administer in the interests of 

achieving economic growth which will manage to support the country‘s economic and social 

systems. For this reason it attempts to allocate resources in the country to the sectors which 

are the most deformed, or to sectors from which can be expected  the highest added value, 

which is transformed into the amount of the transfers which the sector will hand over to the 

state or to lower government bodies. This policy need not be progressive, but it also need not 

be in a democratic country. A paradoxical example is the case of the Chilean dictator, 

Pinochet, who gained his position after a military coup. Despite this method of gaining power, 

during his reign Chile became the wealthiest country in Latin America. In 1973, Pinochet 

became president of a country which was in an economic decline, with the annual inflation 

rate on the level of several thousand percent. The previous Allende government had 

nationalized all the banks, land, energy, wholesaling (and this despite the fact that from the 

beginning of the century all of South America was governed by the Monroe Doctrine, 

according to which the United States had absolute influence over this territory). The economic 

reform was instituted under the direction of the so-called ―Chicago boys‖. A group of Chilean 

economists, most of whom had been educated in the United States, took over the direction of 

the economy. They instituted a restrictive budget, a policy of low taxation, tax stimuli and 

pension reform. Perhaps because of the high political risk perceived by surrounding countries 

such a transfer was not executed in any of them; on the contrary they simply took advantage 

of Chile‘s developed industry. 

Inaccurate information on the part of a government can lead to a deformation of the entire 

economic system, or may engender distrust – an information risk. Following the outbreak of a 

financial crisis in Mexico in 1994, the information risk was outlined during the continuous 

depreciation of the peso in the first days of President Ernest Zedillo‘s term in office. The 

devaluation had begun during the term of the preceding president, Carlos Salinas de Gortari, 

who burdened public finances as his policy. Through strict monetary controls, his reputation 

and the stability of his economic policy he managed to maintain low inflation. The break 

occurred after the inauguration of the new president, who initially rescinded the declaration of 

―administered devaluation‖ and informed Mexico‘s leading businessmen on his plan to 

introduce a free-floating peso against the American dollar. The previous huge government 

intervention, which was holding up the unstable currency, was cancelled. In the course of a 

week the value of the peso fell from its original three pesos to the dollar to ten for the dollar, 

while on the black market one dollar was being sold for 30 pesos. Companies in the country 

which did not have information on the change suffered significant losses. Those who had to 

pay liabilities in dollars immediately declared bankruptcy; on the other hand, those which had 

received the information in sufficient time just bought a sufficient amount of dollars, then 

changed all contracts in USD to the Mexican peso. One direct result was the immediate 

abandonment of the market by investors – the second was the abandonment of the country by 

Salinas. 

The risk of terrorist attacks and war began to be noticed following September 11, 2001. 

Central governments, in cooperation with the private sector, began to track this risk and to try 

to eliminate it. The chief reason motivating this was the threat to private and public 

investments. While until then the country‘s economic indicators played the main role in 

taking decisions, at present the anti-globalization movement, poverty and extremism are 

added to them. The elimination of these risks is quite complex since the method used for 

eliminating this phenomenon – insurance – is hard to implement. For private investors, 

cooperation of the private company with the government in the domestic country and with the 
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government of the host country is very important since private businesses are often a symbol 

of the country of origin, and so become the first target of attacks. The need to identify 

political risk is important not for the country involved, but also for its neighbours. 

 

1.5 IDENTIFICATION TOOLS 

Despite the fact that global risk can not be expressed quantitatively, we can use different tools 

to identify them and to anticipate the impact of individual risks and avoid the consequences 

that their implementation provides. To identify them, different indices are used, which are 

based on the concept of a resource of data management and corruption, and reflect the quality 

of business environment (AGI - Aggregate Governance Indicators). AGI is composed of six 

indicators, which reflect the subjective opinion demanded the process of tax collection, the 

process of formulation government policy and implementation of state institutions and their 

respect for citizens. Opacity index (OI) based on transformation under examination is variable 

called opacity. Its value determines the readability of procedures for joint projects, business, 

financial and government institutions. Index of risk management companies (CGA - 

Corporate Governance Risk Index) examines processes in terms of its impact on commercial 

finance and private property. 

The human development index (HDI – Human development index) was introduced by the 

Pakistani economist Mahbub al Hakv in 1990. It was presented as an instrument for 

measuring quantifiable indicators (poverty, literacy, education, and average life span) in 

individual countries. Since 1993 the United Nations has published it in their annual report. 

For its calculation the values in the interval 0 to 1 are used. Such a quantification allows the 

combination of the individual parameters into a summary indicator, in which the range of the 

individual values is restricted by the maximum value which the variable can attain (max (x)) 

and by its lowest value (min(x)). 
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The human development index represents a mathematical average of the Life Expectancy 

Index – LEI, Education Index – EI and the Adult Literacy Index – ALI. 

The Life Expectancy Index is calculated as the ratio of the Life Expectancy, from which we 

deduct the minimum achieved by the country divided by the difference of the maximum and 

minimum values. 
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The Education Index is mathematically expressed by the equation: 
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In which the ALI – Adult Literacy Index is calculated: 
0100

0






ALR
ALI  and the value GEI 

(Gross Enrollment Index) =  
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0



CGER
 in which the variable ALR – is the indicator of the 

Adult Literacy rate, CGER – Combined gross enrolment ratio, and GDP is the ratio of the 

GDP per inhabitant expressed in USD. 
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HDI index is therefore the compound indicator from the average values achieved in the 

country in the three basic areas: development of human health, education and standard of 

living. Health is measured by the birth rate, education as the indicator of the adult literacy and 

by a combination of primary, secondary and tertiary education. 

HDI is therefore defined by three areas: the length of healthy life, whose indicator is the 

expected life expectancy at birth, from which is calculated the LEI, the level of knowledge, 

and by the compound indicator of the degree of education of the adult population and the 

GER Index and by the actual standard of living, measured by the GDP level per inhabitant in 

USD. 
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MMOOTTIIVVAAČČNNÍÍ  SSTTIIMMUULLYY  VV  PPEENNZZIIJJNNÍÍCCHH  SSYYSSTTÉÉMMEECCHH  

MMOOTTIIVVAATTIIOONNAALL  IIMMPPUULLSSEESS  IINN  PPEENNSSIIOONN  SSYYSSTTEEMMSS  

ZZuuzzaannaa  HHrrddlliiččkkoovváá,,  KKaarreell  MMuuddrryycchh  

PPrroovvoozznněě  eekkoonnoommiicckkáá  ffaakkuullttaa  MMEENNDDEELLUU  vv  BBrrnněě  

Abstrakt 

Ĉlánek je zaměřen na problematiku motivaĉních stimulů v penzijních systémech. Cílem je 

vymezit obsah (definici) pojmu motivaĉní stimul v penzijních systémech a na základě této 

definice nalézt faktory, které budou jako motivaĉní stimul působit na odpovědnost jedinců za 

svoji ņivotní úroveņ ve stáří, a tím přispějí k dosaņení vyńńí efektivity penzijních systémů jako 

celku. Pro naplnění tohoto cíle je provedena analýza vybraných teorií motivace s přesahem 

jejich významu na penzijní systémy. Syntézou těchto poznatků je vymezen obsah pojmu 

motivaĉního stimulu jedince v penzijních systémech. S pomocí takto formulované definice 

jsou identifikovány a analyzovány faktory, které mohou v penzijních systémech obecně plnit 

roli motivaĉních stimulů.  

Klíĉová slova – penzijní systém, motivaĉní teorie, motivaĉní stimul 

Abstract 

The article is focused on the issue of motivational incentives in pension systems. The aim is to 

specify the content (definition) of motivational incentives in pension systems and on the basis 

of this definition to find factors which will function as motivational incentives in individuals 

responsible for their living standards in advanced age and thereby contribute to higher 

efficiency of pension systems as a whole. In order to achieve this aim an analysis of selected 

motivational theories with an overlap reffering to pension systems is conducted. This research 

helps to define the concept of an individual‘s motivational incentive in pension systems. The 

definition is then used to identify and analyze factors that may generally fulfill the role of 

motivational incentives in pension systems.  

Key words – pension system, motivational theory, motivational incentive 

ÚVOD 

Aĉkoli tématem penzijních systémů a jejich reforem se zabývá mnoho vědeckých studií a 

ĉlánků, lze toto téma jiņ desítky let povaņovat stále za aktuální. Otázku vhodného nastavení 

penzijního systému řeńí téměř vńechny vyspělé země světa, u nichņ se projevují problémy 

v souĉasně nastavených penzijních, převáņně průběņných, systémech. V programech 

jednotlivých politických stran můņeme nalézt bohatou nabídku návrhů na provedení reformy 

stávajících penzijních systémů, které směřují od kosmetických úprav aņ po jejich radikální 

změny. Jednotlivé návrhy jsou větńinou podloņeny různými demografickými prognózami, 
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propoĉty řady parametrů a nákladů, jeņ by měly směřovat podle jejich autorů k postupnému 

vyrovnávání státních důchodových úĉtů. 

Záměrem nańí studie není znovu se pokouńet o argumentaci neudrņitelnosti průběņných 

penzijních systémů vlivem demografických faktorů, ĉi se snaņit o různé modelové výpoĉty, 

jeņ by vedly k zlepńení stavu důchodových bilancí. V předkládané studii se na problematiku 

penzijních systémů chceme podívat ze zcela jiného úhlu pohledu, a to z pohledu 

institucionálního, který je podle nańeho názoru pro efektivní fungování penzijních systémů 

neodmyslitelný a ve studiích věnovaných jejich reformám znaĉně opomíjený. Ve výzkumu 

tak předkládáme úvahu, ņe institucionální prostředí a s ním související dalńí zmíněné faktory 

obecně ovlivņují motivace a jednání aktérů v urĉitých systémech, a tím je podněcují 

k efektivnímu ĉi neefektivnímu jednání. Tyto mikroekonomické aspekty pak podmiņují 

úroveņ makroekonomickou, konkrétně v nańem případě fungování penzijního systému jako 

celku. Z těchto důvodů se pro nás problematika motivaĉních stimulů stává klíĉkovým 

výzkumným záměrem. 

1 CÍL 

Cílem je vymezit obsah (definici) pojmu motivaĉní stimul v penzijních systémech a na 

základě této definice nalézt faktory, které budou jako motivaĉní stimul působit na 

odpovědnost jedinců za svoji ņivotní úroveņ ve stáří, a tím přispějí k dosaņení vyńńí efektivity 

penzijních systémů jako celku. 

2 METODIKA 

Teoretický rámec zkoumaného problému vytváříme kombinací vybraných motivaĉních teorií, 

jeņ řeńí různé přístupy k motivaci jednání.  Snahy o poznání a vysvětlení motivace lidského 

jednání sahají hluboko do historie. Objasnění principů a mechanismů motivace nacházíme 

na přelomu devatenáctého a dvacátého století. V odborné literatuře najdeme celou řadu teorií 

motivace lidského chování, ĉasto zaměřených specificky, zvláńtě na pracovní teorie motivace. 

U specifických teorií lze vńak říci, ņe mají ĉasto přesah do obecných teorií motivace lidského 

chování. Ņádnou z těchto teorií vńak nelze zcela vyuņít pro vyjádření přesného obsahu pojmu 

„motivace jedince v penzijním systému―. Z výńe uvedených důvodů nám tyto teorie slouņí 

jako základní východisko, na jehoņ základě formulujeme vlastní definici této specifické 

motivace.  

Vzhledem k ńirokému prostoru, jenņ nám poskytuje analýza penzijních systémů 

z institucionálního pohledu, se z důvodu omezeného prostoru zaměřujeme pouze na jeden 

aspekt, a to na problém motivací na straně jedněch z aktérů důchodových systémů – 

obĉanů.
216

 

Pro konkrétní vymezení definice motivace jednání v penzijních systémech jsme z tradiĉních 

motivaĉních teorií zvolili ty, jejichņ základní myńlenka se nám jeví nejvíce kompatibilní 

s motivací v penzijních systémech. Jedná se o následující teorie: Maslowova, McGregorova 

a Vroomova. U kaņdé z jednotlivých teorií nejdříve struĉně charakterizujeme její podstatu a 

poté se snaņíme objasnit, v ĉem daná teorie můņe slouņit jako inspirativní podnět pro motivaci 

jedince v penzijním systému. Na základě této analýzy teorií provádíme syntézu klíĉových 

                                                

216  Za dalńí aktéry penzijních systémů obecně můņeme povaņovat stát a penzijní fondy.  
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poznatků do definice motivace v penzijních systémech. S pomocí takto formulované definice 

potom přistupujeme k naplnění druhé ĉásti výńe definovaného cíle a to, k nalezení faktorů, 

které budou působit jako motivaĉní stimuly k efektivnímu chování jedinců v penzijních 

systémech. Analýzu těchto faktorů propojujeme dále s Blakeovými kritérii tzv. ideálního 

penzijního schématu. Důleņité je na tomto místě upozornit ĉtenáře, ņe se nesnaņíme o řeńení 

motivace pro urĉitou konkrétní formu penzijního systému, ale jde nám předevńím o obecné 

pojetí motivace jedince pro jakýkoli penzijní systém.  

3 TEORETICKÉ ASPEKTY MOTIVACE 

3.1 MASLOWOVA TEORIE 

Maslowova teorie patří k jedněm z nejznámějńích teorií lidského chování a řadí se 

k humanistickým modelům motivace lidského chování. Maslow se snaņil v roce 1970 

hierarchicky (tj. od nejniņńích po nejvyńńí) uspořádat lidské potřeby. Známá Maslowova 

pyramida zahrnuje pět úrovní potřeb: 1. Fyziologické potřeby, 2. Jistota, bezpeĉí, 3. Sociální 

potřeby (sounáleņitost), 4. Uznání, ocenění, 5. Sebeaktualizace.  

Provazník, Komárková (1996) uvádějí, ņe hierarchickou strukturu potřeb podle Maslowovy 

teorie je moņné chápat jako univerzálně platný model, který nabývá konkrétních podob 

v závislosti na urĉitých podmínkách a předpokladech jedince a na vnějńích podmínkách. 

Bělohlávek (1996) konstatuje, ņe podle Maslowa, jakmile je jedna úroveņ potřeb uspokojena, 

její význam klesá a nastupuje dalńí, vyńńí úroveņ. Aby vznikla urĉitá potřeba, je nutné, aby 

byly nejdříve uspokojeny vńechny potřeby, které ji v hierarchii předcházejí. Ĉlověk je tedy 

podle Maslowa neustále motivován. Provazník, Komárková (1996) k Maslowově teorii dále 

dodávají, ņe dosaņená úroveņ potřeb je urĉena nejsilněji působícími motivy (potřebami), tj. 

těmi, které jsou v psychice jedince vyjádřeny nejsilněji. Ty pak determinují jednání ĉlověka. 

Ne kaņdý jedinec vńak ve svém ņivotě musí dosáhnout nejvyńńí úrovně potřeb.  

Empirie i výzkum poukázaly na řadu nedostatků této teorie. Muchinski (cit. dle Bělohlávek 

1996) uvádí,  ņe úrovně potřeb mohou být pouze dvě nebo tři. Bělohlávek (1996) doplņuje 

nedostatky o tvrzení, ņe po uspokojení potřeby „niņńí―  nelze tvrdit, ņe vņdy následuje dalńí 

potřeba v hierarchii. Uspokojení podle Bělohlávka sniņuje sílu potřeb pouze tehdy, pokud jde 

o potřebu základní, u vyńńích potřeb síla potřeby narůstá s jejím uspokojováním.   

Motivaci jedince v penzijním systému bychom podle Maslowovy pyramidy mohli zařadit do 

potřeb jistoty a bezpeĉí, která následuje hned po základních fyziologických potřebách. Tyto 

potřeby stojí dle Maslowa na druhé úrovni pyramidy a lze je vyloņit jako potřeby zajińtění 

existence do budoucna, vylouĉení nebezpeĉí nebo ohroņení. Zajińtění urĉité ņivotní úrovně 

v postproduktivním věku lze tedy nepochybně povaņovat za velmi významnou potřebu 

z hlediska celkové hierarchie potřeb. V  penzijních systémech, kde jedincům po dosaņení 

přísluńného důchodového věku ĉi splnění jiných podmínek definovaných zákonem, je potřeba 

jistoty zabezpeĉení na stáří uspokojována státem, motivaĉní stimul směrem k oněm jedincům 

nemůņe efektivně působit. Pokud na výńe zmiņované úrovni motivaĉní stimul neexistuje ĉi je 

výrazně oslaben, racionálně chovající jedinec, který se chová tak, ņe upřednostņuje jistou 

souĉasnou spotřebu před nejistou budoucí, není motivován si „odkládat― prostředky na stáří. 

3.2 MCGREGOROVA TEORIE 

Výńe uvedený závěr vycházející z aplikace Maslowovy teorie na motivaci v penzijních 

systémech můņe být doplněn o poznatek vycházející z teorie X a teorie Y z roku 1960, jejiņ 
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autorem je D. McGregor. Podle Pauknerové a kol. (2008) dle teorie X jsou lidé dědiĉně líní, 

nespolehliví a jednají racionálně. Z tohoto důvodu je třeba je stimulovat a řídit, a to jak 

finanĉní motivací, tak i hrozbou postihů. Protikladem je teorie Y. Ta tvrdí, ņe smysl pro 

odpovědnost a povinnost je pro ĉlověka zcela přirozený. Lidé hledají nezávislost a jsou 

schopni se přizpůsobit novým okolnostem. Provazník, Komárková (1996) uvádějí, ņe teorii X 

a Y je blízká teorie „cukru a biĉe― – tj. pozitivní hodnocení v případě ņádoucích forem 

jednání, resp. negativního hodnocení, trestu v případě neņádoucího výkonu. Teorie vychází 

z poznatků, ņe významnou roli v procesu osvojování si urĉitých forem chování hrají 

mechanismy podmiņování. 

Pro motivaci v penzijním systému tato teorie přináńí poznatek, ņe pro ņádoucí chování aktérů  

by měla být přesně nastavena pravidla jejich chování. Zaměříme-li se konkrétně pouze na  

jedince spořícího na staří, pak by tato pravidla mohla znamenat postihy ve formě sníņení 

penzí, v krajním případě ponechání penze na úrovni urĉitého státem garantovaného minima 

v případě, ņe tato pravidla poruńí. 

3.3 VROOMOVA TEORIE 

K vytvoření co nejvhodnějńí definice motivace v penzijních systémech je na místě výńe 

uvedené teorie doplnit dále o teorii expektance V. H. Vrooma. Vroom se snaņil o vysvětlení 

průběhu motivaĉního procesu a síly motivace k urĉité aktivitě.
217

  

Vroomova teorie expektance se řadí do kognitivních teorií, které mají uplatnění při výkladu 

motivů jednání, které k němu vedou. Východiskem je poznatek, ņe lidé řeńí problémy, 

rozhodují se a v závislosti na těchto skuteĉnostech urĉitým způsobem jednají  (Provazník, 

Komárková, 1996). Bělohlávek, Końtaņ, Ńuler (2006) u Vroomovy teorie uvádějí ńest 

proměnných, na kterých je zaloņena: výkon, expaktanci, odměnu, instrumentalitu, valenci, 

úsilí. Výkonem rozumí výsledek, kterým je úsilí následováno. Expektance představuje 

oĉekávání o výsledku úsilí, tedy vztah mezi úsilím a výkonem.  Dědina, Cejthamr (2005) 

uvádějí, ņe u expektance lidé volí mezi alternativními formami chování. Důleņité je, ņe volba 

není ovlivněna pouze preferencí urĉitého výstupu, ale také pravděpodobností toho, ņe daného 

výstupu bude dosaņeno. Bělohlávek, Końtaņ, Ńuler (2006) dále specifikují, ņe odměna 

následuje výkon. Instrumentalitou můņeme podle těchto autorů rozumět pravděpodobnost, ņe 

výkon bude následován odměnou. Vyjadřuje představu jedinců o vztahu mezi výsledkem a 

odměnou. Nízká (pro případ pracovní motivace) je v případě, pokud jsou jedinci odměņováni 

pouze podle délky zaměstnání a vzdělání a není přihlíņeno k výsledkům jejich práce. 

V případě valence se jedná o anticipované uspokojení z urĉitého výstupu. Valence vyjadřuje 

subjektivní význam odměny pro pracovníka. Vysoká je tehdy, kdyņ jedinec o odměnu velmi 

stojí, nulová tehdy, kdyņ mu na ní moc nezáleņí, záporná, kdyņ si ji nepřeje. Úsilí je závislé na 

expektanci, instrumentalitách a valencích.  

Ve vztahu k penzijnímu systému z hlediska motivaĉních stimulů jsou z Vroomovy teorie 

podstatné tři klíĉové proměnné – expektance, instrumentalita a valence. Předpokladem ochoty 

lidí spořit si na stáří je oĉekávání, ņe ve stáří jim jejich spoření přinese uspokojení jejich 

potřeby zajińtění se na stáří. To znamená, ņe penzijní systém by měl zahrnovat urĉitý prvek 

jistoty – ĉili pokud v souĉasnosti subjekty omezí soukromou spotřebu, mohou oĉekávat, ņe 

souĉasné sníņení uņitku jim v budoucnu přinese uņitek vyńńí. Druhá klíĉová proměnná se týká 

zmiņované instrumentality, která předjímá, ņe motivace bude nízká, pokud jedinci budou 

                                                

217  Výzkumy potvrdily platnost této teorie předevńím pro osoby s racionálním způsobem uvaņování 

(Bělohlávek, Końtaņ, Ńuler, 2006). 
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odměņováni pouze podle délky zaměstnání, nikoli podle výsledků. Tuto konkrétně zaměřenou 

pracovní motivaci lze vyuņít i pro penzijní systémy. Znamená to, ņe velikost důchodu by 

předevńím měla zohledņovat velikost příjmů v produktivním věku, nikoli délku přispívání do 

penzijního systému, coņ bývá ĉastým problémem průběņných systémů. Proměnná valence 

velice úzce souvisí s Maslowovou teorií potřeb. Pro zajińtění motivace urĉitého chování musí 

jedinec potřebu zajińtění se na stáří vnímat jako pocit uspokojení, naplnění chtěného 

oĉekávaného výsledku.  

3.4 DEFINICE MOTIVAČNÍHO STIMULU V PENZIJNÍCH 

SYSTÉMECH 

Na základě výńe uvedených poznatků za motivaĉní stimul, který povede k odpovědnosti 

jedince za svoji ņivotní úroveņ ve stáří povaņujeme prvky, které budou v penzijních systémech 

plnit roli tzv. vestavěných stabilizátorů. Podle nańeho názoru, pouze tyto prvky splņující 

vlastnosti vestavěných stabilizátorů, tj. působící v systému dlouhodobě a automaticky, mohou 

sniņovat u subjektů nejistotu, a tak je motivovat k odkládání prostředků na stáří. Tím zaĉne 

docházet k přenesení odpovědnosti za ņivotní úroveņ v postproduktivním věku ze strany státu 

na jedince, a v koneĉném důsledku, při souĉasných problémech důchodových systémů, 

k vyrovnávání důchodových bilancí.   

4 ANALYTICKÁ ČÁST 

Dle výńe uvedené definice motivaĉního stimulu v penzijních systémech roli vestavěného 

stabilizátoru mohou plnit následující faktory:   

a) stabilita politického prostředí,  

b) nastavení kvalitního institucionálního prostředí, 

c) role informací ve spoleĉnosti. 

Tyto faktory nejen motivují jednotlivce k osobní zodpovědnosti za zajińtění se v 

postproduktivním věku, ale pomáhají zároveņ eliminovat demografická, ekonomická a 

politická rizika penzijních systémů. Eliminace těchto rizik přispívá ke kvalitě a stabilitě 

samotného penzijního systému.  

Jako podporu pro klasifikaci těchto faktorů v roli vestavěných stabilizátorů v penzijních 

systémech jsme zvolili pravidla definovaná profesorem Blakem (2003) pro ideální penzijní 

schéma, které mají následující charakteristiky, pomocí nichņ budeme následně odvozovat 

naplnění, resp. fungování těchto faktorů jako motivaĉního stimulu: 

• přenosnost (přenositelnost) – přenositelnost při změně pracovního místa nebo 

poskytovatele penzijního schématu; 

• přiměřenost (adekvátnost) – přiměřený důchod vĉetně standardních výhod, 

důchod pro případ invalidity, pozůstalostní důchod (případně důchod po 

manņelovi – manņelce); 

• rovné zacházení – zaměstnavatel je povinen jednat se vńemi zaměstnanci stejně 

(například pokud jde o příspěvky zaměstnavatele), jestli je zaměstnanec muņ 

nebo ņena, zda jde o ĉásteĉný nebo plný úvazek; 

• pruņnost (flexibilita) – větńí důchody mohou jednotlivci vytvářet dodateĉnými 

příspěvky (s limity daņových úlev, ale ne příspěvků). Zde mohou nastat 
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nedostatky v penzijních záznamech, např. ņeny na rodiĉovské dovolené, přesto 

odpovídající důchod vyņaduje odpovídající příspěvky, které musí být 

provedeny v penzijním schématu; 

• jednoduchost – srozumitelnost ve výpoĉtu penzijních dávek a povinných 

příspěvků; 

• zabezpeĉení (bezpeĉí, záruka) – aktiva v penzijních schématech, aby byla 

bezpeĉně uloņena, aktiva by byla vylouĉena ze soudních sporů v případě 

úpadku, pokud jsou prokázány podvodné úmysly; neměla by být vńak chráněna 

v případě rozvodu nebo trestního vypořádání (trestní odpovědnost); 

• nákladovost (levný systém) – konkurenĉní tlaky a úspory z rozsahu by měly 

zajińťovat efektivní distribuci, správu a řízení fondů při nízkých nákladech; 

• průhlednost (transparentnost) – informace o důchodových systémech (vĉetně 

poplatků a investiĉní výkonnosti) by měly být otevřené a veřejně dostupné. 

Slovenské republice, která změnila původní reformu a tím ovlivnila její výsledný dopad na 

stabilitu veřejných financí. 

4.1 STABILITA POLITICKÉHO PROSTŘEDÍ 

Stabilitu politického prostředí je nutno v prvé řadě vnímat jako „background― pro níņe 

uvedené dalńí dva faktory, protoņe je přímo i nepřímo ovlivņuje (např. tvorbou zákonů o 

regulaci trhu, mediálními zákony apod.). Pro penzijní systém a tedy i pro jednotlivce stabilní 

politické prostředí představuje zvýńení důvěry a motivace k odkládání prostředků pro budoucí 

spotřebu. Jednotlivec se v takovémto prostředí můņe snáze spolehnout, ņe např. za 40 let 

úĉasti v daném systému bude skuteĉně naplněna jeho představa ņivotní úrovně (samozřejmě 

s ohledem na úroveņ příspěvků do systému). Ĉasté populistické zásahy do systému zvyńují 

nedůvěru v samotný systém. Jedinec při ĉastých změnách, ať parametrických ĉi systémových, 

v jednotlivých volebních cyklech není motivován řeńit potřebu zajińtění se na stáří v rámci 

dlouhodobé perspektivy. Přistupovat k otázce zajińtění se na stáří jako cíli dlouhodobému, 

nikoli krátkodobému, je nutným předpokladem fungujícího kvalitního důchodového systému.  

Stabilitou politického prostředí vńak není míněna nemoņnost volby např. mezi sociální 

(levicovou) vládou a liberální (pravicovou) vládou. V případě nastavení kvalitního penzijního 

systému ve státě jde o nutný konsensus mezi oběma protipóly.
218

 

Z pohledu Blakeových kritérií hodnocení ideálního penzijního schématu lze předpokládat, ņe 

politické spektrum při dodrņení těchto kritérií vytvoří kvalitní penzijní systém, ve který bude 

mít obĉan důvěru. Tam, kde některé z kritérií při tvorbě penzijních schémat chybí, lze 

předpokládat při změně vlády (pravicové za levicovou a naopak) snahy o systémové reformy, 

které ovlivņují důvěru v penzijní systém a vytvářejí demotivaci pro úĉast obĉana v systému. 

Proto je nutné, aby vńechny vládnoucí politické strany (resp. politické strany úĉastnící se 

tvorby legislativy v této oblasti) souhlasily se vńemi výńe uvedenými kritérii – viz výńe 

zmíněný nutný konsensus. Nestabilita politického prostředí vede k oddalování potřebných 

reforem a pońkozování systému (větńí nákladnost reformy, přemíra informací o různých 

systémech), coņ má za následek nedůvěru obĉana a oslabení motivaĉního stimulu ke spoření 

na stáří. 

                                                

218  Nestabilním politickým prostředím je moņné v extrémním případě rozumět změnu centrálně plánované 

ekonomiky na trņní nebo naopak. Tato systémová změna ovlivní nejen nastavení samotného penzijního 

systému, ale i neformální institucionální prostředí, které má vliv na chování jeho aktérů (např. Ĉeská 

republika). Bliņńí zkoumání této problematiky není předmětem tohoto příspěvku. 
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Dle Schneidera (2011) například Maďarsko ukazuje, ņe nedomyńlená penzijní reforma 

doplněná vládní nekonzistencí a politickým manévrováním můņe zhorńit dlouhodobý výhled. 

Během ekonomické krize byla reforma úplně zruńena (v letech 2009 aņ 2011). Také Persson 

(2003) ukazuje, ņe poměrný volební systém větńinou ztěņuje důchodovou reformu, neboť 

jakákoliv koalice se nemůņe postavit proti zájmům starńích generací (zvláńtě kdy 

demografické studie ukazují stárnutí obyvatelstva, které poté převaņuje i mezi voliĉi 

politických stran). Dalńím příkladem můņe být změna pravicové vlády za levicovou ve 

Slovenské republice, která změnila původní reformu a tím ovlivnila její výsledný dopad na 

stabilitu veřejných financí. 

4.2 NASTAVENÍ KVALITNÍHO INSTITUCIONÁLNÍHO 

PROSTŘEDÍ 

Nastavením kvalitního institucionálního prostředí penzijních systémů rozumíme jasně 

vymezená pravidla chování akterů se systémem postihů za jejich nedodrņování. V takto 

nastaveném institucionálním prostředí by jedinec měl vnímat potřebu vlastního zajińtění na 

stáří jako významnou z hlediska hierarchie svých potřeb, protoņe si bude vědom, ņe v případě 

nezodpovědného chování bude jeho ņivotní úroveņ ve stáří zajińtěna pouze na úrovni 

základních potřeb ze strany státu, ale zároveņ bude vědět, ņe pokud si bude odkládat 

prostředky na stáří ve stabilním institucionálním prostředí, můņe dosáhnout 

v postproduktivním věku ņádoucí ņivotní úrovně.  

Svoji úvahu dále omezujeme pouze na nastavení formálních pravidel
219

 pomocí zákonů, které 

vymezují celé fungování penzijního systému.
220 

 

Pokud se nastavení pravidel bude opět řídit výńe uvedenými Blakeovými kritérii, bude 

vytvořeno prostředí motivující obĉana pro úĉast v systému bez potřeby doņadovat se jeho 

změny. To vytváří důleņitý předpoklad pro stabilitu celého penzijního systému. Důraz při 

tvorbě pravidel by zde měl být kladen zvláńtě na bezpeĉnost systému (dohled a regulace 

finanĉního trhu), poté by teprve měla být naplněna legislativně ostatní pravidla jako 

přenositelnost, flexibilita, rovné zacházení, flexibilita (rodiĉovská dovolená), přiměřenost. 

Dodrņení těchto kritérií při nastavování pravidel povede k systému bez vysokých transakĉních 

nákladů (nejsou nutné zásahy státu například dotováním ztrát ve fondech, konkurenĉní tlaky 

na sníņení nákladů v systému). Institucionální vymezení poté vytváří transparentnost a 

jednoduchost. Pokud jsou takto nastavena pravidla lze předpokládat stabilní systém, který 

pozitivně podněcuje úĉast obĉana. 

4.3 ROLE INFORMACÍ VE SPOLEČNOSTI 

Porozumění informacím, které se vztahují k penzijním systémům, rovněņ výraznou měrou 

ovlivņuje jeho stabilitu a motivaci pro úĉast v něm. Je vńak třeba rozlińovat dva úhly pohledu 

k získávání těchto informací. První se týká pouhého sběru informací prostřednictvím médií a 

internetu. Druhý úhel pohledu se vztahuje k získávání takových informací, které vedou k 

samotnému porozumění oněch výńe zmíněných informací. Ty mohou být ĉasto velmi 

odborného charakteru a ne kaņdý jednotlivec jim můņe porozumět. Tento druhý pohled nás 

vede k úvaze o potřebě finanĉní gramotnosti obĉana. Například pojmy mezigeneraĉní 

solidarita, demografická závislost, investiĉní výkonnost a rizikovost trhů patří stejně jako řada 

                                                

219  I přes nezpochybnitelnou důleņitost neformálních institucí se jejich rolí v nańem příspěvku nezabýváme. 

220 Legislativa můņe stanovit buď obligatorní úĉast (povinné odvody ze mzdy stanovené zákonem) na tvorbě 

soukromých penzijních aktiv nebo dobrovolnou úĉast (pouze daņové a jiné finanĉní stimuly ze strany 

státu). Můņe být stanovena i kombinace těchto dvou moņností. 
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dalńích mezi odborné termíny a při jejich nedostateĉných znalostech můņe dojít velice 

jednoduńe k nepochopení samotnému fungování penzijního systému. Následkem můņe být 

objektivně nezdůvodněný negativní postoj k případným změnám nebo i úĉasti v takovémto 

penzijním schématu. 

Naplnění potřebných kritérií ideálního penzijního schématu můņe vyņadovat nutnou znalost 

problematiky nejen pro pochopení dané informace, ale i pro rozpoznání kvality oné 

informace, resp. kvalitního zdroje informací. Mediální a internetové zdroje obsahují obrovské 

mnoņství informací, pro jejichņ kvalitní zpracování je nutná zmíněná finanĉní gramotnost 

jedince. Následně lze předpokládat naplnění kritérií definovaných pro ideální penzijní systém.  

ZÁVĚR 

Výńe zvolené a analyzované faktory lze chápat jako vestavěné stabilizátory pro penzijní 

systémy, které povedou k motivaci jedinců zajistit si příjem v postproduktivním věku. 

Naruńení vazby těchto faktorů na stanovená kritéria ideálního penzijního schématu můņe vést 

naopak k demotivaci jedince. Aĉkoli výńe zmíněné faktory povaņujeme za základní, lze 

předpokládat, ņe při pokraĉování výzkumu můņeme objevit dalńí faktory plnící roli 

věstavěného stabilizátoru v penzijních systémech.  
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ZZAAIISSTTEENNÉÉ  FFOONNDDYY  NNAA  KKAAPPIITTÁÁLLOOVVÝÝCCHH  TTRRHHOOCCHH
222211

  

GGUUAARRAANNTTEEEEDD  FFUUNNDDSS  OONN  TTHHEE  CCAAPPIITTAALL  MMAARRKKEETTSS  

BBooţţeennaa  CChhoovvaannccoovváá  

EEUUBBAA  NNHHFF,,  KKaatteeddrraa  bbaannkkoovvnnííccttvvaa  aa  mmeeddzziinnáárrooddnnýýcchh  ffiinnaanncciiíí      

Abstrakt 

Vysoká volatilita akciových trhov a rast neistoty v investorských kruhoch v súĉasnom období, 

vedie investorov k snahe zaistiť si svoju investíciu pred prípadnými väĉńími stratami. Tento 

trend sa dnes prejavuje aj v oblasti kolektívneho investovania, keď na trhu sa objavili nové 

typy fondov tzv. zaistené fondy. Tieto fondy vytvárajú nové typy portfólií typu 

ńtrukturovaných  produktov a v porovnaní s klasickými podielovými fondmi majú svoje 

ńpecifiká. Snahou manaņéra portfólia je zabezpeĉiť pre investora v prípade nepriaznivého 

vývoja kapitálových trhov, aby sa investorovi vrátil minimálne investovaný kapitál. Zaistené 

fondy dnes majú rôzne podoby a ńtruktúry, ktoré vyuņívajú aj derivátové produkty.   

Kľúĉové slová – zaistené fondy, jednoduché zaistené fondy, klikacie ńtruktúry, stromové 

ńtruktúry 

Abstract 

Current increased uncertainty and high volatility of stock markets lead investors to efforts to 

protect their investments from eventual high losses. It is able to see this trend in the segment 

collective investment as well. New types of funds, so called ―guaranteed funds‖, have 

appeared. These funds are specific and they use to create portfolios similar to structured 

products. The effort of the fund managers is to ensure at least the return of the invested 

capital, in case of bad market development. Today's guaranteed funds have various forms and 

structures that use various derivative products. 

Key words – guaranteed funds, simple guaranteed funds, click structures, tree structures 

1 ZAISTENÉ FONDY 

Vývoj v oblasti investiĉných produktov v poslednom desaťroĉí viedol k tvorbe tzv. 

štrukturovaných nástrojov (produktov). Na kapitálových trhoch dnes môņe investor si vybrať 

s veľkého mnoņstva fondov s rôznymi investiĉnými stratégiami, s ktorými je spojená aj rôzna 

miera výnosnosti a rizika. V poslednom desaťroĉí vysoká volatilita akciových trhov, prudké 

                                                

221  Príspevok/výstup vznikol v rámci rieńeného projektu OP VaV s názvom Vytvorenie excelentného 

pracvoviska ekonomického výskumu pre rieńenie civilizaĉných výziev v 21. storoĉí (ITMS 

26240120032). Podporujeme výskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufinancovaný zo zdrojov 

EÚ― a VEGA ĉ.306 2011-2013,‖Kapitálový trh a jeho úloha pri podpore reálnej ekonomiky v eurozóne‖. 
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prepady, spôsobili investorom aj na trhu kolektívneho investovania znaĉné straty. Snahou 

investorov je preto zabezpeĉiť svoje investície pred prípadnými stratami a obmedziť riziko na 

najniņńiu úroveņ. Túto moņnosť ponúkajú práve zaistené fondy. Sú to nové subjekty na trhu 

kolektívneho investovania, ktoré oznaĉujú v niektorých krajinách ako garantované fondy 

(garanted funds). V ich portfóliách sú ako peņaņné prostriedky, cenné papiere a iné investiĉné 

nástroje, ktoré majú podobu ńtrukturovaného produktu.  

Zaistený (garantovaný) fond funguje tak, ņe ńtruktúra majetku v ņom zabezpeĉuje aj pri 

negatívnom vývoji na finanĉných trhoch aspoņ vrátenie zaĉiatoĉnej investície. V prípade, ņe 

klesne hodnota majetku vo fonde pod hodnotu zaĉiatoĉnej investície, je zodpovednosť 

správcu pokryť straty, ktoré vzniknú investorom. Zaistený fond teda plní dve funkcie: 

v prípade priaznivého vývoja finanĉných trhov investorom podieľať sa na výnosoch, 

predpokladom je, aby tento výnos bol vyńńí ako pri termínovaných vkladoch, 

zároveņ im poskytujú moņnosť zabezpeĉiť si poĉiatoĉnú hodnotu investície pred stratou. 

1.1 SKLADBA VÝNOSOV ZAISTENÝCH FONDOV 

Pri stanovení výnosu fond nemusí vychádzať len z koncovej hodnoty dosiahnutého výnosu, 

ale môņe sa brať do úvahy jeho priemer. Zaistený produkt môņe napríklad ponúkať 100% 

participáciu na výnose, správcovská spoloĉnosť vńak môņe vypoĉítavať priemerný výnos. Aj 

keď fond garantuje klientom vrátenie vloņeného kapitálu, v podstate nenesie ņiadne riziko, 

keďņe vņdy sa zabezpeĉí nejakým protiobchodom. Väĉńinou sa jedná o stabilnú zloņku 85% 

investície do dlhopisov a 15% deriváty. 

Obr. 1: Skladba zaistenia a výnosu 

 

1.2 ČLENENIE ZAISTENÝCH FONDOV 

Na trhu je veľa rôznych zaistených fondov, ktoré sa od seba nelíńia len podkladovým 

aktívom, ale aj spôsobom výpoĉtu výnosu, spôsobom ochrany, ńtruktúrou fondu a inými 

faktormi. 

1. zaistené fondy podľa spôsobu ochrany pred rizikom 

• riadené metódou OBPI (Option Based Portfolio Incurance) – základom je 

kúpna opcia.  

• riadené metódou CPPI (Constant  Proportion Portfolio Insurance)– základom je 

aktívne riadenie rizika. 
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Pri OBPI sa peniaze  v rámci ich ńtruktúry rozdelia na dve ĉasti - prvá s veľmi nízkym a druhá 

s vysokým rizikom. Výsledkom tejto diverzifikácie rizika je návratnosť. Prípadné straty 

rizikovej ĉasti portfólio sú vykryté istými výnosmi z jeho nerizikovej ĉasti. Pri beņnom type 

zaistenej schémy sa nakupuje dlhopis, ktorý zabezpeĉí k danému obdobiu istý výnos. 

Najĉastejńie sa volí tzv. zero bonds65, ktoré správca nakúpi za 70 % ich budúcej hodnoty, ĉo 

znamená v ĉase 100% istotu vkladu. Zvyńných 30 % sú aktíva akciovej zloņky, kde budúci 

potenciál výnosu je rozdeľovaný podľa vopred dohodnutej participácie medzi klientom a 

správcom.  

Aktívnu metódu riadenia fondov CPPI umoņņuje manaņérom zmenami pomeru rizikových a 

nerizikových súĉastí portfólia reagovať na trhové výkyvy a z nich vyplývajúce riziká. 

V období  rastu tak investujú peniaze do výnosných rizikovejńích nástrojov, ak vńak trhy 

zaznamenávajú pokles zbavujú sa akcií a nakupujú dlhopisy. Celkovú výkonnosť teda 

ovplyvņuje najmä správna korelácia medzi akciou a dlhopisom. Metóda riadenia CPPI má 

svoje extrémy. Poĉas konjunktúry umoņņuje zostaviť portfólio rizikovými aktívami a naopak, 

v ĉase pádov doplniť portfólio dlhopismi. 

2. zaistené fondy podľa druhu podkladového aktíva 

Akciová zloţka Iné aktíva 

- akciový index  - úrokové sadzby 

- kôń akciových indexov - devízové kurzy 

- kôń vybraných akcií  - komodity  

- kombinácie - kombinácie 

 

3. Zaistené fondy z hľadiska štruktúry 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Konńtrukcie zaistených fondov nie sú typizované alebo ńtandardizované. Ńtruktúra zaisteného 

fondu je plne v réņii správcovskej spoloĉnosti, ktorá ho uvádza na trh. 

Zaistené fondy  

ńtruktúra 

Rastové        Klikacie 

Plain Vanilla 

Best of Unlimited 

Capitalisation 

Maximum 

Capitalisation 

Jednoduchý klik 

Reverzný klik 

Stromová klikacia 

ńtruktúra  
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1.2.1 RASTOVÁ ŠTRUKTÚRA 

Rastové typy patria medzi jednoduchńie typy zaistených fondov. Výnos fondu je naviazaný na 

kôń vybraných akcií, na akciový index alebo na kôń vybraných akciových indexov. Takáto 

ńtruktúra je vhodná pre investorov, ktorí chcú profitovať na raste trhov.  

Výnos fondu závisí od rastu podkladových aktív vo fonde a spoluúĉasti na tomto raste, ktorý 

je urĉený v % a je rôzny pri kaņdom fonde. Výnos sa poĉíta ako rozdiel koneĉnej hodnoty 

a zaĉiatoĉnej hodnoty podkladového aktíva. V rámci rastových ńtruktúry fondov môņeme 

nájsť rôzne „podtypy― tejto ńtruktúry. 

Plain Vanilla  pri takejto ńtruktúre fond vyplatí investorovi % podiel na raste hodnoty 

podkladového aktíva, priĉom nie je obmedzený maximálnym výnosom, minimálny výnos sa 

väĉńinou nepouņíva. V prípade negatívneho zhodnotenia dostane 100 % investovanej ĉiastky 

v upisovacom období. Výnos sa vypoĉíta na základne rozdielu medzi koneĉnou a poĉiatoĉnou 

cenou fondu, výnosnosť fondu sa poĉas jeho ņivotnosti môņe rôzne priemerovať.  Fungovanie 

takejto ńtruktúry uvádza nasledujúca schéma 

Graf 1: Výnos pri rastovej štruktúre plain vanilla 

 

zdroj: www.csobinvesticie.sk 

Best of Unlimited Capitalisation má podobnú ńtruktúru ako Plain Vanilla. Na rozdiel od 

predchádzajúcej ńtruktúry má Best of Unlimited Capitalisation stanovený minimálny 

garantovaný výnos, napr. 3 % z investície.  

Maximum Capitalisation má ohraniĉenie maximálneho výnosu. Investor sa podieľa na raste 

podkladového aktíva stanoveným % (môņe byť väĉńí ako 100%). Výnos je vńak zhora 

ohraniĉený vopred urĉeným maximálnym percentom.   

http://www.csobinvesticie.sk/
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Graf 2: Výnos pri rastovej štruktúre Maximum Capitalisation 

 

zdroj: www.csobinvesticie.sk 

1.2.2 KLIKACIA ŠTRUKTÚRA 

V odborných kruhoch sa tento typ fondov nazýva ako klikací (click. cliquete fund), alebo aj 

uzamykací fond.  Tento typ fondov má rozdelenú dobu ņivotnosti fondu na niekoľko období 

(roky, polroky, ńtvrťroky) a uzamykanie dosiahnutého výnosu. Celkový výnos predstavuje tak 

súĉet zakliknutých výnosov. Na konci daného obdobia sa výnos, respektíve strata zaklikne. 

Klikacie hodnoty sú obmedzené výńkou stanovených klikacích hodnôt (napr. – 3% aņ + 7). 

Zaistené fondy s touto ńtruktúrou ponúkajú ĉasto aj minimálny garantovaný výnos. 

Zaklikávanie slúņi na ochranu uņ dosiahnutých výnosov, uzamknutý výnos má klient uņ 

„odloņený bokom― a ten sa nebude uņ meniť. Táto ńtruktúra je vhodná pre investorov, ktorý 

oĉakávajú moņný pokles trhov, pretoņe zakliknutý výnos uņ neohrozí prípadný pokles. 

Klikacie fondy môņu mať tieņ rôzne podoby: 

• jednoduchý klik,  

• reverzný klik,  

• digitálny klik, 

• stromová klikacia ńtruktúra. 

Klikací fond s jednoduchým uzamykaním výnosu zaklikáva dosiahnutý výnos 

v medziobdobí vo vopred stanovenom rozmedzí (napr. -3% aņ 5%). Interval závisí od 

konkrétnych podmienok zaisteného fondu, teda od oĉakávaní tvorcov fondu. Klientovi je 

vyplatená vloņená investícia a výnos, ktorý je vypoĉítaný ako súĉet zakliknutých výnosov 

v medziobdobí. Ak by takto vypoĉítaný výnos bol niņńí ako minimálny garantovaný výnos, 

tak sa vyplatí vyńńia hodnota, teda minimálny garantovaný výnos.  

http://www.csobinvesticie.sk/
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Obr. 3: Výnos pri jednoduchej klikacej štruktúre 

 

zdroj: www.csobinvesticie.sk 

Digitálny klik (Digital click)  sa od ostatných ńtruktúr sa odlińuje tým, ņe sú pripisované iba 

hodnoty nula alebo jedna (hodnoty blízke digitálnemu svetu). V prípade, ak hodnota 

podkladového aktíva za stanovené obdobie nepoklesla, pripíńe sa jedna, niekedy sa oznaĉuje 

aj ako bonus, alebo prémia. Ak hodnota podkladového aktíva poklesla v sledovanom období, 

pripisuje sa nula. Poklesy sa pri tomto type neodĉítavajú. 

Reverzný klick (Reverse click) - majú vopred stanovený maximálny výnos za celé obdobie 

trvania fondu. Od hodnoty maximálneho výnosu, stanoveného v %, sa odpoĉítavajú reálne 

poklesy podkladového aktíva v stanovených medziobdobiach. Ak v stanovenom medziobdobí 

nenastane ņiadny pokles, neodpoĉíta sa niĉ. V období nárastu sa pripíńe nula. Reverzné fondy 

bývajú spravidla otvárané na kratńie obdobie.  

Obr.4: Výnos pri reverznom kliku 

 

zdroj: www.csobinvesticie.sk 

Stromová štruktúra (Tree cliquet) predstavuje zloņitú ńtruktúru zaklikávania. Príkladom 

môņe byť kôń  20 vybraných akcií, so 4 roĉnou dobou trvania, ńtruktúra je rozdelená na 4 

medziobdobia. Výnos za 1. medziobdobie je napr. 3,75%. Ak ņiadna akcia nepoklesne 

v priebehu sledovaného obdobia (t.j. 1 rok) pod 85% svojej východiskovej  hodnoty, vynásobí 

sa výnos za predchádzajúce obdobie koeficientom 2. V danom období sa sleduje hodnota 

akcií na konci kaņdého mesiaca. Pokiaľ niektorá akcia poklesne v priebehu sledovaného 

obdobia (t.j. 1 rok) pod 85% svojej východiskovej hodnoty, vydelí sa výnos za 

http://www.csobinvesticie.sk/
http://www.csobinvesticie.sk/
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predchádzajúce obdobie koeficientom 2. V tomto prípade sa akcia s najhorńím zhodnotením 

z końa vyradí. Týmto spôsobom sa postupuje aņ do splatenia fondu. Táto ńtruktúra fondu je 

vhodná, ak investor oĉakáva stagnáciu trhu a pomocou fondu môņe aj tak zarábať. 

Graf 5: Výnos pri stromovej štruktúre 

 

zdroj: www.csobinvesticie.sk 

Pri splatnosti fondu je investorovi vyplatená nominálna hodnota podielu a k tomu koneĉný 

výnos, ktorý vznikne spoĉítaním priebeņných výnosov za 4 sledované obdobia. 

1.3 VÝHODY A NEVÝHODY ZAISTENÝCH FONDOV 

Tak ako kaņdá investícia, aj s investovaním do zaistených fondov sú späté urĉité výhody 

a nevýhody.  

 

Základné výhody investovania do zaistených fondov moņno zhrnúť do nasledujúcich bodov:  

1. Zaistené fondy ponúkajú záruku vrátenia vloņených peņazí. Táto výhoda vńak 

platí len pre investorov, ktorí dodrņia stanovený investiĉný horizont. 

2. Investor má moņnosť zostaviť si vlastné „zaistené― portfólio s investiĉnou 

stratégiou ńitou na mieru. 

3. Investor má moņnosť získať atraktívny výnos za predpokladu pozitívneho 

vývoja na finanĉných trhoch. Ak trh narastie, investor realizuje zisk (ĉasť zisku 

vńak „venuje― banke), naopak ak trh poklesne, banka ho „ochráni― a on 

neprerobí. 

4. Investor má záruku, ņe pri investovaní neutrpí stratu, na konci obdobia mu 

banka vyplatí minimálne garantovaný výnos a v prípade dobrého vývoja na 

trhu a výnos navyńe, ktorý vńak bankou nie je garantovaný. 

5. Väĉńina zaistených fondov je chránených voĉi menovému riziku hedgingom. 

 

Základné nevýhody investovania do zaistených fondov: 

http://www.csobinvesticie.sk/
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1. Zaistené fondy si úĉtujú zvyĉajne o nieĉo vyńńie poplatky ako klasické fondy, 

v prípade predĉasného odchodu sa platí výstupný poplatok. Ten je 

konńtruovaný tak, aby podielnikov od neplánovaného odchodu odradil. 

2. Medzi nevýhody môņeme zaradiť chýbajúcu ochranu peņazí  ako majú napr. 

termínované vklady v bankách. Avńak riziko, ņe správca o peniaze príde, je 

nepatrné. 

3. Nevýhoda vyplýva aj zo samotnej konńtrukcii fondu. Predovńetkým ide 

o dlhńiu dobu viazanosti. Kaņdý kto chce investovať, by mal preto dobre 

zváņiť, ĉi môņe peniaze za danú dobu opomínať. Garancia minimálneho 

výnosu totiņ platí len v prípade dodrņania tejto lehoty.  

4. Výnos do zaistených fondov závisí na vývoji akciových trhoch, nie je teda 

vopred známy. Ak zaistený fond umoņņuje tzv. zamykanie dosahovaných 

roĉných výnosov, v minulosti dosiahnuté výnosy uņ klienti nemôņu stratiť. 
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ZZNNEEUUŢŢIITTIIEE  MMEEDDZZIINNÁÁRROODDNNÉÉHHOO  OOBBCCHHOODDUU  NNAA  PPRRAANNIIEE  

ŠŠPPIINNAAVVÝÝCCHH  PPEEŇŇAAZZÍÍ  AA  FFIINNAANNCCOOVVAANNIIUU  TTEERROORRIIZZMMUU  

TTRRAADDEE  BBAASSEEDD  MMOONNEEYY  LLAAUUNNDDEERRIINNGG  AANNDD  TTEERRRROORRIISSTT  

FFIINNAANNCCIINNGG  

EEvvaa  JJaannččííkkoovváá  

FFaakkuullttaa  mmeeddzziinnáárrooddnnýýcchh  vvzzťťaahhoovv,,  EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  

BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Medzinárodný obchod je jednou z hlavných oblastí, ktorú zloĉinecké a teroristické 

organizácie zneuņívajú na pranie ńpinavých peņazí a financovanie terorizmu. Ich význam eńte 

narástol po prijatí úĉinných opatrení proti ńtandardným technikám prania ńpinavých peņazí a 

financovania terorizmu. Problémom väĉńiny zodpovedných inńtitúcií – colných orgánov, 

orgánov ĉinných v trestnom konaní, daņových úradov, orgánov bankového dohľadu – je, ņe 

nie sú schopné tieto nové formy identifikovať a úĉinne proti nim bojovať. Cieľom tohto 

príspevku je analyzovať urĉité skúsenosti zahraniĉných inńtitúcií, hlavne FAFT (Financial 

Action Task Force) pri skúmaní zraniteľnosti medzinárodného obchodu a obchodného 

financovania a pri hľadaní opatrení, ktoré by mohli pomôcť slovenským subjektom v tejto 

oblasti. 

Kľúĉové slová –  pranie ńpinavých peņazí, financovanie terorizmu, dokumentárny akreditív, 

medzinárodný obchod, FATF 

Abstract 

International trade is one of the main areas that criminal and terrorist organizations exploited 

for money laundering and terrorist financing. Their importance has increased after the 

adoption of effective measures against the standard techniques of money laundering and 

terrorist financing. The problem of the majority of institutions - the customs authorities, law 

enforcement, tax administration, banking supervisors - is that they are able to identify these 

new forms and to effectively combat them. Aim of this paper is to analyze some experience of 

foreign institutions, particularly FATF (Financial Action Task Force) in examining the 

vulnerability of international trade and trade finance and to find measures that could help 

Slovak entities in this area. 

Key words – money laundering, terrorist financing, letter of credit, international trade, FAFT 



 

 - 303 - 

1 DEFINÍCIA A FUNKCIE PRANIA ŠPINAVÝCH PEŇAZÍ 

Rozvojom trhového mechanizmu, postupnou liberalizáciou obchodu sa v transformujúcich sa 

krajinách otvoril nové moņnosti pre ekonomickú kriminalitu. V rámci globalizácie dochádza k 

neustálemu prepájaniu organizovaných skupín, ktoré pôsobia destabilizujúco na finanĉné a 

politické systémy jednotlivých krajín. Spolu s novými bankovými nástrojmi, schémami 

financovania a záruk, ako aj novými technológiami prenosu a spracovania údajov sa v 

bankách objavili najrôznejńie typy nelegálnych obchodov a transakcií.  

Pranie ńpinavých peņazí alebo legalizácia príjmov z trestnej ĉinnosti predstavujú konanie, 

ktoré je vedené snahou zastrieť nelegálny pôvod finanĉných prostriedkov a vzbudiť dojem, ņe 

ich drņiteľ nadobudol legálnym spôsobom. Je to proces, v ktorom sa páchatelia trestnej 

ĉinnosti snaņia zakryť skutoĉný pôvod a vlastníctvo príjmov z trestnej ĉinnosti, s cieľom 

zabezpeĉiť legitímne a legálne krytie zdrojov svojich príjmov a financií. Je to prostriedok, 

prostredníctvom ktorého organizácie zaoberajúce sa najzávaņnejńou trestnou ĉinnosťou, môņu 

spokojne naņívať bez toho, aby ich niekto zjavne spájal s kriminálnym svetom. 

Pranie  peņazí je dynamickým trojńtádiovým  procesom,  ktorý  vyņaduje: 

• premiestnenie peņaņných prostriedkov z priamej spojitosti s trestným ĉinom,  

• zamaskovanie stopy, aby sa zmarilo prenasledovanie, 

• znovu sprístupniť peniaze páchateľom trestnej ĉinnosti v ich záujmovom a 

geografickom pôvode. Z tohto pohľadu je pranie ńpinavých peņazí viac ako len 

pańovanie alebo skrývanie ‖ńpinavých zdrojov‖, hoci tieto ĉiny môņu byť 

nevyhnutnou zloņkou procesu prania peņazí.  

Asi najlogickejńie by sme mohli vyjadriť podstatu procesu prania peņazí tak, ņe zdôrazníme 

rozdiel medzi skrývaním peņazí pochádzajúcich z trestnej ĉinnosti a skrývaním ich povahy. 

Ak sa peniaze pochádzajúce z trestnej ĉinnosti skryjú  z dohľadu zákonnej úpravy, napríklad, 

ak sa minú vo forme anonymnej hotovosti alebo sú premiestnené do ńtátov s jurisdikciou, kde 

sa neuplatņujú sankcie proti pouņívaniu peņazí nelegálneho pôvodu, nemôņu byť povaņované 

za ‖prané‖. V tomto prípade len peniaze derivované kriminálnou ĉinnosťou skryli svoju 

existenciu pred predstaviteľmi zákona v mieste, kde bol prísluńný trestný ĉin spáchaný. Iba, 

ak sa peniaze objavia zákonnej proveniencii na mieste, kde existujú sankcie proti ich 

nelegálnemu pôvodu, potom moņno povedať, ņe boli skutoĉne ‖vyprané‖ - skryla sa ich 

povaha. 

Bez ohľadu na to, aká metóda sa na pranie ńpinavých peņazí pouņije, proces prania môņe byť 

rozdelený do troch ńtádií. Tieto ńtádiá môņu prebiehať separátne alebo paralelne, niekedy sa 

dokonca môņu prekrývať,  závisí to od zloĉineckej organizácie, ktorá je do prania zapletená.  

• Umiestnenie (namáĉanie) - ĉo znamená zhromaņďovanie prostriedkov 

pochádzajúcich z trestnej ĉinnosti s cieľom ich umiestnenia do finanĉných 

inńtitúcií. Vyuņívajú sa pritom bankové úĉty, pońtové poukáņky, cestovné ńeky 

a iné ľahko inkasovateľné platobné prostriedky. 

• Rozvrstvenie (namydlenie) - je ńtádium, v ktorom sa oddeľujú výnosy od ich 

nezákonného zdroja prostredníctvom jednotlivých zdanlivo nesúvisiacich 

finanĉných operácií. 

• Integrácia (vyņmýkanie) - „vyprané― zdroje sa vracajú späť do obehu vo  forme 

bezchybného a ĉasto aj zdaneného príjmu. Prostredníctvom rozsiahlych 

finanĉných transakcií zastierajúcich pôvod príjmov je kapitál umiestņovaný do 
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ekonomiky tak, aby vznikol dojem, ņe bol získaný legálnym spôsobom a 

prostredníctvom legálnej obchodnej a podnikateľskej ĉinnosti. 

2 ZNEUŢITIE MEDZINÁRODNÉHO OBCHODU NA 

PRANIE PEŇAZÍ A FINANCOVANIE TERORIZMU 

Medzinárodný obchod sa vyuņívajú vo vńetkých troch ńtádiách. Techniky prania ńpinavých 

peņazí, ktoré zneuņívajú medzinárodný obchod a prostriedky obchodného financovania, 

niekedy zahŕņajú transakcie, ktoré sú zaloņené na oceņovaní tovarov niņńími alebo vyńńími 

cenami ako je beņná cena pre daný výrobok.  

Okrem prania peņazí pochádzajúcich z trestnej ĉinnosti sa prostriedky obchodného 

financovania zneuņívajú aj pri financovaní terorizmu. Jedným z najznámejńích prípadov, 

ktorý bol v roku 2002 odhalený v USA, je export medu, ktorý vyuņívala sieť Al Qaedy na 

presun peņazí medzi USA a Stredným Východom. Pri analýzach obchodu sa zistilo, ņe ceny 

medu, ktorý sa exportoval do Jemenu, Spojených Arabských Emirátov, Kuvajtu a Saudskej 

Arábie boli znaĉne pod priemernou cenou, ktorá platila pre med exportovaný kdekoľvek inde. 

US Department of Treasury, nezávisle na tejto analýze, vydala finanĉným inńtitúciám USA 

príkaz zmraziť aktíva troch spoloĉností, ktoré predávali med v Jemene, z dôvodu podozrenia 

na prepojenie na Al Qaedu. 

Najdôleņitejńie pre banku je striktne dodrņiavať zásadu „poznaj svojho zákazníka― („KYC – 

know your customer―). Pouņitie prostriedkov obchodného financovania na transakcie, ktoré 

nie sú pre daného klienta ńtandardné sú nekonzistentné s jeho beņnými obchodnými 

aktivitami, by mali pracovníci banky povaņovať za podozrivé a mali by týmto transakciám 

venovať zvýńenú pozornosť.  

V niektorých krajinách je výskyt takýchto podozrivých transakcií vyńńí, napríklad ruské firmy 

vyuņívali akreditívy vo fantómových transakciách, kde sa peniaze prevádzali na úĉty 

v zahraniĉných bankách bez pohybu tovaru. Ruská legislatíva sa tomu bránila tak, ņe 

presadila, aby sa ako spôsob platenia preferovali  dokumentárne akreditívy s evidentne 

pravými dokumentmi pred cezhraniĉnými prevodmi. Prijali opatrenie podľa ktorého ruské 

spoloĉnosti, ktoré chceli uhradiť do zahraniĉia predplatbu, museli zloņiť v rámci bankového 

systému ĉiastku zodpovedajúcu ĉiastke predplatby. Prísluńná banka mala povinnosť túto 

ĉiastku blokovať a uvoľniť ju aņ po príchode tovaru do Ruska.  

3 PODVODY S DOKUMENTÁRNYMI AKREDITÍVMI 

V obchodnom financovaní majú dokumentárne akreditívy svoje nezastupiteľné miesto. 

Napriek tomu, ņe sa akreditív povaņuje za najbezpeĉnejńiu formu platenia, neochráni 

úĉastníkov, hlavne dovozcu a banky v prípade, ņe narazia na podvodníka. Akreditív je 

tradiĉný platobný prostriedok s dlhoroĉnou históriou a aj podvody v rámci akreditívu nie sú 

novými. Niektoré podvodné schémy s rôznymi komoditami sa dokonca cyklicky opakujú. Ide 

o podvody s cukrom, cementom, oceľou, moĉovinou a pod. Podvodníci zneuņívajú práve 

dokumentárnu povahu akreditívov. Banky poskytujú oprávnenému plnenie ak predloņí 

dokumenty v súlade s akreditívnymi podmienkami. Pritom banka posudzuje ich zhodu 

s podmienkami akreditívu.. Výslovne sa v ĉlánku 14 JZP 600 hovorí, ņe „banky musia 
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preveriť predloņené dokumenty, aby, na základe samotných dokumentov, urĉili ĉi sa 

dokumenty javia ako právoplatne predloņené―
222
. Medzi dokumentami, ktoré sa vyuņívajú 

v rámci akreditívnych transakcií, by sa ťaņko nańiel nejaký, ktorý sa nedá sfalńovať laserovou 

tlaĉiarņou, farebným kopírovacím strojom alebo skenerom. Pravidlá, ktorými sa banky riadia, 

nevyņadujú od bank, aby zisťovali pravosť dokumentov. Ĉo je logické, nakoľko banka nemá 

takú moņnosť. Podvodné schémy môņu spôsobovať straty v miliónoch eur. A ĉasto sú to 

práve banky, ktorých sa ńkoda priamo alebo nepriamo dotkne. Banky to stavia do zvláńtnej 

pozície. Na jednej strane je veľmi nepraktické overovať pravosť dokumentov, na strane 

druhej, ak banka neúmyselne vstúpi do podvodnej transakcie, znáńa riziko nielen veľkých 

finanĉných strát, ale vyņaduje si aj pomerne veľa ĉasu manaņmentu. Navyńe v prípade, ņe 

transakcie bude spojená s praním ńpinavých peņazí, banka by mohla byť vyńetrovaná, 

postihnutá vysokou pokutou a stratou dobrého mena. 

Pri podvodných transakciách v rámci dokumentárnych akreditívov najĉastejńie dochádza 

k podvodom pri prekladaní dokumentov. Podvodu sa teda zvyĉajne dopúńťa predávajúci, 

ktorý okráda kupujúceho. Predávajúci ako oprávnený z akreditívu predkladá falońné 

dokumenty a inkasuje prostriedky. 

Banky si musia byť vedomé toho, ņe sa môņu stretnúť rôznymi schémami podvodov. Preto je 

potrebné, aby v tejto oblasti mali, ĉo moņno najviac informácií a pravidelne realizovanie 

ńkolenie svojich pracovníkov. Niekedy je práve získavanie potrebných informácií 

najproblematickejńou oblasťou, nakoľko banky, ktoré odhalia podvod, väĉńinou nemajú 

záujem informovať ostatných, niekedy ani spolupracovníkov iných útvarov banky. Väĉńinou 

to skonĉí tým, ņe odstupom ĉasu sa urĉité informácie objavia a potom sa zistí, ņe neńlo 

o jednotlivý podvod a hľadajú sa spoloĉné znaky, ktoré by pracovníkom pomohli pri 

odhaľovaní budúcich podvodov. 

Samozrejme úplne najlepńím spôsobom, ako predísť podvodu, je poznať úĉastníkov obchodu 

a ich obchodné aktivity. V ďalńej ĉasti si uvedieme niektoré schémy podvodov s komoditami. 

3.1 PODVODY S KOMODITAMI 

V roku 1974 bola východná Afrika postihnutá suchom. Aby mohli ĉeliť stratám v domácej 

úrode, Somálska národná agentúra objednala 10.000 ton cukru z Eastern Development 

Corporation of Bangkok, v celkovej hodnote 5,9 mil. USD. Predávajúci poņadoval akreditív, 

ktorý bol vystavený v prospech jednej singapurskej spoloĉnosti, pouņiteľný v Singapure 

v Moscow Narodny Bank Limited.
223

  

Predávajúci odoslal  6 874 vriec cukru – malý zlomok z celkovej objednávky – na 

chartrovanej lodi Lord Byron.  Potom vystavil falońné konosamenty, faktúry a ostatné 

dokumenty, aby to vyzeralo tak, ņe zvyńné mnoņstvo objednaného cukru zaslal na inej lodi. 

Vńetky dokumenty, ktoré boli predloņené do Moscow Narodny Bank zjavne zodpovedali 

podmienkam akreditívu. Banka vyplatila 5,9 mil. USD, a somálska vláda sa ocitla v pozícii, 

keď dostala úĉet na zaplatenie takmer 10.000 ton neexistujúceho cukru
224
. Neskôr sa zistilo, 

ņe singapurská spoloĉnosť bola zaregistrovaná krátko  pred transakciou s kapitálom 2 USD.  

Bol to jeden z akreditívnych podvodov, ktorý bol ńiroko publikovaný, aj z dôvodu, ņe  

nahnevané somálske autority zabavili loď Lord Byron a uväznili neńťastného kapitána, ktorý 

bol tieņ len nevinnou obeťou medzinárodného podvodu. 

                                                

222  Jednotné zvyklosti a pravidlá pre dokumentárne akreditívy vydanie 2007 JZP 600, Paris: ICC SERVICES, 

s. 21 

223  ROWE, M.: Letters of Credit. London: Euromoney Plublications PLC, 1997,  s.242 

224  Tamtieņ  
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V posledný rokoch sa podobné transakcie zopakovali, ale samozrejme medziĉasom sa objavil 

nový fenomén – INTERNET, ktorý sa veľmi ĉasto zneuņíval na uzatváranie tzv. výhodných 

obchodných transakcií.  Napríklad jedna európska skupina ponúkala úĉasť v tendry na 

dodávku veľkého mnoņstva cukru do Iraku. Z tradiĉných zdrojov nebolo moņné zabezpeĉiť 

také mnoņstvo cukru. Portugalský sprostredkovateľ ponúkol úĉasť vo výńke 500.000 ton 

brazílskeho cukru pri cene o cca 60 USD pod trhovou cenou. Pri akýchkoľvek obchodných 

transakciách je jedným z varovných signálov neprimeraná cena.  

Známemu obchodníkovi z Juhovýchodnej Ázie  ponúkla  spoloĉnosť z Hongkongu ukrajinskú 

moĉovinu a odvolávali sa pritom na dodávky v minulosti, ktoré mali potvrdiť ich kredibilitu. 

Obchod sa zdal byť realistický, ale u obchodníka vyvolala pochybnosť cena moĉoviny, ktorá 

bola znaĉne pod trhovou cenou, a tak sa rozhodol ponuku preveriť. Kontrolou cez IMB sa 

potvrdilo, ņe transakcia, na ktorú sa predávajúci odvolával, sa nikdy neuskutoĉnila. Dodávka 

moĉoviny bola jednoznaĉne nerealistická. 

3.2 PODVODY S CHARTROVANÝMI LOĎAMI 

Ďalńou rozńírenou schémou podvodníkov sú podvody s chartrovanými loďami. Charterer 

(nájomca) prenájme loď s platbou vopred a získa náklad za atraktívne sadzby. S nákladom na 

palube a zaplateným dopravným vo vrecku charterer ide do likvidácie a necháva vlastníka 

lode a kupujúceho, aby si to rieńili. V mnohých prípadoch sú zapojené staré rozpadávajúce sa 

nákladné lode. V jednom prípade sa taliansky exportér dohodol, ņe predá oceľ v hodnote 1 

mil. USD  iránskemu kupujúcemu. Predávajúci odovzdal náklad miestnemu agentovi, ktorý 

zabukoval lodný priestor za  najniņńiu moņnú sadzbu na 30 rokov starej gréckej lodi 

nazývanej Viki K. Oceľ naloņili v Piombine a o lodi dostal informácie aņ po dvoch 

mesiacoch, keď sa dozvedel, ņe sa údajne potopila v Ĉervenom mori po poņiari v strojovej 

miestnosti. V skutoĉnosti oceľ vyloņili v Port Saide a predali v malých lotoch egyptským 

stavebným firmám. Prázdna loď sa potom preplavila cez Suezský kanál kde ju posádka 

potopila.   

Pri jednom podvode v roku 1980 potopili  200.000 tonový Liberijský tanker Salem. Náklad 

surovej nafty bol poistený na 60,2 mil. USD. Loď zmenila vlastníka krátko pred cestou a bola 

registrovaná na liberijskú spoloĉnosť, ktorá ju chartrovala inej liberijskej spoloĉnosti. 

Prenajímateľ zabezpeĉil pre Salem nalodenie 193.000 ton kuvajskej ropy, ktorú mal dopraviť 

do Janova na meno talianskej obchodnej spoloĉnosti Pontoil
225

.  

Pontoil potom predal celú „plávajúci― náklad spoloĉnosti Shell International. Namiesto 

dodania spoloĉnosti Shell, posádka zmenila meno tankera na The Lema a urobila tajnú 

zastávku v Durbane, kde väĉńinu nafty tajne preĉerpali, aby splnili dohoda s vládou JAR 

o prelomení sankcií. Shell nevedela niĉ o tejto transakcii a Juhoafrická vláda nevedela, ņe 

náklad bol urĉený inému odberateľovi. Loď sa potom plavila z Durbanu a posádka, ktorá ju 

potopila, nahlásila, ņe loď explodovala s plným nákladom nafty na palube. 

Mnoho podvodníkov vyuņíva internet s pôsobivými webovými stranami, ktoré obsahujú 

údajné referencie z predchádzajúcich transakcií, doplnené o vyjadrenia spokojných 

zákazníkov a finanĉné schémy na pomoc kupujúcemu. Informácie na internete treba vņdy 

brať s rezervou a treba byť pri nich opatrný. Veľa obchodníkov pod tlakom, ņe môņu uzavrieť 

potenciálne veľmi ziskový obchod, ignorujú skutoĉnosť, ņe pri takýchto transakciách je 

potrebná opatrnosť. Veľa obchodníkov tvrdí, ņe za normálnych okolností by nemohli 

prehliadnuť také výrazné výstraņné signály.  

                                                

225  Tamtieņ, s. 244 
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Tieto „obchody― môņu mať veľmi nepriaznivé následky na niĉ netuńiaceho kupujúceho. Môņe 

sa stať, ņe sa zaviaņe dodať tovar ďalej a potom zistí, ņe default podvodníka znamená, ņe on 

sám tieņ nie schopný splniť svoje záväzky. Môņe stratiť prostriedky, ktoré banka vyplatí na 

základe uplatnenia bankovej záruky za realizáciu kontraktu a ak bol akreditív negociovaný, 

môņe stratiť hodnotu zásielky. Takéto straty môņu poloņiť malú alebo strednú firmu. 

Samozrejme to má následky aj pre banku. V prípade, ņe kupujúci nie je schopný splatiť svoje 

záväzky voĉi banke, banka utrpí stratu vo výńke prostriedkov, ktoré do transakcie vloņila. 

Banky sú vystavené eńte väĉńiemu riziku, keď sa na podvode dohodne predávajú a kupujúci. 

Niekedy banka takéto podvodné konanie neodhalí ani niekoľko rokov. Poĉas toho obdobia 

môņe banka nadobudnúť presvedĉenie, ņe ide o dobrého klienta a poskytnúť mu vyńńie 

úverové linky. 

IMB napríklad overovala konosament, ktorý sa týkal dodávok áut z Ĉíny do Severnej Afriky. 

Zistila pri tom, ņe meno lode uvedené na konosamente neexistovalo. Ďalńie ńetrenie potvrdilo, 

ņe dokumenty boli falońné a ņe tovar nebol nikdy naloņený na loď. Je dosť neobvyklé, aby sa 

falońné dokumenty pouņili pri takýchto ńpecializovaných dodávkach, pri ktorých by sa dalo 

oĉakávať, ņe sa úĉastníci na obidvoch stranách dobre poznajú. O niekoľko mesiacov, ten istý 

NVOCC (Non Vessel Operating Common Carrier) so sídlom v Dubaji vystavil konosament 

na dodávku 100 áut, tento krát v kontajneroch z USA do tej istej Severoafrickej krajiny. 

Ńetrenie cez IMP potvrdilo, ņe dodávka bola falońná – mnohé ĉísla kontajnerov neexistovali.  

Z pohľadu bankovej bolo znepokojujúce, ņe klient, s ktorým banka dovtedy nemala ņiadne 

skúsenosti, mohol dostať od banky také nadńtandardné financovanie. V takomto prípade sú 

väĉńinou len dve moņnosti: Prvou moņnosťou je, ņe klient banky si moņno nebol vedomý 

toho, ņe ide o falońné dokumenty a sám bol obeťou v obchodnom reťazci. V takom prípade, 

klient banky ńpatne odhadol svojho obchodného partnera a banka dôverovala úsudku. Pre 

klienta je veľmi dôleņité, aby postupy banky zabezpeĉili odhalenie podvodu eńte pred 

vyplatením prostriedkov podvodníkovi. Druhou moņnosťou je, ņe si klient získal dôveru 

banka, predloņil dokumenty, o ktorých vedel, ņe sú falońné a sám sa vlastne zúĉastnil na 

podvode. Vzhľadom na okolnosti tohto prípadu, je druhá moņnosť pravdepodobnejńia.  

Tieto prípady sú problémom celého bankového odvetvia a pri predchádzaní takýmto 

podvodom musia banky zásadne zmeniť svoje postupy. Podvod - z interného i externého 

hľadiska - ohrozuje stabilitu medzinárodného bankového spoloĉenstva. Moderné banky musia 

túto hrozbu brať váņne, poznať svojich zákazníkov a byť si vedomé zodpovednosti, ak 

neuskutoĉnia patriĉné preverovacie opatrenia. 

4 ZÁKLADNÉ TECHNIKY PRANIA PEŇAZÍ NA 

ZÁKLADE OBCHODNÝCH TRANSAKCIÍ 

Medzinárodný obchodný systém ponúka zloĉineckým a teroristickým organizáciám veľké 

mnoņstvo moņností na pranie ich výnosov z trestnej ĉinnosti. Pritom riziko odhalenie je 

pomerne  nízke. Táto relatívna atraktivita medzinárodného obchodného systému je spojená 

s týmito skutoĉnosťami:  

• Obrovské mnoņstvo obchodných tokov znemoņņuje odhaliť jednotlivé 

transakcie a poskytuje bohaté príleņitosti pre zloĉinecké organizácie pre prenos 

hodnôt cez hranice. 

• Pri týchto transakciách sa vyuņívajú zloņité konńtrukcie devízových transakcií 

a spôsobov financovania. 
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• Zloņitosť, ktorá je spojená s praxou prenikania nezákonných finanĉných tokov 

do legitímneho podnikania. 

• Obmedzenia v kontrolných postupoch alebo programoch, ktoré sa týkajú 

výmeny colných údajov medzi jednotlivými krajinami. 

• Obmedzené zdroje, ktoré má väĉńina colných orgánov k dispozícii na 

odhalenie nelegálnych obchodných transakcií.
226

 

Väĉńina colných orgánov má moņnosť kontrolovať len veľmi malé percento vńetkých 

dodávok, ktoré prichádzajú alebo odchádzajú z ich jurisdikcie. Navyńe majú aj samotné colné 

orgány problém s relatívne obmedzenými analytickými zdrojmi na zlepńenie identifikácie 

podozrivých transakcií. V posledných desaťroĉiach medzinárodný obchod výrazne rástol 

a veľká ĉasť tohto obchodu bola spojená s financovaním bankami a inými finanĉnými 

inńtitúciami. V priemyselných krajinách rast obchodu výrazne prekroĉil rast hrubého 

domáceho produktu a v rozvojových krajinách bol rast eńte rýchlejńí. 

V mnohých prípadoch, toto môņe tieņ zahŕņať zneuņívania finanĉného systému 

prostredníctvom uņ spomínaných podvodných transakcií. K základným technikám prania 

peņazí, ktoré sú  spojené s obchodom patria: 

• pod -a nad-fakturácie tovaru a sluņieb; 

• viacnásobná fakturácia tovaru a sluņieb; 

• nadmerné a nedostatoĉné dodávky tovaru a sluņieb,  

• falońne opísaný tovaru alebo sluņba
227

. 

Nie je nevyhnutné, aby sme sa so vńetkými týmito technikami stretli v kaņdej krajine. Jedným 

z najstarńích spôsobov podvodného prevodu hodnôt cez hranice je pod- a nad-fakturácia, 

ktoré sa beņne pouņívajú aj v súĉasnosti. Táto technika je zaloņená na tom, ņe sa skreslí cena 

tovaru alebo sluņby, aby sa tak mohla urĉitá hodnota previezť medzi dovozcom a vývozcom. 

Pokiaľ vývozca fakturuje za tovar niņńiu cenu ako je „trhová― cena, dovozca získava rozdiel 

pri predaji na domácom trhu. Ak vývozca fakturuje za vyńńiu cenu ako je trhová, vývozca 

získava od dovozcu.  

Ďalńie technika pouņívaná na pranie finanĉných prostriedkov zahŕņa vystavovanie viac faktúr 

na tú istú obchodnú transakciu.  Aby sa zakryla stopa, ĉasto sa vyuņívajú na jednotlivé platby 

rôzne finanĉné inńtitúcie, aby sa tak skomplikovalo odhalenie takejto viacnásobnej fakturácie. 

Navyńe existuje rad legitímnych vysvetlení takýchto fakturácii, vrátane zmeny platieb. Môņe 

to byť napríklad korekcia predchádzajúcich inńtrukcií alebo platenie poplatkov z omeńkania. 

Na rozdiel od pod- a nad- fakturácie, nie je potrebné, aby dovozca alebo vývozca skresľoval 

cenu tovaru alebo sluņieb na obchodnej faktúre. 

Dodávka tovaru a sluņieb nad alebo pod fakturované mnoņstvo sa tieņ pouņíva ako dodatoĉný 

spôsob manipulácie exportnej a importnej ceny. Práĉ peņazí môņe uviesť väĉńie alebo menńie 

ako skutoĉne dodané mnoņstvo tovaru alebo poskytnutej sluņby. V extrémnom prípade môņe 

dôjsť aj k tomu, ņe sa dodávka neuskutoĉní vôbec, len sa vystavia prísluńné dokumenty 

a exportér sa len dohodne s importérom, ņe vńetky dokumenty predstavujúce tzv. „fantómovú 

dodávku― pôjdu ńtandardným spôsobom. Banky a iné finanĉné inńtitúcie sa tak, niekedy 

nevedome stanú úĉastníkmi fantómovej dodávky.  

                                                

226  Trade Based Money Laundering, http://www.fatf-gafi.org/dataoecd/60/25/37038272.pdf 

227  Trade Based Money Laundering http://www.fatf-gafi.org/dataoecd/60/25/37038272.pdf 
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Okrem manipulácie cien a mnoņstva vývozu a dovozu, môņu za úĉelom prania peņazí vyuņiť 

aj skreslenie kvality a druhu tovaru alebo sluņby. Napríklad vývozca dodá relatívne lacný 

tovar, ale faktúra bude znieť na úplne iný tovar. Pouņívanie falońných opisov tovarov môņe 

byť tieņ pouņité pri poskytovaní sluņieb, ako sú finanĉné poradenstvo, konzultaĉné sluņby 

a prieskum trhu.  

V praxi, stratégie na pranie ńpinavých peņazí obvykle kombinujú niekoľko rôznych techník. 

Ĉasto je to spojené so zneuņitím medzinárodných obchodných a finanĉných systémov.  

Ĉierny trh s obchodnými transakciami spojenými s kurzom peso môņe poskytnúť uņitoĉné 

informácie o tom, ako sa môņe niekoľko techník prania ńpinavých peņazí spojiť do jednej 

trestnej ĉinnosti.  

Technika vyuņitia obchodov s peso na ĉiernom trhu sa stala v roku 1980 predmetom ńtúdie. 

V tomto období sa Kolumbia stala dominantnými vývozcom kokaínu do Spojených ńtátov.   

Tieto nelegálne predaje drog generovali pre kolumbijské drogové kartely roĉne 10 miliárd 

USD, z ktorých 4 miliardy sa prali prostredníctvom obchodovania na trhu s pesom.  

Techniku tohto obchodu môņeme uviesť v nasledujúcich krokoch: 

• Kolumbijský drogový kartel pańuje nelegálne drogy do Spojených ńtátov a 

predáva ich za peniaze; 

• Drogový kartel zaisťuje predaj amerických dolárov so zľavou za peso 

sprostredkovateľom  obchodov s kolumbijským  pesos,  

• Broker peso platí drogového kartelu sa pesos zo svojho bankového úĉtu v 

Kolumbii (ĉo eliminuje drogový kartel z ďalńej úĉasti na vysporiadaní); 

• Peso maklér konsoliduje tieto peniaze na jeho bankový úĉet v USA; 

• Broker peso identifikuje kolumbijského dovozcu, ktorý potrebuje americké 

doláre na nákup tovaru z USA; 

• Peso broker sprostredkováva zaplatenie vývozcovi v USA (za kolumbijského 

dovozcu) zo svojho amerického bankového úĉtu; 

• Vývozca v USA nalodí tovar do Kolumbie a 

• Nakoniec, kolumbijsky dovozca predáva tovar (ĉasto s vysokou pridanou 

hodnotou, poloņky, ako sú osobné poĉítaĉe, spotrebná elektronika a domáce 

spotrebiĉe) a zaplatí v pesos maklérovi. Ĉo doplní peso sprostredkovateľovi 

dodávky pesos.
228

 

Pri týchto transakciách sa kombinuje mnoņstvo rôznych nelegálnych aktivít, ako je pańovanie 

drog, prania ńpinavých peņazí cez finanĉné systémy alebo prostredníctvom obchodného 

systému.  Na rozdiel od základných techník prania peņazí zaloņených na obchode je v tomto 

prípade potrebné zabezpeĉiť úĉasť dovozcov a vývozcov na podvodných transakciách na 

devízovom trhu ĉierneho peso. Hoci termín "ĉierny trh peso meny" odkazuje na techniky 

prania ńpinavých peņazí, ktoré boli pôvodne spojené s kolumbijskými  narkotikam,  

v súĉasnosti sa tieto pouņívajú na repatriáciu výnosov z trestnej ĉinnosti v mnohých krajinách.  

 

Výstraţné indikátory tzv. „RED FLAG“ 

                                                

228  Trade Based Money Laundering, http://www.fatf-gafi.org/dataoecd/60/25/37038272.pdf 
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Na základe dotazníkov v rámci projektu FAFT boli identifikované tieto moņnosti zneuņívania 

obchodných aktivít na pranie peņazí: 

• Významné rozdiely v opise tovaru na konosamente a na faktúre; 

• Významné rozdiely v opise tovaru na nákladnom liste (alebo faktúre) 

a skutoĉne dodanom tovare; 

• Významné rozdiely medzi hodnotou tovaru na faktúre a trhovou hodnotou 

tovaru; 

• Veľkosť zásielky je v rozpore s rozsahom pravidelnej podnikateľskej ĉinnosti 

vývozcu alebo dovozcu; 

• Typ zasielaného tovaru zasielaného je oznaĉený ako "vysoko rizikový" pre 

pranie ńpinavých peņazí;  

• Typ zasielaného tovaru je v rozpore s pravidelnou podnikateľskou ĉinnosťou 

vývozcu alebo dovozcu; zásielka nedáva ekonomický zmysel,  

• Tovar (alebo) jurisdikcia sa javia ako "vysoko rizikové" pre pranie ńpinavých 

peņazí; 

• Tovar je prekladaný prostredníctvom jednej alebo viacerých jurisdikcií bez 

zjavného ekonomického dôvodu; 

• Spôsob platby je v rozpore s rizikovými charakteristikami transakcie;  

• Transakcie zahŕņajú prijatie peņazí (alebo iných platieb) od tretích strán, ktoré 

nemajú zjavné súvislosti s transakciou; 

• Transakcie zahŕņajú pouņitie opakovaných alebo ĉasto zvýńených akreditívov, 

a 

• Transakcie zahŕņajú pouņitie nastrĉenej spoloĉnosti. 

Colné úrady môņu pouņívať cielenejńie informácie, ktoré sa týkajú konkrétneho vývozu, 

dovozu alebo lodnej spoloĉnosti. Okrem toho, ukazovatele „red flag―, ktoré slúņia na 

zisťovanie iných metód peņaņných výnosov z trestnej ĉinnosti by mohli byť uņitoĉné pri 

identifikácii potenciálnych obchodných prípadov na pranie ńpinavých peņazí. 

Napríklad, s vysokou pridanou hodnotou, s nízkym objemom tovaru (napr. spotrebná 

elektronika), ktoré majú vysokú fluktuáciu a súĉasné problémy v oceņovaní alebo pouņitie 

ńtyridsať stopového kontajnera pre dopravu malého mnoņstva tovaru s relatívne nízkou 

hodnotou alebo pouņitie zálohy na zásielku od nového dodávateľa do rizikových krajín. 

ZÁVER 

Techniky prania ńpinavých peņazí zaloņené na obchode sú veľmi dôleņité, ale v minulosti sa 

im venovala len veľmi obmedzená pozornosť. Rastom medzinárodného obchodu sa dostáva 

do popredia aj rieńenie problémov spojených s praním ńpinavým peņazí a financovaním 

terorizmu prostredníctvom tohto systému.  Vzhľadom na komplikovanosť vzťahov v tomto 

systéme, moņno oĉakávať, ņe zostane aj v ďalńom období atraktívnym pre vńetkých, ktorí 

budú hľadať spôsob akým presúvať svoj nelegálne príjmy.   

Aj tento príspevok naznaĉuje, ņe je pred nami eńte dlhá cesta, podobná tej, ktorá viedla 

k pochopeniu techník zaloņených na pohybe hotovosti pred desiatimi rokmi.  Na zaĉiatku 

pracovníci v  "prvej línii" vo väĉńine finanĉných inńtitúcií nechápali, aké riziká predstavujú 
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podozrivé operácie. V súĉasnej dobe ĉelia colné orgány, orgány ĉinné v trestnom konaní, 

finanĉné spravodajské jednotky, daņové úrady a orgány bankového dohľadu, podobným 

problémov, pokiaľ ide o pochopenie techník prania peņazí a financovania terorizmu pomocou 

obchodných transakcií. 

V budúcnosti je potrebné prijať rad praktických krokov, ktoré by mohli pomôcť zvýńiť 

schopnosť týchto orgánov bojovať s praním ńpinavých peņazí. Ide hlavne o zlepńenie 

informovanosti, posilnenie opatrení na urĉenie obchodov na základe nezákonných aktivít a 

medzinárodnej spolupráce. 

Ako ukázali aj prieskumy FAFT, je potrebné zamerať sa na vzdelávacie programy urĉené 

prísluńným orgánom (napr. colným orgánom, orgánom ĉinným v trestnom konaní, finanĉným 

spravodajským jednotkám, daņovým úradom a bankovému dohľadu), aby tieto vedeli lepńie 

identifikovať techniky prania ńpinavých peņazí na základe obchodných transakcií.  Zlepńenie 

ńkolení môņe priniesť výrazné zvýńenie poĉtu oznámení o podozrivých transakciách podané 

finanĉným spravodajským jednotkám. Navyńe tieto vzdelávacie programy by mohli byť 

uņitoĉne doplnené zapojením súkromného sektora. 

Existuje celý rad opatrení, ktoré by krajiny mohli prijať, aby zlepńili identifikáciu nelegálnych 

obchodných transakcií. Najjednoduchńie je zabezpeĉiť, aby prísluńné orgány a finanĉné 

inńtitúcie mali prístup k prípadovým ńtúdiám a výstraņným ukazovateľom.  

Krajiny musia spolupracovať zisťovaní a boji proti praniu ńpinavých peņazí prostredníctvom 

obchodných transakcií. V súlade s normami FATF by ńtáty mali vytvoriť jasné a úĉinné cesty 

na konńtruktívnu výmenu informácií. V praxi to môņe vyņadovať ńirńie vyuņitie memoranda 

o porozumení a vzájomnej právnej pomoci medzi krajinami s cieľom uľahĉiť výmenu 

informácií týkajúcich sa konkrétnych transakcií. To tieņ znamená väĉńie vyuņitie vzájomnej 

pomoci medzi colnými orgánmi s cieľom uľahĉiť výmenu exportných a importných dát, a tak 

umoņniť odhalenie obchodných anomálií, ktoré môņu naznaĉovať potenciálne zneuņívanie 

obchodného systému na pranie peņazí a financovanie terorizmu.  
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VVPPLLYYVV  FFIINNAANNČČNNEEJJ  KKRRÍÍZZYY  NNAA  ZZMMEENNUU  ŠŠTTRRUUKKTTÚÚRRYY  

DDEEVVÍÍZZOOVVÝÝCCHH  ÚÚVVEERROOVV  MMEEDDZZIINNÁÁRROODDNNÉÉ  MMEENNOOVVÉÉHHOO  

FFOONNDDUU  

TTHHEE  IIMMPPAACCTT  OOFF  TTHHEE  FFIINNAANNCCIIAALL  CCRRIISSIISS  OONNAA  TTHHEE  IIMMFF  

CCRREEDDIITTSS  SSTTRRUUCCTTUURREE  

AAnneeţţkkaa  JJaannkkoovvsskkáá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Ĉlánok poukazuje na vývoj jednej zloņky devízových úverov MMF, a to úverov v rámci  

pravidelných devízových facilít MMF, ktorá zaujímala vņdy rozhodujúce miesto v ńtruktúre 

poskytovaných úverov. Vo vývoji tejto zloņky úverov sa odráņa vývoj svetovej ekonomiky, 

nedostatok finanĉných zdrojov MMF na poskytovanie úverov, vplyv svetovej finanĉnej a 

hospodárskej krízy, problémy finanĉných trhov, nedostatok zdrojov pre menej vyspelé a 

chudobné ńtáty a i. 

Kľúĉové slová - pravidelné devízové úvery MMF, úĉet vńeobecných zdrojov, Rezervný 

podiel, Pohotovostné dohody, Rozńírená úverová linka, Flexibilná úverová linka, Preventívna 

úverová linka. 

Abstract 

The Article refers to the development of one component of the IMF´s foreign currency loans, 

particullary credits under regular financial facilities, which always held a crucial place in the 

structure of lending. The development of this component of loans reflects the developments in 

the global economy, lack of financial resources, the impact of the global financial crisis, 

problems of financial markets, lack of resources for Low-income Countries. 

Key words – regular credits, General Resources Account, Reserve Tranche, Stand-by-

Arrangements, Extended Fund Facility, Flexible Credit Line, Precautionary Credit Line. 

ÚVOD 

Globálna finanĉná a hospodárska kríza mala vplyv aj na zmenu ńtruktúry devízových úverov, 

ktoré môņu ĉlenské ńtáty Medzinárodného menového fondu ĉerpať v rámci pravidelných, 

koncesívnych a ńpeciálnych úverov. Najväĉńí rozsah devízových úverov môņu krajiny ĉerpať 

v rámci tzv. pravidelných devízových úverov (Regular Credits).  Preto sa tento ĉlánok bude 

venovať tejto skupine úverov, ktorá v minulosti zaujímala v ńtruktúre  úverov MMF 

rozhodujúce miesto.  
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5 SÚČASNÁ ŠTRUKTÚRA A CHARAKTERISTIKA  

PRAVIDELNÝCH DEVÍZOVÝCH ÚVEROV MMF 

Ide o hlavné druhy úverov,  ktoré MMF  poskytuje v rámci potenciálnych devízových facilít 

vytvorených  z finanĉných  zdrojov, ktoré má predovńetkým  zo splatených ĉlenských kvót, 

multilaterálnych a bilaterálnych pôņiĉiek  a i. Poskytujú sa  prostredníctvom úĉtu 

vńeobecných zdrojov (General Resources Account) na základe presne stanovených 

podmienok. Tieto úvery sa pouņívajú na rieńenie  problémov platobnej bilancie krátkodobého 

i dlhodobého chrakteru.  

Ide  jednak o devízové úvery, ktoré sa dlhodobo  poskytovali uņ pred globálnou finanĉnou 

krízou v rámci facilít  Rezervný podiel (Reserve Tranche), Pohotovostné dohody (Stand-by 

Arrangements – SBA) a  Rozńírená úverová linka (Extendet Fund Facility – EFF. Ako reakcia 

na zvýńenú potrebu finanĉných zdrojov poĉas globálnej finanĉnej krízy sa vytvorili  dva nové 

druhy pravidelných úverov, a to Flexibilná úverová linka (Flexible Credit Line – FCL) a 

Preventívna úverová linka (Precautionary Credit Line – PCL).  

Pohotovostné dohody (Stand-by Arrangements) sú podmienené úvery MMF s 

nezvýhodnenými úrokovými sadzbami, ktoré sa poskytujú zo splatených ĉlenských kvót 

prostredníctvom úĉtu vńeobecných zdrojov. Boli zaloņené v roku 1952 a predstavujú jeden z 

najdôleņitejńích finanĉných nástrojov. Aktualizované boli v roku 2009, kedy v dôsledku 

finanĉnej a hospodárskej krízy sa stali pruņnejńími a zohľadņovali rastúce potreby finanĉných 

zdrojov ĉlenských ńtátov. Pri tomto úvere sa musí vypracovať ozdravný program zameraný na 

únosný spôsob eliminovania problémov platobnej bilancie.   

Doba splatnosti  úveru je od 3 ¼ roka,   maximálne  do 5 rokov a jeho splácanie sa 

uskutoĉņuje v ńtvrťroĉných splátkach. Sú teda urĉené ńtátom, ktoré zápasia s krátkodobými 

problémami platobnej bilancie.  Roĉný úverový limit je 200 % ĉlenskej kvóty a kumulatívne 

600 % ĉlenskej kvóty za vńetky nesplatené úvery (pôvodne to bolo 100 % z ĉlenskej kvóty a 

kumulatívne 200 %).  

Úroková sadzba sa odvodzuje od úrokovej sadzby SDR, ktorá sa zvyńuje o 100 bázických 

bodov. Pri nesplatených úveroch, ktorých výńka je viac ako 300 % ĉlenskej kvóty, sa poĉas 

prvých 3 rokov  úrokový príplatok (tzv. surcharge)  zvyńuje na  200 bázických bodov a poĉas 

ďalńích rokov na 300 bázických bodov.  Okrem toho je ńtát povinný zaplatiť manipulaĉný 

poplatok vo výńke 50 bázických bodov z celkových ĉerpaných úverov a tzv. poplatok za 

viazanie zdrojov (commitment fee), ktorý v prípade, ņe sa úver ĉerpá je plne refundovaný.  

Pri tomto úvere  existuje tieņ ―preventívny prístup‖ HAPAs - high access precautionary 

arrangements. Ide o nový úverový rámec, ktorý predstavuje urĉitý typ poistenia  proti veľkým 

finanĉným potrebám ńtátov.  Vyuņívajú ho ĉlenské ńtáty, ktoré nemajú v úmysle ĉerpať úvery 

z MMF, ale chcú si ponechať akési zadné dvierka pre prípad neoĉakávaných negatívnych 

zmien.  

Rozńírená úverová facilita  Extendet Fund Facility – EFF  umoņņuje MMF poskytnúť 

podmienený devízový úver ĉlenským ńtátom, ktoré majú  ťaņkosti súvisiace z dlhodobou 

nerovnováhou platobnej bilancie. Úvery sú urĉené na prekonanie ńtrukturálnych  problémov, 

ktoré si vyņaduje dlhńí ĉasový horizont. Program, ktorý treba prijať pred poskytnutím úveru,  

vyņaduje opatrenia v oblasti zlepńenia fungovania trhov a inńtitúcií.  

Úvery sa poskytujú na obdobie 3 rokov s moņnosťou ich predĺņenia o  ďalńie dva roky. Majú 

stanovené  úverové limity, a to do výńky 200 % ĉlenskej kvóty roĉne a kumulatívne do 600 %  

ĉlenskej kvóty. Doba splatnosti  je od  4 ½ roka do 10 rokov a splácanie sa uskutoĉņuje v 
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polroĉných splátkach. Úroky sa odvozujú od úrokovej sadzby SDR a zvyńujú sa o urĉitý 

úrokový príplatok. 

Treťou moņnosťou získať devízový úver v rámci pravidelných facility  je Flexibilná úverová 

linka (Flexible Credit Line – FCL). Je to nová úverová facilita, v rámci ktorej môņu ĉlenské 

ńtáty MMF ĉerpať devízové úvery; vznikla 24. marca 2009  v rámci reformy úverových 

nástrojov vyvolanej globálnou finanĉnou a hospodárskou krízou. Úvery sú urĉené na 

financovanie potenciálnych a existujúcich problémov platobných bilancií. Finanĉné 

prostriedky z tejto facility sú sprístupnené  ĉlenským ńtátom bez toho, aby museli splniť 

dohodnutý program. Sú spojené s pravidelným kontrolovaním kvalitatívnych a 

kvantitatívnych ukazovateľov. Avńak hlavné podmienky, ktoré ńtát musí splniť, sú striktné 

dodrņiavanie vopred stanovených makroekonomických podmienok a stratégií hospodárskej 

politiky, na ktoré dohliada MMF prostredníctvom pravidelných rokovaní podľa Dohody o 

MMF. 

Tieto úvery nemajú stanovené limity na poskytovanie úverov. MMF vńak vytvoril taký 

mechanizmus poplatkov,  aby odrádzal ńtáty od ĉerpania dlhodobých úverov a úverov vo  

veľkých objemoch.  Úrokové sadzby pre ńtáty, ktoré ĉerpajú úver v objeme 500 – 1000 % 

ĉlenskej kvóty  sa pohybujú v rozpätí 2,01 – 2,7 %. Doba splatnosti EFF je  od  3 ¼  do 5 

rokov.  

Ďalńou novou pravidelnou facilitou je Preventívna úverová linka   (Precautionary Credit Line 

– PCL). Táto úverová facilita MMF, umoņņuje ĉerpať devízové úvery tým ńtátom, ktoré 

nemôņu ĉerpať devízové úvery z Flexibilnej úverovej linky. Vznikla 24. marca 2009 za tým 

úĉelom, aby umoņnila ńtátom, ktoré aj napriek správnej hospodárskej politike a stabilným 

ekonomickým základom majú ekonomické problémy, ktoré im bránia vyuņívať Flexibilnú 

úverovú linku. Jej úlohou je preklenúť medzeru medzi Flexible Credit Line a HAPAs v 

Pohotovostných dohodách a vzájomne kombinovať metódy uvedených nástrojov. Doba 

splatnosti a poplatky sú rovnaké ako pri úveroch v rámci FCL a SBA. 

6 VÝVOJ PRAVIDELNÝCH DEVÍZOVÝCH ÚVEROV 

MMF 

Prvé dohody v rámci Flexibilnej úverovej liky boli uzatvorené v roku 2009 a prvá dohoda v 

rámci Preventívnej úverovej linky v roku 2011. Prehľad o poĉte uzatvorených dohôd v rámci 

pravidelných facilít v rokoch 2002 - 2011 , ktorý pre zaujímavosť doplņuje aj údaj o poĉte 

uzatovrených dohôd v rámci koncesívnej facility – Poverty Reduction and Growth Trust, 

znázorņuje tabuľka ĉ. 1. 

Tabuľka č. 1:  Prehľad o počte uzatvorených dohôd v rámci pravidelných facilít a PRGT 

prostredníctvom účtu Všeobecných zdrojov k 30. 4. rokov 2002-2011 

Rok Stand-by EFF FCL PCL PRGT Spolu 

2002 13 4 - - 35 52 

2003 15 3 - - 36 54 

2004 11 2 - - 36  49 

2005 10 2  - - 31 43 
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2006 10 1 - - 27 38 

2007 6 1 -  - 29 36 

2008 7 2 -  - 25  34 

2009 15 0 1 - 28 44 

2010 21 2 3 - 30 56 

2011 18 4 3 1 31 57 

Prameň: Annual Report of the IMF, 2011, Washington, D. C., Appendix II Financial Operations and  

Transactions,  

Z tabuľky ĉ. 1 vidieť, ņe celkový  poĉet uzatvorených dohôd v rámci  pravidelných facilít  

klesal od roku 2002 do roku 2008; z 52 v roku 2002 na 34 v roku 2008. Rovnaká tendencia sa 

presadzovala aj v rámci jednotlivých devízových facilít, keď poĉet uzatvorených dohôd v 

rámci Stand-by klesol v uvedenom období z 13 na 7 a v rámci  Rozńírenej úverovej facility zo 

4 na 2. Tabuľka ďalej znázorņuje aj vzťah medzi pravidelnými facilitami a koncesívnou 

facilitou PRGF, ktorý ukazuje, ņe bolo oveľa viac uzatvorených dôhôd v rámci PRGF ako v 

rámci ostatných  pravidelných facilít. 

Tabuľka ĉ. 2 dáva prehľad o sume úverov uzatvorených v rámci pravidelných facilít a PRGT 

poskytovaných prostredníctvom úĉtu Vńeobecných zdrojov za obdobie rokov 2002 – 2011. 

Tabuľka č. 2: Prehľad o sume úverov uzatvorených v rámci pravidelných facilít a PRGT 

prostredníctvom účtu Všeobecných zdrojov k 30. 4. rokov 2002-2011 v mil. SDR 

Rok Stand-by EFF FCL PCL PRGT Spolu 

2002 44 095 7 643 - - 4 201 55 939 

2003 42 807 4 432 - - 4 450 51 689 

2004 53 944    794 - - 4 356  59 094 

2005 11 992    794  - - 2 878 15 664 

2006   9 534        9 - - 1 770 11 313 

2007   7 864        9 -  - 1 664   9 537 

2008   7 507     351 -  - 1 089   8 948 

2009  34 326      - 31 528 -  1 813  67 668 

2010 56 773        205 52 184 - 3 244 112 406 

2011 59 048 19 804  68 780     413              3 345 151 390 

Prameň: Annual Report of the IMF, 2011, Washington, D. C., Appendix II Financial Operations and  
Transactions 
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Tabuľka ĉ 2 dokumentuje rozsiahly pokles sumy úverov uzatvorených v rámci pravidelných 

facilít a tieņ PRGT v rokoch 2002 – 2008, a to ako celkovej sumy, tak I jednotlivých facilít. 

Celková suma uverov poklesla z 55 939 mil. SDR v roku 2002 na 8 948 mil. SDR v roku 

2008. Pokles súm úverov v rámci jednotlivých porovnávaných facilít nebol rovnaký, najviac v 

uvedenom období poklesla suma úverov v rámci Stand-by facility, a to z 44 095 mil. SDR na 

7 507 mil. SDR. Ostatné sumy úverov boli takmer zanedbateľné; EFF 351 mil. SDR a PRGT 

1 089 mil. SDR. 

Tabuľka ďalej znázorņuje rýchly nárast úverov od roku 2009 do roku 2011, kedy celkový stav 

objemu úverov vzrástol  z 8 948 v roku 2008 na 151 390 mil. SDR v roku 2011. Nárast 

zaznamenali sumy úverov v rámci  Stand-by facility a  novovytvorenej facility  FCL, menńí  

nárast  dosiahla aj PRGT facilita. Prvý krát sa uzatvorili dohody o úveroch v rámci facility 

FCL v roku 2009v pomerne vysokom objeme,  ktoré vzrástli z 31 528 mil. SDR v roku 2009 

na 68 780 v roku 2011, ĉo bol vyńńí objem úverov neņ v rámci Stand-by facility. 

Príĉiny takéhoto vývoja poĉtu i sumy pravidelných úverov moņno vidieť v obrovskom náraste 

potreby finanĉných zdrojov vo vyspelých i menej vyspelých ńtátoch. Ovplyvnil to 

predchádzajúci vývoj svetovej ekonomiky a globálna finanĉná a hospodárska kríza, ktorá 

spôsobila pokles ekonomického rastu a mala ďalńie rozsiahle dôsledky. 

Práve poĉas hospodárskej krízy, ale uņ aj predtým, sa ukázalo, ņe Medzinárodný menový fond 

nemá dostatok finanĉných zdrojov na plnenie  svojich úloh. Preto MMF zaĉal rozsiahlu 

reformu finanĉných zdrojov, aby dosiahol zvýńenie finanĉých zdrojov. Uskutoĉnil rozsiahlu 

revíziu ĉlenských kvót (100 % navýńenie ĉlenských kvót), emitoval ďalńie Special Drawing 

Rights (zvýńenie o viac ako 900 %), získal zdroje z multilaterálnej pôņiĉky v rámci NAB 

(New Arrangemen to Borrow), z predaja zlata, z  mimobilanĉných zdrojov. V súĉasnosti 

uvaņuje aj s emisiou cenných papierov, pomocou ktorých by získal ďalńie potrebné zdroje. 

ZÁVERY 

Na záver moņno konńtatovať, ņe svetová finanĉná a hospodárska kríza ovplyvnila významne 

ńtruktúru pravidelných devízových úverov. Zriadili sa dve nové devízové facility na 

poskytovanie úverov a upravili sa tieņ podmienky poskytovania devízových úverov v rámci 

existujúcich facilít.  No problémy vo finanĉných zdrojoch MMF a v poskytovaných úveroch 

existovali uņ predtým.  Bez finanĉných zdrojov, ktoré MMF získal z multilaterálnej pôņiĉky, 

zvýńenia ĉlenských kvót a jeho pokraĉovania, emisií SDR a ďalńích zdrojov z predajov zlata a 

mimobilanĉných zdrojov, by vńak dôsledky krízy boli oveľa ťaņńie.  A práve získané finanĉné 

zdroje v roku 2009 pomohli zvrátiť vývoj pravidelných devízových úverov z ich klesajúcej 

tendencie na rastúcu. 
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EELLIIMMIINNÁÁCCIIAA  KKOOMMEERRČČNNÉÉHHOO  RRIIZZIIKKAA  PPRRII  

MMEEDDZZIINNÁÁRROODDNNOOMM  PPOODDNNIIKKAANNÍÍ  

TTHHEE  CCOOMMMMEERRCCIIAALL  RRIISSKKSS  EELLIIMMIINNAATTIIOONN  IINN  

IINNTTEERRNNAATTIIOONNAALL  BBUUSSIINNEESSSS  

MMáárriiaa  KKlliimmiikkoovváá,,  AAnnnnaa  SSaabboolloovváá  

KKaatteeddrraa  bbaannkkoovvnnííccttvvaa  aa  mmeeddzziinnáárrooddnnýýcchh  ffiinnaanncciiíí,,  NNHHFF  EEUU  vv  

BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Globalizácia ako jeden z faktorov rozvoja ekonomík je sprevádzaná  rastom medzinárodného 

podnikania. Pri prenikaní na medzinárodné trhy  podnikateľ musí zohľadniť rôzne riziká, 

napr.  komerĉné (riziko z nezaplatenia, z neprebratia tovaru, tovarové, dopravné riziko, riziko 

trhu), politické a kurzové riziko. Dôleņitým faktorom pre bezpeĉné medzinárodné  podnikanie  

je výber vhodného spôsobu financovania, ktorý môņe znaĉne ovplyvniť schopnosť 

konkurovať domácim a zahraniĉným dodávateľom. Pre zaistenie sa podnikateľa voĉi 

komerĉným rizikám pri podnikaní so zahraniĉím je vhodné, v kombinácii s inými rozńírenými 

metódami, vyuņívať i nástroje zahraniĉného platobného styku, napr.  bankové záruky, 

dokumentárne nástroje,  produkty spojené s postupovaním pohľadávok, priĉom  poznanie  

nekalých  praktík pri ich vyuņívaní pomôņe predísť stratám.   

Kľúĉové slová: medzinárodné podnikanie, zahraniĉný platobný styk, dokumentárne nástroje 

platobného styku, produkty pre postupovanie pohľadávok, nekalé praktiky pri vyuņívaní 

platobných nástrojov 

Abstract 

The globalization, as a factor of developed economies, is accompanied by growth in 

international business. With penetrating into the international markets, an entrepreneur has to 

take in consideration the different kind of risks, for example commercial (risk of default, 

failure to transpose the goods, commodity and transport risk, market risk), political and 

currency risks. An important factor for safe international business is to select an appropriate 

method of financing which may significantly affect the ability to compete with domestic and 

foreign suppliers. To ensure the entrepreneur against commercial risks in trade with foreign 

countries is appropriate, in combination with other popular methods, to use tools of foreign 

payment system, e.g. bank guarantees, documentary tools and products associated with 

cession, and with knowledge of unfair trade practices will help to prevent future losses. 

Key words: international business, international payment system, documentary instruments of 

payment system, cessions, unfair trade practices in use of payment instruments 
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ÚVOD 

Vedecko-technický pokrok prepája medzinárodné trhy na báze informaĉnej a komunikaĉnej 

a urýchľuje operácie na nich. Diverzifikovaním výroby  umoņņuje rozńirovať národnú 

ńpecializáciu a kooperáciu výroby, vznikajú trhy inovovaných a novo vyvinutých tovarov, 

zniņujú sa náklady. Okrem toho umoņņuje pohyb pracovných síl, modernizáciu dopravy, 

jednoduchńí prístup na trhy. Zároveņ s rozvojom medzinárodného podnikania vńak rastú 

i nároky na realizáciu platobných transakcií, presahujúcich územie jedného  ńtátu, teda na 

zahraniĉný platobný styk. Platenie do zahraniĉia je spojené s oveľa väĉńím rizikom, ako pri 

platbách v domácom prostredí. Vyplývajú z väĉńích vzdialeností, z rozdielnych menových 

systémov, obchodných zvyklostí, jazykových bariér a rôznych ekonomických a politických 

podmienok. Sú to riziká komerĉné (riziko trhu, z neprebratia tovaru, z nezaplatenia, tovarové 

a dopravné), politické (moratórium, transférové, odklad a zákaz platieb, nedostatok devíz)  

a zvláńtne druhy rizík (kurzové a právne riziko).  

Reakciou na zvýńené riziko sú rôzne spôsoby zabezpeĉenia sa proti nemu. Je to napríklad 

poistenie rizík, snaha o zjednotenie právnych noriem, osobitné zmluvné metódy, ale aj 

osobitné spôsoby a formy platenia. Poistenie rizík  sa zvykne zabezpeĉovať i prostredníctvom  

ńpecializovaných inńtitúcií  ako sú banky, (na Slovensku je to napríklad Eximbanka  - 

Exportno-Importná banka Slovenskej republiky, ktorej  úlohou je podporovať vývozné a 

dovozné aktivity exportérov a importérov), faktoringové  a forfaitingové spoloĉnosti. 

Medzinárodné platby sú indikátorom konkurencieschopnosti. V rámci medzinárodného 

platobného styku sú prioritné vzťahy menového a finanĉného charakteru, ktoré bezprostredne 

súvisia s realizáciou medzinárodného obchodu. Vznikajú na úrovni rezidentov rôznych krajín, 

na úrovni ńtátov, ĉi vzťahu k nadnárodným inńtitúciám. Sú výsledkom zapájania krajiny do 

medzinárodnej deľby práce a vyuņívania ich konkurencieschopnosti na svetových trhoch. 

K tomu je vńak potrebné zabezpeĉiť plynulé a efektívne fungovanie národných platobných a 

zúĉtovacích systémov, sledovať inovaĉné formy zúĉtovania medzinárodných platieb vo svete 

a v podmienkach SR. 

Rozsiahla problematika eliminácie rizík v medzinárodnom podnikaní je skúmaná z rôznych 

pohľadov. V tomto príspevku sa zameriame na ĉasť problematiky komerĉného rizika, a to 

riziko z nezaplatenia, ktoré má v období súĉasnej ekonomickej praxe narastajúcu tendenciu . 

Pri eliminácii rizík v zahraniĉnom platobnom styku môņu byť podnikateľom uņitoĉné 

i dokumentárne a nedokumentárne nástroje platobného styku tak, ako ich banky poskytujú, 

ako aj znalosť moņných hrozieb pri ich nekalom, podvodnom vyuņívaní.  

1 DOKUMENTÁRNE NÁSTROJE MEDZINÁRODNÉHO 

PLATOBNÉHO STYKU 

Cieľom dokumentárnych platieb, vyuņívaných najmä v medzinárodnom platobnom styku, je 

eliminácia rizík vyplývajúcich z obchodného styku partnerov pochádzajúcich z rôznych 

krajín. Súvisia s dodávkou tovaru a podstatou je získanie obchodných dokumentov 

oprávņujúcich dlņníka (importéra) disponovať s tovarom aņ po zaplatení – zabezpeĉení 

platby. Realizácia týchto platieb súvisí s predloņením presne stanovených dokumentov. 

Dôleņitou súĉasťou je kúpna zmluva, v ktorej sú stanovené dodacie a platobné podmienky. 

„Platobné podmienky závisia, pri zohľadņovaní rôznych rizík, od rôznych faktorov ako sú 
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situácia na trhu, zvyklosti, finanĉný objem, medzinárodné dohody a zvyklosti, rating firmy 

i krajiny, podmienky bánk a sprostredkujúcich firiem a pod.―
229 

 

Realizácia platobného styku prostredníctvom dokumentárnych nástrojov predpokladá 

predloņenie urĉitých dokumentov. Sú spojené s dodávkou tovaru a to tak, ņe importér získa 

obchodné dokumenty, ktoré ho oprávņujú nakladať s tovarom, aņ po zaplatení. Slúņia ako 

zábezpeka. V kúpnych zmluvách, uzatváraných v zahraniĉnom obchode, sa stanovia i 

platobné a dodacie podmienky. Platobné podmienky závisia, pri zohľadņovaní rôznych rizík, 

od rôznych faktorov ako sú situácia na trhu, zvyklosti, finanĉný objem, medzinárodné dohody 

a zvyklosti, rating firmy i krajiny, podmienky bánk a sprostredkujúcich firiem apod. Dodacie 

podmienky urĉujú, ktorú ĉasť nákladov na realizáciu dodávky tovaru hradí predávajúci a 

ktorú ĉasť hradí kupujúci. Vzhľadom na rôzne vysvetľovanie pojmov, zaviedla v roku 1936 

Medzinárodná obchodná komora (ICC – International Chamber of Commerce) v Paríņi 

pravidlá INCOTERMS (International Commercial Terms). Tieto pravidlá ICC priebeņne 

inovuje tak, aby zodpovedali novým podmienkam medzinárodného obchodu.  

Najĉastejńie pouņívanými nástrojmi sú dokumentárne akreditívy, dokumentárne inkasá a 

bankové záruky. 

1.1 DOKUMENTÁRNY AKREDITÍV 

Pre tento typ platobného nástroja sa obchodní partneri rozhodnú väĉńinou vtedy, ak sa 

navzájom nepoznajú a realizujú svoj prvý spoloĉný obchodný kontrakt, ak na základe urĉitej 

previerky odberateľa hrozí jeho platobná neschopnosť, prípadne ak politické, ekonomické 

alebo právne pomery v krajine importéra nie sú konsolidované s pomermi v krajine exportéra. 

Dokumentárny akreditív patrí medzi najrozńírenejńie a zároveņ najbezpeĉnejńie formy 

zahraniĉného platobného styku. Vystavuje ho banka na poņiadanie klienta, ide o písomný 

záväzok banky, ņe tretej osobe poskytne  plnenie, ak budú splnené podmienky stanovené 

v akreditíve. Plnenie z titulu akreditívu je podmienené predloņením dokladov, ktoré sú 

predpísané a presným splnením vńetkých stanovených podmienok. Nesmie obsahovať 

nedokumentárne podmienky, t.j. podmienky, ktorých splnenie by nebolo moņné overiť na 

základe dokumentov. Je abstraktnej povahy, t.j. transakcie sú oddelené od kúpnych prípadne 

iných zmlúv, ktoré sú podkladom pre jeho pouņitie.  

 

Výhody a nevýhody dokumentárneho akreditívu 

Dokumentárny akreditív sa povaņuje za jeden z bezpeĉnejńích platobných nástrojov, z dôvodu 

redukcie rizika exportéra formou zaistenia platby je aj záväzkom banky, kryje súĉasne 

hospodárske riziko krajiny ako aj politické riziká krajiny odberateľa. Importérovi dáva 

moņnosť formulovať podmienky zaistenia podľa vlastných potrieb, na ktorých splnenie je 

naviazaná platba. 

Nevýhodou tohto nástroja je jeho finanĉná nároĉnosť a pre exportéra aj mnoņstvo 

dokumentov, ktoré musí predloņiť. 

Celkovo je moņné konńtatovať, ņe dokumentárny akreditív ako platobný nástroj je výhodnejńí 

pre exportéra ako importéra z dôvodu jeho nákladov a prácnosti a tieņ viazania jeho 

prostriedkov. 

 

                                                

229  KLIMIKOVÁ M.: Platobný styk, Bratislava: MARADA 2008,  str. 54 
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Inovácie v dokumentárnom akreditíve 

Technický a technologický vývoj nevynechal ani túto oblasť. Vo svete uņ úplne beņne 

fungujú elektronické systémy kmunikácie medzi bankou a klientmi. Ľahńiu a rýchlejńiu 

komunikáciu umoņnilo zavedenie internetu. Do praxe sa tak zavádzajú mnohé internetové 

aplikácie, cez ktoré banky preberajú od svojich klientov bezpeĉné príkazy na otvorenie alebo 

zmenu akreditívu, posielajú avíza o exportných akreditívoch, avíza o uskutoĉnených platbách, 

výpisy z úĉtov a rôzne ďalńie  informácie. Vytvorených bolo  niekoľko otvorených 

globálnych systémov elektronického akreditívu, ktoré majú za sebou pilotné testovanie a teraz 

je len na klientoch, ĉi sa dané systémy v praxi uplatnia. 

Spoloĉnou a základnou myńlienkou elektronických systémov je nahradiť tradiĉné dokumenty 

elektronickými záznammi a realizovaním celej akreditívnej operácie v elektronickej podobe 

na platforme internetu. Medzi najznámejńie systémy patria: Bolero a @Global Trade.
230    

 

Bolero - predstavuje globálnu elektronickú obchodnú komunitu, zaloņenú svetovými 

logistickými a bankovými spoloĉnosťami pre zjednoduńenie elektronického prenosu 

obchodných údajov a dokumentov. Vyuņíva krypotovanie, t.j. vńetky správy sú opatrené 

digitálnym podpisom. Uņívatelia tejto siete obdrņia jedineĉnú identitu a elektronickú adresu 

za úĉelom komunikácie. Jej snahou je nahradiť námorný konosament elektronickým „Bolero 

námorným konosamentom― prostredníctvom centrálneho registra. Databáza registra obsahuje 

dáta o aktuálnom stave kaņdého Bolero konosamentu. Je otvoreným systémom, ktorý 

pravidelne zverejņuje podmienky pouņívaných dokumentov. Vyznaĉuje sa vysokou 

bezpeĉnosťou prenosu údajov a dokumentov. U nás zatiaľ neexistuje prístup k Bolero sieti.  

@Global Trade zaloņila americká spoloĉnosť CCEWEB Corp. Tento systém vynecháva pri 

realizácii akreditívnej operácie avizujúcu banku a akreditív avizuje beneficientovi cez 

dokumentárne zúĉtovacie centrum. Beneficient po avizovaní akreditívu môņe elektronicky 

realizovať ďalńie úkony. Elektronické dokumenty sa kontrolujú v dokumentárnom 

zúĉtovacom centre, cez ktoré prechádzajú. Ak zodpovedajú podmienkam akreditívu, 

uskutoĉní sa úhrada prísluńnej akreditívnej sumy. 

Dokumentárny akreditív sa v súĉasnej praxi vyuņíva nielen v tuzemskom, ale aj 

v zahraniĉnom platobnom styku. Konkrétna banka v SR vykonáva v súvislosti s poskytnutím 

dokumentárneho akreditívu nasledovné ĉinnosti: konzultaĉná ĉinnosť, predbeņná kontrola 

dokumentov, poradenstvo pri zostavovaní obchodného prípadu, návrhy platobných 

podmienok a dokumentov, vystavenie akreditívu na ņiadosť kupujúceho, informácie 

o teritoriálnych rizikách, návrhy na elimináciu rizík, moņnosť financovania pohľadávok 

v rámci akreditívu, avizovanie akreditívov exportérovi, potvrdzovanie akreditívov 

vystavených v prospech exportéra, aplikácia pre rýchle a prehľadné spracovanie 

dokumentárnych transakcií, jasné pravidlá pre exportné a importné dokumentárne akreditívy. 

Poĉet otváraných akreditívov má mierne klesajúcu tendenciu, dá sa predpokladať, ņe 

v zhorńujúcich sa ekonomických podmienkach bude ich vyuņívanie rásť.  

Tabuľka č. 1: Počet spracovaných akreditívov v danej banke 

ks 2008 2009 2010 

Export 277 237 225 

Import 75 33 44 

                                                

230  Nové trendy v dokumentárním platebním styku, Bankovnictví, ĉíslo 05/2002 
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1.2 DOKUMENTÁRNE INKASO 

Dokumentárne inkaso ako platobný nástroj je vhodné pouņiť, ak sú vzťahy medzi 

obchodnými partnermi zaloņené na dlhńích a uņ overených kontaktoch, v danej krajine sú 

usporiadané politické, hospodárske a tieņ právne pomery, krajina nepodlieha regulovanému 

devízovému reņimu, ani ņiadnym iným reńtrikĉným opatreniam. Naopak nevhodné je pouņiť 

dokumentárne inkaso ak sú si obchodní partneri neznámi a ich obchod je prvý spoloĉný 

kontrakt, dané teritórium sa vyznaĉuje vysokým politickým rizikom, dodávka smeruje do 

vzdialených krajín, ak je predmetom obchodu tovar rýchlo podliehajúci skaze.  

Uzatvorením zmluvy o dokumentárnom inkase sa banka zaväzuje vydať tretej osobe 

dokumenty oprávņujúce nakladať s tovarom alebo iné doklady, ak sa pri ich vydaní zaplatí 

urĉitá peņaņná suma alebo vykoná iný inkasný úkon. 

Pri tomto type platenia má vývozca zabezpeĉené, ņe dispoziĉné dokumenty sa dostanú ku 

kupujúcemu aņ po zaplatení, resp. po splnení inkasných podmienok. Nemá vńak istotu, ņe sa 

platba zrealizuje vĉas. 

Súĉasťou dokumentárneho inkasa je aj banková platobná záruka, ktorá slúņi ako zábezpeka 

exportéra. Vyņaduje sa predovńetkým pri tovare vyńńej hodnoty, alebo pri ńpeciálnych 

dodávkach. Zárukou preberá banka na seba záväzok za kupujúceho, ņe uhradí záväzok, ak ho 

kupujúci sám v dohodnutej lehote nezaplatí, napriek tomu, ņe dodávateľ splnil vńetky 

dohodnuté podmienky 

Dokumenty viaņuce sa k dokumentárnemu inkasu musia mať nielen vzájomnú súvislosť, ale 

musia byť tieņ v súlade s prísluńnými predpismi platnými v krajine importéra, s inkasnými 

podmienkami zahraniĉnej banky. Zahraniĉná banka sa riadi pokynmi banky exportéra, na 

základe ktorých môņe byť obchod vysporiadaný s podmienkou (D/P – vydané proti platbe – 

documents against payment aleba D/A – vydané pri akceptácii zmenky – documents against 

acceptance).  

V oblasti poskytovania dokumentárneho inkasa ponúkajú banky najmä sluņby: poradenstvo 

pri tvorbe obchodného prípadu, návrh platobných podmienok, poradenstvo v prípade, ņe sa  

vyuņije aj  zmenka, konzultaĉnú ĉinnosť, spracovanie exportných, importných a tuzemských 

inkás, vypracovanie  pravidiel pre dokumentárne inkasá. 

Tabuľka č.2: Počet dokumentárnych inkás v danej banke 

ks 2008 2009 2010 

Export 184 153 173 

Import 260 137 192 

1.3 BANKOVÁ ZÁRUKA 

„Písomné vyhlásenie banky formou záruĉnej listiny, ņe uspokojí veriteľa do výńky urĉitej 

peņaņnej sumy, ak tretia osoba /dlņník/ nesplní svoj záväzok, alebo sa splnia iné podmienky 

urĉené v zmluve.―
231 

Pretoņe záruka je z hľadiska banky potenciálnym úverom, vyņaduje od 

klienta vhodné zabezpeĉenie. Banka môņe poskytnúť svojmu klientovi úverový rámec, v 

ktorom kalkuluje aj s výńkou záruky. Ak si klient uplatní vystavenú záruku, záruka sa v banke 

pretransformuje na úver.  

                                                

231  Zákon ĉ. 513/1991 Zb. Obchodný zákonník §313-§322 
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Bankovou zárukou sa banka zaväzuje voĉi príjemcovi záruky, ņe ho uspokojí, podľa obsahu 

záruky, ak urĉitá tretia osoba nesplní svoj záväzok, alebo budú splnené podmienky v záruke 

uvedené. 

Banka sa môņe zaviazať za bankovú záruku len písomne, záruĉná listina musí byť vņdy v 

písomnej podobe. Oprávnenie na jej vydávanie má banka na základe licencie pre bankovú 

ĉinnosť. Banková záruka je úplne nezávislá od obchodného vzťahu. Jej vystavením vstupuje 

banka do vzťahu s veriteľom, t.j. osobou, v prospech ktorej sa banková záruka vystavila a do 

vzťahu s dlņníkom t.j. osobou, ktorá poņiadala o jej vystavenie. 

Tabuľka č. 3:  Počet vydaných a prijatých záruk v danej banke 

ks 2008 2009 2010 

Vydané 340 370 489 

Prijaté 69 71 93 

1.4 MOŢNOSTI VYUŢITIA ZMENKY PRI DOKUMENTÁRNYCH 

INKASÁCH A DOKUMENTÁRNYCH AKREDITÍVOCH  

Existuje niekoľko dôvodov, pre ktoré je uņitoĉné sa pri dokumentárnych platobných 

nástrojoch zaoberať práve vyuņitím zmenky.  

V prvom rade je to moņnosť vyuņitia synergického efektu pri ich kombinácii. Zmenka, pokiaľ 

je pouņitá samostatne, nedáva moņnosť v plnej miere sledovať transakcie, ktoré viedli k jej 

vystaveniu. Je to v dôsledku abstraktného charakteru záväzku zo zmenky, ktorý je od svojho 

vzniku samostatný a nezávislý od pôvodných hospodárskych vzťahov. Vďaka tomuto 

abstraktnému charakteru je vńak dobre obchodovateľná, pretoņe oprávnený majiteľ zmenky, 

ktorý ju nadobudne, nemusí skúmať pôvodné vzťahy jednotlivých úĉastníkov zmenkového 

vzťahu, ani ich plnenie.  

Podstata dokumentárnych platobných nástrojov zasa spoĉíva v plnení stanovenej 

dokumentárnej podmienky, ktorá je predpokladom na získanie peņaņnej protihodnoty 

dokladov a ich vydanie dlņníkovi, ĉo mu zabezpeĉí nadobudnutie vlastníctva tovaru. 

Poskytujú pomerne dobrú moņnosť na sledovanie vńetkých transakcií v rámci prísluńnej 

obchodnej operácie. Pohľadávka, ktorá dodávateľovi vzniká z dokumentárneho platobného 

nástroja je vńak menej likvidná ako pohľadávka zo zmenky, ĉo vyplýva z podmienenosti 

plnenia, ktoré je viazané na splnenie dokumentárnych podmienok.  

Kombináciou dokumentárneho platobného nástroja a zmenky tak vzniká synergický efekt, pri 

ktorom je likvidita pre veriteľa zabezpeĉená prostredníctvom zmenky a zároveņ je moņné 

sledovať vzájomné transakcie medzi zmluvnými stranami v rámci prísluńného obchodného 

vzťahu. Uvedený aspekt je dôleņitý hlavne v tých prípadoch, kedy je zo strany financujúceho 

subjektu (banky alebo inej finanĉnej inńtitúcie) poņadované preukázanie úĉelovosti pri 

poskytnutí financovania.  

Ďalńím dôvodom výhodnosti kombinácie zmenky s dokumentárnym platobným nástrojom je 

moņnosť stanovenia odloņenej splatnosti pri oboch typoch nástrojov. Tak moņno zosúladiť 

splatnosti dokumentárneho platobného nástroja so splatnosťou zmenky, priĉom tieto môņu ale 

nemusia byť zhodné, keďņe kaņdý nástroj môņe stáť aj samostatne.  

Skutoĉnosť, ņe kaņdý nástroj môņe stáť osobitne je tieņ dôvodom, preĉo v súvislosti s 

pouņívanými dokladmi pri dokumentárnych platobných nástrojoch hovoríme práve o zmenke.  

Zmenky môņu byť pri dokumentárnych platobných nástrojoch pouņité dvojakým spôsobom. 

Jednak ako finanĉný doklad, ktorého prezentácia je nevyhnutná v rámci plnenia stanovenej 

dokumentárnej podmienky. Po druhé ako obchodovateľný cenný papier, prostredníctvom 
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ktorého si môņe oprávnený majiteľ zmenky obstarať finanĉné prostriedky eńte pred dátumom 

splatnosti zmenky. Prvé pouņitie je vo väĉńej miere charakteristické pre dokumentárny 

akreditív, aj keď nie je vylúĉený odpredaj zmenky vystavenej pri dokumentárnom akreditíve, 

avńak existujú tu urĉité ńpecifiká, pre ktoré takýto postup nie je typický a ktorým sa budeme 

venovať v nasledujúcich kapitolách. Financovanie na základe zmenky formou jej odkúpenia 

pred dátumom splatnosti sa obvykle realizuje pri dokumentárnych inkasách, ktorých súĉasťou 

je zmenka a inkasná podmienka je stanovená ako vydanie dokladov oproti akceptácii, vydanie 

dokladov oproti ĉiastoĉnému zaplateniu a akceptácii alebo vydanie dokladov oproti 

vystaveniu zmenky.  

2 DRUHY PODVODOV S PRVOTNÝMI BANKOVÝMI 

NÁSTROJMI 

Vńeobecne môņeme podvody s prvotnými bankovými nástrojmi definovať ako taký druh 

podvodov, pri ktorých sa pouņívajú na obchodovanie doklady falońne prezentované ako 

doklady vystavené bankou. Ako príklad môņeme uviesť bankové záruky, pri podvodných 

schémach tieņ nazývané „prvotné bankové záruky―, dokumentárne a stand-by akreditívy, 

zmenky, bankové poukáņky a iné. K hlavným spoloĉným ĉrtám, ktoré podvodníci prezentujú 

ako výhody transakcií s prvotnými bankovými nástrojmi patria
232 

tieto: sú vysoko ziskové; 

absolútne bez rizika; okamņite dostupné financovanie; platby vopred nie sú poņadované; nie 

sú poņadované ņiadne odmeny; tvrdenia, ņe sú schválené bankami, FED-om a inými 

medzinárodnými inńtitúciami ako sú Medzinárodná obchodná komora, Medzinárodný 

menový fond a Organizácia spojených národov a ņe sú extrémne tajné. 

Je potrebné poznamenať, ņe v praxi neexistujú finanĉné nástroje, ktoré nesú názvy ako 

prvotné bankové nástroje, prvotné bankové garancie alebo prvotné bankové poukáņky. Názvy 

sú poņívané výluĉne za úĉelom vzbudiť u potenciálnych investorov záujem a dôveryhodnosť 

pre ponúkanú transakciu. Veľmi príznaĉné sú aj spôsoby komunikácie. V rámci spojenia so 

samotnými aktérmi sú k dispozícií ĉísla mobilných telefónov alebo ĉísla faxov, po overení 

ktorých klient zistí, ņe väĉńinou ide o hotely, kde majú na urĉitý ĉas predplatené ubytovanie. 

Adresy sídiel ich firiem sú ĉasto smerované na P.O. BOX. Varujúcim signálom môņu byť tieņ 

neobvyklé údaje o splatnosti, napríklad jeden a pol roka, jeden rok a jeden deņ, atď. 

 V súvislosti s podvodmi s prvotnými bankovými nástrojmi môņeme identifikovať dva druhy 

obetí. Prvými sú bohatí investori hľadajúci atraktívne moņnosti investovania s vysokým 

výnosom. Druhou skupinou sú subjekty s potrebou úveru. Táto skupina najĉastejńie býva 

nalákaná na podvody s platením akontaĉných poplatkov. 

Podvodné schémy pripravené pre investorov ĉasto ponúkajú tzv. prvotné bankové inńtrumenty 

na odkúpenie s diskontom, priĉom osoby propagujúce ich predaj neńetria ubezpeĉeniami o 

vysokej výnosnosti ponúkaných nástrojov a veľmi rýchlej návratnosti uloņených finanĉných 

prostriedkov. Veľmi obľúbené sú tzv. „roll― programy, ktoré ponúkajú vysoké zisky pri 

investovaní prostriedkov do navzájom nadväzujúcich programov. 

Zo skúseností je zrejmé, ņe obeťami podvodov nie sú len ńpekulatívni investori, ktorí sa pri 

svojej honbe za nadpriemernými výnosmi nevyhýbajú podstupovaniu vysokého rizika aņ 

hazardu, ale aj legitímne inńtitúcie. Pri týchto schémach podvodníci v úlohe 

                                                

232  ICC – Commercial Crime Bureau: A Special Report on Prime Bank Instrument Frauds (extrakt), London, 

1996, str. 2 



 

 - 326 - 

sprostredkovateľov úveru ponúkajú zabezpeĉenie veľmi výhodných úverových podmienok. 

Povinnosťou záujemcu o úver je zloņiť poplatky vopred ako zábezpeku, ņe neodstúpi od 

zmluvy. Táto ĉiastka má byť deponovaná na úĉte sprostredkovateľa do momentu ĉerpania 

úveru, ku ktorému vńak nikdy nepríde.  

Ďalńou pouņívanou schémou je tzv. „holandský sendviĉ―
233

, ktorý je zameraný viac na 

legalizáciu príjmov nadobudnutých z trestnej ĉinnosti, ako na klasický podvod, pri ktorom sa 

protagonisti snaņia svoje obete pripraviť o prostriedky. 
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RRIIZZIIKKÁÁ  VV  PPLLAATTOOBBNNÝÝCCHH  SSYYSSTTÉÉMMOOCCHH  

RRIISSKKSS  IINN  PPAAYYMMEENNTT  SSYYSSTTEEMMSS  

PPaavvooll  KKoolleennččííkk  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Ĉlánok poukazuje na riziká, ktoré sa vyskytujú v platobných systémoch. Porovnáva a 

zhodnocuje výhody a nevýhody platobných systémov fungujúcich na princípe hrubého 

zúĉtovania a na princípe netto zúĉtovania. V prehlbujúcich sa procesoch integrácie zaujíma 

popredné miesto aj integrácia platobných systémov v Európskej únii, a to v podobe rozvoja 

platobného systému TARGET2-SK, ako aj platobného systému EURO SIPS. 

Kľúĉové slová – platobné systémy, TARGET2-SK, EURO SIPS, riziko v platobných 

systémoch, hrubé zúĉtovanie v reálnom ĉase, netto zúĉtovania, gridlock, systémové riziko. 

Abstract 

The Article refers on risks that exists in payment systems. Compares and evaluates the 

advantages and disadvantages of payment systems operating on the principle of gross 

settlement and net settlement. The integration in European union has the forefront place in the 

integration process and therefor the process of development of payment system TARGET2-

SK, as well as the payment system EURO SIPS is very important. 

Key words – payment systems, TARGET2-SK, EURO SIPS, risk in payment systems, real 

time gross settlement, net settlement principle, gridlock, systemic risk 

ÚVOD 

Platobné systémy zaznamenali svoj rozmach uņ pred vstupom do Slovenskej republiky do 

Európskej menovej únie, keď platobný systém SIPS musel splniť základné poņiadavky, ktoré 

boli kladené na národné platobné systémy. Situácia sa zmenila po vstupe SR do Európskej 

menovej únie, keď platobné systémy museli zaĉať fungovať na jednotnej technickej platforme 

SSP (Single Shared Platform). Z tohto hľadiska bolo potrebné zaĉať venovať pozornosť 

rizikám, ktoré vznikajú v platobných systémoch, aby tieto platobné systémy boli funkĉné 

poĉas celej svojej prevádzkovej doby. 



 

 - 329 - 

1 PLATOBNÉ SYSTÉMY PO VSTUPE SR DO EURÓPSKEJ 

MENOVEJ ÚNIE 

Platobné systémy sú neoddeliteľnou súĉasťou kaņdej ekonomiky, zabezpeĉujú vyrovnávanie 

pohľadávok a záväzkov. Touto svojou funkcionalitou prispievajú bezproblémovému 

fungovaniu celého finanĉného sektora.  

Ak by sme chceli charakterizovať platobné systémy, mohli by sme na to pouņiť definíciu 

Nináĉovej, ktorá definuje platobné systémy nasledovne: „Platobný systém vo všeobecnosti 

charakterizujú metódy, nástroje a postup subjektov organizovaný bankami a inými finančnými 

inštitúciami, ktorý umožňuje hotovostný alebo bezhotovostný presun peňazí medzi 

jednotlivými subjektmi hospodárskeho života – podnikateľmi alebo podnikateľmi a občanmi. 

V súčasnosti je založený predovšetkým na bezhotovostných platbách“
234

. 

Odlińné ponímanie platobných systémov má Jílek, ktorý platobné systémy vníma v dvoch 

rovinách, prvou rovinou je rovina ekonomická: „Platební systém (payment system), či systém 

převodu prostředků (funds tranfer system, FTS) je systém, který zajišťuje převody prostředků. 

Muže být provozován buď na principu zúčtování jednotlivých položek, při současné kontrole 

jejich krytí (hrubý platební systém), nebo na pricipu zúčtování rozdílů (sald) vypočtení ze 

vzájemných pohledávek a závazků účastníků systému (čistý platební systém), popřípadě 

v kombinaci těchto pricipů“
235

. 

Druhou rovinou je rovina právna: „Právně se jedná o formální dohodu založenou na 

soukromém kontraktu nebo na zákoně. Dohoda se vyznačuje vícenásobným členstvím, 

společnými pravidly a standardizovaným uspořádaním pro převod a vypořádání pohledávek 

a závazků vzniklých mezi členy“
236

. 

Samotné definovanie platobných systémov nie je moņné deliť na parciálne ĉasti. Je potrebné 

ich vnímať v ńirńom kontexte, a to hlavne z dôvodu ich fungovania a významu pre 

ekonomiku. Prostredníctvom platobných systémov sa uhrádzajú a vyrovnávajú pohľadávky 

a záväzky vznikajúce z pracovno-právnych vzťahov, ale aj z rozliĉných ekonomických 

vzťahov, najmä platby, ktoré sú naviazané na úhradu záväzkov jednotlivých podnikateľských 

subjektov orgánom ńtátnej správy. Platobné systémy majú teda mimoriadny význam na 

fungovanie ekonomiky ako celku a zabezpeĉujú fungovanie finanĉného sektora. 

2 RIZIKÁ V PLATOBNÝCH SYSTÉMOCH 

FUNGUJÚCICH NA PRINCÍPE HRUBÉHO 

ZÚČTOVANIA V REÁLNOM ČASE A NETTO 

ZÚČTOVANIA 

Riziká v platobných systémoch musia byť obzvláńť sledované, pretoņe dokáņu zastaviť 

realizáciu platieb, resp. vyrovnávania vzájomných pohľadávok a záväzkov. Riziká 

v platobných systémoch môņeme ĉleniť nasledovne: 

                                                

234  NINÁĈOVÁ, Valéria : Platobný systém v procese globalizácie.  In: Verejná správa a regionálny rozvoj. 

Ekonómia a manaņment, 2005, Roĉ. I., ĉ. 1 , s. 68-73. 

235  JÍLEK, J.: Peníze a měnová politika, Praha: GRADA Publishing, a. s., 2004, str. 685 

236  JÍLEK, J.: Peníze a měnová politika, Praha: GRADA Publishing, a. s., 2004, str. 685 
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• kreditné riziko – je riziko, kedy kontrahent nebude schopný zúĉtovať svoj 

záväzok v plnej výńke v ĉase povinnosti alebo neskôr,  

• likvidné riziko – v tomto prípade ide o riziko, keď kontrahent nebude schopný 

realizovať svoj záväzok v ĉase splatnosti,  

• operačné riziko – toto riziko zahŕņa moţnosť straty, ktorá vyplýva zo zlyhania 

vnútorných procesov, ľudí, systému a z vonkajńích udalostí. Toto riziko zahŕņa 

rôzne hmotné alebo informaĉné bezpeĉnostné riziko,  

• právne riziko – je riziko straty z neoĉakávaného aplikovania práva alebo 

regulaĉných noriem alebo z nevymoņiteľnosti zmluvy.  

Klasifikáciu rizík v platobných systémoch môņeme rozńíriť aj o gridlock riziko, systémové 

riziko, zúĉtovacie riziko a riziko centrálnej banky. Tieto riziká je moņné chápať aj ako 

externality, ktoré vyplývajú zo základnej klasifikácie rizík. Zaoberať sa budeme obzvláńť 

nebezpeĉnými rizikami, a síce gridlock rizikom a systémovým rizikom. 

Podstatným faktorom ovplyvņujúcim výber princípu zúĉtovania sú riziká vstupujúce do 

zúĉtovania a nákladovosť princípov zúĉtovania. Keďņe v súĉasnosti prostredníctvom 

platobných systémov prechádza veľký objem platieb, rizikám je nutné venovať zvláńtnu 

pozornosť. 

Po vstupe Slovenskej republiky do Európskej menovej únie zaĉal fungovať platobný systém 

EURO SIPS, ktorý je pridruņeným platobným systémom k TARGET2-SK. Funguje na 

princípe ĉistého zúĉtovania. Princíp ĉistého zúĉtovania je vhodným princípom pre 

maloobjemové platby (platby do 50 000 EUR). Keďņe samotné vyrovnávanie záväzkov 

prebieha iba v jeden konkrétny moment, je tento systém lacnejńí. Problémom tohto 

platobného systému je systémové riziko. Toto riziko predstavuje situáciu, ak jeden 

z úĉastníkov nebude schopný na konci dņa vyrovnať svoju pozíciu, a to spôsobí to nemoņnosť 

realizácie celkového multilaterálneho nettingu. Z tohto dôvodu sú do tohto systému 

zakomponované vnútorné mechanizmy pre podporu zúĉtovania. 

Niektoré vnútorné mechanizmy sa vńak ukázali ako nevhodné, a preto bola prijatá Smernica 

EP a Rady ĉ. 98/26/EP (Settlement Finality Directive). Táto Smernica upravuje podmienky 

zadávania platobných príkazov do platobných systémov. Bola prijatá v súvislosti s 

Lamfalussyho správou, ktorá demonńtrovala systémové riziko. Hlavné výhody smernice sú 

zákaz spätného prepoĉtu, zniņovanie systémového rizika, právna vymáhateľnosť prevodných 

príkazov a ich nettingu v zmysle jurisdikcie vńetkých ĉlenských ńtátov a stanovenie 

podmienok pri bankrote úĉastníkov (pri konkurznom konaní a reńtrukturalizácií). Hlavným 

prínosom je zavedenie tzv. nepodmienenosti a neodvolateľnosti platobných príkazov. V 

oblasti konkurzných konaní a reńtrukturalizácie upravuje táto smernica vymáhateľnosť práv 

tretích osôb. 

EURO SIPS si v SR udrņuje od svojho vzniku pomerne stabilnú pozíciu, ĉo zobrazuje tabuľka 

1. 
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Tabuľka 1 Hodnota platieb v EURO SIPS v tis. EUR v r. 2009-2011 

celková denný priemer celková denný priemer celková denný priemer

Úhrady 12484643,37 657086,493 11787169,31 620377,332 13059204,12 652960,206

Inkasá 61743,138 3249,639 65742,976 3460,157 79418,678 3970,934

Úhrady 12090669,45 604533,473 12633249,01 631662,451 13327551,86 666377,593

Inkasá 67664,105 3383,205 73614,038 3680,702 75264,099 3763,205

Úhrady 12800122,53 581823,751 12982998,31 564478,187 14394988,35 625869,059

Inkasá 69806,422 3173,019 83053,462 3611,02 79253,847 3445,819

Úhrady 13880858,42 694042,921 12323503 616175 13637507,43 717763,549

Inkasá 70690,8 3534,54 480883 24044 80012,134 4211,165

Úhrady 11463117,28 603321,962 12618839,37 600897,113 13539295,32 676964,766

Inkasá 71816,769 3779,83 86797,197 4133,2 83494,121 4174,706

Úhrady 12459382,44 566335,565 14206987,17 645772,144 15169717,64 689532,62

Inkasá 75671,123 3439,597 90086,393 4094,836 86323,609 3923,8

Úhrady 12614228,06 548444,698 13942040,97 663906,713 14591295,07 729564,754

Inkasá 75827,126 3296,832 90125,48 4291,69 79267,859 3963,393

Úhrady 11658108,17 555148,008 13455629,67 611619,53 14391183,96 654144,726

Inkasá 74435,325 3544,539 86308,76 3923,125 84032,67 3819,667

Úhrady 11668728,44 583436,422 12825364,17 641268,209 13975075,49 698753,774

Inkasá 84633,28 4231,664 91066,829 4553,341 82480,945 4124,047

Úhrady 13136363,65 597107,439 13762412,23 655352,963 14104808,76 705240,438

Inkasá 85394,92 3881,587 91730,678 4368,128 84713,185 4235,659

Úhrady 12622082,22 631104,111 14019655,65 700982,782

Inkasá 82297,815 4114,891 89163,92 4458,196

Úhrady 17016682,44 810318,212 18424411,46 837473,248

Inkasá 86564,865 4122,136 85598,554 3890,843

september

október

november

december

marec

apríl

máj

jún

júl

august

Hodnota platieb
2009 2010 2011

január
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V Slovenskej republike zaĉal fungovať veľkoobjemový platobný systém TARGET2-SK, 

ktorý predstavoval absolútne novú platformu fungovania platobných systémov v Európskej 

únii. Tento platobný systém je odporúĉaný pre platby veľkých objemov (nad 50 00 EUR), 

pretoņe takéto platby dokáņu zníņiť priemerné náklady na ich uskutoĉnenie. Platobný systém 

TARGET2-SK zaĉal fungovať na princípe hrubého zúĉtovania v reálnom ĉase, ale hlavnou 

technickou novinkou bola Jednotná Technická Platforma, pod ktorej vývoj sa podpísali tri 

banky: Banque de France, Deutsche Bundesbank a Banca di Italia. 

Samotný platobný systém TARGET2-SK má významné miesto v nańom medzibankovom 

platobnom styku. Tabuľky 2-4 ukazujú objem a poĉet platieb, ktoré zadali jednotliví úĉastníci 

do systému. Priemerná denná hodnota týchto platieb je takmer 3 mld. Eur. 
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Tabuľka 2 Hodnota a počet platieb zaslaných účastníkmi do platobného systému TARGET2-SK v r. 

2009 (v mld. eur) 

Rok 2009 Jan. Feb. Mar. Apr. Máj Jún Júl Aug. Sep. Okt. Nov. Dec. Spolu

Počet 11 587 11 983 13 974 13 285 11 988 13 571 13 490 12 276 12 801 13 671 12 863 13 722 155 211

- denný 

priemer
552 599 635 664 599 617 587 585 582 621 613 624 606

Hodnota 163,86 90,35 69,79 66,17 62,64 67,18 59,95 58,96 59,28 62,97 54,94 65,53 881,62

- denný 

priemer
7,8 4,52 3,17 3,31 3,13 3,05 2,61 2,81 2,69 2,86 2,62 2,98 3,44

 
 

Tabuľka 3 Hodnota a počet platieb zaslaných účastníkmi do platobného systému TARGET2-SK v r. 

2010 (v mld. eur) 

Rok 2010 Jan. Feb. Mar. Apr. Máj Jún Júl Aug. Sep. Okt. Nov. Dec. Spolu

Počet 10 993 11 873 13 914 11 503 12 145 11 964 12 035 12 154 11 808 12 881 14 051 14 712 150 033

- denný 

priemer
550 594 605 575 578 544 547 552 537 613 639 640 582

Hodnota 58,82 61,17 56,66 59,54 51,86 54,22 51,8 55,29 51,77 59,86 53,69 67,54 682,22

- denný 

priemer
2,94 3,06 2,46 2,98 2,47 2,46 2,35 2,51 2,35 2,85 2,44 2,94 2,64

 

 

Tabuľka 4  Hodnota a počet platieb zaslaných účastníkmi do platobného systému TARGET2-SK v r. 

2011 (v mld. eur) 

Rok 2011 Jan. Feb. Mar. Apr. Máj Jún Júl Aug.

Počet 12 851 12 864 15 420 13 706 15 475 15 337 14 821 16 438

- denný 

priemer
612 643 670 722 703 697 706 715

Hodnota 61,92 62,57 56,15 51,1 52,65 61,59 58,94 59,1

- denný 

priemer
2,95 3,13 2,44 2,69 2,39 2,8 2,81 2,57

 

Platobný systém fungujúci na princípe hrubého zúĉtovania v reálnom ĉase má mimoriadne 

výhody. Jednou z výhod, ktorou sa budeme zaoberať je eliminácia systémového rizika.  Poĉas 

beņných prevádzkových hodín je potrebné zabezpeĉiť plynulé fungovanie platobných 

systémov. Samotný princíp hrubého zúĉtovania v reálnom ĉase znamená, ņe platba odíde 

z úĉtu jednotlivých bánk len vtedy, ak má táto banka na svojom úĉte dostatok zdrojov. 

V prípade, ņe zostatok na úĉte nie je dostatoĉný, platba sa nezrealizuje. Ńtruktúra brutto 

princípu (hrubého zúĉtovania) je pomerne jednoduchá, nevyņaduje zloņité procesy 

vzájomného zapoĉítavania. Ide teda o to, ņe jednotlivé transakcie sa zúĉtovávajú za sebou 

v celkových ĉiastkach a zúĉtovanie prebehne iba v prípade, ņe vo vysporiadavacej banke je na 

úĉte príkazcu dostatok finanĉných zdrojov. Ak na tomto úĉte nie je dostatoĉný objem 

finanĉných zdrojov je príkazcovi poskytnutý vnútrodenný úver, ktorý je spravidla bezúroĉný 

a splatný do konca aktuálneho obchodného dņa. Býva zabezpeĉený kolaterálom (cennými 

papiermi), ktorý príkazca zloņí na osobitný úĉet vysporiadavacej banky. 

Výhodou takéhoto platobného systému je aj moņnosť manaņovať likviditu obchodných bánk, 

pretoņe tieto banky vedia s dostatoĉnou presnosťou predvídať presný ĉas pripísania kreditu na 

svoj úĉet, a tým efektívnejńie manaņovať svoje zdroje. Výhodou RTGS je koneĉné 

vysporiadanie, teda prevod prostriedkov je nepodmienený a neodvolateľný. V prípade tohto 

systému vysporiadania nie je moņné uskutoĉniť spätný prepoĉet (unwinding). 

Hlavným nedostatkom tohto princípu zúĉtovania je moņnosť vzniku gridlock rizika, ĉo 

môņeme chápať ako jedno z rizík. Gridlock predstavuje situáciu, kedy je jeden alebo viacerí 

úĉastníci v omeńkaní so zúĉtovaním svojich záväzkov, alebo oĉakáva platbu o iného 
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úĉastníka. Toto má za následok, ņe ďalńí úĉastníci oĉakávajú platbu a nemusia mať dostatok 

likvidných prostriedkov, ĉo vedie aj ostatných úĉastníkov koncentrovať úhrady svojich 

záväzkov ku koncu dņa. Takéto reťazenie môņe nakoniec viesť aņ k úplnému zablokovaniu 

platobného systému. 

Vznik gridlock je váņnou situáciou, ktorá motivuje národné menové inńtitúcie k regulácii 

a moņnostiam oņivenia takéhoto platobného systému. Ak by sa zastavili platby, ktoré 

jednotliví úĉastníci zaslali do systému, malo by to neņelaný vplyv na chod celého finanĉného 

sektora. Preto sú v platobnom systéme TARGET2-SK zakomponované vnútorné mechanizmy 

na predchádzanie rizikám. 

3 NÁSTROJE NA ELIMINÁCIU RIZÍK V PLATOBNÝCH 

SYSTÉMOCH 

V platobných systémoch je riziko znaĉné, avńak je moņné ho zníņiť. Odstránenie rizika nie je 

moņné. Preto majú jednotlivé platobné systémy v sebe zakomponované nástroje na zniņovanie 

rizík. Pre maloobjemové platobné systémy je výhodnejńie pouņívať netto zúĉtovanie, a to 

hlavne z dôvodu niņńích nákladov. Pre veľkoobjemové platobné systémy je vhodné pouņívať 

hrubé zúĉtovanie v reálnom ĉase. 

Na zniņovanie rizík platobných systémov je nutné vyuņiť právne, ale aj ekonomické nástroje. 

V systéme hrubého zúĉtovania v reálnom ĉase sú potrebné dostatoĉne presne vymedzená 

definícia platobných systémov priamo v legislatíve krajiny, aby sa zamedzilo registrácii 

platobných systémov, ktoré by mohli byť úĉelovo zneuņité. Ďalńím spôsobom je presná 

definícia úĉastníkov platobných systémov, aby sa úĉastníkmi mohli stať iba dôveryhodné 

osoby. Samozrejme pri úĉastníkoch je na regulaĉnej inńtitúcii, ĉi povolí priamych aj 

nepriamych úĉastníkov, teda úĉastníkov, ktorí môņu realizovať príkazy prostredníctvom 

priamych. Ďalńím právnym nástrojom je neodvolateľnosť platobných príkazov, ktorá bola 

zabezpeĉená vyńńie spomínanou smernicou. 

Medzi ekonomické nástroje môņeme zaradiť manaņment likvidity, a to hlavne z pohľadu 

úĉastníkov, keďņe lepńie manaņovanie likvidity umoņņuje zvýńiť efektívnosť platobných 

systémov.  

Okrem manaņmentu likvidity z pohľadu úĉastníkov je významným nástrojom riadenie 

likvidity v rámci konsolidovaných skupín, ktoré je urĉené pre TARGET2-SK. Riadenie 

likvidity je v TARGET2-SK zabezpeĉené prostredníctvom reņimu zoskupenej likvidity CAI 

(reņim konsolidovaných informácií o úĉtoch) a reņimom zdruņovania likvidity 

prostredníctvom AL skupiny (dohoda o zoskupenej likvidite). Podstatou oboch týchto 

reņimov je, ņe umoņņujú úĉastníkom získať dodatoĉné zdroje na uhrádzanie ich záväzkov, 

ktoré sú zabezpeĉené dostupnou likviditou iných úĉastníkov. V praxi to znamená, ņe za 

vnútrodenný úver, ktorý je poskytnutý úĉastníkovi v SR, sa zaruĉí úĉastník napríklad v SRN. 

Týmto spôsobom sa zniņuje moņnosť gridlock rizika a zvyńuje sa efektívnosť platobných 

systémov, priĉom úĉastníci nie sú zaťaņení dodatoĉnými nákladmi spojenými so zloņením 

kolaterálu. Samozrejme, ņe v neposlednom rade je jedným z ekonomických nástrojov aj 

poskytnutie vnútrodenného úveru, ktorý je v európskom ponímaní nespoplatnený. 

Mimoriadne dôleņitým ekonomickým nástrojom na zniņovanie rizika v systéme hrubého 

zúĉtovania v reálnom ĉase je spôsob uvoľņovania platieb z ĉakacieho radu, priĉom 

TARGET2-SK vyuņíva metódu FAFO (First Availible First Out), kde sa z ĉakacieho radu 
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uvoľní tá platba, na ktorej uskutoĉnenie má úĉastník dostatok voľných zdrojov na svojom 

úĉte.  

Riziko v platobných systémoch je ich neoddeliteľnou súĉasťou. Na jeho zniņovanie je 

potrebný mix ekonomických, legislatívnych a regulatórnych opatrení, aby bolo ich 

fungovanie efektívne a podporovalo fungovanie finanĉného sektora. 
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RRIISSKK  MMAANNAAGGEEMMEENNTT  SSTTAANNDDAARRDDSS  IINN  

EENNTTRREEPPRREENNEEUURRSSHHIIPP::  FFUUNNDDAAMMEENNTTAALLSS  OOFF  AA  NNEEWW  RRIISSKK  

MMAANNAAGGEEMMEENNTT  SSTTAANNDDAARRDD  OOFF  IISSOO  3311000000::22000099  

AAnnnnaa  KKoorroommbbeell,,  PPiioottrr  TTwwoorreekk  

CCzzeessttoocchhoowwaa  UUnniivveerrssiittyy  ooff  TTeecchhnnoollooggyy  

UUnniivveerrssiittyy  ooff  EEccoonnoommiiccss  iinn  KKaattoowwiiccee  

Abstract 

The paper outlines the problems of risk management standardization in enterprises. In 

particular, the authors focus on a new risk management standard of ISO 31000:2009. The 

authors discuss the key issues in this area in a synthetic way. At the same time, the paper also 

attempts to clarify the applicability of the new risk management standard to the needs of 

companies operating on a market.  

Key words – risk, risk management, risk management standards, ISO 31000:2009 

INTRODUCTION 

When looking at the issue from practical and theoretical points of view, we can arbitrarily 

assume that the recent history of corporate risk management can be divided into the periods of 

so-called intuitive risk management and formalized risk management. The former one started 

in the early 1990s, when economic entities used to manage risk without identifying and 

naming processes, activities and tools. In the 1990s, enterprises all over the world began to 

organise these activities by introducing the risk terminology and formalising risk management 

processes. At that time, international risk management standards started to be established, 

leading to the creation of integrated risk management. As risk management has already been 

presented in the scientific literature in an exhaustive way, there is no need to re-define it. 

Attempts can be made, however, in order to analyze and evaluate how effectively Enterprise 

Risk Management (ERM), which is becoming more and more popular among Polish 

companies, is used in business practice. 

The paper aims to discuss the basic issues related to a broad concept of corporate risk 

management standardization. In particular, the authors focus on a new risk management 

standard of ISO 31000:2009, which increasingly tends to be applied by companies all over the 

world, including Poland. The deliberations presented in the paper are mainly theoretical and 

the problems are discussed in a synthetic way. The authors draw on the knowledge they 

acquired during their scientific research into corporate risk management. The methods of 

deduction, induction and synthesis are used in the paper, in addition to the literature review. 



 

 - 336 - 

1 ENTERPRISE RISK MANAGEMENT – FUNDAMENTAL 

ISSUES 

As emphasised in the introduction, Enterprise Risk Management (ERM) is understood as 

integrated risk management, corporate risk management or e.g. holistic risk management. In 

the scientific literature we can often come across the term of enterprise-wide risk 

management. For instance, J. Lam, who coined the term of Chief Risk Officer, defines ERM 

as „(...) a comprehensive and integrated framework for managing credit risk, market risk, 

operational risk, economic capital, and risk transfer in order to maximize firm value‖
237

. 

Enterprise risk management according to the Committee of  Sponsoring Organizations of the 

Treadway Commission (COSO) is „(...) a process, effected by an entity‘s board of directors, 

management and other personnel, applied in strategy setting and across the enterprise, 

designed to identify potential events that may affect the entity and manage risk to be within its 

risk appetite, to provide reasonable assurance regarding the achievement of entity 

objectives‖
238

. The CAS Committee on Enterprise Risk Management, in turn, defines ERM as 

„(...) the discipline by which an organization in any industry assesses, controls, exploits, 

finances, and monitors risks from all sources for the purpose of increasing the organization‘s 

short - and long - term value to its stakeholders‖
239

. According to P. Hopkin
240

, however, the 

ERM approach means „(...) that an organization looks at all the risks that it faces across all of 

the operations that it undertakes. (...) ERM is concerned with the management of the risks that 

can impact the objectives, key dependencies or core processes of the organization. (...) Also, 

ERM is concerned with the management of opportunities, as well as the management of 

control and hazard risks‖
241

. Two other ERM definitions should also be added here, i.e. „(...) 

ERM seeks to strategically consider the interactive effects of various risk events with the goal 

of balancing an enterprise‘s portfolio of risks to be within the stakeholders‘ appetite for risk. 

(...) The ultimate objective is to increase the likelihood that strategic objectives are realized 

and value is preserved and enhanced‖
242

. R.J. Chapman believes that „(...) enterprise risk 

management is about protecting and enhancing share value to satisfy the primary business 

objective of shareholder wealth maximization. (...) It must be multifaceted, addressing all 

aspects of the business plan from strategic plan through to the business controls: strategic 

plan, marketing plan, operations plan, research and development, management and 

organization, forecasts and financial data, financing, risk management processes, business 

controls‖
243

. All in all, the key difference between the traditional risk management concept 

and ERM is the fact that in the first case we manage a given organization‘s risks in an 

individual way, by considering every risk separately, whereas in ERM all risks are managed 

jointly and analyzed across the entire enterprise. Currently, many organizations and 

                                                

237  LAM, J.: Enterprise Risk Management. From Incentives to Controls. Hoboken, New Jersey: John Wiley 

& Sons, Inc., 2003, 44-45 pp.  

238  Enterprise Risk Management – Integrated Framework, Committee of Sponsoring Organizations of the 

Treadway Commission, 2004, 16 p. 

239  Wepage: http://www.casact.org/research/erm/overview.pdf (12.10.2011) 

240  Technical Director of the Association of Insurance and Risk Managers (AIRMIC). 

241  HOPKIN, P.: Fundamentals of Risk Management. Understanding, evaluating and implementing effective 

risk management. London, Philadelphia, New Delhi: IRM/Kogan Page, 2010, 225 p.  

242  FRASER, J., SIMKINS, B.J.: Enterprise risk management. Today‘s leading research and best practices for 

tomorrow‘s executives. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010, 33 p.  

243  CHAPMAN, R.J.: Simple tools and techniques for enterprise risk management. Hoboken, New Jersey: 

John Wiley & Sons, Ltd., 2006, 8 p. 

http://www.casact.org/research/erm/overview.pdf
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institutions all over the world deal with the development of integrated risk management 

standards. The most popular ones include: 

• Risk Management Standard AIRMIC/ALARM/IRM 2002, proposed by a team 

consisting of representatives from the largest industry organisations in the UK: 

ALARM (The National Forum for Risk Management in the Public Sector), 

AIRMIC (The Association of Insurance and Risk Managers), IRM (The 

Institute of Risk Management). The standard is promoted by FERMA 

(Federation of European Risk Management Associations) and that is why it‘s 

also known as the FERMA standard; 

• COSO II - Enterprise Risk Management – Integrated Framework, developed by 

COSO in 2004 (The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

Commission in USA); 

• King Report on Corporate Governance for South Africa, developed by the 

Institute of Directors in Southern Africa (IoDSA) in 2002; 

• ISO Guide 73:2009 Risk management – Vocabulary (the previous standard - 

ISO/IEC Guide 73:2002 – RM Terminology), proposed by the International 

Organization for Standardization (ISO); 

• JIS Q 2001:2001 Guidelines for development and implementation of a risk 

management system (Japan 2001); 

• ONR 49000:2004 Risikomanagement für Organisationen und Systeme: 

Begriffe und Grundlagen (Austria 2004); 

• ISO 31000:2009 Risk management – Principles and guidelines, which replaced 

the Australian - New Zealand standard of AS/NZS 4360:2004 Risk 

Management. This standard was also developed by the ISO team. 

In addition to the standards listed above, there are also other publications, concepts and 

approaches to this issue, such as MoR (Management of Risk), PMBOK (Project Management 

Body of Knowledge), PRINCE2 (Projects in a Controlled Environment) etc. It should be 

noted, however, that a feature which the developed standards have in common, irrespective of 

numerous differences, is the key risk management stages, established by the Standards 

Committee Project Management Institute (PMI
®
)

244
, i.e. risk management planning, risk 

identification, risk classification, risk assessment, risk response planning, risk monitoring and 

control
245

.  

                                                

244  A risk management process according to PMI, which was proposed in 1996, comprised 4 stages, i.e. risk 

identification, risk assessment, risk treatment and risk control. Afterwards, in  2000 a number of major 

changes were introduced to result in a new, six-stage strructure of the risk management process. See more: 
MARCINEK, K., FOLTYN-ZARYCHTA, M., PERA, K., SAŁUGA, P., TWOREK, P.: Ryzyko w 

finansowej ocenie projektów inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia. Katowice: Uniwersytet 

Ekonomiczny w Katowicach, 2010, 35 p.  

245  PRITCHARD, C.L.: Zarządzanie ryzykiem w projektach. Teoria i praktyka. Warszawa: WIG-PRESS, 

2002, 4-5 pp. 

http://www.iodsa.co.za/
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2 ISO 31000:2009 RISK MANAGEMENT – PRINCIPLES 

AND GUIDELINES  

On 15 November, 2009 the international risk management standard of ISO 31000:2009 Risk 

management - Principles and guidelines was published. The standard was based on the 

Australian - New Zealand standard of AS/NZS 4360. Both the standards were co-authored by 

K.W. Knight who, when working for the International Organization for Standardization 

(ISO), created the ISO/IEC Guide 73:2002 – RM Terminology, followed by ISO 31000:2009, 

including an amendment - ISO Guide 73:2009 Vocabulary and ISO/IEC 31010:2009 Risk. 

The working group consisted of the representatives from twenty eight countries and all the 

continents (except for Antarctica). Unlike other standards, ISO 31000:2009 isn‘t subject to 

certification, which has been clearly stated in the standard: „(...) This International Standard is 

not intended for the purpose of certification―
246

. The standard, which was translated into many 

languages, including Chinese, Korean, Japanese, French, Portuguese and Spanish, is used in 

various companies and organisations all over the world. K.W. Knight stresses the fact that 

„(...) ISO 31000 provides users with guidance on the principles, framework and process for 

the effective management of risk within an organization - large or small, public or private. (...) 

It‗s focused on achievement of the objectives of the organization and therefore sets out a clear 

enterprise-wide approach to the management of risk while still being beneficial to those 

organizations that still operate in silos―
247

. In particular, the ISO 31000:2009 standard 

provides a framework for risk management using a logical sequence, i.e. principles for risk 

management process → stages of risk management process implementation → stages of risk 

management process. Risk in this standard is defined as „(...) effect of uncertainty on 

objectives―
248

, and risk management is described as „(...) coordinated activities to direct and 

control an organization with regard to risk―
249

. At the same time, the standard defines some 

new concepts, such as a risk owner, risk attitude, risk appetite, risk tolerance, risk aversion, 

risk aggregation, risk acceptance, control, risk retention, residual risk, resilience and risk 

profile. Risk management process and its staged under ISO 31000:2009 are shown in Fig. 1. 

Under the eleven principles of the ISO 31000:2009 standard, as listed in Fig. 1, risk 

management should: create value, form an integral part of organisational processes, be part of 

decision making, explicitly address uncertainty, be systematic and structured, be based on the 

best available information, be tailored, take into account human factors, be transparent and 

inclusive, be dynamic, iterative and responsive to change and be capable of continual 

improvement and enhancement225500. Attention should be drawn to the fact that these principles 

were combined with the ERM process. This becomes still more explicit when analysing the 

components of the individual stages within the risk management process: 

 

1. Establishing the context: 

a. External context, 

                                                

246  ISO 31000:2009 Risk management – Principles and guidelines, ISO 2009, 1 p. 

247  VEYSEY, S.: Raising the standards of global risk management. „Business Insurance Europe― 2008, 

November 17, 4 p. 
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250  KNIGHT, K.W.: ISO 31000:2009. New risk management standard. The materials from a  workshop held 

at the 4th International Conference of Risk Management Association of  POLRISK, Warsaw 2010, (slide: 

Business Principles Approach). 
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b. Internal context, 

c. Risk Management Process Context, 

d. Developing Risk Criteria, 

2. Risk identification: 

a. What can happen? 

b. When, where, how and why can it happen? 

3. Risk analysis: 

a. Determine likelihood, 

b Determine consequences, 

c. Estimate level of risk, 

4. Risk evaluation: 

a. Compare against criteria, 

b. Identify and assess options, 

c. Decide on response, 

d. Establish priorities, 
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Fig. 1. Overview of the ISO 31000:2009 Risk Management Process 

 

Source  KNIGHT, K.W.: ISO 31000:2009. New risk management standard. The materials from a workshop 

held at the 4th International Conference of Risk Management Association of  POLRISK, Warsaw 2010, 

12-13 pp.  

5. Risk treatment, 

a. Selection of risk treatment options, 

b. Preparing and implementing risk treatment plans
251

. 

Another crucial thing, which is addressed by the standard, in response to numerous opinions 

and demands from entrepreneurs, is the problem of how to implement ERM in business 

                                                

251  Ibid. (slide: ISO 31000:2009 Risk management process in detail). 
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operations. As we can see in Fig. 1, the central part, i.e. FRAMEWORK, shows the 

subsequent steps which should be taken into account by a company which wants to effectively 

implement ERM within its structures. A detailed process looks as follows: 

1. Mandate and commitment 

2. Design of framework: 

a. Understanding the organization and its context, 

b. Risk management policy, 

c. Integration into organizational processes, 

d. Accountability, 

e. Resources, 

f. Establishing internal communication and reporting mechanisms, 

g. Establishing external communication and reporting mechanisms, 

3. Implementing risk management: 

a. Implementing the framework, 

b. Implementing the risk management process, 

4. Monitoring and review of the framework, 

5. Continual improvement of the framework
252

. 

In particular, attention here should be drawn to the point which concerns a risk management 

policy and replies to the following questions: What place does the risk management policy 

occupy in an enterprise? How should it relate to other existing policies? What form should 

a risk management policy document take? Should it be a long document to cover all the 

aspects of risk management? What should be included? K.W. Knight, based on his vast 

experience in the implementation of ERM in companies all over the world, gives clear 

answers to these questions. He defines the risk management policy as a set of principles 

which create the framework, i.e. „(...) no more than one page; must be simple, achievable, 

understandable and auditable; the risk makers and the risk takers must be the risk managers; 

serves as a platform for organisational guidelines―225533. In business practice, a mistake which is 

often made by entities is the creation of a too long and incomprehensible risk management 

policy. As a result, we have a useless document. Therefore, the development of a risk 

management policy should be started by getting acquainted with the company‘s overall 

strategy. The next step is to determine the risk appetite at the management level, identify risks 

and create a risk register. It should be kept in mind that every change in a company‘s strategy 

requires the re-identification of risks. When ready, the risk policy is placed onto the structure 

and all the processes, which occur in a company. A prerequisite for a success is the 

implementation of a common coherent risk management language. If we create a glossary of 

risk management terms, we facilitate the communication between departments, which often 

deal with quite different tasks and, consequently, use the jargon which isn‘t understandable 

for the other departments. In general, at the beginning of the risk management process we 

need to establish the context (Fig. 1). It can be done by answering the following questions: 

What are my organisation‘s objectives and in what environment does it operate?; What legal 
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regulations does the company have to follow?; What are its stakeholders and what are the 

stakeholders‘ expectations?; What is the government‘s policy?; What is the corporate policy?; 

Does our organisational structure allow us to manage risks?; What do the general public 

expect?; What risk criteria should be adopted?; What consequence criteria should be 

adopted?225544 Afterwards, when the context has been established, we can move on to the next 

step, which is risk assessment, consisting of three stages, i.e. risk identification, risk analysis 

and risk evaluation. ISO/IEC 31010:2009 Risk Assessment Techniques provides a variety of 

risk assessment methods and techniques, outlining their advantages and disadvantages. In 

broad terms, the aim of risk assessment is to find the answers to the basic questions: What can 

happen and why (by risk identification)? What is the likelihood of their future occurrence? 

What are the consequences? Are there any factors that reduce the likelihood of the risk or that 

mitigate the consequence of the risk?225555 Which risk assessment method is to be used depends, 

first of all, on a company‘s size, its resources and needs. Here we begin with the identification 

of risk sources, areas affected by risks, events which occur and the reasons for their 

occurrence, including the potential implications. The aim of this stage is to generate an 

exhaustive list of risks, which may affect the company‘s objectives. The quality of this stage 

will have impact on the quality of the entire risk management process, since important risks 

ignored at the risk identification stage will be excluded from further analysis225566. „(...) Under 

the suggested risk management procedure, the most time-consuming stage is the initial one, 

during which any possible risks have to be correctly identified in all the areas where they can 

possible occur―225577. The following areas should be searched through: business interruption, 

custody of information including the duty to provide and to withhold access, financial/market, 

occupational health and safety, personnel/human behaviour, management activities and 

controls, economic circumstances, natural and unnatural events, political circumstances, 

technology/technical issues, commercial and legal relationships, public/professional/product 

liability, the activity itself/operational, property/assets, security, socio-economic225588. The 

recommended methods, which can be employed to identify risks are: audits or physical 

inspections; brainstorming; decision trees; examination of local or overseas experience; expert 

judgement; flow charting, system design review, systems analysis, systems engineering 

techniques; interview/focus group discussion; operational modelling; personal experience or 

past organisational experience; scenario analysis; SWOT analysis; survey; questionnaire and 

work breakdown structure analysis225599. The next step within risk assessment is risk analysis, 

which is an introduction to risk evaluation. The aim of risk analysis is to determine the level 

of individual risks by establishing the relations between the likelihood that a given event may 

occur and the possible consequences of its occurrence226600. As a result, a decision should be 

taken on risks, which are relevant and these which are only of marginal importance for a 

company. The qualitative analysis may be performed by means of: checklists and 

questionnaires, a SWOT analysis, physical inspections, an analysis based on records of the 

operation, flowcharts, event trees etc. In order to conduct the quantitative analysis, we can use 
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computer modelling, a fault tree analysis, hazard indices or a statistical analysis 226611. After the 

likelihood and the consequences of a potential event (risk) are determined, a risk matrix is 

created. The third step within risk assessment is risk evaluation. At this stage, the decisions 

about the risks, which are within or outside an entity‘s appetite are made. In order to do that, 

we can use the ALARP (As Low As Reasonably Practicable) method. As a result, after we 

find out which risks need to be taken care of in a given period of time and which ones should 

be just monitored, we move on to the next stage, i.e. risk treatment. At this stage, we choose 

one or more risk responses and implement them. It‘s all about avoiding the risk; reducing the 

likelihood or the consequences of the risk, or both; sharing the risk, in full or in part, with 

another party, preferably by mutual consent; retention of either residual risks226622. 

Monitoring and review are an integral part of a risk management process. Specific risks, the 

efficient risk management process and risk management strategy require regular and ad hoc 

monitoring and review. To do so, we can use: internal check program, internal audit, external 

audit - Auditor General or independent audit, external scrutiny, physical inspections, program 

evaluation and review of organisational policies, strategies and processes226633. All the elements 

of this process are bound together by communication and consultation. The ISO 31000:2009 

Standard places the emphasis on communication and consultation in terms of the perception 

of risks by various stakeholders, shareholders, customers, suppliers, employees, politicians, 

NGOs, the media etc. Every group may approach risks differently.  

CONCLUSION 

Currently the fast changing corporate environment increasingly forces enterprises to manage 

risks. In practical terms, companies which want to start integrated and formalised risk 

management have a number of standards to choose from226644. The question which standard is 

the best one has long been debated. Many risk management experts all over the world, as well 

as the authors of the paper, stress the versatility of the Australian-New Zealand standard of 

ISO 31000:2009 "Risk management - Principles and guidelines". This standard, unlike the 

others, seems quite flexible and can be implemented in any organisation, irrespective of its 

profile, size or ownership226655. No matter which standard a given entity decides to follow, the 
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risk management process should be placed on all activities and processes, which occur within 

the organisation, as well as its connections with the environment. An effective ERM 

framework has to be tailored to a given company‘s needs, use simple tools, involve a small 

number of employees and create short and comprehensible internal documents. The 

implementation of a risk management process in a company requires additional resources and 

funds. The best solution here isn‘t to delegate the risk management duties to the employees, 

who already have other responsibilities to carry out but to choose - depending on the 

company‘s size and possibilities - from one to six people to be responsible for risk 

management. K.W. Knight indicates seven conditions for effective risk management, i.e. 

board and management commitment, risk management planning, culture change, 

accountability and authority, customisation to organisational paradigm, ensuring adequate 

resources, board monitoring and review of risk management226666. 
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UUSSAA  VVEERRZZUUSS  EEUURROOZZÓÓNNAA  VV  ČČAASSEE  DDLLHHOOVVEEJJ  KKRRÍÍZZYY
226677

  

UUSSAA  VVEERRZZUUSS  EEUURROO  AARREEAA  DDUURRIINNGG  TTHHEE  DDEEBBTT  CCRRIISSIISS  

JJaannaa  KKoottlleebboovváá  

KKaatteeddrraa  bbaannkkoovvnnííccttvvaa  aa  mmeeddzziinnáárrooddnnýýcchh  ffiinnaanncciiíí  

NNHHFF,,  EEUU  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

V súĉasnosti rezonuje dlhová kríza na obidvoch stranách zemegule. Vývoj hlavného 

menového páru EUR/USD je poznaĉený vysokou volatilitou, priĉom ho vo väĉńej miere 

ovplyvņujú vyhlásenia autorít na záchranu trhov, neņ ekonomické fundamenty. Zámerom 

príspevku je analyzovať problémy tak americkej ekonomiky ako aj eurozóny a pokúsiť sa 

podať vlastný názor na budúci vývoj s konsekvenciami na globálnu ekonomiku.  

Kľúĉové slová – HDP, verejný dlh, inflácia, úrokové sadzby, úspory a investície, platobná 

bilancia, dvojitý deficit 

Abstract 

The debt crisis resonates on both sides of the globe. The development of the major currency 

pair EUR / USD is marked by high volatility, which is more affected by the declarations of 

the authorities to rescue markets than by economic fundamentals. The aim of this paper is to 

analyze the problems of the U.S. economy and the euro area and to express an original view 

on future developments with consequences on the global economy. 

Key words – GDP, public debt, inflation, interest rates, savings and investments, balance of 

payment, twin deficit 

ÚVOD 

Vývoj globálnej ekonomiky je za posledných desať rokov (od roku 2001) sprevádzaný 

viacerými ńokmi. Aj keď nie vńetky ńoky sa musia pretaviť do krízy, v dlhodobom horizonte 

pri nedôraznom eliminovaní ich prvotných príĉin, dochádza k nahromadeniu porúch 

v ekonomike, výsledkom ktorých sú intenzívnejńie a rozsiahlejńie krízy. Toto posledné 
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desaťroĉie moņno vo svetovej ekonomike oznaĉiť za obdobie prehlbovania globálnej 

nerovnováhy. 

Vzhľadom na zintenzívnenie procesov liberalizácie, internacionalizácie a ekonomickej ako aj 

finanĉnej integrácie, problémy v jednej ekonomike sa oveľa rýchlejńie presúvajú cez 

obchodné a finanĉné vzťahy do okolitých regiónov a ohrozujú finanĉnú stabilitu vo väĉńom 

alebo menńom rozsahu tak vyspelých ako aj rozvíjajúcich sa alebo rozvojových krajín. 

V tomto príspevku sa nebudeme venovať globálnej ekonomike ako takej, ale zameriame sa na 

jej dvoch najdôleņitejńích hráĉov – eurozónu a USA. Zámerom je poukázať na tú skutoĉnosť, 

ņe okrem problémov, s ktorými sa boria aktuálne krajiny eurozóny v súvislosti s dlhovou 

krízou, podobné a doslova váņnejńie problémy musia rieńiť aj Spojené ńtáty americké, ĉoho 

dôsledkom je aj dlhodobé znehodnocovanie amerického dolára. 

1 VŠEOBECNÉ ZNAKY MAKROEKONOMICKÉHO 

VÝVOJA USA A EUROZÓNY  

Vychádzajúc z databázy MMF za roky 1999 – 2011 (grafy 1 – 8) moņno definovať vńeobecné 

tendencie makroekonomického vývoja USA a eurozóny. V obidvoch regiónoch moņno od 

roku 2003 sledovať nástup ekonomického rastu, ktorý zastavila aņ kríza v roku 2007.  

Najprudńí rast HDP v beņných cenách zaznamenáva dlhodobo Slovenská republika (aj v roku 

2010), naopak najpomalńie rastie HDP v priemere v Portugalsku, priĉom v roku 2010 ho 

v tomto prvenstve vystriedalo Grécko (pokles 4,354 % HDP). V roku 2010 HDP eurozóny 

vzrástol o 1,786 %, USA o 3,03 %. Z hľadiska podielu HDP na jedného obyvateľa v rokoch 

1999 – 2011 dosahuje eurozóna268 ako celok niņńí dôchodok oproti USA, avńak aņ 8 krajín 

z eurozóny má tento ukazovateľ porovnateľný s USA, priĉom v prípade Luxemburska je tento 

ukazovateľ viac ako dvojnásobný (109000 USD v roku 2010) v porovnaní s USA (47000 

USD).  

Ĉo sa týka inflácie, v sledovanom období dosahovali vyńńiu mieru inflácie USA oproti 

eurozóne, ĉo moņno vysvetliť aj rozdielnou váhou tohto ukazovateľa v cieľoch centrálnych 

bánk. V roku 2009 moņno zachytiť v súvislosti s chýbajúcou likviditou na trhu deflaĉné tlaky 

okrem USA aj v ńtyroch ekonomikách eurozóny (Belgicko, Portugalsko, Írsko a Ńpanielsko). 

Za rok 2010 MMF eviduje pribliņne rovnakú mieru inflácie v USA a eurozóne, priĉom 

predpokladá, ņe v roku 2011 narastie cenová hladina prudńie v Spojených ńtátoch amerických. 

V rámci eurozóny sa za rok 2010 s defláciou borilo Írsko (-1,55 %), na druhej strane Grécko 

dosiahlo najvyńńiu infláciu (4,7 %).  

Snáď najvýraznejńie sa finanĉná kríza z roku 2007 prejavila na miere nezamestnanosti. Tá 

od spomínaného roku vzrástla vo vńetkých analyzovaných ekonomikách. Za rok 2010 

dosiahla v USA hodnotu 9,633 % a v eurozóne 10,133 % (najvyńńiu nezamestnanosť v danom 

roku dosiahlo Ńpanielsko 20 % a najniņńiu Rakúsko 4,4 %). 

Bankovú (menovú) krízu zaĉal v roku 2009 sprevádzať po prepade reálnej ekonomiky 

a z toho plynúcich niņńích príjmov aj problém nedostatoĉného krytia verejných výdavkov, ĉo 

sa prejavilo nástupom novej vlny krízy v podobe tzv. dlhovej krízy. Deficit verejných 

financií sa v roku 2010 vyńplhal v USA na úroveņ 10,332 % a v eurozóne v priemere na 6 % 

HDP (najvyńńí deficit Írsko 31,98 %, najniņńí Luxembursko 1,70 %). Hrubý verejný dlh 
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v USA dosiahol 94,356 % a v eurozóne 85,817 % HDP (najvyńńí v Grécku 142,8 %, najniņńí 

v Luxembursku 18,4 %).  

Z hľadiska globálnej nerovnováhy má oveľa priaznivejńiu pozíciu eurozóna oproti USA. Jej 

beţný účet platobnej bilancie sa v rokoch 1999 – 2011 vyvíjal vcelku stabilne (deficit len 

v dvoch rokoch 2000 a 2008 na úrovni pribliņne 0,65 % HDP), priĉom v roku 2010 

pokraĉoval vo svojom rastúcom trende prebytok beņného úĉtu platobnej bilancie (eurozóna 

0,286 %, najlepńie výsledky Luxembursko prebytok 7,8 %, najhorńie výsledky Grécko deficit 

10,5 % HDP). Spojené ńtáty americké sa v priebehu 12 rokov pohybujú pribliņne na úrovni 5 

% deficitu beņného úĉtu platobnej bilancie, v roku 2010 dosiahli deficit na úrovni 3,24 % 

HDP.  

Tento fakt podporuje aj relácia medzi úsporami a investíciami v spomínaných regiónoch, 

ktorá sa v prípade eurozóny prejavuje vyńńími úsporami oproti investíciám (v krajinách PIIGS 

a u nových ĉlenov eurozóny je táto relácia v smere vyńńích investícií oproti úsporám), zatiaľ 

ĉo v USA investície dlhodobo prevyńujú úspory. 

Graf 1-8 Všeobecné charakteristiky makroprostredia USA a eurozóny 

Ekonomický rast - ročná % miera rastu HDP
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Deficit verejných financií 
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Bežný účet platobnej bilancie
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Zdroj: vlastné spracovanie autorky, databáza IMF (2011) 

Pozn. údaje za rok 2011 sú predpokladom, v grafoch sa okrem údajov za USA a eurozónu 

nachádzajúinformácie za krajiny eurozóny s najlepším (zelená línia) resp. najhorším výsledkom 

(červená línia) príslušného ukazovateľa za rok 2010 

Ak by sme chceli zosumarizovať spomenuté trendy na základe roĉných údajov v prospech 

resp. neprospech vývoja eurozóny ako celku a USA, urĉitou pomôckou nám bude nasledujúca 

tabuľka 1.  
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Tabuľka 1 Makroekonomické prostredie v USA a v eurozóne na základe vývoja v roku 2010  

s predpokladom do ďalšieho roka 

Ukazovateľ USA Eurozóna (16) Komentár k vývoju Záverečné signály 

2010 2011 2010 2011 $ € (16) 

Miera rastu HDP 

v % 

3,03 1,527 1,786 1,62 V USA sa predpokladá 

prudńí pokles HDP 
 √ 

HDP per capita v 

USD 

46860 48147 32671 33819 Rast v eurozóne vyńńím 

percentom 
 √ 

Ročná % miera 

inflácie 

1,646 2,987 1,624 2,515 Prudńí rast inflácie v USA  √ 

Ročná % miera 

nezamestnanosti 

9,633 9,09 10,133 9,935 Prudńí pokles 

nezamestnanosti v USA 
√  

Deficit VF/HDP v 

%  

-10,332 -9,645 -6,003 -4,149 Zlepńenie vo väĉńej miere 

v eurozóne 
 √ 

hrubý verejný 

dlh/HDP v % 

94,356 100,046 85,817 88,577 Prudńí rast dlhu v USA  √ 

Úspory v % HDP 

 

12,532 12,782 19,713 20,031 Vyńńia tvorba úspor 

v eurozóne a zároveņ vyńńí 

medziroĉný rast 

 √ 

Investície v % 

HPD 

15,836 15,827 19,217 19,681 Vyńńie investície 

v eurozóne ako aj prudńí 

rast, navyńe kvalitnejńia 

relácia s úsporami 

 √ 

Beţný účet PB ako 

% HDP 

-3,242 -3,104 0,286 0,126 Prebytok v eurozóne  √ 

Import T a S % 

zmena 

12,528 4,577 8,938 5,611 Prudńí pokles importu  

USA 
√  

Export T a S % 

zmena 

11,323 7,064 10,784 6,930 Prudńí pokles exportu 

eurozóny 
√  

Zdroj: vlastné spracovanie autorky, databáza MMF 2011 

Na základe vyńńie konńtatovaných záverov týkajúcich sa makroekonomického vývoja USA 

a eurozóny za posledných 12 rokov a berúc do úvahy prognózu MMF na rok 2011 je moņné 

konńtatovať, ņe napriek váņnosti problémov v eurozóne v súvislosti s dlhovou krízou USA 

nemajú o niĉ lepńiu východiskovú pozíciu, ale práve naopak, nerovnováha tak vo vnútornej 

ekonomike ako aj vo vzťahu ku globálnej ekonomike by mohla znamenať pokraĉovanie 

dlhodobejńieho trendu znehodnocovania amerického dolára.  

2 DETAILNEJŠÍ POHĽAD NA FAKTORY 

OVPLYVŇUJÚCE MENOVÝ PÁR EUR/USD  

Pri detailnejńom pohľade na peņaņný trh v spomínaných dvoch regiónoch, tu môņeme vidieť 

zaujímavé vzťahy.  

V prvom rade sa vyjadríme ku kľúĉovým úrokovým sadzbám centrálnych bánk USA 

a eurozóny. Ako dôsledok nekonvenĉnej menovej politiky dońlo v obidvoch regiónoch 

k poklesu kľúĉových úrokových sadzieb, v prípade ECB ide o sadzbu hlavných refinanĉných 

operácií
269

 (ECB pristúpila k zniņovaniu úrokových sadzieb neskôr, konkrétne v novembri 

2008), v prípade Federálneho rezervného systému ide o sadzbu federálnych zdrojov (k 

zníņeniu pristúpil FRS uņ v septembri 2007). Vzhľadom na rastúce riziká inflácie v eurozóne 

ECB zvýńila svoju sadzbu z 1 % postupne na 1,5 % (v apríli 2011 na 1,25 a v júli na 1,5 %), 

                                                

269  Okrem nej do kategórie kľúĉových úrokových sadzieb ECB patrí aj jednodenná refinanĉná a jednodenná 

sterilizaĉná sadzba, ktoré sa pohybujú v rovnakom trende ako sadzba hlavných refinanĉných obchodov. 
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v prípade FRS ostala sadzba nezmenená na úrovni 0 - 0,25 % v dôsledku pretrvávajúcich 

problémov s ozdravením reálnej ekonomiky a chýbajúcej likvidity na trhu (od decembra 

2008).  

SSaaddzzbbaa  ffeeddeerráállnnyycchh  zzddrroojjoovv,,  kkttoorrúú  ssttaannoovvuujjee  FFRRSS  aakkoo  cciieeľľ  ssaa  nnaazzýývvaa  nneeuuttrráállnnaa  úúrrookkoovváá  

ssaaddzzbbaa,,  nnaa  ddrruuhheejj  ssttrraannee  ddeennnnýý  ppoohhyybb  nnaa  ppeeņņaaņņnnoomm  ttrrhhuu  ooddrrááņņaa  ttzzvv..  eeffeekkttíívvnnaa  ssaaddzzbbaa  

ffeeddeerráállnnyycchh  zzddrroojjoovv..  PPrrii  ppoorroovvnnáávvaanníí  jjee  vvhhooddnnéé  nnáájjssťť  ppooddoobbnnýý  cchhaarraakktteerr  úúrrookkoovvýýcchh  ssaaddzziieebb,,  

pprreettoo  ssmmee  vvoolliillii  vv  pprrííppaaddee  eeuurroozzóónnyy  iinnddeexx  EEOONNIIAA,,  kkttoorrýý  ooddrrááņņaa  eeffeekkttíívvnnuu  cceezznnooĉĉnnúú  ssaaddzzbbuu  

ppooĉĉííttaannúú  aakkoo  vvááņņeennýý  pprriieemmeerr  vvńńeettkkýýcchh  cceezznnooĉĉnnýýcchh  nneezzaabbeezzppeeĉĉeennýýcchh  úúvveerroovvýýcchh  ttrraannssaakkcciiíí  nnaa  

mmeeddzziibbaannkkoovvoomm  ttrrhhuu  iinniicciioovvaannýýcchh  vv  rráámmccii  eeuurroozzóónnyy  ppaanneelloovvýýmmii  bbaannkkaammii..  PPrree  lleeppńńiiuu  

iilluussttrráácciiuu  ssmmee  vvyycchhááddzzaallii  zz  mmeessaaĉĉnnýýcchh  úúddaajjoovv  oodd  jjaannuuáárraa  11999999  ddoo  aakkttuuáállnneehhoo  oobbddoobbiiaa  ––  ggrraaff  

99..  

Graf 9 Vývoj úrokových sadzieb (EONIA, efektívna sadzba federálnych zdrojov) vo vzťahu 

k vývoju menového páru EUR/USD 
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Zdroj: vlastné spracovanie autorky, databáza ECB 2011 

V rámci 12 – roĉného obdobia existencie eurozóny by sme mohli zachytiť dve fázy, kedy 

kladný úrokový diferenciál mali USA (od I/99 do IV/01 a od XII/04 do I/08) a naopak ďalńie 

dve fázy, kedy kladný úrokový diferenciál dosahovala eurozóna (od V/01 do XI/04 a od II/08 

po súĉasnosť). Ak vychádzame zo základného vzťahu, ņe kladný úrokový diferenciál vplýva 

na zhodnocovanie meny, vidíme, ņe tento teoretický vzťah neplatil práve pred nástupom 

bankovej krízy (v nańom prípade uņ od apríla 2006) a v prvom polroku 2010, kedy sa 

v eurozóne zaĉala prejavovať dlhová kríza.  
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Graf 10 Inflácia  vo vzťahu k výmennému kurzu EUR/USD  
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Zdroj: vlastné spracovanie autorky, databáza ECB 2011, http://inflationdata.com 

V prípade inflácie je moņné sledovať podobný vývoj v obidvoch ekonomikách, t.j. obdobia 

rastu inflácie v eurozóne boli sprevádzané rastom inflácie v USA (a naopak), avńak v prípade 

USA inflácia dosahovala v porovnaní s eurozónou vyńńie extrémy (vyńńie maximá a niņńie 

minimá). Tento fakt moņno vysvetliť do istej miery významom cenovej stability v menových 

politikách týchto dvoch ekonomík, kde v prípade eurozóny je to hlavný cieľ jednotnej 

menovej politiky (pri stratégii zaloņenej na kombinácii menového a inflaĉného cielenia) 

a v prípade USA  Federálny rezervný systém sleduje viaceré ciele - maximálnu zamestnanosť, 

stabilné ceny a udrņateľné dlhodobé úrokové sadzby (stratégia zaloņená na Taylorovom 

pravidle). 

Obdobia niņńej inflácie v USA oproti tej v eurozóne (X/01 aņ XI/02, XI/08 aņ IX/09, VI/10 aņ 

III/11) by z pohľadu inflaĉného diferenciálu mali nahrávať apreciácii amerického dolára, 

avńak ani v týchto obdobiach, kedy dosahovali USA lepńie výsledky v oblasti cenovej 

stability, nebola táto korelácia príliń podporovaná.  

Ak sledujeme faktory, ktoré ovplyvņujú formovanie devízového kurzu, urĉite nemôņeme 

obísť vývoj reálnej ekonomiky a najmä jej vzťah k vonkajńiemu ekonomickému prostrediu 

prostredníctvom vzťahov exportu a importu tovarov a sluņieb, prílevu a odlevu priamych 

a portfóliových investícií. Táto oblasť si vńak zasluhuje samostatnú analýzu, vzhľadom na 

obmedzenú kapacitu príspevku sme sa k tejto problematike okrajovo vyjadrili v ĉasti 1. 

Problémy bankovej (menovej) krízy a v súĉasnosti dlhovej krízy sa nepriaznivo odzrkadlili na 

poklese dopytu, tak zahraniĉného ako aj domáceho, v dôsledku ĉoho klesá produkcia 

a v ekonomikách narastá nezamestnanosť. 

Ako znázorņuje nasledujúci graf 11, eurozóna od svojho vzniku bojovala s vysokou 

nezamestnanosťou,  napriek urĉitým úspechom v období pred krízou, sa vńak v súĉasnosti 

pohybuje na úrovni 10 %, USA majú nezamestnanosť pribliņne o 1 % niņńiu. Tak v eurozóne 

ako aj v USA sú prijímané opatrenia, ktoré by mali zlepńiť podmienky na trhu práce. 

V eurozóne moņno spomenúť stratégiu Europe 2020, ktorej hlavným cieľom je zlepńiť úroveņ 

vzdelávania, zvýńiť konkurencieschopnosť súkromného sektora v porovnaní s verejným 

sektorom v oblasti pracovných a mzdových podmienok, zlepńiť sociálnu inklúziu. Podobné 

opatrenia sú prijímané aj v USA, najmä ĉo sa týka preklenutia problémov s niņńím príjmom 
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obyvateľstva v súvislosti s následkami krízy. V tomto smere vńak ide skôr o vyhlásenia ako 

o praktické aplikácie pre trh, nakoľko vzhľadom na odhadovaný pokles ekonomického rastu 

oproti roku 2010, miera nezamestnanosti narastie v obidvoch ekonomikách, ĉo sa negatívne 

odrazí aj na výmennom kurze, a to najmä v neprospech amerického dolára, nakoľko ide 

o ukazovateľ, ktorý v prevaņnej miere formuje kurz USD. 

Graf 11 Miera nezamestnanosti v USA a v eurozóne 
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ZÁVER  

Vzhľadom na náń zámer príspevku vyjadriť sa k vývoju americkej ekonomiky a eurozóny 

vzhľadom na dlhovú krízu, pre zaujímavosť sme sa pozreli aj na vývoj výnosov 10 roĉných 

vládnych dlhopisov v USA a v eurozóne. Aj keď by bolo vhodnejńie porovnávať tento výnos 

s úrokovými sadzbami na peņaņnom trhu resp. s vývojom akciových indexov, prípadne 

ekonomickým rastom, odhliadnuc od ńpecifickosti prenosového kanála týchto výnosov na 

devízový kurz (ktorý bude predmetom náńho budúceho výskumu) je moņné sledovať od roku 

2009 prelomenie dlhodobejńej tendencie vyńńích výnosov vládnych dlhopisov USA dlhopismi 

eurozóny, ĉo moņno vysvetliť zhorńujúcim sa stavom verejných financií v krajinách 

eurozóny, na druhej strane od spomínaného roku moņno sledovať tesný vzťah medzi vývojom 

devízového kurzu EUR/USD a výnosov vládnych dlhopisov USA.  

Americké vládne dlhopisy boli pre globálnu ekonomiku v minulosti bezpeĉným prístavom pre 

investície. Po zníņení ratingu USA z AAA na AA agentúrou Standard & Poor´s v auguste 

tohto roku spolu s poklesom akciového DJIA indexu a narastajúcimi ńtrukturálnymi 

problémami v USA vńak americký dolár stráca na svojej sile ako vedúcej meny 

medzinárodného menového systému. 
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Graf 12 Výnos benchmarkových 10 ročných vládnych dlhopisov vo vzťahu k výmennému kurzu 
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Zdroj: vlastné spracovanie autorky, databáza ECB 2011 

Ĉo sa týka amerických vládnych dlhopisov, najväĉńími zahraniĉnými drņiteľmi k októbru 

2010 boli Ĉína, Japonsko, Veľká Británia, krajiny exportujúce ropu, Brazília, Hong Kong, 

Taiwan, Rusko, Ńvajĉiarsko, Kanada, Luxembursko a Nemecko. Toto poradie je viac-menej 

nemenné od roku 2008. K 30.9. 2011 predstavoval verejný dlh USA hodnotu 14,79 bilióna 

USA, z ktorého dve tretiny predstavujú obchodovateľnú ĉasť (ńtátne pokladniĉné poukáņky 

a ńtátne dlhopisy) a zvyńok neobchodovateľnú ĉasť.2
27700 K 14.10.2011 boli zverejnené aj 

výsledky ĉo sa týka deficitu verejných financií, ten dosiahol za rok 2011 hodnotu 1,299 bil. 

USD, ĉo predstavuje 8,7 % HDP USA. 

V auguste tohto roka prezident Obama schválil zákon na kontrolu deficitu (Budget Control 

Act of 2011) na základe ktorého poĉíta v priebehu 10 rokov zníņiť vládne výdavky o takmer 1 

bilión USD a vytvoriť dodatoĉné úspory v objeme 1,5 bilióna USD. Hneď v septembri toho 

istého roka bol predloņený Plán ekonomického rastu a zníņenia deficitu (Plan for Economic 

Growth and Deficit Reduction), ktorého hlavnou propagovanou ĉrtou je zvýńiť zamestnanosť 

v USA prostredníctvom daņových úľav podnikateľom a pracujúcim rodinám, daņových 

úverov pre veteránov a dlhodobo nezamestnaných, prostredníctvom investícií na obnovu 

infrańtruktúry a pod. Spolu s krátením výdavkov o 1 bilión USD v rámci zákona na kontrolu 

deficitu a týmito opatreniami sa plánuje celková redukcia deficitu o takmer 4 bilióny USD 

v priebehu 10 rokov.227711 

V prípade eurozóny (EÚ) sa v tomto roku schválil Európsky stabilizaĉný mechanizmus 

v objeme 500 mld. EUR ako trvalá stratégia v boji proti dlhovej kríze. Tento ESM by mal 

vstúpiť do platnosti od 1. júla 2013, avńak uņ dnes sa ozývajú názory jednak na skorńie 

spustenie tohto mechanizmu, jednak na zvýńenie jeho finanĉnej kapacity (buď spojenie 

s doĉasnou Európskou finanĉnou stabilizaĉnou facilitou s úverovou kapacitou 440 mld. EUR 

prostredníctvom získavania zdrojov na základe emisie dlhopisov alebo jeho navýńenie na 

objem 2 mld. EUR). K zlepńeniu pozície v oblasti deficitu verejných financií a verejného dlhu 
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271  http://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/tg1328.aspx 

http://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/tg1328.aspx
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by mal napomôcť aj tzv. Európsky semester v rámci ktorého sa budú viesť kaņdoroĉne 

v prvom polroku konzultácie na úrovni EK o konsolidaĉných opatreniach a ozdravných 

programoch, ktoré plánujú zaviesť krajiny EÚ a Euro Plus Pact s dôrazom na napĺņanie 

stratégie Europe 2020.  

Situácia na obidvoch stranách zemegule v oblasti verejných financií ale aj v oblasti 

prehlbovania schodku beņného úĉtu platobnej bilancie (twin deficit) je váņna. V oblasti 

ĉistého vládneho dlhu dospel Medzinárodný menový fond k zaujímavým ĉíslam: „objem 

agregovaného ĉistého vládneho dlhu vo svete vzrástol z 22 biliónov USD v roku 2007 na 

oĉakávaných 34 biliónov USD v roku 2011, priĉom sa oĉakáva, ņe v roku 2016 to bude aņ 48 

biliónov USD. Podiel svetového ĉistého dlhu na svetovom HDP vzrástol z 42 % v roku 2007 

na 57 % v roku 2011 a v roku 2016 dosiahne 58 %―227722. 

Aj z tohto dôvodu je v súĉasnosti vývoj menového páru EUR/USD viac odrazom vyhlásení 

autorít na záchranu trhov, neņ skutoĉným výsledkom makroekonomického vývoja 

spomínaných ekonomík. V eurozóne je to otázka preņitia eurozóny ako takej, z náńho 

pohľadu je vńak dôleņité udrņať túto menovú úniu a najmä stabilitu eura vzhľadom na 

moņnosti resp. nevýhody, ktoré by z prípadného rozpadu eurozóny mohli plynúť pre 

Slovenskú republiku. Na druhej strane z geopolitického hľadiska je eurozóna potrebná tak pre 

západnú ako aj východnú pologuľu, preto je pozitívnym faktorom ovplyvņujúcim pozíciu 

eura aj záujem Ĉíny o ńtátne dlhopisy krajín eurozóny, ĉo by mohlo byť vysvetľované aj 

vyńńou dôverou tejto ekonomiky v ozdravenie eurozóny. Tento proces vńak má aj svoje 

úskalia, o tých sa vńak zmienime moņno pri inej príleņitosti. Na základe vyńńie zmieneného 

ako aj vzhľadom na nańu dôveru v jednotnú menovú politiku eurozóny oĉakávame do 

budúcna preto pozitívnejńí vývoj v prospech eura, neņ v prípade amerického dolára. 

PPoouuţţiittáá  lliitteerraattúúrraa  ((RReeffeerreenncceess))  

1. Aizenman, J. – Jinjarak, Y.: The Fiscal Stimulus of 2009-2010: Trade Openness, 

Fiscal Space and Exchange Rate Adjustment. NBER Working Paper No. 17427, 

NBER, Cambridge 2011. www.nber.org 

2. databáza ECB http://www.ecb.int/stats/html/index.en.html 

3. databáza MMF http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx 

4. KOTLEBOVÁ, J. – CHOVANCOVÁ, B.: Medzinárodné finanĉné centrá – zmeny 

v globálnej finanĉnej architektúre. IURA Edition, Bratislava 2010. 484 s. ISBN 978-

80-8078-299-3. 

5. PRASAD, E. S.: Role Reversal in Global Finance. NBER Working Paper No. 17497, 

NBER, Cambridge 2011. www.nber.org 

6. World Economic Outlook: Slowing Growth, Rising Risks. IMF, Washington 

September 2011. ISBN 978-1-61635-119-9 

7. www.treasury.direct.gov 

8. www.treasury.gov 

                                                

272  PRASAD, E. S.: Role Reversal in Global Finance. NBER Working Paper No. 17497, NBER, Cambridge 

2011. www.nber.org,  s. 11 

http://www.ecb.int/stats/html/index.en.html
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
http://www.treasury.direct.gov/
http://www.treasury.gov/
http://www.nber.org/


 

 - 356 - 

KKoonnttaakkttnnéé  úúddaajjee  ((CCoonnttaacctt  ddaattaa))  

doc. Ing. Jana KOTLEBOVÁ, PhD. 

Katedra bankovníctva a medzinárodných financií 

Národohospodárska fakulta 

Ekonomická univerzita v Bratislave 

Dolnozemská cesta 1 

852 35 Bratislava 

Slovensko 

email: jana.kotlebova@euba.sk 



 

 - 357 - 

FFIINNAANNČČNNÉÉ  PPOOSSTTAAVVEENNIIEE  AA  PPEERRSSPPEEKKTTÍÍVVYY  ŠŠTTÁÁTTOOVV  BBRRIICC  

TTHHEE  FFIINNAANNCCIIAALL  PPOOSSIITTIIOONN  AANNDD  TTHHEE  PPRROOSSPPEECCTTSS  OOFF  

CCOOUUNNTTRRIIEESS  OOFF  TTHHEE  BBRRIICCSS  

ĽĽuubboommíírr  KKoovvááččiikk  

MMeeddzziinnáárrooddnnéé  eekkoonnoommiicckkéé  vvzzťťaahhyy,,  FFaakkuullttaa  mmeeddzziinnáárrooddnnýýcchh  

vvzzťťaahhoovv,,  EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Finanĉné postavenie a perspektívy ńtátov zoskupenia BRICS v globálnej ekonomike, so 

struĉnou analýzou bankovej a finanĉnej infrańtruktúry v krajinách: Brazília, Rusko, India, 

Ĉína a Juhoafrická republika. Príspevok obsahuje analýzu a doterajńí vývoj podielu zlata na 

devízových rezervách centrálnych bánk ńtátov BRICS, ktorý je dôsledkom diverzifikácie 

devízových rezerv v americkom dolári a eure, pretrvávajúcej nestability a dlhovej krízy vlád a 

ich dlhopisov v rámci eurozóny a USA, ako aj ochrany proti inflaĉným tlakom. Pozícia ńtátov 

BRICS silnie v súĉasných finanĉných a hospodárskych problémoch ńtátov Európy a USA. 

Forma a objem nielen verbálnej, ale aj reálnej pomoci týchto ńtátov, bude rozhodujúcim 

faktorom rieńení súĉasnej krízy vo svete. 

Kľúĉové slová - postavenie a perspektívy ńtátov BRICS, finanĉná infrańtrukúra BRICS, zlato, 

globálna kríza 

Abstract 

The financial position and the prospects of countries of the BRICS grouping in the global 

economy, with a brief analysis of the banking and financial infrastructure in the countries of:  

Brazil, Russia, India, China and South Africa. The paper contains an analysis and the 

development to date in the share of gold in the currency reserves of BRICS countries‘ central 

banks, which is the result of a diversification of currency reserves in the US dollar and in 

euro, continuing instability and the debt crisis of governments and their bonds within the 

eurozone and the United States, as well as the protection against inflation pressures. The 

position of BRICS countries is taking on strength in the current financial and economic 

problems of the European states and the US. The form and the volume of not merely verbal 

but also actual assistance by these states will be a decisive factor in addressing the current 

crisis in the world. 

Keywords - the position and the prospects of countries of the BRICS, the financial 

infrastructure of the BRICS, the gold, the global crisis 
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1 EKONOMICKÁ SILA ŠTÁTOV BRICS 

Podľa výńky HDP patrí Ĉína, Brazília, Rusko a India medzi 15 najväĉńích ekonomík sveta 

(JAR sa pohybuje okolo 29. miesta)
273
. Ekonomická sila ĉlenských ńtátov rastie s ich poĉtom 

obyvateľov, kde na krajiny BRICS pripadá vyńe 43 percent obyvateľstva planéty s takmer 3 

miliardovou populáciou. Rýchlosť rastu ekonomického a politického postavenia ńtátov 

BRICS vńak predĉí oĉakávania z roku 2001, kedy sa predpokladalo, ņe daná ńtvorica bude do 

roku 2050 hospodársky a následne aj politicky dominovať svetu. 

Rast HDP štátov BRICS (v %): 

 

Zdroj: OECD 

2 FINANČNÁ EXPANZIA ŠTÁTOV BRICS VO SVETE 

Za ekonomickou silou ńtátov BRICS je aj ich finanĉná a banková infrańtruktúra, ktorá má 

svoje rozdiely, ako aj spoloĉné znaky. Rozdielom je podiel súkromných bánk na celkových 

bankových aktívach, kde zo ńtátov BRICS Ĉína, India a Rusko majú niņńí podiel súkromných 

bánk na celkových bankových aktívach oproti Brazílii a Juhoafrickej Republike. 

                                                

273  Svět v ĉíslech 2009, Nakladatelství Ladislav Horáĉek-Paseka, Praha,2009, ISBN 987-80-7185-969-7 
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Podiel súkromných bánk na celkových bankových aktívach (2009): 

 

ZDROJ: Mihaljek (2010) okrem Vietnamu z IMF (2010a) 

To ĉo najväĉńie banky týchto krajín spája je okrem uspokojovania úverových potrieb firiem 

a obyvateľstva na domácich trhoch (kde poĉet úverov a marņí týchto úverov je enormne 

vysoká v porovnaní s Európou ĉi USA), finanĉná expanzia bánk formou zakladania filiálok aņ 

po akvizície, s cieľom stať sa významnými globálnymi finanĉnými inńtitúciami sveta. 

Najväĉńia brazílska a súĉasne aj latinskoamerická banka Banco do Brasil (kde 59,1% akcií 

vlastní brazílska federatívna vláda), sa okrem silnejúceho postavenia v Juņnej Amerike 

(napríklad akvizíciou Banco Patagonia v Argentíne v roku 2010), úverovo angaņuje 

v afrických krajinách a v USA, kde sa snaņí dosiahnuť status finanĉného holdingu, ktorý jej 

umoņní byť plnohodnotnou finanĉnou inńtitúciou v Spojených ńtátoch amerických. Najväĉńia 

komerĉná ńtátom vlastnená ruská banka Sberbank, ktorá okrem silného postavenia na 

domácom ruskom trhu, uņ v roku 2008 plánovala v roku 2014 dosiahnuť 5 a viac 

percentuálny trhový podiel v Ukrajine, Kazachstane a Bielorusku a vybudovať silnú základņu 

na ĉínskom a indickom trhu. Vývoj na týchto trhoch dokazuje, ņe daný cieľ pravdepodobne 

naplní a aj rozńíri. V júli 2011 sa ruská banka Sberbank stala novým majoritných vlastníkom 

rakúskej Volksbank Internationl s dcérskymi aktivitami v strednej a východnej Európe (s 

výnimkou Rumunska). Jej ďalńím akviziĉným cieľom v Európe je Turecko ako aj 

pokraĉujúce posilņovanie v Poľsku (v súĉasnosti prebiehajú akviziĉné rokovania o kúpe 

poľskej Kredyt Bank, vlastnenej belgickou KBC Bank). Aj druhá najväĉńia ruská banka VTB, 

ktorú vlastní ruská vláda, plánuje rásť cestou akvizícii v Európe. 

Sú to tieņ indické bankové afilácie s obchodom mimo Indie, a to hlavne v Afrike a v Ázii. 

Ńtátom vlastnená indická Bank of Baroda má 86 poboĉiek v 25 krajinách, s významným 

zastúpením v Ghane, Ugande, Keni, Tanzánii, Bostswane, Juhoafrickej republike aņ po joint 

venture v Zambii so 14 bankovými poboĉkami
274

. Indickým ńtátom najväĉńia indická banka 

State Bank of India, má zastúpenie v 33 krajinách. Jej americká dcérska spoloĉnosť má 10 

poboĉiek v USA a 7 poboĉiek v Kanade. Silnejúce finanĉné zastúpenie má prostredníctvom 

majoritných podnikov v iných bankách v Nigérii, Nepále, Indonézii, Rusku a v Keni
275

. 

                                                

274  Bank of Baroda, Wide global network, October 2011. Dostupné z 

http://www.bankofbaroda.com/int/index.asp 

275  State Bank of India, Profile, October 2011. Dostupné z http://www.statebankofindia.com/user.htm 
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Cieľom ńtátom vlastnených ĉínskych bánk je byť dôleņitými medzinárodnými bankami sveta. 

Uņ v súĉasnosti ńtyri najväĉńie ĉínske banky patria do top 15 najväĉńích bánk podľa 

celkových bankových aktív. Medzi tzv. Big Four v Ĉíne patrí: Bank of China, China 

Construction Bank, Industrial and Commercial Bank of China a  Agriculture Bank of China 

s rozdelením si jednotlivých ĉinností (napr. hlavné zameranie Agriculture Bank of China je na 

podporu poľnohospodárstva) 

3 DEVÍZOVÉ REZERVY CENTRÁLNYCH BÁNK 

ŠTÁTOV BRICS 

Krajiny BRICS drņia viac ako ńtyri bilióny dolárov devízových rezerv, ĉo podľa údajov 

Medzinárodného menového fondu predstavuje 40 percent svetových zásob. Nestabilita 

amerického dolára ako aj neistota dlhových kríz vlád a ich dlhopisov v rámci Európskej únie 

a USA zvyńuje ceny zlata , ktoré láme historické rekordy. Podiel zlata na devízových 

rezervách má zo ńtátov BRICS najniņńí Brazília (0,5%), nasledovaná Ĉínou (1,6%), Ruskom 

(8,2%), Indiou (8,5%) aņ po Juņnú Afriku s 13% (pre zaujímavosť Slovensko má podiel zlata 

na devízových rezervách vo výńke 66,1%).
276

  

U väĉńiny ĉlenov BRICS je to pod celosvetovým priemerom, ktorý dosahuje výńku okolo 

11%. To spôsobuje permanentný rast cien zlata, kde najväĉńie nákupy za posledné tri roky 

realizujú centrálne banky Indie, Ruska a Ĉíny. Od roku 2008 Ĉína zvýńila svoj podiel zlata na 

svojich devízových rezervách o 454 ton, Rusko o 379 ton a India o 200 ton zlata.
 

4
Samozrejme daný podiel zlata na devízových rezervách nie je spásonosným a jediným 

indikátorom stability krajiny. Urĉujúcou veliĉinou je aj výńka a ńtruktúra devízových rezerv 

a ďalńie ekonomické faktory tej ktorej krajiny. Dokazuje to aj skutoĉnosť, ņe problémové 

ńtáty eurozóny, ako napríklad Grécko (s podielom zlata 80,2%) alebo Portugalsko (s podielom 

zlata aņ 88,2%), ktorých podiel zlata na devízových rezervách patrí medzi najvyńńí vo svete, 

tak aj pri súĉasnej vysokej cene tohto ņltého kovu stoja pred ńtátnym bankrotom.  

4 POZÍCIA ŠTÁTOV BRICS V BUDÚCNOSTI 

Pozícia ńtátov BRICS silnie v súĉasných finanĉných a hospodárskych problémoch ńtátov 

Európy a USA. Dôkazom je fakt, ņe krajiny daného zoskupenia s výnimkou Ruska, zvládli 

ekonomickú a finanĉnú krízu v roku 2009 bez výraznejńích ekonomických a finanĉných 

negatívnych dopadov. Tieto mladé rozvojové trhové ekonomiky sú v súĉasnosti lídrami 

globálneho rastu. Ich ekonomická sila sa rýchlo premieņa v rastúci politický vplyv. Dokazujú 

to posledné udalosti vo svete, kde tzv. vyspelá ĉasť sveta (pozostávajúca z Európy a USA) sa 

ĉoraz vehementnejńie doņaduje reálnej pomoci pri rieńení problémových ekonomík sveta. Je 

to silnejúci tlak na nákup európskych dlhopisov, aby pomohli eurozóne prekonať dlhovú 

krízu. Ĉelní predstavitelia Ĉíny opakovane vyjadrujú nielen verbálnu, ale aj reálnu podporu 

euru a európskej ekonomike. Takisto aj ostatné krajiny zoskupenia BRICS deklarujú 

spoluprácu a pripravenosť pomôcť, aby zvýńili dôveru na turbulentnom finanĉnom trhu. Táto 

pomoc vyplýva z obavy, ņe problémy v Európe a USA, sa môņu preniesť aj do zníņeného 

dopytu po výrobkoch a sluņbách ńtátov BRICS. To môņe mať za následok pokles exportu a 
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následne rastu HDP týchto krajín. Dôleņitým stabilizaĉným faktorom krajín BRICS je 

skutoĉnosť, ņe v prípade poklesu ich exportu, majú tieto ńtáty veľký potenciál v nenasýtenom 

domácom trhu, ktorý im môņe výrazným spôsobom pomôcť prekonať prípadnú globálnu 

krízu 

Záver 

Forma a objem pomoci ńtátov BRICS je a bude dôleņitým faktorom upokojenia pretrvávajúcej 

paniky investorov. Táto pomoc vńak bude zbytoĉná, ak vlády Európy a USA nezaistia 

bezpeĉnosť týchto investícií formou zníņenia rozpoĉtových deficitov a stabilizácie dlhov. 

V súĉasnosti sa rieńia dlhodobé problémy z minulosti, keď zadlņené krajiny neúmerne 

zvyńovali svoje dlhy, neobmedzovali vládne výdaje (aj v krízových rokoch 2008 – 2009) 

a uprednostņovali populistickú politiku. Sú nutné systémové opatrenia a pravidlá, nielen 

ĉiastkové, ako to je v prípade eurovalu 1 a 2, ktoré nerieńia, aby sa tieto problémy 

nezopakovali. Sme na prahu nového rozdeľovania ekonomického a politického vplyvu vo 

svete. Zoskupenie ńtátov BRICS tu bude zohrávať kľúĉovú úlohu. 
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227777

  

CCOOMMPPEETTIITTIIVVEENNEESSSS  ––  RREEVVIIEEWW  OOFF  IITTSS  CCOONNCCEEPPTTSS  AANNDD  

AATTTTIITTUUDDEESS  TTOO  MMEEAASSUURREEMMEENNTT  

JJaannaa  KKuubbiiccoovváá,,  IInnggrriidd  ŠŠaabbííkkoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Príspevok je súĉasťou rieńenia vedeckého projektu „Modelovanie opatrení proti 

neprijateľnému vyhýbaniu sa daniam s ohľadom na efektívnosť zdanenia a 

konkurencieschopnosť slovenskej ekonomiky s pouņitím metód operaĉnej analýzy". Jedným z 

predpokladov náńho modelovania je zadefinovanie pojmu konkurencieschopnosť a urĉenie 

ukazovateľov konkurencieschopnosti, ktoré budeme pri modelovaní pouņívať. V príspevku 

sme si preto stanovili cieľ uviesť prehľad súĉasnej vedeckej literatúry, v ktorej sa definuje 

pojem konkurencieschopnosť, a v ktorej sa  uvádzajú moņné spôsoby a ukazovatele jej 

merania.   

Kľúĉové slová  konkurencieschopnosť, koncepty, meranie, ukazovatele 

Abstract 

The paper represents a part of the research project results – the title of the project is 

„Modeling measures against unacceptable tax avoidance with respect to tax efficiency and 

competitiveness of the Slovak economy, using the methods of operational analysis―. Our 

modeling assumes understanding of concepts and definitions of competitiveness as well as 

indicators of competitivenss used to its measurement. In this paper we have therefore set a 

target to give an overview of the recent scientific literature, which lists the concepts of 

competitiveness, and shows possible ways of its measurement and its indicators. 

Key words  competitiveness, concepts, measurement, indicators 

ÚVOD 

Záujem o zvýńenie konkurencieschopnosti tak na strane politikov ako i teoretikov 

v súĉasnosti pretrváva a zosilņuje sa. Význam sa prikladá konkurencieschopnosti na úrovni 

podnikov, odvetví, národnej ekonomiky, ako i na úrovni ekonomiky Európskej únie ako 

                                                

277  Príspevok je publikovaný v rámci rieńenia projektu VEGA MŃ SR ĉ. 1/0792/10  „Modelovanie opatrení 

proti neprijateľnému vyhýbaniu sa daniam s ohľadom na efektívnosť zdanenia a konkurencieschopnosť 

slovenskej ekonomiky s pouņitím metód operaĉnej analýzy" rieńený na Katedre financií Ekonomickej 

univerzity v Bratislave. 
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celku. Potrebu zvýńenia konkurencieschopnosti na makroekonomickej úrovni zdôrazņuje 

napríklad Lisabonská stratégia. Tá stanovila cieľ vytvoriť do roku 2010 z Európskej únie 

„najdynamickejńiu a najkonkurencieschopnejšiu poznatkovo orientovanú ekonomiku―, ktorá 

bude schopná udrņateľného hospodárskeho rastu so zvýńeným poĉtom a kvalitou pracovných 

miest a väĉńou sociálnou súdrņnosťou (European Commission, 2000).  

Príspevok je súĉasťou rieńenia vedeckého projektu „Modelovanie opatrení proti 

neprijateľnému vyhýbaniu sa daniam s ohľadom na efektívnosť zdanenia a 

konkurencieschopnosť slovenskej ekonomiky s pouņitím metód operaĉnej analýzy". Súĉasťou 

konńtrukcie modelu je, okrem premenných a obmedzení, aj cieľ, ktorý sa má dosiahnuť. 

Uvaņujeme o tom, ņe cieľom bude maximalizácia konkurencieschopnosti slovenskej 

ekonomiky. Uvaņujeme tieņ o alternatívnom postupe, v ktorom konkurencieschopnosť 

slovenskej ekonomiky postavíme v modeli ako obmedzenie tak, aby rôzne varianty pravidiel 

proti vyhýbaniu sa daniam neobmedzili konkurencieschopnosť slovenskej ekonomiky.  

Vzhľadom na ńirńí cieľ, ktorý vo výskume sledujeme, sme si v tomto príspevku stanovili 

parciálny cieľ – urobiť základný prehľad výsledkov výskumu, v ktorom sa uvádzajú dosiaľ 

známe koncepcie ponímania konkurencieschopnosti, a urobiť tieņ prehľad súĉasného stavu 

prístupov k meraniu konkurencieschopnosti.  

Príspevok má dve ĉasti. V prvej ĉasti uvádzame základný prehľad koncepcií 

konkurencieschopnosti. Vychádzame z toho, ņe v súĉasnosti sa o konkurencieschopnosti 

hovorí nielen v makroekonomických a mikroekonomických súvislostiach. V druhej ĉasti 

uvádzame súhrn prístupov k meraniu konkurencieschopnosti. Náń postup je zaloņený na 

prehľade vedeckej literatúry, priĉom vychádzame z predpokladu, ņe poznatky v tejto oblasti 

sa vyvíjali niekoľko rokov.    

1 KONCEPCIE KONKURENCIESCHOPNOSTI 

1.1 RÔZNORODOSŤ UHLOV POHĽADU 

V teoretickej vedeckej literatúre nájdeme niekoľko publikácií, ktoré obsahujú prehľad 

názorov na vymedzenie pojmu konkurencieschopnosti. Patria k nim publikácie Krugmana  

(Krugman, 1994),  (Krugman, 1996),  (Krugman, 1994), Siggela  (Siggel, 2006), Margineana 

(Marginean), Hvozdíkovej (Hvozdíková, V., 2010).  

Je nesporné, ņe v súĉasnosti sa stretneme s niekoľkými koncepciami konkurencieschopnosti. 

Vo svojom súhrne názorov a definícií konkurencieschopnosti to konńtatuje Siggel, ktorý 

roztriedil prístupy k urĉeniu obsahu pojmu „konkurencieschopnosť―. Uvádza, ņe 

konkurencieschopnosť sa vymedzuje z rôznych uhlov pohľadu, a podľa toho moņno 

rozlińovať poņatie konkurencieschopnosti 

a) na mikroekonomickej úrovni a na makroekonomickej úrovni, ďalej moņno 

rozlíńiť  

b) jedno a viacdimenzionálne koncepcie konkurencieschopnosti,  

c) statické a dynamické poņatie konkurencieschopnosti,  

d) pozitivistické a normativistické poņatie konkurencieschopnosti,  

e) konkurencieschopnosť ex ante a ex post,  

f) deterministický a stochastický koncept (Siggel, 2006).   
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1.2 KONKURENCIESCHOPNOSŤ A KOMPARATÍVNA VÝHODA 

Z hľadiska historického vývoja obsahu pojmu konkurencieschopnosť je potrebné vrátiť sa 

k Ricardovej teórii komparatívnych výhod, ktorá sa ĉasto uvádza ako jedno z východísk 

definovania konceptu konkurencieschopnosti. Vychádzajúc z tejto teórie sa v literatúre zaĉal 

koncept konkurencieschopnosti a a koncept komparatívnej výhody spájať.  

Ricardiánsky model komparatívnych výhod vńak vyvoláva urĉité pochybnosti, pretoņe ide o 

analýzu komparatívnych výhod v modeli, ktorý predpokladá existenciu iba dvoch produktov. 

Nedostatok modelu s dvoma produktmi odstránili aņ Dornbush s Fisherom a Samuelsonom  

(Dornbusch, a iní, 1977). Tí rozńírili analýzu komparatívnych výhod na n produktov. 

Kľúĉovou poņiadavkou pri meraní komparatívnych výhod v modeli s n produktmi je meranie 

nákladov prostredníctvom rovnováņnych cien. Ide o to, ņe ak trhy nie sú v rovnováhe, pohyb 

miezd alebo zhodnotenie meny môņu, aspoņ doĉasne, eliminovať schopnosť exportovať jeden 

alebo i vńetky tovary. Z tohto dôvodu autori dospeli k záveru, ņe porovnávanie nákladov 

zaloņené na trhových cenách nemôņe byť základom pre hodnotenie komparatívnych výhod.  

Rozlińovanie modelov podľa toho, ĉi sa pri meraní nákladov pouņívajú rovnováņne alebo 

trhové ceny sa stalo východiskom pre odlińovanie konceptu konkurenĉnej a komparatívnej 

výhody:  

• Ak sú náklady merané  prostredníctvom trhových cien (pravdepodobne 

skreslených), hovoríme o konkurenĉnej výhode, ĉo je to isté ako nákladová 

konkurencieschopnosť.  

• Ak sú ale náklady merané prostredníctvom rovnováņnych cien, hovoríme o 

komparatívnej výhode  (Siggel, 2006, s. 138).  

1.3 KONKURENCIESCHOPNOSŤ NA MIKRO A MAKRO ÚROVNI 

V prípade konkurencieschopnosti na mikroekonomickej úrovni ide o konkurencieschopnosť 

podnikov, a v prípade konkurencieschopnosti na makroekonomickej úrovni ide o 

konkurencieschopnosť národnú – na úrovni národnej ekonomiky.  

Mimoriadne kriticky a odmietavo sa vyjadruje ku konceptu národnej konkurencieschopnosti Paul 

Krugman v diele Competitiveness – A Dangerous Obsession. Podľa neho pojem 

konkurencieschopnosť  nemá ņiadny význam ak sa aplikuje na národné ekonomiky. Prílińné 

zdôrazņovanie národnej konkurencieschopnosti oznaĉuje za posadnutosť, ktorá je navyńe 

nebezpeĉná  (Krugman, 1994),  (Hvozdíková, V., 2010). Nielenņe je podľa Krugmana 

národná konkurencieschopnosť  nebezpeĉná posadnutosť (dangerous obsession), ale, po druhé je 
to pojem, ktorý nedáva a nemá ņiadny zmysel (meaningless), a  po tretie konkurencieschopnosť je 

podľa neho pojem, ktorý je celkom zavádzajúci (misleading). Krugman svoje názory opiera 

o zásadný rozdiel medzi konkurenciou, ktorá je medzi podnikmi a konkurenciou, o ktorej sa 

uvaņuje medzi ńtátmi. Zdôrazņuje, ņe ńtáty sa vôbec niĉím nepodobajú na korporácie, v ņiadnom 

prípade nemoņno k sebe prirovnávať konkurencieu medzi ńtátmi a konkurenciu medzi 

korporáciami („ ... countries are nothing at all like corporations“).   

Túto svoju myńlienku ilustruje prostredníctvom analógie konkurencie, ktorá je medzi 

spoloĉnosťami Coca-Cola a Pepsi a konkurencie, ktorá je medzi Európskou úniou a USA. 

Krugman vysvetľuje, ņe medzinárodný obchod nie je hra s nulovým súĉtom. Naopak, úspeńná 

európska ekonomika môņe pomôcť americkej ekonomike. Konkurencieschopná európska 

ekonomika môņe poskytnúť americkej ekonomike väĉńí rozsah trhu, alebo väĉńie mnoņstvo 

tovarov vysokej kvality, ktoré sa budú do USA predávať za výhodnejńie ceny (Krugman, 1994, s. 

28).   
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Marginean vo svojom prehľade definícií a koncepcií konkurencieschopnosti uvádza, ņe na 

makroekonomickej úrovni moņno identifikovať najmenej tri spôsoby nazerania na 

konkurencieschopnosť:  

i. konkurencieschopnosť ako produktivita;  

ii. konkurencieschopnosť ako schopnosť tvoriť blahobyt; 

iii. konkurencieschopnosť ako schopnosť predávať na vonkajńích trhoch  

(Marginean, 2006). 

2 MERANIE KONKURENCIESCHOPNOSTI 

V nadväznosti na otázku, ktorá je predmetom náńho výskumu, je potrebné vyjasniť akým 

spôsobom budeme konkurencieschopnosť merať. Uveďme niekoľko reprezentatívnych 

prístupov k meraniu konkurencieschopnosti.  

Podľa Michaela E. Portera jediným ukazovateľom národnej konkurencieschopnosti je 

produktivita (Porter, 1990).  

V empirickom výskume otázok medzinárodného obchodu sa na meranie komparatívnej 

výhody vyuņíva Balassov index RCA (revealed comparative advantage)  (Balassa, 1965). 

Tento ukazovateľ odzrkadľuje úspech ńtátov v exporte tak, ņe export dáva do pomeru k urĉitej 

celosvetovej norme. Export môņe byť výsledkom subvencií alebo iných poskytovaných 

stimulov, napríklad nedostatoĉné prispôsobenie výmenného kurzu. Podobné stimuly môņu 

byť vysvetlením konkurencieschopnosti, ale nie komparatívnej výhody. Preto RCA index je 

ukazovateľom, meria, konkurencieschopnosť a nie komparatívnu výhodu.  

World Economic Forum na meranie konkurencieschopnosti pouņíva Global Competitive 

Index. Ide o index, ktorý je zloņený z niekoľkých podindexov, ktoré sú ponímané ako piliere 

konkurencieschopnosti. Index sa vypoĉíta z údajov o dvanástich pilieroch 

konkurencieschopnosti, ktoré sú zaradené do troch skupín. Ide o tieto skupiny a piliere :  

[A] kladné hnacie faktory konkurencieschopnosti: 1 inńtitúcie; 2 infrańtruktúra; 3 

makroekonomické prostredie; 4 zdravie a základné vzdelanie; 

[B] Faktory poháņajúce efektívnosť: 5 vyńńie vzdelanie a tréning; 6 trhová 

efektívnosť tovarov; 7 efektívnosť trhu práce; 8 vývoj na finanĉných trhoch; 9 

technologická vyspelosť; 10 veľkosť trhu; 

[C] Inovácie: 11 sofistikovanosť podnikania; 12 inovácie a vzájomný vzťah medzi 

12 sub-indikátormi  (Schwab, 2010).  

Vo vedeckej literatúre sa od roku 1965 publikovalo niekoľko rôznych prístupov k meraniu 

konkurencieschopnosti. Siggel systematicky roztriediť prístupy k meraniu 

konkurencieschopnosti. Triediacimi kritériami boli tieto charakteristické prvky jednotlivých 

koncepcií: (1) dimenzia konceptu, ktorá je buď jednodimenzionálna, dvojdimenzionálna alebo 

multi-dimenzionálna; (2) statickosť alebo dynamickosť konceptu;  (3) to, ĉi ide o koncept 

deterministický alebo stochastický koncept; (4) to, ĉi ide o koncept pozitivistický koncept 

alebo normativistický;  (5)  to, ĉi ide o koncept ex post alebo ex ante (Siggel, 2006). 

Systematický prehľad literatúry a prístupov k meraniu konkurencieschopnosti je v Chyba! 

Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov..  
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Tabuľka 5 Koncepcie a ukazovatele konkurencieschopnosti a ich charakteristiky 

autor alebo organizácia charakteristické prvky 

koncepcie 

kritérium pre meranie resp. 

indikátor 

 (1) (2) (3) (4) (5)  

MAKROKONCEPTY      reálny výmenný kurz, reálny 

efektívny výmenný kurz 

 Lipschitz and McDonald (1991) 

Marsh and Tokarick (1994), IMF 

u s/d det p ea obchodná bilancia s rastúcim 

reálnym príjmom 

 Hatsopoulos et al. (1988) 2 s/d det n ea reálny rast príjmov  

 Markusen (1992) 2 s/d det n ea produktivita 

 Dollar and Wolff (1993) 2 s det p ea prírastok podielu na trhu 

 Fagerberg (1988) m d sto n ea podiel na trhu 

 Sharpe (1985) u s det p ep podiel na trhu 

 WEF/IMD (1995) m s/d det p ea world competitiveness index 

 Aiginger (1998), Pitelis (2003) m d det n ea n . a. 

MIKROKONCEPTY       

 Balassa (1965) u s det p ep odhalená komparatívna výhoda 

 Bruno (1965) u s det p ea domáce náklady na zdroje 

 Buckley et al. (1992) m d det n ea zloņený z viac premenných 

 Durand and Giorno (1987), 

OECD 

u s det p ea cenová konkurencieschopnosť 

 Helleiner (1991) 2 d det p ea reálny efektívny výmenný kurz 

 Hickman (1992) u s det p ea jednotkové náklady práce 

 Jorgenson and Kuroda (1992) u s det p ea cenová konkurencieschopnosť 

 Krugman and Hatsopoulos (1987) u s/d det p ep zmena podielu na  trhu 

 Mandeng (1991) u s/d det p ep zmena podielu na  trhu 

 Oral (1993) m s det p ea jednotkové náklady v priemysle 

 Porter (1990) m s/d det p ea zloņený z viac premenných 

 Siggel and Cockburn (1995) u s det p ea úplné jednotkové náklady 

 Swann and Taghavi (1992) m s sto p ea cenové/produktové atribúty 

 Turner and Golub (1997) u s det p ea relatívne jednotkové náklady práce 

Legenda: Charakteristické prvky koncepcie: (1) dimenzia konceptu: u – jednodimenzionálna; 2 -

dvojdimenzionálna; m – multi-dimenzionálna; (2) s – statický alebo d – dynamický koncept;  (3) det - 

deterministický ; sto – stochastický koncept; (4) p – pozitivistický koncept ; n - normativistický;  (5)  

ep – ex post koncept ; ea – ex ante koncept.  

Zdroj: (Siggel, 2006) 

Mitschke triedi ukazovatele konkurencieschopnosti podľa toho, ĉi merajú 

konkurencieschopnosť na makroekonomickej alebo mikroekonomickej úrovni a podľa toho, 

ĉi ide o ukazovatele indikujúce krátkodobú  alebo dlhodobú (udrņateľnú) 
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konkurenceschopnosť (Mitschke, 2008). Výpoĉet ukazovateľov konkurencieschopnosti podľa 

Mitshkeho je v Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov..  

Tabuľka 6 Matica ukazovateľov konkurencieschopnosti  

 Mikroekonomická úroveņ Makroekonomická úroveņ 

k
rá
tk
o
d
o
b
é 

- produktivita, cena a náklady: jednotkové 

náklady práce v priemyselných odvetviach 

nároĉných na prácu; relatívny cenový index; 
relatívny index nákladov; 

- exporty a podiel na exportných trhoch 

(schopnosť zarobiť a predávať) 

- RCA analýza – odhalená komparatívna výhoda 

priemyselného odvetvia; 

- technológie, inovácie (schopnosť invencie, 

patenty, výdavky na vedu a vývoj); 

- celková produktivita faktorov (TFP):                             

priemernú TFP ńtátu by bolo moņné povaņovať 

za celkovú konkurencieschopnosťou ńtátu; 

- reálna miera rastu HDP: reálny HDP per capita; 
reálny skutoĉný príjem, rast reálnych miezd; 

- reálny efektívny výmenný kurz: výmenné 

relácie, parita kúpnej sily; 

- obchod: podiel na globálnom exporte; podiel na 
trhu; 

- ukazovatele kapitálového trhu: skutoĉná 

návratnosť kapitálu v priemysle (Tobinovo Q) ; 

- externá makroekonomická bilancia: bilancia 
beņného úĉtu platobnej bilancie; bilancia PZI 

(schopnosť prilákať investície); 

- vnútorná makroekonomická bilancia: miera 

zamestnanosti a miera inflácie; 

 

d
lh
o
d
o
b
é 

- udrņateľný rast ziskov a kapitálu spoloĉností - dlhodobý reálny efektívny výmenný kurz; 

- dlhodobo mierna úroveņ úrokových sadzieb; 

- dlhodobo mierna úroveņ miery inflácie; 

- dlhodobý ńtandard ņivotnej úrovne: index 

ľudského rozvoja (HDI); 

 

Zdroj: (Mitschke, 2008) 
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VVPPLLYYVV  FFIINNAANNČČNNEEJJ  KKRRÍÍZZYY  NNAA  ZZMMEENNUU  RRIIAADDEENNIIAA  RRIIZZÍÍKK  VV  

KKOOMMEERRČČNNEEJJ  BBAANNKKEE  

TTHHEE  IIMMPPAACCTT  OOFF  TTHHEE  FFIINNAANNCCIIAALL  CCRRIISSIISS  OONN  CCHHAANNGGEE  

RRIISSKK  MMAANNAAGGEEMMEENNTT  IINN  CCOOMMMMEERRCCIIAALL  BBAANNKK  FFRROOMM  TTHHEE  

PPEERRSSPPEECCTTIIVVEE  OOFF  EEUU  LLEEGGIISSLLAATTIIOONN  

AAlleennaa  LLoonnggaauueerroovváá  

MMiinniisstteerrssttvvoo  hhoossppooddáárrssttvvaa  SSlloovveennsskkeejj  rreeppuubblliikkyy  

Abstrakt 

cieľom predloņeného ĉlánku bolo  poukázať na problémy riadenie rizík v komerĉnej banke v 

ĉase hospodárskej a finanĉnej krízy, ktorá mala negatívny vplyv aj na pozíciu komerĉných 

bánk, ktorá sa prejavuje najmä v portfóliách obsahujúcich ńtátne dlhopisy rizikových krajín. 

EU sa snaņila rieńiť uvedené problémy  jednak rieńením problémov v oblasti chýbajúcej 

spoloĉnej fińkálnej politiky cez uplatnenie tzv. ekonomického governance a sprísnením  

hospodárskeho dohľadu nad krajinami, vytvorením nových orgánov dohľadu na makro -  a 

mikroúrovni. Ďalej  EU prijala viaceré opatrenia dotýkajúce sa regulácie predajov nakrátko, 

derivátových obchodov, regulácie ratingových agentúr a pod. Nový orgán Európskeho 

dohľadu vykonal záťaņový test s cieľom veľmi transparentne odkryť pozície komerĉných 

bánk, priĉom navrhol bankám posilniť svoje kapitálové pozície. Vńetky uvedené aktivity a 

najmä Basel III budú mať vplyv na kvalitu  manaņmentu rizík vo vńetkých bankách v 

budúcnosti s cieľom obmedziť rizikové pozície, zvýńiť likviditu a zvýńiť podiel vlastných 

zdrojov . 

Kľúĉové slová - Riziká v komerĉných bankách, dlhová kríza, fińkálna politika, bankový 

dohľad, európsky semester,  kapitálová primeranosť, rizikovo - váņené aktíva, likvidita, 

Abstract 

The present article was to highlight the problems of risk management in commercial banks in 

times of  financial crisis, which had a negative impact on the stability of commercial banks, 

which is seen in the portfolios containing risky government bonds of countries. The EU has 

tried to address these problems first, solving problems in the absence of a common fiscal 

policy through the application called  economic governance and economic surveillance 

countries, by creating new supervisons  on the macro- and  micro level. Further adopted 

several measures affecting the regulation of short selling, derivative  regulation of rating 

agencies and the like. The new supervisory body of the European stress test carried out to 

uncover a very transparent position of commercial banks and proposed banks strengthen their 

capital positions. All these activities and in particular the Basel III will have an impact on 

improving risk management in all banks in the future in order to reduce risk positions, 

improve liquidity and increase the share of own resources 
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Keywords - Risks in commercial banks, debt crisis, fiscal policy, banking supervision, the 

European semester, capital adequacy, risk - weighted assets, liquidity 

1 PODSTATA MANAŢMENTU RIZÍK V KOMERČNEJ 

BANKE 

Hospodárska a finanĉná kríza, ktorej sme svedkami aj v súĉasnosti,  mala a má významný 

vplyv aj na systém riadenia  rizík v komerĉných bankách. Riadenie rizík v komerĉnej banke je 

jednou z najdôleņitejńích súĉastí riadenia komerĉnej banky a je základom jej existencie a jej  

ďalńieho rozvoja. 

Jedná sa o najzloņitejńiu a veľmi citlivú ĉinnosť  riadenia aktív a pasív komerĉnej banky, kde 

sa musia hodnotiť riziká súvisiace a ĉasovou , objemovou a subjektovou  transformáciou 

pasív a aktív z pohľadu optimalizácie dosahovania zisku a rastu tak,  aby banka bol schopná 

likvidity. To znamená základným kritériom úspeńnosti riadenia rizík je prijímanie takých 

rozhodnutí, ktoré zabezpeĉia jej likviditu.  Základným kritériom úspeńnosti riadenia rizík v 

komerĉnej banke je schopnosť zabezpeĉiť likviditu a jej zvládnutie aj v ĉase turbulencií na 

trhu  a v praxi vyņaduje mať dostatok likvidných prostriedkov na pokrytie svojich splatných 

záväzkov.  

Z hľadiska prijímania opatrení komerĉnou bankou  môņeme rozlíńiť tzv. aktívny a pasívny 

manaņment  rizík. Aktívny manaņment rizík je zameraný na oblasť prijímania preventívnych 

opatrení v oblasti predchádzania rizikám a pasívny manaņment je spojený s vytváraním 

rezerv, opravných poloņiek a zdrojov na financovanie uņ vzniknutých strát.  

Potrebné je zdôrazniť, ņe riziko je nevyhnutný atribút podnikateľskej ĉinnosti banky a jeho 

základná podstata spoĉíva v tom, ņe banka v súĉasnosti prijíma rozhodnutia, ktoré sa dotýkajú 

blízkej alebo vzdialenej budúcnosti jej reálnych obchodov a nie je moņné sa mu vyhnúť. 

Na systém riadenia  rizík komerĉných bánk má vplyv regulátor finanĉného trhu, ktorý 

vykonáva dohľad,  a ktorý stanovuje minimálne poņiadavky na podiel vlastných zdrojov  a 

limity rizikových pozícií. Dôleņité je zdôrazniť, ņe sa jedná len o minimálne poņiadavky a 

komerĉná  banka musí  sama  zhodnotiť reálnu situáciu na trhu a stanoviť dostatoĉné 

poņiadavky a opatrenia na zdravé fungovanie banky. 

2 NOVÉ OPATRENIA V REGULÁCII KOMERČNÝCH 

BÁNK PO VZNIKU KRÍZY 

Po vypuknutí hospodárskej a finanĉnej  krízy, ktorá sa prejavovala najmä ako dlhová kríza 

EU reagovala na vzniknutú situácií prijímaním opatrení aj v oblasti regulácie finanĉného trhu. 

Za najdôleņitejńie opatrenia je moņné povaņovať : 

• zavedenie hospodárskeho dohľadu s cieľom ozdraviť verejné financie 

jednotlivých krajín 

• Smernicu Európskeho parlamentu a Rady 2010/78/EÚ z 24. novembra 2010, 

ktorou sa menia a dopĺņajú smernice 98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES, 

2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES, 

2006/49/ES a 2009/65/ES v súvislosti s právomocami Európskeho orgánu 

dohľadu (Európskeho orgánu pre bankovníctvo), Európskeho orgánu dohľadu 
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(Európskeho orgánu pre poisťovníctvo a dôchodkové poistenie zamestnancov) 

a Európskeho orgánu dohľadu (Európskeho orgánu pre cenné papiere a trhy) 

• nariadenie EP a Rady o makroprudenciálnom dohľade Spoloĉenstva nad 

finanĉným systémom a o zriadení Európskeho výboru pre systémové riziká 

• návrh rozhodnutia Rady, ktorým sa Európska centrálna banka poverila 

osobitnými úlohami týkajúcimi sa fungovania Európskeho výboru pre 

systémové riziká 

• návrh nariadení EP a Rady, ktorým sa zriadil Európsky orgán pre 

bankovníctvo, Európsky orgán pre poisťovníctvo a dôchodkové poistenie 

zamestnancov, Európsky orgán pre cenné papiere a trhy. 

Za dôleņité moņno oznaĉiť reguláciu predajov nakrátko, kde sa zakázali tzv. nekryté predaje, 

regulácia obchodov s derivátmi a regulácia ĉinnosti ratingových agentúr a iné. 

Za opatrenia, ktoré mali prispieť k stabilite EMU moņno zaradiť aj zavedenie tzv. 

hospodárskeho dohľadu cez uplatnenie tzv. Európskeho semestra. 

3 HOSPODÁRSKY DOHĽAD EU  

Najviac diskutovanými problémami, ktoré zaznievajú aj v súĉasnosti  je problém, ņe EMU 

nebola konńtituovaná ako fińkálna únia. Tento problém, ktorý je moņné povaņovať za jeden 

z najdôleņitejńích z pohľadu stability a budúcnosti fungovania EMU sa  EU rozhodla  rieńiť  

cez uplatnenie tzv. európskeho semestra. 

Zaloņením tzv. európskeho semestra sa zlúĉili rozliĉné prúdy koordinácie hospodárskej 

politiky a umoņnila  sa lepńia a koordinácia hospodárskych politík ex-ante. V rámci 

európskeho semestra sa na európskej úrovni zaisťuje komplementárnosť vnútrońtátnych 

plánov hospodárskej politiky prostredníctvom politických usmernení predtým, ako sa v 

ĉlenských ńtátoch prijmú koneĉné rozhodnutia o rozpoĉte na nasledujúci rok.  V eurozóne sa  

posudzuje smerovanie fińkálnej politiky na základe národných programov stability a 

predpovedí komisie. Osobitná pozornosť sa  venuje celkovému smerovaniu fińkálnej politiky,  

ak  v eurozóne vznikne váņne hospodárske napätie a je pravdepodobné, ņe významné fińkálne 

opatrenia prijaté jednotlivými ĉlenskými ńtátmi budú mať vplyv aj na ďalńie krajiny. Ak je 

zjavné, ņe rozpoĉty plánované na nasledujúci rok sú nevhodné, malo by sa odporuĉiť ich 

prepracovanie.  

Cyklus európskeho  semestra  ( ďalej ES )  zaĉína  

• v januári „roĉným prieskumom rastu― (RPR), ktorý pripravuje Komisia, priĉom 

skúma hospodárske výzvy za EÚ a eurozónu ako celok  

• do konca februára poskytne Európska rada k politikám strategické usmernenia, 

ktoré zohľadnia ĉlenské ńtáty vo svojich Plánoch stability a konvergenĉných  

programoch  a (ďalej PSaKP) a národných reformných programoch ( ďalej 

NRP)  

• do konca apríla predloņia ĈŃ svoje PS a KP a NRP 

•  zaĉiatkom júla vydá Rada politické usmernenia pre jednotlivé krajiny 

• v druhej ĉasti roka ĉlenské ńtáty finalizujú vnútrońtátne rozpoĉty 
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• v  roĉnom prieskume rastu  na nasledujúci rok komisia posúdi, ako ĉlenské 

ńtáty zohľadnili usmernenia EÚ. Táto správa sa predkladá aj Európskemu 

parlamentu. 

• Z uvedeného prehľadu vyplýva,  ņe  ES zaĉína a konĉí roĉným prieskumom 

rastu, ktorý sa predkladá aj EP.  

Samozrejme zámerom nie je vyņadovať od ĉlenských ńtátov, aby predkladali EÚ 

plnohodnotné rozpoĉty na „validáciu― pred tým, ako ich predloņia svojim národným 

parlamentom. Tieto programy by vńak mali obsahovať informácie nevyhnutné pre zmysluplnú 

diskusiu ex-ante o fińkálnej politike. Pre tento vylepńený hospodársky dohľad EÚ bolo by 

prospeńné vĉasné a silné zapojenie národných parlamentov do procesu európskeho semestra, 

ako aj rozsiahlejńí dialóg s Európskym parlamentom. Týmto sa mala zabezpeĉiť snaha 

o realizáciu len takých reforiem, ktoré nebudú zvyńovať deficit a zadĺņenosť jednotlivých 

ńtátov.  

Z údajov EUROSTATU vyplýva, ņe v r. 2009 aņ 22 krajín neplnilo kritérium podielu deficitu 

na HDP , ktorý je limitovaný na  3 % a celková zadĺņenosť EU 27 vzrástla z 59 % HDP v r. 

2007 na 74.4. % HDP v r. 2009. Ĉlenské ńtáty by mali rázne realizovať stratégie rozpoĉtovej 

konsolidácie  bez toho, aby bol dotknutý právny rámec Paktu stability a rastu, uvedené ciele 

pre väĉńinu ĉlenských ńtátov znamenajú dosiahnutie konsolidácie, ktorá výrazne presahuje 

referenĉnú hodnotu 0,5 % hrubého domáceho produktu (HDP) roĉne v ńtrukturálnom 

vyjadrení, a to aņ dovtedy, kým pomery dlhu k HDP nenadobudnú tendenciu nepretrņitého 

klesania.  Ņiaľ ako ukazuje správa EK s dodrņaním kritérií Paktu stability a rastu v EU 27 to 

nebude také jednoduché. Z predloņených správ  o Paktu stability a konvergenĉných správ   

jednotlivých ĉlenských krajín, ktoré zhodnotila EK v júli 2011,  vyplynulo, ņe podiel 

celkového hrubého dlhu k HDP v roku 2012 sa v krajinách EURO zóny zvýńi na 88,7 % 

a limit 60 % HDP dodrņia len vybrané krajiny, Estónsko, Luxembursko, Slovinsko, Fínsko 

a medzi nimi aj Slovensko. V EU 27 tento podiel dosiahne 83,3 % HDP.  Z projekcie, ktorú 

spracovala EK by mala celková hrubá  zadĺņenosť rásť aņ do r. 2020. Podľa podkladov 

jednotlivých ńtátov  by mala klesať a v r 2020 by sa mala dostať tesne pod 70 % HDP 

a kumulovane by mala EU dosiahnuť limit 60 % aņ v roku 2030. Pokiaľ sa jedná o podiel 

deficitu na HDP tak väĉńina krajín plánuje dodrņať tento limit a dokonca niektoré krajiny 

v programovanom období budú dosahovať pozitívne hodnoty  napr. Dánsko, Ńvédsko, 

Bulhlarsko a Poľsko. 1/ Public finance  in EMU EUROPEAN ECONOMY 3|2011 ) 

Jedným z najdôleņitejńích usmernení vyplývajúcich z prijatých opatrení v rámci 

hospodárskeho dohľadu  je zabezpeĉenie kvality a udrņateľnosti verejných financií 

a zniņovanie makroekonomických nerovnováh, ĉo je jedným z najdôleņitejńích faktorov, ktoré 

majú prispieť aj k stabilite bankového sektora, ktorý vo svojich portfóliách vlastní ńtátne 

dlhopisy. 

4 EURÓPSKY MAKROPRUDENCIÁLNY DOHĽAD 

Podstatou európskeho makroprudneciálneho dohľadu bolo zriadenie Európskeho  výboru pre 

systémové riziká, ktorý  vznikol na základe nariadenia Európskeho parlamentu a Rady (EÚ) ĉ. 

1092/2010 z 24. novembra 2010 a je súĉasťou Európskeho systému finanĉného dohľadu. 

Európsky výbor pre systémové riziká vznikol 16. decembra 2010 so sídlom vo Frankfurte, 

Nemecko. Európsky výbor pre systémové riziká nemá právnu subjektivitu a úlohy spojené 

s plnením jeho poslania zabezpeĉuje Európska centrálna banka (ECB) na základe nariadenia 

Rady (EÚ) ĉ.1096/2010 zo 17. novembra 2010, ktorým sa Európskej centrálnej banke udeľujú 

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0001:0011:SK:pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0001:0011:SK:pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0162:0164:SK:pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0162:0164:SK:pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0162:0164:SK:pdf
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osobitné úlohy týkajúce sa fungovania Európskeho výboru pre systémové riziká. Poslaním 

ESRB je prispievať k predchádzaniu alebo zmierņovaniu systémových rizík pre finanĉnú 

stabilitu v EÚ, ktoré vyplývajú z vývoja v rámci finanĉného systému, a to pri zohľadnení 

makroekonomického vývoja tak, aby sa zabránilo obdobiam rozsiahlych finanĉných otrasov. 

Plnenie úloh ESRB sa oznaĉuje aj ako makroprudenciálny dohľad nad finanĉným systémom 

v EÚ. Ņiaden iný orgán v súĉasnosti v EÚ neplnil túto funkciu, ĉo sa ukázalo ako nedostatok 

v existujúcom systéme dohľadu. ESRB bude analyzovať a monitorovať prepojenia medzi 

jednotlivými krajinami a finanĉnými inńtitúciami, kanály pre ńírenie otrasov z jedného 

regiónu do iného, spoloĉné správanie sa úĉastníkov trhu a spoloĉné vystavenia voĉi rizikám. 

Rozhodovacím orgánom ESRB je generálna rada, ktorej členmi sú prezident a viceprezident ECB, 
guvernéri centrálnych bánk EÚ, zástupca Európskej komisie, predseda EBA, EIOPA a ESMA, 

predseda Poradného technického výboru, predseda a podpredsedovia Poradného vedeckého výboru. 

Nehlasujúcimi členmi generálnej rady sú vysokí predstavitelia orgánov dohľadu nad finančným trhom 
členských krajín EÚ a predseda Hospodárskeho a finančného výboru.  

Európsky výbor pre systémové riziká posudzuje  riziká ohrozujúce stabilitu finanĉného 

systému ako celku a mal by  poskytovať vĉasné varovania o systémových rizikách a v prípade 

potreby  navrhovať opatrenia na odstránenie nedostatkov.  V prípade Európskeho výboru pre 

systémové riziká bolo potrebné ustanoviť primerané postupy na získanie informácií 

o makroekonomických rizikách ohrozujúcich finanĉnú stabilitu a vyrieńiť spôsob vydávania  

varovaní prísluńným aktérom.  

5 EURÓPSKY MIKROPRUDENCIÁLNY DOHĽAD 

Európsky systém orgánov pre finanĉný dohľad (ESFS) je dohliadajúcim orgánom nad 

jednotlivými finanĉnými inńtitúciami a oznaĉuje sa za tzv.„mikroprudenciálny dohľad―, ktorý 

pozostáva zo siete vnútrońtátnych orgánov pre finanĉný dohľad spolupracujúcich s tromi 

novými európskymi orgánmi dohľadu (EOD) pre sektory bankovníctva, cenných papierov a 

poisťovníctva a dôchodkového poistenia zamestnancov.  

Pri konštituovaní Európskeho systému orgánov pre finančný dohľad   sa riešili   problémy, 

harmonizácie  technických pravidiel, správne fungovanie kolégií orgánov dohľadu, najmä z hľadiska 

poskytovania primeraných informácií všetkým členom kolégia, otázky  dosahovania dohôd medzi 
domovskými a hostiteľskými orgánmi dohľadu, koordinácia medzi orgánmi dohľadu a konzistentnými 

opatreniami. Tento orgán  prevzal  všetky úlohy súčasných výborov orgánov dohľadu na úrovni EÚ. 

Systémovým cieľom bolo aj  zabezpečenie,  aby obidve úrovne makro a mikrodohľadu konzistentne 

spolupracovali s cieľom identifikovať prierezové prvky, ktoré majú vplyv na stabilitu na mikroúrovni, 
ako aj na makroúrovni (napríklad politiky odmeňovania) a aby sa ne rýchlo  reagovalo.  Členmi 

Riadiaceho výboru, ktorý je zodpovedný za prípravu rokovaní Generálnej Rady ESRB, sú okrem 

predsedu a podpredsedu ESRB aj viceprezident ECB, guvernéri vybraných centrálnych bánk a 
predseda EBA, EIOPA, ESMA, predseda Hospodárskeho a finančného výboru a predsedovia 

poradných výborov. 

Úlohou európskeho orgánu pre bankovníctvo  je: 

• poskytovať stanoviská pre inńtitúcie EÚ a vypracúvať usmernenia, odporúĉania 

a návrhy regulaĉných vykonávacích technických predpisov,  

• prispievať ku konzistentnému uplatņovaniu právne záväzných aktov EÚ, najmä 

predchádzaním regulaĉnej arbitráņi, zbliņovaním praxe pri výkone dohľadu nad 

finanĉným trhom, zmierovaním a urovnávaním sporov medzi prísluńnými 

orgánmi, a prijímaním opatrení okrem iného v krízových situáciách,  
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• skvalitņovať spoluprácu dohľadov, delegovanie úloh, fungovanie kolégií 

orgánov dohľadu, organizovať vzájomné hodnotenia orgánov dohľadu,  

• spolupracovať s ESRB, analyzovať vývoj na trhu vo svojej pôsobnosti,  

• zvyńovať ochranu vkladateľov a investorov, posilņovať transparentnosť 

a zverejņovať informácie. 

Rozhodovacím orgánom EBA je rada orgánov dohľadu ktorej ĉlenmi sú vysokí predstavitelia 

orgánov dohľadu nad úverovými inńtitúciami ĉlenských krajín EÚ, nehlasujúci predseda EBA 

a nehlasujúci zástupcovia Európskej komisie, Európskej centrálnej banky, ESRB, EIOPA 

a ESMA. Jednou  z prvých významných ĉinností, ktorú vykonal európsky orgán bola 

realizácia záťaņového testu  tzv. „stress testu „  v 90 komerĉných bankách EU s cieľom 

identifikovať reálnu schopnosť komerĉných bánk vyrovnať sa s mimoriadnymi situáciami. 

6 ZÁŤAŢOVÝ TEST KOMERČNÝCH BÁNK EU 

Uvedený záťaņový test vykonala  EBA v r. 2011, priĉom základnú metodiku odsúhlasil 

ECOFIN v marci 2011. Podmienky vykonania oproti testu v r. 2010 sa sprísnili a banky 

museli „ odkryť „  svoje obchodné knihy,  zlé úvery na financovanie nehnuteľností a podiel 

gréckych dlhopisov a dlhopisov v PICS. Dôvodom okrem iného bola skutoĉnosť, ņe minulý 

test neodhalil zlú situáciu komerĉných bánk v Írsku a tesne po vykonaní testu poņiadali Írsko 

o pomoc aj z dôvodu zlej situácie írskych komerĉných bánk. 

Cieľom záťaņového test , ktorý mal za cieľ posúdiť odolnosť veľkej vzorky bánk EÚ proti 

nepriaznivým ale pravdepodobným scenárom. Scenár hodnotil banky voĉi  znehodnoteniu, 

ktoré by nastalo pod vplyvom výraznej zmeny od základnej prognózy hlavných 

makroekonomických premenných, ako je HDP, nezamestnanosť a ceny domov ( napríklad 

pokles HDP o 4 percentuálne body od základnej sádzky ).  

Scenár zahŕņal „suverénny stres „ , ktorý bol aplikovaný na suverénny test a expozície bánk v 

obchodnom portfóliu a zvýńenie rezerv na tieto expozície v bankovej knihe. V teste sa 

zohľadnili aj zmeny úrokových sadzieb a spreadov vládnych dlhopisov nakoľko majú vplyv 

na náklady na financovanie bánk v „ strese―. Odolnosť bánk sa posudzovala  voĉi 

benchmarku definovaného  vzhľadom  na kapitál - Core Tier 1 (CT1) a bol stanovený  vo 

výńke 5% z rizikovo váņených aktív (RWA). 
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Schému testu znázorņuje nasledujúca schéma.  

 

Záťaņový test sa dotýkal vńeobecného makroekonomického  scenára  vo vńetkých krajinách 

EÚ. Výsledky mali poskytnúť informácie o citlivosti európskeho bankového sektora na 

celkový hospodársky pokles a pohyb  vonkajńích premenných, akými sú úrokové sadzby, 

hospodársky rast a nezamestnanosť. Záťaņový test  bol definovaný  transparentne tak, aby 

investorov, analytikov a ostatných  úĉastníkov  trhu informoval  o odolnosti  bankového 

sektora EÚ a umoņņoval im investovať na bankovom EU trhu. 

Dotýkal sa 90 bánk, ktorých výsledky sú publikované v  správe. Výsledky boli analyzované aj  

v spolupráci s  orgánmi dohľadu domovského ńtátu a v spolupráci s ECB a Európskej rady pre 

systémové riziká (ESRB). Test prebiehal na základe overovania v troch kolách a  EBA  sa 

spoliehala aj  na kvalitu práce vnútrońtátnych dohľadov  a na vnútorné procesy bánk pri 

posudzovaní takých oblastí akými boli  trendy výnosov, kvalita aktív, modelovania výsledkov  

a rozsah dopadu na aktíva a pasíva. 

Scenáre  prebiehali za roky 2010 aņ 2012. V priemere  analyzované banky mali silnú 

kapitálovú pozíciu a v priemere  kapitálová primeranosť  (CT1R) bola 8,9%. Toto ĉíslo 

zahŕņalo   160 mld EUR ńtátnej pomoci na posilnenie súvah na konci roka 2010 , kapitál 

zahŕņal aj nerozdelený zisk minulých rokov  50mld. EUR roku 2010. 

Výsledky  testu: 

• Na konci roka 2010 mali výsledky len informatívny charakter, ale  a kapitálová 

primeranosť (CT1R ) 20 bánk bola pod  5%, a stanovený limit dosiahli tieto 

banky  len za dva roky. Celkový deficit  zdrojov bol  26.8 mld EUR. 
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Kapitálová primeranosť (CT1R)bez nárastu kapitálu 

 

Prameň :European Banking Authority 2011 EU-Wide Stress test Aggregate Report 2011 

EBA následne dovolila, aby sa banky kapitálovo posilnili medzi januárom a aprílom 2011 

Banky boli motivované k posilneniu ich kapitálovej pozície pred záťaņovým testom. V období 

od januára do apríla 2011 dońlo k posilneniu kapitálu o 50 mld. EUR.  

Po tomto kroku len 8 bánk poĉas záťaņového testu neplnilo limit primeranosti 5 % poĉas 2 

rokov, ĉo predstavovalo deficit 2,5 mld. EUR a 16 bánk, dosahovalo pomer kapitálu (CT1R) 

medzi 5% aņ 6%.  

Kapitálová primeranosť (CT1R) s nárastom kapitálu do 30.4.2011 

 

Prameň : European Banking Authority 2011 EU-Wide Stress test Aggregate Report 2011 

Pri nepriaznivom scenári sa predpokladala veľká strata   hodnoty. Test ukázal, ņe  pod 

vplyvom zmeny úrokových sadzieb v kaņdom z 2 rokov bola zaznamenaná strata okolo 200 

mld. EUR, dońlo k zníņeniu  ziskovosti  a ĉisté úrokové výnosy a poplatky klesli o tretinu 

oproti roku 2009.  

Pre zmiernenie dopadov nepriaznivého scenára  uvedeného ńoku, banky sa museli pripraviť 

na ńirokú radu opatrení, ako je napríklad vyuņitie proticyklických predpisov, dezinvestície, 

predaje, rast kapitálu a ďalńie.  Manaņment musel prijímať rázne kroky na odstránenie 

negatívej situácie. 
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EBA zohľadnila nové kapitálové  poņiadavky podľa smernice o kapitálových poņiadavkách 

(CRD IV), podľa ktorej sa  navyńoval kapitál, vrátane ńtandardov pre systémovo dôleņité 

finanĉné inńtitúcie. V kombinácii s nutnosťou splácať vládnu podporu  sa   pridal  ďalńí 

impulz, aby banky posilnili  kapitálové pozície za ĉasový horizont záťaņového testu  . 

Nasledujúci graf ukazuje, ņe pod vplyvom zloņitej situácie Core Tier 1 klesla z 8,9 % na 7,7 

%, priĉom klesli aj riziko váņene aktíva. 

Vývoj kapitálovej primeranosti (Core tier 1 ratio) 

 

Prameň : European Banking Authority 2011 EU-Wide Stress test Aggregate Report 2011 

Záťaņový test  bol robený s veľkou mierou transparentnosti expozície bánk a zloņenia 

kapitálu, zdrojov  tak,  aby investori, analytici a ďalńí úĉastníci trhu získali pravdivý pohľad 

o odolnosti  bankového sektora v EÚ.  

Boli zverejnené aj agregátne údaje podľa bánk , ktoré obsahujú grécke dlhopisy. 

Z nasledujúceho grafu vyplýva, ņe najväĉńí podiel mali samozrejme grécke banky  a potom 

nasledovali  francúzske a nemecké banky. 

  

Prameň : European Banking Authority 2011 EU-Wide Stress test Aggregate Report 2011 
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Boli zverejnené aj údaje o ńtruktúre zdrojov bánk, ktorú  ukazuje nasledujúci graf, z ktorého 

je moņné vidieť, ņe zdroje klientov predstavovali v r. 2010  54 %,a zdroje z medzibankového 

trhu len 13 % a zdroje od centrálnej banky  predstavovali 4 % vńetkých zdrojov komerĉných 

bánk. 

 

Prameň : European Banking Authority 2011 EU-Wide Stress test Aggregate Report 2011 

Uvedená ńtruktúra zdrojov mala aj  vplyv na   ńtruktúru nákladov na financovanie, kde 

prevaņujú náklady na primárne zdroje od klientov.  

 

Prameň : European Banking Authority 2011 EU-Wide Stress test Aggregate Report 2011 

EBA  na základe testu odporuĉila národným bankovým dohľadom, aby  vykonali v bankách,  

kde klesol CT1R pod 5 %  podrobnú analýzu kapitálu a zároveņ vykonali opatrenia  tak, aby 

nedostatky odhalené v záťaņovom teste boli okamņite odstránené. Jednalo sa  najmä o to aby, 

vnútrońtátne orgány dohľadu zabezpeĉili,  aby tieto banky predloņili opatrenia na obnovenie 

kapitálovej pozície aspoņ  na 5% referenĉnej hodnoty.  

Nápravné opatrenia po dohode s prísluńnými orgánmi budú musieť byť plne realizované do 

konca roku 2011. Ďalńie opatrenia sú potrebné, aby sa zabezpeĉili silné  pozície bánk na 

zvládnutie moņných  ńokov.  EBA poznamenala, ņe vnútrońtátne orgány dohľadu môņu 

v problémových krajinách, ktoré  ĉerpajú pomoc MMF a EÚ programy stanoviť prísnejńie 

poņiadavky na   posilnenie kapitálu bánk ako sú stanovené  v celej EÚ.  

EBA  poukázala na problém  likvidity  komerĉných bánk a preto odporuĉila, aby vnútrońtátne 

orgány  prijali  kroky na predĺņenie splatnosti pasív a rozvíjali  plány na podporu likvidity. 

Ďalńie odporúĉania EBA pre následné opatrenia smerovali k tomu, aby národné orgány 
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dohľadu poņadovali, aby vńetky banky, ktorých CT1R je tesne nad hranicou 5 % pri 

nepriaznivých scenároch, podnikli konkrétne kroky na posilnenie svojej kapitálovej  pozície, 

vrátane prípadných obmedzení dividend, oddlņovanie, vydanie nového kapitálu alebo 

konverziu menej kvalitných nástrojov do vlastného kapitálu . Oĉakáva  sa, ņe tieto banky 

pripravia plán nápravných opatrení do troch mesiacov (do 15. októbra 2011),  s tým, ņe plány 

musia byť plne realizované do deviatich mesiacov (do 15. apríla 2012). 

Vnútrońtátne orgány budú vyzývané, aby poskytli podrobné prehľady opatrení, ktoré majú 

byť prijaté banky do 31. októbra 2011. EBA preskúma opatrenia prijaté bankami a zverejní 

hodnotiace správy vo februári a júni 2012. 

Opatrenia voči rizikám 

 

Prameň : European Banking Authority 2011 EU-Wide Stress test Aggregate Report 2011 

Ako ukazuje súĉasná situácia, navrhnuté opatrenia nie sú dostatoĉne úĉinné a EK prísnejńou 

reguláciou chce zabrániť tomu, aby sa zopakovala finanĉná kríza, ktorá  vypukla v roku 2008. 

Chce hlavne stanoviť prísnejńie pravidlá týkajúce sa likvidity a kapitálu bánk. Nové pravidlá 

prikáņu bankám, aby v prípadoch, keď podstupujú vyńńie riziko, viazali viac kvalitného 

kapitálu. Pre nedostatok kapitálu uņ niektoré banky potrebovali finanĉnú injekciu od ńtátu. 

Predstavené pravidlá nadväzujú na dohodu krajín G20 z novembra minulého roka, ktorou sa 

rozńírili pravidlá kapitálovej primeranosti - Basel III a ktorý predpokladá navýńenie a viazanie 

kapitálu aj na III. pilier , ktorý smeruje k zabezpeĉeniu likvidity. 

EK navrhla aj ďalńie opatrenia, ktorými sa snaņí regulovať ĉinnosť bánk, resp. postihovať ich 

ĉinnosť napr. daņou z finanĉných transakcií a na druhej strne cez vytvorenie Európskeho 

stabilizaĉného finanĉneho systému Eurovalu I a Eurovalu II chce bankám poskytnúť pomoc 

v súvislosti s odpísaním gréckeho dlhu. 

Mnohé opatrenia sú bankami prijímané ĉasto negatívne  a obvykle  ĉím viac a ĉím 

inovatívnejńie formy regulácie sa zavádzajú  tým, banky ako podnikateľské subjekty budú 

hľadať svoje obchodné aktivity inovatívnejńím spôsobom. Je to prirodzená snaha kaņdého 

podnikateľského subjektu, a preto EU by mala zváņiť mieru regulácie a mala by ponechať 

bankám viac voľného priestoru na vyvinutie vlastných  systémov riadenia rizík bankovej 

ĉinnosti.  
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Urĉitou výstrahou môņe byť aj  zniņujúca sa ziskovosť bánk v západnej Európe. Ako ukazuje 

nasledujúci graf   podiel  ziskovosti  bankového sektora v ázijsko-pacifickom regióne ,  vo 

východnej Európe,  v severnej Amerike vzrástol na  rozdiel od západnej Európy, kde dońlo 

k výraznému poklesu podielu zisku bánk. 

Štruktúra zisku bánk podľa regiónov. 

 

Prameň: http://www.thebankerdatabase.com/static/index.cfm?CFID=1972870&CFTOKEN=46202472 

Záverom chcem zdôrazniť, ņe   cieľom predloņeného ĉlánku bolo  poukázať na problémy 

riadenie rizík v komerĉnej banke v ĉase hospodárskej a finanĉnej krízy, ktorá mala negatívny 

vplyv aj na pozíciu komerĉných bánk, ktorá sa prejavuje najmä v portfóliách obsahujúcich 

ńtátne dlhopisy rizikových krajín. EU sa snaņila rieńiť uvedené problémy  jednak rieńením 

problémov v oblasti chýbajúcej spoloĉnej fińkálnej politiky cez uplatnenie tzv. ekonomického 

governance a sprísnením  hospodárskeho dohľadu nad krajinami, vytvorením nových orgánov 

dohľadu na makro -  a mikroúrovni. Ďalej  EU prijala viaceré opatrenia dotýkajúce sa 

regulácie predajov nakrátko, derivátových obchodov, regulácie ratingových agentúr a pod. 

Nový orgán Európskeho dohľadu vykonal záťaņový test s cieľom veľmi transparentne odkryť 

pozície komerĉných bánk, priĉom navrhol bankám posilniť svoje kapitálové pozície.   

Vńetky uvedené aktivity a najmä Basel III budú mať vplyv na kvalitu  manaņmentu rizík vo 

vńetkých bankách v budúcnosti s cieľom obmedziť rizikové pozície, zvýńiť likviditu a zvýńiť 

podiel vlastných zdrojov . 
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TTHHEE  EEMMPPIIRRIICCAALL  RREESSEEAARRCCHH  

KKrrzzyysszzttooff  MMaarrcciinneekk,,  MMoonniikkaa  FFoollttyynn--ZZaarryycchhttaa,,  PPiioottrr  TTwwoorreekk  

UUnniivveerrssiittyy  ooff  EEccoonnoommiiccss  iinn  KKaattoowwiiccee,,  FFaaccuullttyy  ooff  FFiinnaannccee  aanndd  

IInnssuurraannccee,,DDeeppaarrttmmeenntt  ooff  IInnvveessttmmeennttss  aanndd  RReeaall--EEssttaattee  

Abstract 

Risk is an inherent part of any investment. In business practice companies need to manage 

risk, using a number of methods, techniques and tools. In order to take risk into account in 

capital budgeting, by employing appropriate risk assessment methods, people who deal with 

feasibility studies have to possess specialised knowledge. In this respect, the paper provides 

an overview of the selected methods. It aims to outline the quantitative methods, which are 

most effective and popular among the biggest Polish companies. The deliberations presented 

here are both theoretical and empirical. The empirical illustrations in the paper are the results 

of the empirical research conducted among a select group of the largest companies in Poland.  

Key words – risk, methods of risk assessment, risk management, capital budgeting, 

investment projects, enterprises, Poland 

INTRODUCTION 

Risk is an integral part of any investment decision-making processes, which take place in 

companies. Both in theory and in practice, this issue may be analysed throughout a number of 

areas and considered from various perspectives. One of such areas is an investment project 

evaluation, which always has to take risk into account. Otherwise, investment decisions may 

be incorrect and lead to a company‘s losses (based on a risk definition)
278

. Therefore, decision 

makers need to possess appropriate knowledge in this field and be professionally prepared to 

estimate the financial efficiency of an investment project, taking into account appropriate risk 

calculation methods. The basic aim of the paper, then, is to outline the problems of risk 

inclusion in investment project evaluation. In particular, the paper discusses the selected 

methods applicable to investment accounting and risk estimation, which may be used in 

capital budgeting processes in operations of the largest companies in Poland. The paper 

presents the selected issues in a synthetic way. When discussing these topics, the authors draw 

on their business experience and the knowledge acquired during their scientific research on 

risk, conducted within the framework of the statutory research projects conducted in the years 

                                                

278  See more: TWOREK, P.: Ryzyko wykonawców przedsięwzięć inwestycyjnych. Katowice: Akademia 

Ekonomiczna im. K. Adamieckiego w Katowicach, 2010, 15 p. et seq.  
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of 2008-2009
279

 at the Department of Investments and Real-Estate, the University of 

Economics in Katowice (in cooperation with the Applied Mathematics Department, the 

University of Economics in Katowice and the Mineral and Energy Economy Research 

Institute, the Polish Academy of Sciences in Cracow). It should be emphasized that the 

authors analyze the issues contemplated in the paper mainly with reference to investment 

activities conducted by the biggest Polish companies, as such companies, as a rule, carry out 

big investment projects, have appropriate facilities and are well prepared to produce financial 

analyses, in which risk is taken into account (estimated) in a professional and comprehensive 

way. The empirical background here is the top twenty manufacturing companies, according to 

a ranking issued by the ‗Polityka‘ weekly. The research was conducted among the selected 

group of entities, out of five hundred top companies in Poland.  

1 METHODS OF RISK ASSESSMENT IN INVESTMENT 

ACTIVITIES – THEORETICAL APPROACH 

Both in theory and in practice, there are many methods used to estimate risk in investment 

project evaluation. As already mentioned in the introduction, the capital budgeting process as 

such has to include risk, as risk is an inherent element in investments, irrespective of an 

industry in which an entity (an investor) performing a given investment project operates. In 

investment decision-making processes in business risk is taken into account in various ways, 

i.e. there are a variety of methods and techniques to choose from. In Poland, risk in 

implementation processes connected with corporate investment projects is most frequently 

estimated using such methods as decision trees, sensitivity analysis or risk simulation. 

Businesses also use some statistical measures such as a standard deviation and variation. In 

investment analysis, a number of approaches may be followed to incorporate risk as a 

category. In particular, this applies to the estimation of a discount rate, taking into account a 

risk premium. This approach currently belongs to the most popular solutions, which is 

justified from a practical point of view. At the same time, it should be emphasized that it isn‘t 

enough to include risk in evaluation of investment projects, by supplementing so-called 

traditional discount methods with additional procedures, e.g. the sensitivity analysis or 

adjustment of investment calculation parameters. This wouldn‘t change the fact that the 

project evaluation remains static, meaning that project cash flows are determined during the 

project ex-ante evaluation and no later changes are assumed. This limitation makes the 

commonly used discount methods an insufficient tool, if one wants to take into account any 

possible future changes in the economic reality, i.e. changes which will occur after an 

investment decision is made and, therefore, will hinder effective reduction of an investment 

project risk. As a consequence, it‘s necessary to check whether there is any better and more 

effective practical way of quantifying investment project risk based on other, more modern 

methods. Therefore, there is a necessity to compare the existing solutions offered in risk 

                                                

279  See more: MARCINEK, K., FOLTYN-ZARYCHTA, M., JANTA, R., PERA, K., TWOREK, P.: Ryzyko 

w inwestowaniu rzeczowym. Etap I: Metody szacowania ryzyka w ocenie efektywności projektów 

inwestycyjnych. Project leader: Prof. K. Marcinek. Akademia Ekonomiczna im. K. Adamieckiego w 

Katowicach. Statutory research, Katowice 2008; MARCINEK, K., FOLTYN-ZARYCHTA, M., JANTA, 

R., PERA, K., SAŁUGA, P., TWOREK, P.: Ryzyko w inwestowaniu rzeczowym. Etap II: Metody 

szacowania ryzyka w ocenie efektywności projektów inwestycyjnych. Project leader: Prof. K. Marcinek. 

Akademia Ekonomiczna im. K. Adamieckiego w Katowicach. Statutory research, Katowice 2009. See 

also: MARCINEK, K., FOLTYN-ZARYCHTA M., PERA, K., SAŁUGA, P., TWOREK, P.: Ryzyko w 

finansowej ocenie projektów inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia. Katowice: Uniwersytet 

Ekonomiczny w Katowicach, 2010. 
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management methodology, in terms of quantity, with the new solutions, such as for example 

real options
280

, which increasingly tend to be used worldwide in various investment projects 

carried out by companies. Such comparison is the aim of the paper, as well as the statutory 

research, co-performed by the authors of the paper. As a consequence, both in theory and in 

practice, the increasingly popular classification of financial evaluation methods for investment 

projects is the division into simple, discount and dynamic ones. Real options introduce 

dynamism and flexibility, which should be regarded as an advantage of these financial 

instruments (when compared to the traditional method of NPV). In this context, the scientific 

literature provides also other approaches. In the Polish scientific literature, the division into 

direct and indirect methods is still favoured. According to this division: 

• (...) direct methods – incorporate risk into a decision making criterion, which is 

connected with a specific method of investment profitability evaluation (i.e. 

methods which directly incorporate risk aren‘t a separate decision-making 

criterion); in these methods the same criterion, which is used for investment 

profitability may also be used to take an investment decision, taking into 

account investment risk, 

• indirect methods – additional information can be collected about the risk level 

for an investment and, consequently, uncertainty can be reduced (methods 

which consider risk indirectly aren‘t one of the elements of a decision-making 

criterion based on a given investment profitability evaluation, but a separate 

element of the decision-making process)―
281.

 

This division is reasonable, in terms of business practice, and worth acceptance. In particular, 

the direct methods of risk analysis are important for practical business activities. According to 

W. Rogowski „(...) a feature demonstrated by direct methods is the fact that risk is directly 

reflected in an algorithm of an investment profitability evaluation method, within 

a mathematical algorithm, and consequently it‘s also reflected in an absolute decision-making 

criterion based on the given method - most frequently the NPV method, which is commonly 

regarded as the theoretically most accurate method to evaluate the absolute investment 

profitability‖
282

. Figure 1, however, shows a different division in this field.  

                                                

280  See more: MUN, J.: Real Options and Monte Carlo Simulation versus Traditional DCF Valuation in 

Layman‘s Terms. In: Managing Enterprise Risk. Edited by LEGGIO, K.B., BODDE, D.L., TAYLOR, 

M.L. Oxford: Elsevier Ltd., 2006, p. 75 et seq. 

281  KAWA, P., WYDYMUS, S.: Metodologia oceny efektywności projektów inwestycyjnych według 
standardów Unii Europejskiej. Kraków: Text, 1998; JAJUGA, T., SŁOŃSKI, T.: Finanse spółek – 

długoterminowe decyzje inwestycyjne i finansowe. Wrocław: Akademia Ekonomiczna im. O. Langego, 

1998. After: ROGOWSKI, W.: Rachunek efektywności inwestycji. Kraków: Oficyna Ekonomiczna, 2008, 

253 p. 

282 ROGOWSKI, W.: Rachunek efektywności..., op. cit., 292 p.  
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Fig. 1. Classification of risk methods in investment evaluation 

 

Source: MANIKOWSKI, A.: Analiza metod uwzględniania ryzyka w ocenie inwestycji. In: Zarządzanie 

Finansami. Zarządzanie Ryzykiem i Kreowanie Wartości. Vol. I. Edited by ZARZECKI, D. Szczecin: 

Uniwersytet Szczeciński, 2007, 429 p. 

According to H. Gawron, we can distinguish the following ways of considering risk, when 

evaluating investment profitability: 

• adjustments of project parameters, 

• evaluation of most probable value, 

• evaluation of critical values, 

• parallel calculation (for a few different alternatives of a project), 

• evaluation of effect of parameter changes
283

. 

Taking into account the division of risks into active and passive ones
284

 the discussed methods 

can be placed in the following groups: 

• passive risk analysis methods: 

• sensitivity analysis, 

• (quantitative) scenario analysis, 

• probability and statistical methods, 

• active risk analysis methods: 

• (qualitative) scenario analysis, 

• decision trees, 

• valuation of real options, 

• Monte Carlo simulation method
285

. 

In principle, all the methods and measures were described in detail in the scientific literature. 

They may just be modified, in order to tailor them to a given investment project and an 

industry in which this project is going to be performed and in which the investor operates. As 

                                                

283  GAWRON, H.: Ocena efektywności inwestycji. Poznań: Akademia Ekonomiczna, 1997, 140-141 pp. 

284  See more: WIŚNIEWSKI, T.: Ryzyko projektu inwestycyjnego a ocena jego efektywności. In: 

Zarządzanie Finansami. Zarządzanie Ryzykiem i Kreowanie Wartości. Vol. I. Edited by ZARZECKI, D. 

Szczecin: Uniwersytet Szczeciński, 2007, 503 p. 

285  WIŚNIEWSKI, T.: Ryzyko projektu…, op. cit., 506 p. 
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emphasized by H. Gawron „(...) uncertainty about the conditions in which an investment 

project is to be conducted and operated has led to the development of a number of interesting 

and well-tested methods to analyse investment profitability in the market economy, taking 

into account risks, i.e. trying to anticipate the uncertainty about data and events‖
286

. Two risk 

methods are popular:  

• Risk-Adjusted Discount Rate method (RADR), 

• Certainty Equivalent method (CE)
287

. 

In a way, these are the two most important methods for considering risk in investment 

profitability calculation, as the former one, i.e. RADR, concerns the fundamental issue for 

companies, which is the capital cost (price) of a given investment, and the latter one concerns 

cash flows to be generated by an investment project in the future. Risk here is connected with 

the correct valuation of a discount rate and determination of future net cash flows from 

investment. In terms of investment project financing, these are two key risk estimation areas. 

The valuation of a discount rate is particularly important as it may be subject to change 

throughout the implementation period as well as a long life of the investment project. This 

may largely be impacted by inflation, as well as changes in the time value of money. If these 

changes are taken into consideration, this will affect the ultimate NPV value for an investment 

project, i.e. after consideration of the risk category. The advantages and disadvantages of the 

Risk-Adjusted Discount Rate method and the Certainty Equivalent method are shown in Tab. 

1. 

                                                

286  GAWRON, H.: Ocena efektywności…, op. cit., 140 p.  

287  MANIKOWSKI, A.: Analiza metod…, op. cit., 429 p. 
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Table 1.: Advantages and disadvantages of Risk-Adjusted Discount Rate Method and Certainty 

Equivalent Method 

Certainty Equivalent Method 

Advantages Disadvantages 

 simple methodology 

 takes into account different risks of net 

cash flows, which is very important in 

practical terms – in reality the risk levels 

of specific net cash flows may vary 

substantially 

 makes a distinction between risks and 
‗pure‘ changeability of time value of 

money 

 no assumption that risk levels are 

dependent on time 

 no scope or quite imprecise scope of 

practical suggestions on how to 

determine the levels of certainty 

equivalent (CE) indicators, in specific 

situations – the determination of risk 

levels becomes a very subjective and, 

therefore, imprecise category  

Risk-Adjusted Discount Rate Method 

 the most intuitive and comprehensible 

method to consider risk in the absolute 

investment effectiveness calculation 

 difficulties in subjective determination 

of a risk premium (expert judgment 

tends to be the most popular method), 

 risk is only connected with changes in 

time value of time (discount rate) 
Source  Based on: ROGOWSKI, W.: Rachunek efektywności..., op. cit., 303, 309 p. 

A vital issue which needs to be taken into account when considering risks in the financial 

evaluation of an investment project is an investment project lifecycle. In business practice, the 

period of execution and subsequent operation of big investment projects span many years. In 

this context, in the scientific literature it‘s proposed that the solutions offered by the method 

of the payback period may be used. „(...) The method of payback period takes into account 

risk, establishing, in an arbitrary way, a short period (shorter than the investment lifecycle 

accepted in the return calculation, e.g. in case of the NPV method it often equals the payback 

period accepted in the PP method or the DPP method
288

) for which the value of discounted net 

cash inflows will equal the value of discounted net cash outflows, i.e. NPV will be 0‖
289

. In 

case of such investment projects for which a final number of cash flow alternatives and 

probability of their occurrence may be estimated, i.e. when we deal with risk not uncertainty 

in terms of data availability, a project risk may be quantified by means of statistical 

methods
290

. Consequently, it should be concluded that the most essential issue in the practical 

approach to investment projects is appropriate selection of discount rates for the calculation of 

financial profitability of these projects. If no mistakes are made, any calculations of project 

risks will usually find their reflection in actual results obtained by a project. At the same time, 

we should always remember about the subjectivity of the people who carry out the 

evaluations and make the calculations, in business reality there is always a risk that incorrect 

assumptions may be made, e.g. when financial analysts determine risk bonuses in companies.  

                                                

288  PP and DPP are the acronyms, which stand for the methods of the payback period and the discounted 

payback period respectively. See more: BEHRENS, W., HAWRANEK, M.P.: Poradnik przygotowania 

przemysłowych studiów feasibility. United Nations Industrial Development Organization, UNIDO 1991, 

370 p. et seq.  

289  ROGOWSKI, W.: Rachunek efektywności…, op. cit., 293 p.  

290  MARCINEK, K.: Ryzyko projektów inwestycyjnych. Katowice: Akademia Ekonomiczna im. K. 

Adamieckiego, 2001, 157 p.  
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2 QUANTITATIVE RISK MANAGEMENT IN 

INVESTMENT PROJECTS IN THE LARGEST POLISH 

COMPANIES – SURVEY RESEARCH  

In the research carried out among the largest Polish companies in 2009, the techniques of a 

survey and a personal interview were used. One of the survey questions concerned the risk 

evaluation methods belonging to the quantitative approaches, which included a sensitivity 

analysis, statistical methods connected with project parameters, the value-at-risk (VaR) 

method, the risk-adjusted discount rate (RADR) method, a decision tree, network methods, 

methods based on stochastic dominations, the analytic hierarchy process (AHP) and 

mathematical programming methods. In the survey, with reference to the sensitivity analysis, 

38% of the respondents declared that they always used this method, 46% - often and 15% 

never
291
. No ‗sometimes‘ answers were given. Statistical methods such as a standard 

deviation, were by far less popular. None of the respondents chose ‗always‘ or ‗often‘. 54% of 

the replies indicated that the respondents sometimes used these methods, the remaining 46% 

answered ‗never‘
292

. The value-at-risk method was given 8% ‗always‘ and ‗often‘ answers 

and the remaining 84% of the ones surveyed declared that they never used this tool. The risk-

adjusted discount rate, in turn, appeared to be quite a popular tool
293

. Although there were no 

‗always‘ answers given here, as many as 46% of the replies were ‗often‘ and 15% of them - 

‗sometimes‘
294

. The remaining 38% stated that this tool was not used at all. Another method - 

a decision tree - was always used in 15% cases, sometimes in 38% and never in 46%. 

Network methods, however, such as PERT or GERT and the analytic hierarchy process, were 

used only sometimes (15% of the replies). The remaining respondents (85%) chose ‗never‘ as 

their answer. Similar replies were given about the mathematical programming, where 8% of 

the companies surveyed informed that they sometimes used such methods and the remaining 

92% declared that they didn‘t use such tools at all. In case of the methods based on stochastic 

dominations, no respondent gave a positive reply about their use of this approach. The 

respondents also wrote that they sometimes (8%) used other risk evaluation methods. This is 

illustrated in Fig. 2. 

                                                

291  MARCINEK, K., FOLTYN-ZARYCHTA M., PERA, K., SAŁUGA, P., TWOREK, P.: Ryzyko w 

finansowej ocenie..., op. cit., 86 p. 

292  Ibid., 86 p. 

293  Ibid., 86 p. 

294  Ibid., 86 p. 
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Fig. 2.  Answers to the question: „If you have marked >QUANTITATIVE APPROACH<, please 

indicate which methods you use in practice most often” 
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Source  Own elaboration 

In the survey, the respondents who declared they didn‘t use any of the methods listed in Fig. 

2, informed that the most frequent (37%) reason why was a profile of investment projects 

conducted by their companies, which wouldn‘t justify the selection of such a procedure. 

Another reason given was being time consuming (20%), followed by a high cost and a lack of 

information about (training in) the given method (14% each). Such reasons as the method 

being highly complicated and low expenditure of investment were not relevant for the 

respondents (only 9% and 6% of the replies respectively). The companies surveyed didn‘t 

indicate any other reasons why they didn‘t use the methods listed. The results of the survey in 

this respect are presented in Fig. 3. 

In the research, no company gave a positive answer, when asked about the use of the real 

option method, but 5% of the respondents declared they used the Monte Carlo stochastic 

simulation, although it was only sometimes used. The declared objective of this method was 

to identify the distribution of decision-making variables. 

When summarising the outcome of the research, we can see that the most popular quantitative 

method was a classic sensitivity analysis. On one hand, the method seem to owe its popularity 

to simplicity and the availability of numerous professional publications
295

, which describe it 

in detail, in terms of the underlying theory and practical applications. On the other hand, it‘s 

popular due to the usefulness of a study containing a project risk analysis, with an often 

obligatory and required sensitivity analysis, e.g. when applying for a credit or EU grants 

                                                

295  See for example: BEHRENS, W., HAWRANEK, M.P.: Poradnik przygotowania..., Op. cit.; PIKE, R., 

NEALE, B.: Corporate Finance and Investment. Decisions and Strategies. London: Prentice Hall, 4th ed., 

2003; LUMBY, S.: Investment Appraisal and Financial Decisions. London: Chapman & Hall, 5th ed., 

1995. 
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Fig. 3. Answers to the question: „If you have marked >NEVER< next to one of the methods above, 

please indicate three most important reasons why” 
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Source: Own elaboration. 

to finance the project
296

. Similar reasons may justify the popularity of the RADR method, 

although it should be noted here that this method, to a certain extent, is only seemingly simple 

as the estimation of an appropriate risk bonus is a highly challenging task. The value-at-risk 

method and the decision tree method, although they belong to the more complicated tools, are 

quite often used. Their popularity may result from the availability of the related scientific 

literature, which was confirmed in the replies to the question about the obstacles to the use of 

the method. The major reasons given here included a lack of information and training. It 

should also be emphasized that the methods with the better developed tools, such as 

mathematical programming, stochastic domination or real options, are used only marginally. 

A positive exception to this rule is the use of the Monte Carlo simulation, although it‘s used 

only sometimes and in the limited scope (to identify the distributions of variables used in 

analyses). 

CONCLUSION 

Based on the conducted research, it may be concluded that the risk quantification methods, 

which consider risk explicitly in the investment profitability calculation are used in a limited 

way by the largest companies in Poland. The absence of a formalized risk management 

framework in these companies is largely due to a fact that company owners don‘t feel a 

pressing need to use such tools and that the knowledge of project risk management solutions 

in Poland is inadequate. This is best evidenced by the results of the research, i.e. only one 

company declared that they knew and used the methods of Cash Flow at Risk (CFaR) and 

                                                

296  See: EVALSED: The resource for the evaluation of Socio-Economic Development, 

http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/evalsed/index_en.htm or Guide to Cost 

Benefit Analysis of Major Projects in the Context of EC Regional Policy, European Commission 

Directorate-General for Regional Policy and Cohesion, 1997, europa.eu.int and Wytyczne do 

przygotowania inwestycji w zakresie środowiska współfinansowanych przez Fundusz Spójności i 

Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego w latach 2007-2013, Jaspers, www.mrr.gov.pl 

http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/evalsed/index_en.htm
http://www.mrr.gov.pl/
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Earnings at Risk (EaR)
297

. In investment projects carried out by companies, risk is managed 

both quantitatively and qualitatively. The methods used are typical for the project 

management area. They include, in particular, a sensitivity analysis, which is always used by 

38% of the respondents in their business activities and often used by 46% of the ones 

surveyed. What may come as a surprise is the fact that classic statistical measures, such as a 

standard deviation, are hardly ever used to measure the changeability of the project 

parameters. It should be noted that most of the companies surveyed, when managing risk in 

investment projects, (simultaneously) use two approaches, which have a complementary 

effect, i.e. the qualitative ones (13 companies) and the qualitative ones (17 companies). It 

should also be emphasized that although a response rate for the survey wasn‘t very high, the 

survey covered the largest and most important companies in Poland, with their investment 

expenditures (as given by the respondents in the survey) of often close to a billion zlotys (e.g. 

the companies from the fuel industry), as well as some companies listed on the Warsaw Stock 

Exchange.  
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RRIIAADDEENNIIEE  OOPPEERRAAČČNNÉÉHHOO  RRIIZZIIKKAA  VV  BBAANNKKÁÁCCHH  NNAA  

SSLLOOVVEENNSSKKUU  

OOPPEERRAATTIIOONNAALL  RRIISSKK  MMAANNAAGGEEMMEENNTT  IINN  BBAANNKKSS  IINN  

SSLLOOVVAAKKIIAA  

KKaattaarríínnaa  OOrraavvííkkoovváá  PPooddoolliiaakkoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  

Abstrakt 

Tento príspevok sa zaoberá problematikou riadenia operaĉného rizika v bankách na 

Slovensku. Je rozdelený do troch tematických celkov. Prvá ĉasť je zameraná na teoretické 

vymedzenie prístupov k riadeniu operaĉného rizika a definovanie jednotlivých krokov v 

procese riadenia, priĉom hlavný dôraz je kladený na poņiadavky na kapitálovú primeranosť 

vyplývajúce z platnej legislatívy. V druhej, praktickej ĉasti sa venuje pozornosť analýze 

riadenia rizika, spôsobu akým sa zostavuje stratégia riadenia a aká je organizaĉná ńtruktúra 

riadenia operaĉného rizika v bankovom sektore na Slovensku. Na záver formulujem a 

uvádzam struĉne niektoré odporúĉania pre zefektívnenie riadenia operaĉného rizika bankami 

na Slovensku. Tretia ĉasť je venovaná problematike Basel III. 

Kľúĉové slová – operaĉné riziko, banka, riadenie, Basel III 

Abstract 

This contribution deals with the operational risk management in banks in Slovakia. It is 

divided into three thematic units. The first part focuses on theoretical approaches to the 

operational risk management and define partial steps in the process of managing operational 

risk, with particular emphasis on capital adequacy requirements under current legislation. In 

the second part, the operational risk management deal with practical problems, the way it 

compiles management strategy and how has been of operational risk management organized 

in the banking sector of Slovakia. Finally, I make recommendations for more effective 

operational risk management applied by banks in Slovakia. The third part is devoted to issues 

of Basel III 

Key words – operational risk, bank, management, Basel III 

ÚVOD 

Popri riadení trhového a úverového rizika sa do popredia vo finanĉných inńtitúciách dostalo aj 

riadenie operaĉného rizika. Riadenie operaĉného rizika sa stalo dôleņitou súĉasťou 

moderných postupov riadenia rizík a nie je tomu inak ani v bankovom sektore na Slovensku. 
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Operaĉné riziko je riziko vyplývajúce z nevhodných alebo chybných vnútorných postupov, zo 

zlyhania ľudského faktora, zo zlyhania pouņívaných systémov alebo z vonkajńích udalostí. 

Súĉasťou operaĉného rizika je právne riziko, ktoré znamená riziko vyplývajúce najmä z 

nevymoņiteľnosti zmlúv, hrozby neúspeńných súdnych konaní alebo rozsudkov s negatívnym 

vplyvom na banku. Pod operaĉné riziko nespadá strategické a riziko straty reputácie.  

Cieľom banky v oblasti riadenia operaĉného rizika je identifikácia, zniņovanie, eliminácia a 

sledovanie operaĉného rizika v banke za úĉelom minimalizácie strát vyplývajúcich z 

operaĉného rizika pri zachovaní konkurencieschopnosti a pozície na trhu. Banka by pri 

vykonávaní tejto ĉinnosti mal klásť dôraz predovńetkým na zlepńovanie kvality procesov a 

opatrení na zniņovanie operaĉných rizík. Základné oĉakávané ciele musia vychádzať z 

poznania operaĉných rizík a z celkovej kultúry banky v oblasti riadenia operaĉných rizík.  

1 TEORETICKÉ VYMEDZENIE PRÍSTUPOV K 

RIADENIU OPERAČNÉHO RIZIKA  

Operaĉné riziko nie je novou kategóriou v bankovom sektore, no myńlienka, ņe riadenie 

operaĉného rizika je disciplína s vlastnou riadiacou ńtruktúrou, nástrojmi a procesmi, je 

nová.
298

 Operaĉné riziko bolo aņ do doby, kedy boli publikované poņiadavky Basel II koncom 

90tych rokov 20. storoĉia, hlavne reziduálnou rizikovou kategóriou, ktorá sa len ťaņko 

kvantifikovala, poisťovala a merala tradiĉným spôsobom. Z týchto dôvodov je takmer 

nemoņné nájsť veľa ńtúdií zameraných na operaĉné riziko, ktoré by boli vypracované skôr ako 

koncom 90tych rokov. 

Metódy riadenia operaĉného rizika sa líńia od tých, ktoré sa pouņívajú pri riadení kreditného 

a trhového rizika a to hlavne z toho dôvodu, ņe samotná podstata operaĉného rizika je odlińná. 

Jedna z prvých ńtúdií riadenia operaĉného rizika bola uskutoĉnená Embrechtsom v roku 1997, 

ktorý modeloval extrémne udalosti v poisťovníctve a vo financiách. Neskôr Embrechts 

inicioval aj ďalńí výskum v oblasti operaĉného rizika (výsledky týchto výskumov boli 

postupne publikované v jeho prácach z rokov 2003, 2005, 2006) a jeho práca sa stala klasikou 

v odbornej literatúre zameranej na operaĉné riziko. 

Ďalńími priekopníkmi v oblasti riadenia operaĉného rizika boli Cruz (1998), Coleman a Cruz 

(1999) and King (2001) so svojimi prácami. Následne ďalńí výskumníci ako je van den Brink 

(2002), Hiwatshi a Ashida (2002), de Fontnouvelle (2003 a 2005), Moscadelli (2004), 

Neńlehová (2006) alebo Dutta a Perry (2007), ktorí experimentovali s údajmi o stratových 

udalostiach vyplývajúcich z operaĉného rizika pozbieraných za posledné dve desaťroĉia, na 

základe rôznych výskumov iniciovaných tak zo strany samotných bánk, ako aj zo strany 

regulaĉných a dohliadacích orgánov. 

Do dneńného dņa je vńak pravdepodobne najdôleņitejńou prácou v tejto oblasti Moscadelliho 

dielo ―The modelling of operational risk: experience with analysis of the data, collected by the 

Basel Committee‖, ktorá bola publikovaná v júli 2004 na konferencií usporiadanej Talianskou 

bankou na tému riadenie rizika v bankovej praxi. Moscadelli tu predstavil detailnú analýzu 

teórie extrémnej hodnoty, ktorú aplikoval na údaje zozbierané v rámci QIS (Quantitative 

                                                

298  Power, M.: ―The invention of operational risk‖, Review of International Political Economy, Október 

2005, str. 577–599. 



 

 - 398 - 

Impact Study - kvantitatívna dopadová ńtúdia)
299
, ĉiņe na vńetkých 47 000 stratových udalostí 

a na základe tejto práce dospel k záveru, ņe funkcie distribúcie, resp. rozdelenia straty 

z operaĉného rizika sú dobre opísateľné pomocou Paretovho rozdelenia v oblasti horného 

konca. Odhadované koncové parametre pre rôzne obchodné línie boli v intervale od 0,85 pre 

riadenie aktív aņ po 1,39 pre komerĉné bankovníctvo. Ńesť obchodných línií malo tento 

parameter odhadovaný na hodnotu vyńńiu neņ je jedna, ĉo koreńponduje s nelimitovanou 

strednou hodnotou. Na základe údajov z tejto dopadovej ńtúdie, odhadovaná kapitálová 

poņiadavka na krytie operaĉného rizika sa pohybuje v intervale od 8,3% pre retailové 

bankovníctvo po 33,3% pre  obchodnú líniu platby a zúĉtovanie, priĉom celková kapitálová 

poņiadavka bola vypoĉítaná na 13,3%, ĉo je len mierne pod hodnotou stanovenou v 

rámci (Basel II 15% pri pouņívaní prístupu základného indikátora). 

Modelovanie operaĉného rizika pomáha rizikovým manaņérom lepńie predchádzať 

operaĉnému riziku a tak podporovať efektívnejńie riadenie celého rizika banky. Existuje 

niekoľko techník a metodologických nástrojov v rátane uņ spomínanej teórie extrémnej 

hodnoty, ktorou sa zaoberal okrem Cruza eńte aj Embrechts a Chernobai, pouņívaných 

v prípade operaĉného rizika, ďalej to je Bayesianska implikácia (Schevchenko a Wuthrich) 

alebo dynamická Bayesianska sieť, ktorej sa venuje Ramamurthy vo svojej práci ―Operational 

risk and probabilistic networks – An application to corporate actions processing― z roku 2005 

a pravdepodobnosť maximalizácie algoritmov (Bee, M.: Estimating and simulating loss 

distributions with incomplete data, Oprisk and Compliance, 2006).  

Nové tendencie vývoja v oblasti riadenia operaĉného rizika môņeme nájsť zhrnutý v prácach 

Petersa a Teraudsa ―Quantifying Bank Operational Risk‖ z roku 2006, van Leyveld 

―Economic Capital Modelling: Concepts, Measurement and Implementation‖ z roku 2007, 

Chernobaita ―Operational Risk: A Guide to Basel II Capital Requirements‖ tieņ z roku 2007 

alebo Jobsta ―The Regulation of Operational Risk under the New Basel Capital Accord - 

Critical Issues, ktorý bol publikovaný v májovom ĉísle medzinárodného ĉasopisu Journal of 

Banking Law and Regulation z roku 2007. Vńetky tieto práce vńak majú jedno spoloĉné, 

riadia sa nepísaným pravidlom bankového manaņmentu, ĉo je merateľné, dá sa aj riadiť. Ako 

vńak ukázala prax, práve merateľnosť operaĉného rizika je jedným zo základných problémov 

pri snahe efektívne riadiť toto riziko v bankovom sektore. 

1.1 RIADENIE OPERAČNÉHO RIZIKA V BANKE 

Riadenie operaĉného rizika je v komerĉnej banke väĉńinou upravené pokynmi predstavenstva, 

ktoré upravujú postupy pre identifikáciu, odhad, sledovanie a zmierņovanie operaĉných rizík. 

Hlavné ciele a zásady banky pri riadení operaĉných rizík obsahuje dokument „Stratégia 

riadenia rizík“. Ďalńím dôleņitým prvkom, ktorý banka pre potreby riadenia operaĉného 

rizika zriaďuje v rámci svojej ńtruktúry je oddelenie riadenia operaĉného rizika. Toto 

oddelenie zabezpeĉuje poņiadavky, postupy a metódy riadenia operaĉného rizika, rozvoj 

základných princípov, tvorbu a udrņiavanie konzistentnej metodiky pre identifikáciu, 

sledovanie, hodnotenie a zmierņovanie operaĉného rizika.  

Banka vyuņíva pri riadení operaĉného rizika informaĉný systém na evidenciu potenciálnych 

a skutoĉných stratových udalostí spôsobených vplyvom operaĉného rizika. Vlastník 

procesu/rizika priradí na základe expertného odhadu kaņdej identifikovanej udalosti 

operaĉného rizika tri parametre (priemernú poĉetnosť udalosti, priemernú stratu spôsobenú 

                                                

299  QIS – kvantitatívna dopadová ńtúdia uskutoĉnená Bazilejským výborom pre bankový dohľad, ďalńím 

dôleņitým zdrojom údajov je výskum uskutoĉnený Bostonskou federálnou rezervnou bankou 

a publikovaný v rámci práce de Fontnouvelle z roku 2004. 
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jednou udalosťou a maximálnu stratu spôsobenú jednou udalosťou), ktoré sa vyuņívajú pri 

meraní operaĉného rizika. 

Riadenie operaĉného rizika pozostáva z jeho identifikácie, hodnotenia, monitorovania a voľby 

spôsobu jeho riadenia a zmierņovania. Cieľom je optimalizácia rizikového profilu banky za 

primerané náklady.  

Identifikácia operaĉného rizika je realizovaná formou analýz rizík v procese prípravy nových 

produktov, nových procesov, neńtandardných obchodov, implementácie nových informaĉných 

technológií, riadenia projektov a plánovania kontinuity bankových ĉinností. Banka sleduje a 

analyzuje vývoj kľúĉových rizikových indikátorov, reziduálne riziko identifikuje v procese 

Risk and Control Selfassessment a vńetky udalosti operaĉného rizika zhromaņďuje a 

analyzuje.  

Po identifikácii operaĉného rizika sú spravidla prijímané akĉné plány za úĉelom jeho 

eliminácie resp. zmiernenia výskytu v budúcnosti. Pre úĉely zmiernenia finanĉného dopadu 

výskytu udalostí má banka uzatvorené viaceré poistné zmluvy kryjúce hlavné riziká.  

Riadenie operaĉného rizika sa opiera o ńtyri základné nástroje riadenia operaĉného rizika:  

• Databáza zberu operačných strát, ktorá umoņņuje monitorovanie prípadov 

operaĉných strát a poskytuje základ pre zmapovanie operaĉného rizika v 

jednotlivých obchodných líniách, procesoch, produktoch ako aj typoch 

operaĉného rizika.  

• KRI (Key Risk Indicator), ĉo predstavuje mieru pouņívanú pri riadení rizík 

banky, ktorá naznaĉuje, ako je proces alebo produkt popisovaný daným 

indikátorom rizikový. KRI slúņi ako varovný systém na identifikáciu 

potenciálnych stratových udalostí s negatívnym vplyvom na banku.  

• Risk assessment (alebo hodnotenie rizika), ktorý je urĉený na identifikáciu a 

kvantifikáciu rizík v banke. Jeho podstatou je hodnotenie rizika zaloņené na 

subjektívnom odhade výńky potenciálnej straty v danom ĉasovom horizonte. 

Výsledkom tohto procesu je identifikácia významných zdrojov operaĉného 

rizika, ktorým je banka vystavená.  

• Scenáre operačného rizika, ktoré slúņia na popis moņných, ale málo 

pravdepodobných extrémnych udalostí s významným vplyvom na banku.  

Pre potreby výpoĉtu kapitálovej poņiadavky sú ĉinnosti a procesy banky rozdelené do 8 

obchodných línií a na základe súĉtu indikátora (ĉistého príjmu kaņdej obchodnej línie) je 

vypoĉítaná poņiadavka na vlastné zdroje na krytie operaĉných rizík.  

Jednotlivé ĉinnosti a procesy banky sú zmapované v procesnej mape. Obvykle raz roĉne 

prebieha samohodnotenie banky, v rámci ktorého vlastníci procesov organizujú workshopy 

zamerané na identifikáciu a prehodnotenie rizík v zabezpeĉovaných procesoch. Ku kaņdému 

hodnotenému riziku sa vypoĉítava oĉakávaná strata na základe odhadu dopadu a 

pravdepodobnosti daného rizika.  

Súĉasťou riadenia operaĉných rizík je aj vypracovanie plánov kontinuity obchodných 

ĉinností, ktorých cieľom je zabrániť neņiaducemu preruńeniu ĉinností vykonávaných bankou a 

ochrániť kritické procesy pred následkami závaņných chýb a nepredvídaných udalostí.  

Plány kontinuity sú vypracované pre procesy, ktoré boli posúdené ako kritické z hľadiska 

fungovania banky. Obsahujú kritické ĉasy výpadku systémov a aplikácií a urĉenie doby a 

postupov potrebných na obnovu procesu a nastolenia ńtandardnej situácie. Plány kontinuity 
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banka testuje a pravidelne prehodnocuje tak, aby zodpovedali aktuálnej obchodnej stratégii 

banky.  

2 OPERAČNÉ RIZIKO V BANKOVOM SEKTORE NA 

SLOVENSKU 

Podľa ńtatistiky Národnej banky Slovenska k 30.6.2011 pôsobilo na Slovensku 32 úverových 

inńtitúcií, ktoré svoju ĉinnosť vykonávajú na základe bankovej licencie. Z toho jedna ńtátna 

banka a dve banky sú vlastnené domácimi investormi. Okrem bánk pôsobí na nańom trhu 17 

poboĉiek zahraniĉných bánk, z toho 4 poboĉky boli zaloņené v roku 2010. 

2.1 LEGISLATÍVNA ÚPRAVA 

Do slovenskej legislatívy sa pojem operaĉné riziko dostal spolu s novelou Zákona o bankách 

v roku 2006 a to v rámci implementácie európskej legislatívy. Ińlo o reakciu na prevzatie 

konceptu Basel II do legislatívneho rámca Európskej únie v rámci dvoch smerníc o 

kapitálovej primeranosti (smernice 2006/48/ES o zaĉatí a vykonávaní ĉinností úverových 

inńtitúcií a smernice 2006/49/ES o kapitálovej primeranosti investiĉných spoloĉností a 

úverových inńtitúcií). 

Medzi právne normy upravujúce operaĉné riziko v slovenskej legislatíve patri 

• Zákon 483/2001 o bankách v znení neskorńích predpisov, 

• Zákon o 566/2001 o cenných papieroch a investiĉných sluņbách v znení 

neskorńích predpisov, 

• Opatrenie NBS ĉ. 4/2007 o vlastných zdrojoch financovania bánk 

a poņiadavkách na vlastné zdroje financovania bánk, 

• Opatrenie NBS ĉ. 13/2010 o ďalńích druhoch rizík, o podrobnostiach o systéme 

riadenia rizík banky a poboĉky zahraniĉnej banky, 

• Opatrenie NBS ĉ. 15/2010 o uverejņovaní informácií bankami a poboĉkami 

zahraniĉných bánk, 

• Opatrenie NBS ĉ. 11/2011 o rizikách a systéme riadenia rizík, meraní rizík 

a výpoĉte celkového rizika a rizika protistrany. 

2.2 PROBLEMATIKA RIADENIA OPERAČNÉHO RIZIKA V PRAXI 

SLOVENSKÉHO BANKOVNÍCTVA 

Väĉńina bánk na Slovensku je súĉasťou medzinárodných bankových skupín, ktoré svojim 

dcérskym spoloĉnostiam spravidla stanovia postupy pre riadenie a meranie operaĉného rizika. 

Dokonca v niektorých prípadoch sa aj samotná kapitálová poņiadavka na krytie operaĉného 

rizika danej komerĉnej banky vypoĉítava priamo v  materskej spoloĉnosti. No zväĉńa banky 

upravujú tieto postupy podľa svojich ńpecifických pomerov a vlastného rizikového profilu.  

Prvým krokom pri vytváraní efektívnej ńtruktúry riadenia operaĉného rizika je menovanie 

a dôverovanie zodpovedným pracovníkom za operaĉné riziko. Výsledkom je potom 

vytvorenie samostatného oddelenia pre operaĉné riziko, alebo takéto oddelenie integrovať 

s výkonom aj iných ĉinností ako sú napr. riadenie trhového rizika, sekuritizácia, alokácia 

kapitálu a pod. Zároveņ musím zdôrazniť, ņe vytvorenie samostatnej riadiacej jednotky pre 

riadenie operaĉného rizika predstavuje jednu zo základných poņiadaviek Bazilejského výboru. 
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Vytvorenie samostatného oddelenia je zároveņ aj moņnosť, ktorú si zvolila väĉńina bánk na 

Slovensku. Podľa mojich znalostí aņ  92% bánk na Slovensku tak uņ urobila. Je to významný 

pokrok, najmä keď si uvedomíme, ņe v roku 2004, keď sa zaĉínalo s implementáciou iba 38% 

z nich malo vytvorenú nezávislú jednotku pre riadenie operaĉného rizika v rámci svojej 

riadiacej ńtruktúry.  

Banková jednotka pre operaĉné riziko je vo väĉńine prípadov priamo zodpovedná za 

definovanie postupov pri riadení a kontrole operaĉného rizika, popisovanie 

a implementovanie metodológie hodnotenia operaĉného rizika a systém podávania 

a vypracovávania správa ako aj identifikovanie, hodnotenie a vnútro bankový dohľad nad 

operaĉným rizikom. Zodpovednosť za definovanie politiky a stratégie pre operaĉné riziko 

vńak stále zostáva v rukách predstavenstva banky.  

Menńí pokrok bol dosiahnutý v prípade vytvárania výborov pre operaĉné riziko. Iba polovica 

z  bánk má zriadený samostatný výbor pre operaĉné riziko v rámci ich riadiaceho systému 

a jedna banka ma vytvorený podvýbor pre operaĉné riziko v rámci výboru pre riadenie rizík 

celej banky. Pozitívnou správou vńak je, ņe ďalńie dve referujúce banky pracujú na 

implementácií takéhoto výboru do svojej riadiacej ńtruktúry. 

Ďalńím dôleņitým krokom pri riadení operaĉného rizika je jeho meranie a následne výpoĉet 

kapitálovej poņiadavky na krytie potenciálnych alebo reálnych strát vzniknutých v dôsledku 

vystavenia sa banky operaĉnému riziku. V prípade slovenského bankového sektora sa pre 

výpoĉet kapitálovej poņiadavky na krytie operaĉného rizika najviac pouņíva ńtandardizovaný 

prístup, ktorý pouņíva aņ 42,9% referujúcich bánk
300

. Slovenská sporiteľņa, UniCredit banka 

a Vńeobecná úverová banka pouņívajú rizikovo senzitívnejńie metódy merania operaĉného 

rizika a vyvinuli vlastné techniky merania schválené individuálne NBS. Tieto spomínané 

banky v priebehu posledných  troch rokov postupne preńli k pokroĉilým prístupom výpoĉtu 

kapitálovej poņiadavky, ĉo si vyņadovalo nemalé úsilie najmä zo strany rizikových 

manaņérov tej ktorej banky. No i napriek týmto pokrokom v oblasti riadenia operaĉného 

rizika v bankách na Slovensku, nájdu sa aj také banky, ktoré si len veľmi chabo plnia 

základné oznamovacie povinnosti v oblastiach týkajúcich sa monitorovania operaĉného 

rizika. V nasledujúcej tabuľke môņeme vidieť rozdelenie jednotlivých bánk na Slovensku 

medzi tri základné spôsoby výpoĉtu kapitálovej poņiadavky na krytie strát vzniknutých 

vplyvom operaĉného rizika. 

Tabuľka č. 1: Rozdelenie spôsobov výpočtu kapitálovej primeranosti bánk podľa jednotlivých prístupov 

Prístupy na výpočet 

kapitálovej požiadavky 

pre operačné riziko 

Prístup založený na 

základnom indikátore 

 

Štandardizovaný 

prístup 

Pokročilé prístupy 

Počet bánk 1 6 3 

Zdroj: vlastné spracovanie 

Ako uņ bolo povedané prirodzenou súĉasťou vńetkých bankových ĉinností je operaĉné riziko. 

Banka ho riadi prostredníctvom procesu zloņeného z identifikovania, merania, monitorovania, 

vyhodnocovania a kontroly. Nepriaznivá ekonomická situácia v posledných rokoch v rámci 

celosvetového rozsahu teda aj v podmienkach  Slovenskej republiky núti banky dôkladnejńie 

monitorovať a analyzovať vńetky druhy rizík, ktoré sú späté s ich ĉinnosťou.  Práve z tohto 

                                                

300  Tieto výsledky vyplývajú z analýzy uskutoĉnenej autorkou tohto ĉlánku medzi poprednými komerĉnými 

bankami na Slovensku. 
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dôvodu upravujú svoje procesy v tejto oblasti a kladú dôraz na dodrņiavanie regulaĉných 

poņiadaviek upravené Národnou bankou Slovenska. Význam procesu riadenia rizík spoĉíva 

v zabezpeĉení ziskovosti bánk a kaņdá je samostatne zodpovedná za mieru rizika, ktorú 

podstupuje. 

Zdroje operaĉného rizika môņu byť rôzne. Avńak v rámci slovenského bankového sektora 

medzi najĉastejńie zdroje operaĉného zlyhania patrí externý podvod; klienti, produkty 

a obchodné postupy; ńkody na hmotnom majetku a preruńenie obchodných ĉinností a zlyhanie 

systému. Jednotlivé percentuálne zastúpenie ńkodových udalostí sú zobrazené kumulovane za 

celý sektor v nasledovnom grafe. 

Graf č. 1: Percentuálny podiel jednotlivých zloţiek na celkovom riziku 

 

Zdroj  vlastné spracovanie  

Ako moņno vidieť z grafu najĉastejńím zdrojom operaĉného zlyhania je externý podvod. Ide 

hlavne o straty spôsobené ĉinnosťami tretích strán uskutoĉnenými so zámerom podvodu, 

sprenevery alebo obchádzania právnych predpisov. 

Medzi oblasti, v ktorých sa vyskytuje zlyhanie operaĉného rizika patria korporátne financie, 

obchodovanie a predaj, retailové bankovníctvo, komerĉné bankovníctvo, sprostredkovateľské 

sluņby, riadenie aktív a maklérstvo. Stupeņ výskytu týchto stratových udalostí uvádzam 

v nasledujúcej tabuľke. 
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Tabuľka č. 2: Oblasti a stupeň výskytu operačného rizika 

Oblasť Stupeň 

Korporátne financie Nízky 

Obchodovanie a predaj Stredný  

Retailové bankovníctvo Vysoký 

Komerčné bankovníctvo Nízky 

Platba a zúčtovanie Vysoký 

Sprostredkovateľské služby Stredný 

Riadenie aktív Nízky 

Maklérstvo Nízky 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa interných údajov bánk 

Medzi oblasti najĉastejńieho výskytu operaĉného rizika patrí retailové bankovníctvo a platba 

a zúĉtovanie ako moņno vidieť aj z vyńńie uvádzanej tabuľky. Dôvodom ĉastého výskytu 

operaĉného rizika v oblasti retailového bankovníctva môņe byť aj to, ņe retailoví klienti 

predstavujú najpoĉetnejńí segment v bankovom sektore na Slovensku. Platba a zúĉtovanie 

v tomto prípade ide o zlyhanie na jednej strane ľudského faktora alebo systémov na 

zúĉtovanie jednotlivých platieb.  

Na základe informácií a po dôkladnej analýze získaných poznatkov si dovoľujem 

konńtatovať, ņe mnoņstvo operaĉných zlyhaní má rastúcu tendenciu. Jedným z dôvodov môņe 

byť aj zvýńená dynamika zmien v externom prostredí, zvýńená konkurencia a tlak na 

zniņovanie nákladov v celom bankovom sektore.  

V posledných rokoch celý bankový sektor na Slovensku vyvinul nemalé úsilie pri 

implementácií efektívneho systému riadenia operaĉného rizika a i keď tento proces eńte ani 

z ďaleka nie je na konci, poĉas relatívne krátkej doby bol dosiahnutý významný pokrok. 

Existuje síce väĉńia preferencia pouņívania jednoduchńích metód (prístup základného 

indikátora, ńtandardizovaný prístup) oproti komplexnejńím metódam, avńak situácia sa 

postupne mení a bude zaujímavé sledovať jej ďalńí postup aj v budúcnosti.    

Zahrnutie operaĉného rizika do celobankovej kultúry jednotlivých bánk predstavuje hlavnú 

výzvu, ktorej bankové inńtitúcie na Slovensku ĉelia. Komplexné riadenie tejto kategórie rizika 

im pritom môņe pomôcť nie len pri splnení regulaĉných poņiadaviek a platných predpisov, ale 

zároveņ im umoņņuje redukovať straty spôsobené operaĉnými chybami, kontrolovať samotné 

riziko a zlepńiť kvalitu poskytovaných sluņieb, ĉo v koneĉnom dôsledku prispieva 

k efektívnejńiemu fungovaniu celej bankovej inńtitúcie. 

3 OPERAČNÉ RIZIKO A BASEL III 

Finanĉné trhy za posledných desať rokov preńli mnohými zmenami, predovńetkým v oblasti 

inovácií, ktoré umoņņujú bankám narábať s rizikom efektívnejńie a vyuņívať sofistikovanejńí 

prístup pri riadení bankových rizík. Práve riziko sa stáva  fenoménom dneńných ĉias, ktoré je 
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najĉastejńie skloņované. Moņno povedať, ņe bankový systém je len taký silný ako jeho 

najslabńie spojenie. V tejto súvislosti sa vynára otázka, kto by mal predvídať a upozorņovať 

na tieto slabé miesta.  

Vplyv krízy poukázal na nedostatky regulaĉných pravidiel. Vyvstala potreba revidovať aj 

pravidlá stanovené v rámci iniciatívy Basel II. V dôsledku toho boli prijaté nové opatrenia v 

podobe Basel III. George Soros vyslovil názor, ņe: „ Potrebujeme Basel III pre nový 

poriadok―. Soros vidí zlyhanie finanĉného trhu hlavne v nesprávnej regulácii. Súĉasná 

finanĉná kríza odhalila vo finanĉnom dohľade problémy, a to tak v konkrétnych prípadoch, 

ako aj v súvislosti s finanĉným systémom ako celkom. Súĉasné mechanizmy dohľadu sa 

preukázali ako neschopné predchádzať kríze, zvládnuť ju a rieńiť ju.  

Kríza odkryla váņne nedostatky v kooperácii, koordinácii, konzistentnosti a dôvere medzi 

vnútrońtátnymi orgánmi dohľadu. Je zrejmé, ņe sú nevyhnutné zmeny v oblasti dohľadu, ktorý 

vńak nemôņe predpovedať ďalńie krízy, ale môņe priniesť ponauĉenie z nedávnych udalostí na 

podporu bankového systému. Vplyvom krízy je upriamená pozornosť na oblasť zverejņovania 

informácií a transparentnosti, taktieņ na rieńenie nových rizík, ktoré neboli zahrnuté do Basel 

II. Medzi ďalńie osobnosti, ktoré si  uvedomili nevyhnutnosť Basel III bol Alan Greenspan: 

„Basel III je oveľa lepńí ako Basel II, ale to neznamená, ņe je dosť dobrý. Má niektoré 

váņne nedostatky.― 

Nové pravidlá si vyņadujú zmeny v mnoņstve a kvalite kapitálu, aby systém ako celok 

vykonával  politiku tak, ņe banky, ktoré vlastnia minimálnu poņadovanú výńku kapitálu budú 

jasne ņivotaschopné v kríze a dôvera v celý systém bude zachovaná.  

Na dosiahnutie vyńńej stability finanĉného sektora je rámec kapitálu v Basel II revidovaný. To 

znamená, ņe v priebehu ĉasu sa úroveņ a kvalita minimálnych kapitálových poņiadaviek 

podstatne zvýńi. Kapitálové poņiadavky fungujú tak, ņe finanĉné inńtitúcie musia vybudovať 

kapitálovú rezervu presahujúcu minimálne poņiadavky v tzv. dobrých ĉasoch, ktoré môņu byť 

ĉerpané v kríze. V priebehu roka 2010 boli implementované výrazne vyńńie kapitálové 

poņiadavky na krytie rizík zaznamenaných v obchodných knihách, pokiaľ ide o kapitálovú 

poņiadavku pre najväĉńie riziká, tie boli prinajmenńom zdvojnásobené. Okrem iného sa 

zvýńila kvalita, konzistencia a transparentnosť Tier 1.  

Prevládajúcou formou Tier 1  musia byť beņné akcie a nerozdelený zisk. Taktieņ sa vyvíjajú 

vhodné princípy pre iné spoloĉnosti ako akciové, aby sa zabezpeĉilo, ņe majú porovnateľnú 

úroveņ kapitálu Tier 1. Vńetky zloņky kapitálovej základne sú plne zverejnené, aby bolo 

moņné porovnávať jednotlivé inńtitúcie.  Orgány sa snaņia skúmať vyuņitie podmieneného 

kapitálu a podobných nástrojov ako potenciálne nákladovo-efektívnych nástrojov na splnenie 

ĉasti kapitálovej rezervy vo forme, ktorá sa chová ako dlh a ĉasom sa premení na kapitál, 

ktorý absorbuje straty poĉas finanĉnej krízy a pôsobí ako tlmiĉ. Okrem týchto akcií na 

posilnenie kapitálu a likvidity, sú potrebné ďalńie opatrenia na zníņenie rizika morálneho 

hazardu a hospodárskych ńkôd, ktoré zapríĉinili najväĉńie inńtitúcie. 

Prejavuje sa tendencia na zníņenia systematického rizika, ktoré predstavujú tieto inńtitúcie. 

Moņné opatrenia zahrņujú mimoriadne dodatoĉný kapitál, likviditu a iné obozretné 

poņiadavky, ako aj ďalńie opatrenia na zníņenie zloņitosti ńtruktúry skupiny. Pravdepodobnosť 

zlyhania týchto inńtitúcii môņe zníņiť silnejńia a medzinárodne koordinovaná regulácia 

a dohľad nad podnikmi, ktoré predstavujú väĉńie riziko. Moņno usudzovať, ņe kríza vyzdvihla 

problém morálneho hazardu a teda vzniklo nebezpeĉenstvo v podobe inńtitúcií, ktoré vďaka 

vzájomnej prepojenosti ohrozujú celý finanĉný trh.  



 

 - 405 - 

Implementácia Basel III si vyņiada eńte veľa ĉasu a peņazí aj od bankových inńtitúcií na 

Slovensku a nám nezostáva niĉ iba veriť, ņe koneĉný výsledok prispeje k zdravńiemu, 

efektívnejńiemu a dôveryhodnejńiemu bankovému systému tak vo svete ako aj na Slovensku. 
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MMOODDEELL  CCAAPPMM  AA  LLIIKKVVIIDDIITTAA  FFIINNAANNČČNNÝÝCCHH  AAKKTTÍÍVV
330011

  

CCAAPPIITTAALL  AASSSSEETT  PPRRIICCIINNGG  MMOODDEELL  AANNDD  LLIIQQUUIIDDIITTYY  OOFF  

FFIINNAANNCCIIAALL  AASSSSEETTSS  

RRuuddoollff  SSiivváákk,,  PPaavvooll  OOcchhoottnniicckkýý,,  MMiilloošš  HHooffrreeiitteerr  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee,,  RRIITTRROO  FFiinnaannccee,,  ss..  rr..  oo..,,  

Abstrakt 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) patrí medzi najpouņívanejńie koncepty oceņovania 

kapitálových aktív v modernej finanĉnej ekonómii. Obsahom príspevku je prezentácia 

základnej verzie modelu CAPM a následný historický prehľad jeho inovácií. Spomedzi 

inovácií modelu CAPM je v príspevku najväĉńí dôraz kladený na zapracovanie faktora 

likvidity do oceņovania kapitálových aktív. Hlavnou motiváciou realizácie takéhoto 

teoretického prehľadu je najmä fakt extrémnych výkyvov likvidity na finanĉných trhoch v 

súvislosti s prebiehajúcou finanĉnou krízou, ako aj ambícia uskutoĉnenia empirickej analýzy 

v ďalńej fáze výskumu. 

Kľúĉové slová – finanĉný trh, model CAPM, rozńírenia modelu CAPM, faktor likvidity. 

Abstract 

The CAPM model is certainly one of the most frequently used tools of capital assets´ pricing 

in a modern financial economics. This paper presents basic version of the CAPM together 

with review of its consecutive innovations. Among of the CAPM innovations the paper pays 

biggest attention to inclusion of liquidity factor to capital assets´ pricing. The main motivation 

of such theoretical review is notably a fact of extreme liquidity swings on financial markets 

regarding current period of financial crisis as well as an ambition of empirical analysis´ 

accomplishment as a following step. 

Key words – financial market, Capital Asset Pricing Model, CAPM extensions, liquidity 

factor. 

ÚVOD 

Capital Asset Pricing Model (ďalej len CAPM) patrí medzi najznámejńie a najpouņívanejńie 

koncepty v modernej finanĉnej ekonómii. Model CAPM ako historicky prvý koncept zaujíma 

komplexné stanovisko k vzťahom predpokladaného rizika investície (resp. investiĉného 

                                                

301  Príspevok vznikol v rámci rieńeného projektu OP VaV s názvom Vytvorenie excelentného pracoviska 

ekonomického výskumu pre rieńenie civilizaĉných výziev v 21. storoĉí (ITMS 26240120032). 

Podporujeme výskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufinancovaný zo zdrojov EÚ. 
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portfólia) a jeho oĉakávanej výnosnosti. Autorstvo modelu CAPM je spojené s navzájom 

nezávislými prácami autorov Jack Treynor (1962), William Sharpe (1964), John Lintner 

(1965) a Jan Mossin (1966). Model CAPM do znaĉnej miery vychádza z Markowitzovej 

teórie portfólia
302
. Samotný model CAPM vychádza z niekoľkých podstatných predpokladov: 

• Kapitálový trh je charakterizovaný ako dokonale konkurenĉný trh, a to vo 

viacerých ohľadoch: vńetky aktíva (akcie, dlhopisy, bezrizikové aktíva) sú 

nekoneĉne deliteľné, neexistujú transakĉné náklady, dane, ani obmedzenia 

„krátkeho predaja―, existuje bezplatný a rovnaký prístup vńetkých investorov 

k informáciám, vńetci investori môņu uskutoĉņovať pôņiĉky aj výpoņiĉky za 

„bezrizikovú― úrokovú sadzbu. 

• Vńetci úĉastníci trhu sú rizikovo averzní, t. j. investiĉné príleņitosti hodnotia na 

základe porovnania oĉakávaného výnosu a ńtandardnej odchýlky, priĉom 

cieľom je maximalizácia dodatoĉného výnosu na jednotku rizika.  

• Vńetci investori uvaņujú s rovnako dlhým investiĉným horizontom.  

• Vńetci investori majú prístup k rovnakým investiĉným príleņitostiam. 

• Vńetci investori rovnako odhadujú oĉakávanú výnosnosť jednotlivých aktív, 

riziko  výnosnosti, ako aj korelácie medzi výnosnosťou jednotlivých aktív. 

Tieto predpoklady sú uņ na prvý pohľad zjednoduńujúce a v praktickom fungovaní 

kapitálového trhu ťaņko dosiahnuteľné, avńak ich zahrnutie je nevyhnutné pre determináciu 

základnej formy CAPM, ako aj identifikáciu trhovej rovnováhy (Perold, 2004). 

Zjednoduńujúce predpoklady základnej verzie modelu CAPM boli predmetom rozsiahlej 

odbornej diskusie prakticky od uvedenia modelu CAPM
303
. Jedným z dôsledkov kritiky 

predpokladov základnej verzie modelu CAPM boli poĉetné rozńírenia modelu, ktorým bude 

venovaná pozornosť v ďalńom texte. 

1 ZÁKLADNÁ VERZIA MODELU CAPM 

Podľa modelu CAPM je rovnováha na trhu dosiahnutá vtedy, ak vńetci investori dosiahli 

optimálny pomer oĉakávaného výnosu a rizika vzhľadom na svoje individuálne preferencie 

(sklon k riziku, resp. riziková averzia). Oproti Markowitzovej teórii portfólia spoĉíva posun 

v modeli CAPM predovńetkým v zavedením kľúĉovej úlohy faktora β
304

. Ako uvádza Perold 

(2004), zavedenie faktora β „ponúka metódu merania takého rizika aktíva, ktoré nemôže byť 

odstránené diverzifikáciou“. Základnú verziu modelu CAPM moņno formalizovať 

nasledovne: v prípade trhovej rovnováhy je oĉakávaný (resp. poņadovaný) výnos 

akéhokoľvek kapitálového aktíva ( ) definovaný vzťahom: 

                                                

302  Pozri napr. Markowitz (1952), alebo Markowitz (1959) 

303  Pozri napr. Ross (1978), alebo Fama a French (2004) 

304  β reprezentuje kovarianciu výnosov i-teho aktíva s výnosmi trhového portfólia (m), t. j.  =  . Je to 
ĉasť rizika (resp. variancie výnosov) finanĉného aktíva, ktorá nemôņe byť eliminovaná diverzifikáciou 

v rámci portfólia viacerých finanĉných aktív. Vo finanĉnej teórii je β tieņ vnímaná ako meradlo tzv. 

„systematického rizika―. Naopak reprezentantom tzv. ńpecifického rizika cenného papiera, ktoré môņe byť 

eliminované diverzifikáciou, je α. Vzájomný vzťah medzi α a β daného cenného papiera (i) je v modeli 

CAPM definovaný nasledovne:  - - . 
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 ,  (1)  

kde  je výnosnosť „bezrizikového― aktíva,  je hodnota β pre finanĉné aktívum (i), 

a  je oĉakávaný výnos trhového portfólia (resp. kapitálového trhu). Zo vzťahu (1) 

vyplýva dôleņitá implikácia, a to ņe podľa modelu CAPM oĉakávaný výnos finanĉného aktíva 

(i) závisí primárne od tzv. systematického rizika ( ), t. j. nie od tzv. ńpecifického rizika 

daného cenného papiera ( . 

2 HISTORICKÝ VÝVOJ – ROZŠÍRENIA MODELU CAPM 

Naznaĉené nedostatky pôvodnej verzie modelu CAPM viedli pomerne rýchlo k poĉetným 

snahám o doplnenie teoretickej bázy modelu. Perold (2004) uvádza nasledujúce najznámejńie 

rozńírenia modelu CAPM: 

• Zahrnutie moņnosti heterogénnych oĉakávaní investorov. 

• Eliminácia moņnosti realizácie pôņiĉiek a výpoņiĉiek za „bezrizikovú― sadzbu 

a rozńírenie analýzy o moņnosť obmedzeného „krátkeho predaja― cenných 

papierov. 

• Zahrnutie moņnosti viacerých ĉasových periód a investiĉných príleņitostí 

meniacich svoje parametre v rôznych periódach. 

• Rozńírenie modelu o moņnosť medzinárodného toku kapitálu, t. j. predpoklad 

existencie medzinárodného kapitálového trhu. 

Uvedené rozńírenia boli motivované najmä snahou o isté zreálnenie modelu CAPM, t. j. 

priblíņenie východísk modelu CAPM skutoĉnému fungovaniu kapitálového trhu. Podľa 

Perold (2004) výsledkom väĉńiny uvedených rozńírení modelu CAPM je skutoĉnosť, ņe 

ņiadne jednotlivé portfólio rizikových aktív nie je optimálne pre vńetkých investorov. „Trhové 

portfólio― je potom agregáciou odlińných portfólií vńetkých investorov.  

Ďalńia skupina rozńírení modelu CAPM zahŕņa do modelu dodatoĉné premenné ovplyvņujúce 

oĉakávanú výnosnosť a riziko investície. Jedným z najznámejńích a najkomplexnejńích 

rozńírení modelu CAPM je model arbitráņneho oceņovania aktív (Arbitrage Pricing Theory, 

ďalej len APT). Model APT síce moņno vnímať aj ako samostatný model oceņovania 

kapitálových aktív, avńak pri pohľade na formalizovanú podobu tohto modelu a teoretickú 

argumentáciu jeho autora (Ross, 1976) je tieņ zrejmé, ņe vychádza z modelu CAPM a do 

znaĉnej miery ho rozńiruje o cenotvorný vplyv ďalńích premenných. Podľa modelu APT je 

výnos aktíva i ( ) lineárnou funkciou pôsobenia mnoņiny exogénnych faktorov: 

 

    (2) 

 

priĉom  je konńtanta pre aktívum i,  reprezentuje k-ty exogénny faktor,  je citlivosť 

ceny aktíva i vzhľadom na  a  je náhodný ńum pre aktívum i. Za exogénne faktory ( ) 

sú obvykle volené makroekonomické premenné, prípadne iné systémové faktory finanĉného 

trhu (t. j. nie napr. ńpecifické faktory pre i-ty podnik). Platí tieņ podmienka, ņe poĉet aktív 
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(akcií) i je výrazne vyńńí ako poĉet faktorov k. V prípade, ņe platí (2), môņeme definovať 

vzťah oĉakávaného výnosu aktíva i ( ) a jednotlivých  nasledovne: 

 

  ,   (3) 

 

kde  je riziková prémia pripadajúca na k-ty exogénny faktor ( . Pri 

porovnaní zápisov (1) a (3) moņno na jednej strane vnímať model APT ako zovńeobecnenie 

modelu CAPM, resp. model CAPM ako ńpecifický prípad modelu APT, kedy faktor  

z rovnice (1) je jedinou premennou s urĉujúcim vplyvom na oĉakávanú výnosnosť (a teda 

cenu) i-tej akcie. Ako píńe samotný autor modelu APT Ross (1976), APT je treba vnímať ako 

samostatný model najmä z dvoch dôvodov: 

• Na rozdiel od modelu CAPM, vzťah (3) platí nielen v prípade trhovej 

rovnováhy, ale aj v prípade väĉńiny nerovnováņnych stavov. 

• Trhové portfólio, resp. jeho výnos , nezohráva v modeli APT ņiadnu 

podstatnú úlohu. 

Reakciou na znaĉnú idealizáciu reality finanĉného trhu, ako aj slabnúcu ńtatistickú robustnosť 

(relevanciu) empirických výsledkov základnej verzie modelu CAPM bolo tieņ vyvinutie 

trojfaktorového modelu autormi Fama a French (1993). Autori na základe empirických 

pozorovaní identifikujú tri navzájom nekorelované rizikové faktory determinujúce výnosnosť 

akcií
305

: 

• Trhový výnos (podobne ako v prípade CAPM) 

• Veľkosť firmy, resp. jej trhová kapitalizácia 

• Book-to-market equity (BE/ME), t. j. pomer úĉtovného a trhového ocenenia 

podniku. 

Podľa trojfaktorového modelu akciového trhu Fama a French (1993) moņno oĉakávaný 

„dodatoĉný― výnos investiĉného portfólia vyjadriť nasledovne: 

 

 (4) 

 

kde r je výnos investiĉného portfólia
306

,  je výnos bezrizikového aktíva (v tomto prípade 

pokladniĉnej poukáņky USA s mesaĉnou splatnosťou),  je váņený priemer výnosu 

trhového portfólia, SMB (small minus big) je premenná pre zachytenie vplyvu veľkosti 

podniku, HML (high minus low) je premenná pre zachytenie vplyvu veľkosti pomeru BE/ME; 

α, b, s, h sú odhadnuté koeficienty. 

                                                

305  Okrem uvedený troch (rizikových) faktorov výnosnosti aktív na akciovom trhu identifikujú dodatoĉné dva 
faktory determinujúce cenu (a teda aj výnosnosť) dlhopisov, a to doba splatnosti (maturita) a ohodnotenie 

rizika defaultu emitenta (rating emitenta). 

306  Fama a French (1993) pri regresnej analýze ĉasových radov aplikovali segmentáciu trhového portfólia na 

25 druhov portfólií v závislosti od kombinácie veľkosti podniku a  hodnoty BE / ME. Pre výnos kaņdého 

z 25 portfólií následne aplikujú lineárnu regresiu v tvare (4). 
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Pri porovnaní výrazov (1) a (4) vidíme, ņe trojfaktorový FF model obsahuje v porovnaní so 

základnou verziou modelu CAPM dodatoĉné vysvetľujúce premenné SMB a HML. SMB 

(small minus big) je vypoĉítaný v kaņdom mesiaci ako rozdiel priemerného výnosu troch 

portfólií s akciami podnikov s najmenńou trhovou kapitalizáciou a priemerného výnosu troch 

portfólií s akciami najväĉńích podnikov. HML (high minus low) je vypoĉítaný ako rozdiel 

výnosu dvoch portfólii s najvyńńou hodnotou BE/ME (tzv. „value stocks―) a dvoch portfólií 

akcií s nízkou hodnotou BE / ME (tzv. „growth stocks―).  

Empirická analýza aplikovaná autormi Fama a French (1993) potvrdila predpoklady 

o zápornej korelácii medzi veľkosťou podniku a výnosnosťou jeho akcie, resp. pozitívnej 

korelácii (resp. pozitívnom vplyve) hodnoty book-to-markete equity (BE / ME) emitenta 

a výnosnosťou jeho akcií. Malo by teda platiť, ņe hodnota odhadnutého parametra s spolu 

s veľkosťou podniku (resp. priemernou veľkosťou podnikov v portfóliu) klesá. Naopak, 

veľkosť odhadnutého parametra h spolu s rastúcim pomerom BE / ME stúpa. Parameter b 

v rovnici (4) plní v modeli Fama-French (ďalej len FF) podobnú úlohu ako faktor β v modeli 

CAPM
307
, avńak nie totoņnú, nakoľko trojfaktorový model FF na rozdiel od modelu CAPM 

obsahuje viac vysvetľujúcich premenných. Jedným zo zaujímavých prínosov FF modelu je 

skutoĉnosť, ņe zavedenie dodatoĉných faktorov (SMB, HML) vedie k výraznej redukcii 

extrémnych hodnôt  β z modelu CAPM pre jednotlivé akciové portfóliá, t. .j  po zavedení 

dodatoĉných faktorov sa hodnoty parametra b v dlhom období pohybovali blízko 1. 

Kortela(2006) pri predikcii trhového výnosu akcií  firiem aplikoval trojfaktorový  CAPM 

model. Ako tretí  ńpecifický  faktor zaviedol firemné investície do  inovácií. Model bol 

testovaný v tvare: 

  

    reit = αi + βi (remt) + γi (acit) + uit         (5) 

 

kde reit  predstavoval rizikový výnos (excess return) ceny akcie i tej firmy,  remt je   rizikový 

výnos (excess return)  trhového portfólia,   acit  -  firemné investície do inovácií, α,β,γ  sú  

parametre modelu a  ujt  -  náhodné chyby. O faktor inovácií uvedený autor vo svojom 

výskume ďalej rozńíril aj  trojfaktorový model Fama, French, resp. testoval aj vzťah  

výdavkov  na vedu a výskum s inováciami.   

3  FAKTOR LIKVIDITY 

V posledných dvoch desaťroĉiach v rámci finanĉnej ekonómie kontinuálne narastala 

pozornosť venovaná likvidite ako samostatnému faktoru s vplyvom na oceņovanie 

kapitálových aktív. Vo finanĉnej ekonómii existuje vńeobecný konsenzus ohľadom 

predpokladu nepriamej úmery medzi likviditou finanĉného aktíva a jeho oĉakávaným 

výnosom. Dôvodom je skutoĉnosť, ņe niņńia likvidita znamená de facto vyńńie transakĉné 

náklady, ĉo vedie investorov k aplikovaniu vyńńej diskontnej sadzby na výpoĉet budúcej, 

resp. súĉasnej hodnoty investície s niņńou likviditou. Samostatnou otázkou v rámci skúmania 

vplyvu likvidity aktív na ich cenu je spôsob vyjadrenia samotnej likvidity. Zo samotnej 

                                                

307  t. j. odzrkadľuje vplyv výnosnosti trhového portfólia na výnos cenného papiera, resp. portfólia cenných 

papierov, pozri  rovnicu (1). 



 

 - 411 - 

definície
308

 totiņ vyplýva viacdimenzionálny charakter pojmu likvidita. Liu (2006) zdôrazņuje 

ńtyri dimenzie pojmu likvidita: trading quantity, trading speed, trading cost a price impact.  

Jedným z prvých pokusov o formalizáciu vplyvu likvidity na oceņovanie aktív bola práca 

autorov Amihud a Mendelson (1986), ktorí sa pri zameriavajú na stránku finanĉných nákladov 

transakcie (trading cost). Likvidita je v ich modeli reprezentovaná veľkosťou rozdielu 

(spreadu) medzi okamņitou nákupnou (ask, offfer) a predajnou (bid) cenou (t. j. bid -  ask 

spread), priĉom skúmali hypotézu, ņe oĉakávaný hrubý výnos (excess gross return) je 

rastúcou konkávnou funkciou bid – ask spreadu. Vychádzali pritom z (prakticky overeného) 

predpokladu o negatívnej korelácii medzi veľkosťou spreadu akcií a exaktnými parametrami 

likvidity, ako napr. objem zobchodovaných akcií, poĉet vlastníkov akcií, ne/spojitosť vývoja 

ceny akcie, a pod. Konkávny priebeh funkcie moņno zdôvodniť prostredníctvom tzv. 

„clientele effect―, podľa ktorého akcie s relatívne vyńńím bid-ask spreadom nakupujú vo 

väĉńej miere investori s dlhńím investiĉným horizontom, pre ktorých zohrávajú okamņité 

náklady transakcie minoritnú úlohu, nakoľko dochádza k ich rozloņeniu na dlhńie ĉasové 

obdobie. 

Amihud a Mendelson (1986) definujú rovnovážnu cenu j-teho aktíva ( ) pre i-teho 

investora
309

 ako súĉasnú hodnotu perpetuity (dividendového toku cash – flow;  ): 

 

      (6  

 

kde  je rovnováņna cena j-teho aktíva,   je perpetuálny tok dividend j-teho aktíva,   je 

poņadovaná hodnota netto („spread-adjusted―) výnosu,  je oĉakávaná frekvencia 

obchodovania za ĉasovú periódu a  je relatívny (%) bid – ask spread daného aktíva. Aj keď 

ústrednou myńlienkou modelu Amihud-Mendelson je hypotéza o cene (resp. výnose) ako 

funkcii spreadu (t. j. likvidity), autori nadviazali aj na model CAPM, nakoľko faktor β 

v aplikovanej regresnej analýze vystupuje ako dodatoĉná vysvetľujúca premenná na 

zachytenie systematického rizika akciového trhu. Do istej miery teda moņno model Amihud-

Mendelson vnímať tieņ ako rozńírenie modelu CAPM. 

Práca autorov Brennan a Subrahmanyam (1996) bola ďalńím výrazným krokom smerom pri 

skúmaní vzťahu likvidity a výnosu akcií, resp. výnosovej prémie. Uvedení autori nadviazali 

na Fama a French (1993) a zároveņ na Amihud a Mendelson (1986). Na základe záverov 

ńtúdie Lee (1993), autori Brennan a Subrahmanyam (1996) poukazujú na skutoĉnosť ņe 

veľkosť bid-ask spreadu pouņitá v modeli Amihud-Mendelson môņe byť veľmi nepresným 

meradlom likvidity, nakoľko veľa transakcií o veľkom objeme sa uskutoĉņuje za ceny mimo 

beņného spreadu  daného finanĉného aktíva a naopak veľa malých transakcií sa realizuje 

v rámci spreadu.  Znamená to, ņe relatívna veľkosť bid-ask spreadu pri danej transakcii pri 

danom finanĉnom aktíve sa môņe výrazne meniť v závislosti od veľkosti (objemu) konkrétnej 

transakcie. 

                                                

308  Vychádzame zo zauņívanej definície finanĉnej likvidity ako moņnosti uskutoĉnenia transakcií (t. j. 

výmeny hotovosti za finanĉné aktívum alebo naopak) v dostatoĉne veľkom objeme, v rýchlom ĉase, 

s minimálnymi transakĉnými nákladmi a bez relevantného vplyvu na cenu obchodovaného aktíva. 

309  Amihud a Mendelson (1986) vychádzajú z predpokladu existencie M typov investorov (i = 1, 2, .... , M) 

a N+1 kapitálových aktív, oznaĉených ako j = 0, 1, 2, .... , N. 
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Namiesto relatívnej veľkosti bid-ask spreadu Brennan a Subrahmanyam (1996) pouņili ako 

meradlo likvidity tzv. „likviditné premenné― (liquidity variables) reprezentujúce náklady 

obchodovania. Pritom náklady obchodovania rozdeľujú na fixné (Ψ) (t. j. ktorých podiel na 

celkovej transakcii sa nemení) a variabilné (λ) (t. j. ktorých podiel na hodnote transakcie sa 

proporcionálne mení v závislosti od objemu realizovanej transakcie). Variabilné náklady 

obchodovania (λ) moņno charakterizovať ako inverznú hodnotu „hĺbky trhu―310, t. j. ak 

predpokladáme, ņe existuje priama úmera medzi likvidnosťou daného trhu a jeho „hĺbkou―, 

potom by mala existovať nepriama úmera medzi likvidnosťou daného trhu a hodnotou (λ).  

Vo formálnej podobe je vplyv „likviditných premenných― (Ψ) a (λ) na zmenu ceny daného 

aktíva (Δp) v modeli Brennan a Subrahmanyam (1996) definovaný nasledovne: 

 

 ,   (7) 

 

kde  je  tok obchodných príkazov na dané aktívum („order flow―);  je znamienko 

prichádzajúceho príkazu v ĉase t (+1 pre nákupné príkazy a -1 pre predajné príkazy
311

); a  

reprezentuje náhodný faktor, ktorým môņe byť napr. signál vychádzajúci z novej informácie 

na trhu.  

Okrem inovatívnemu spôsobu vyjadrenia faktora likvidity ďalńím posunom oproti práci 

autorov Amihud a Mendelson (1986) je, ņe Brennan a Subrahmanyam (1996) pri regresnej 

analýze aplikovanej na zachytenie vzťahu likvidity a výnosu akcií eliminujú faktor rizika nie 

pomocou základnej verzie modelu CAPM, ale pomocou troch faktorov z modelu Fama 

a French (1993)
312

. Rovnica (4) je potom v modeli autorov Brennan a Subrahmanyam (1996) 

rozńírená nasledovne: 

 

          (8) 

 

, kde  je výnos i-teho portfólia
313

 v ĉase t, L reprezentuje umelé premenné na zachytenie 

vplyvu likvidity, je odhadovaný parameter pre L; ostatné ako v rovnici (4). 

Odhadom parametrov rovnice (7) Brennan a Subrahmanyam (1996) zistili, ņe existuje 

významný dodatoĉný výnos v súvislosti s fixným aj variabilným elementom nákladov 

obchodovania. Vzťah medzi dodatoĉným výnosom a variabilnými nákladmi (λ)  je konkávny, 

                                                

310  „hĺbka trhu― (market depth) je obvykle charakterizovaná veľkosťou (objemom) príkazu, resp. hodnotou 

transakcie, ktorá je potrebná na zmenu ceny obchodovaného aktíva o istú jednotku. Ĉím je trh daného 

aktíva hlbńí, tým väĉńí objem transakcií môņe simultánne prebiehať bez vplyvu na cenu. 

311  Takéto oznaĉenie vychádza najmä z praxe, ņe kupujúci obvykle realizujú transakciu za cenu vyńńiu ako je 

aktuálna stredová kótovaná cena (t. j. cena „uprostred― bid-ask spreadu) a naopak. 

312  T.j. 1) trhový výnos (market excess return); 2) trhovú kapitalizáciu firmy; a 3) hodnotu book-to-market 

equity. 

313  Brennan a Subrahmanyam (1996) aplikovali uvedenú regresnú analýzu na 25 portfólii (t. j. i=25), do 

ktorých boli akcie zaĉlenené podľa veľkosti podniku a odhadnutých parametrov likvidity poĉas rokov 

1984 – 1991. 
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ĉo koreńponduje so závermi Amihud a Mendelson (1986). Na druhej strane vzťah medzi 

fixným elementom (Ψ)  a dodatoĉným výnosom finanĉného aktíva je konvexný, ĉo je do istej 

miery v rozpore s Amihud a Mendelson (1986). 

Ďalńia dimenzia vplyvu likvidity na oceņovanie cenných papierov bola preskúmaná v prácach 

Brennan et al. (1998) a  Chordia et al. (2001). Kým práce spomenuté v predońlom texte sa 

zameriavali predovńetkým na nákladovú („trading cost―) dimenziu likvidity, posledne 

spomenuté ńtúdie zamerali pozornosť na skúmanie objemovej („trading quantity―) dimenzie 

likvidity. Brennan et al. (1998) pouņívajú za mieru likvidity objem zobchodovaných akcií (v 

USD), priĉom jedným zo záverov ich skúmania je poukázanie na nepriamo úmerný vzťah 

medzi priemernou výnosnosťou akcií a objemom zobchodovaných akcií danej spoloĉnosti. 

Tento záver je v súlade so vńeobecne zauņívanou hypotézou o nepriamej úmere medzi 

likviditou finanĉného aktíva a jeho oĉakávaným výnosom (pozri text vyńńie). 

Chordia et al. (2001) skúmali nielen vplyv samotného objemu zobchodovaných akcií, ale aj 

vplyv variability tohto objemu na oceņovanie kapitálových aktív. Dospeli k záveru, ņe 

existuje negatívny vzťah medzi oĉakávaným výnosom akcií a objemom zobchodovanej 

likvidity, ako aj variabilitou likvidity akcií (v „trading quantity― zmysle). Tento záver je do 

istej miery v rozpore so vńeobecne zauņívanou hypotézou o nepriamej úmere medzi likviditou 

finanĉného aktíva a jeho oĉakávaným výnosom. Najmä ak zoberieme do úvahy, ņe samotnú 

likviditu moņno chápať ako parameter rizika daného finanĉného aktíva, keďņe menej likvidné 

finanĉné aktíva sú obvykle investormi vnímané ako rizikovejńie.  

Prejavuje sa teda istý paradox v tom zmysle, ņe ak chápeme likviditu a jej variabilitu ako 

parametre rizikovosti finanĉného aktíva, potom podľa záverov Brennan et al. (1998) 

a ĉiastoĉne aj Chordia et al. (2001) existuje medzi likviditným rizikom a oĉakávaným 

výnosom priamo úmerný vzťah (t. j. niņńia likvidita znamená vyńńie riziko a s tým spojený 

vyńńí oĉakávaný výnos), a zároveņ podľa Chordia et al. (2001) medzi prvou diferenciou 

jednotky likviditného rizika (variabilita objemu zobchodovaných akcií) a oĉakávaným 

výnosom sa prejavuje nepriamo úmerný vzťah (t. j. vysoká variabilita likvidity znamená 

vyńńie riziko, ĉo v tomto prípade zniņuje oĉakávanú výnosnosť cenného papiera). 

Pastor a Stambaugh (2003) na rozdiel od predońlých prác skúmajú vplyv celkovej trhovej 

likvidity (t. j. nie individuálnej likvidity finanĉného aktíva) na formovanie ceny, resp. výnosu 

finanĉných aktív. Inovácia v skúmaní vplyvu trhovej likvidity v prístupe Pastor-Stambaugh 

(najmiesto likvidity individuálnych akcií) si vyņiadala aj hľadanie alternatívnej miery 

likvidity. Trhová likvidita („marketwide liquidity―) je v jednotlivých mesiacoch v prístupe 

Pastor-Stambaugh vyjadrená ako „jednoduchý aritmetický priemer mier likvidity 

individuálnych akcií pri pouņití denných údajov v danom mesiaci―. Pouņitá miera likvidity 

individuálnej akcie vychádza z denného objemu zobchodovaných akcií (v USD) a je odhadom 

parametra  (metódou najmenńích ńtvorcov) v nasledovnej rovnici: 

 

 

(9)  

 

, kde  je výnos (return) akcie i poĉas dņa d v mesiaci t;   je výnosová prémia (angl. 

„market excess return―) akcie i v danom ĉasovom období; a  je objem  zobchodovaných 

akcií i  v USD poĉas dņa d v mesiaci t. V nadväznosti na odhad parametra  , priemerná 

trhová likvidita v danom mesiaci je odhadnutá nasledovne: 
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    (10) 

 

kde je odhadnutá odhota  z rovnice (8) a N je poĉet akciových titulov obchodovaných 

na danom trhu. 

Ako uvádzajú Pastor a Stambaugh (2003), východiskom konńtrukcie takejto miery likvidity 

je hypotéza, ņe „tok obchodných príkazov (angl. „order flow―) vyjadrený ako objem 

zobchodovaných akcií  so znamienkom „nadmerného― výnosu akcie oproti trhovému výnosu, 

by mal byť nasledovaný ĉiastoĉným reverzným tokom obchodných príkazov, ak akcia nie je 

dokonale likvidná―. Autori následne formulujú hypotézu, ņe ĉím je následný reverzný výnos 

akcie pre daný objem obchodov výraznejńí, tým je likvidita akcie niņńia, t. j. malo by platiť, 

ņe odhadnutý parameter  bude v obdobiach nízkej likvidity záporný a jeho absolútna 

hodnota relatívne vysoká. 

Pastor a Stambaugh (2003) zapracovali faktor likvidity do trojfaktorového modelu 

oceņovania kapitálových aktív autorov Fama a French (1993) nasledovne: 

 

   
           (11) 

 

kde  reprezentuje výnosovú prémiu i-teho aktíva, MKT je výnosová prémia 

prísluńného trhového indexu
314

, SMB a HML sú urĉujúce premenné prevzaté z modelu Fama-

French (pozri rovnicu (4)),  (X= (0, L, M, S, H) sú odhadované parametre a  je upravený 

ĉasový rad rezíduí regresného odhadu  vyjadrujúci vplyv zmien likvidity („liquidity 

innovations―). Následná empirická analýza uvedených autorov potvrdila relevanciu takto 

definovaného faktora likvidity ako významného cenotvorného faktora akcií
315

. Akcie s vyńńou 

hodnotou  v dlhom ĉasovom období (1962 – 1998) vykazovali niņńiu likviditu, naopak 

preukázal sa pozitívny vzťah medzi  a cenou akcií. Teda akcie s vyńńou senzitivitou na 

zmeny trhovej likvidity boli obvykle menej likvidné akcie, avńak s vysokým oĉakávaným 

výnosom. 

 ZHRNUTIE 

Model CAPM ako historicky prvý koncept zaujíma komplexné stanovisko k vzťahom 

predpokladaného rizika investície (resp. investiĉného portfólia) a jeho oĉakávanej výnosnosti. 

                                                

314  t. j. existuje znaĉná analógia medzi MKT v rovnici (10) a zápisom  v základnej verzii 

modelu CAPM (pozri rovnicu (1)), alebo zápisom  z trojfaktorového modelu Fama-French 

(pozri rovnicu (4)). 

315  Spolu s faktormi MKT, SMB, HML a faktorom oznaĉovaným ako momentum akcie (pozri Pastor 

a Stambaugh (2003)) 
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Viaceré nedostatky pôvodnej verzie modelu CAPM viedli pomerne rýchlo k poĉetným 

snahám o doplnenie teoretickej bázy modelu. Jedna skupina rozńírení modelu CAPM bola 

zameraná najmä na isté zreálnenie modelu CAPM, t. j. priblíņenie východísk modelu CAPM 

skutoĉnému fungovaniu kapitálového trhu. Ďalńia skupina rozńírení modelu CAPM zahŕņa do 

modelu dodatoĉné premenné ovplyvņujúce oĉakávanú výnosnosť a riziko investície. 

Najvýznamnejńími rozńíreniami modelu CAPM z tejto druhej skupiny sú predovńetkým 

model APT a trojfaktorový model Fama-French. 

V posledných dvoch desaťroĉiach v rámci finanĉnej ekonómie kontinuálne narastala 

pozornosť venovaná likvidite ako samostatnému faktoru s vplyvom na oceņovanie 

kapitálových aktív, ĉo viedlo k zapracovaniu faktora likvidity aj do modelu CAPM, resp. do 

niektorých rozńírení modelu CAPM. Vo finanĉnej ekonómii existuje vńeobecný konsenzus 

ohľadom predpokladu nepriamej úmery medzi likviditou finanĉného aktíva a jeho 

oĉakávaným výnosom. Osobitnou otázkou v rámci skúmania cenotvorného vplyvu likvidity je 

samotný spôsob vyjadrenia likvidity, nakoľko uņ z definície vyplýva viacdimenzionálny 

charakter pojmu likvidita. 

V priebehu skúmania cenotvorného vplyvu likvidity sa pozornosť presúvala od nákladovej 

dimenzie smerom k objemovej dimenzii likvidity. To sa odzrkadlilo aj v postupnom prechode 

od relatívne jednoduchých ukazovateľov „nákladovej likvidity― (napr. relatívna veľkosť bid-

ask spreadu) k zloņitejńím premenným zachytávajúcim vplyv objemovej dimenzie likvidity. 

Medzi ďalńie významné kroky v skúmaní likvidity ako faktora oceņovania kapitálových aktív 

bol tieņ posun od absolútnej hodnoty likvidity cenného papiera smerom k variabilite (t. j. 

zmenám) likvidity, ako aj posun od likvidity individuálnych aktív smerom ku skúmaniu 

vplyvu celkovej trhovej likvidity. Posledný uvedený krok môņe byť mimoriadne cenený 

najmä v súĉasnej dobe extrémnych výkyvov likvidity na finanĉných trhoch. 
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MMAANNAAGGIINNGG  RRIISSKK  IINN  PPRROOJJEECCTTSS  IINN  CCOOAALL--MMIINNIINNGG  

IINNDDUUSSTTRRYY::  TTHHEE  EEXXAAMMPPLLEE  OOFF  PPOOLLIISSHH  CCOOAALL--MMIINNEESS  

SSeewweerryynn  TTcchhóórrzzeewwsskkii,,  PPiioottrr  TTwwoorreekk  

SSiilleessiiaann  UUnniivveerrssiittyy  ooff  TTeecchhnnoollooggyy  iinn  GGlliiwwiiccee  

UUnniivveerrssiittyy  ooff  EEccoonnoommiiccss  iinn  KKaattoowwiiccee  

Abstract 

In the coal-mining industry risk management is an area, which falls within the scope of 

project management. Risk is managed by means of appropriate methods, techniques and tools. 

The knowledge of methods, which can be employed in project risk management, especially 

the ones used to identify risks and risk-inducing factors in the coal-mining industry, is needed 

to address risks effectively. The paper provides an overview of these issues. Based on the 

example of the projects carried out in the Polish coal-mining industry, the authors discuss the 

related problems in a synthetic way. The paper is both theoretical and empirical in its content. 

The methods of synthesis and deduction are used.   

Key words – risk, risk management, projects, coal-mining industry, coal-mines, Poland 

INTRODUCTION 

The coal-mining industry is a branch of the economy in which risk is pervasive. This also 

concerns investment activities carried out by coal-mines, and projects undertaken in the coal-

mining industry - due to their specific character - require a different approach to risk 

management. This applies, in particular, to the use of risk management methods, techniques 

and tools as risk, which occurs in the coal-mining industry is quite unique. In principle, every 

project conducted in this industry is different. Also the conditions in which projects are 

performed differ on a case-by-case basis. In the coal-mining sector, the environmental risks 

are particularly vital. The impact of risk on project performance varies and may sometimes be 

quite significant. There are also various, often tragic, consequences of such risks. Risks, 

however, may be managed and such management may significantly mitigate their negative 

effects. At the same time, it‘s impossible to predict all events (hazards), which may occur in 

the coal-mining industry, therefore it‘s regarded to be one of the most dangerous areas in an 

economy. 

The key aim of the paper is to discuss the selected issues of risk management in projects 

conducted in the coal-mining industry. In particular, the authors deal with risk identification 

in such projects. The paper is both theoretical and empirical. It presents the related problems 

in a synthetic way. The authors draw on the knowledge and experience they gained, when 

conducting scientific research into project management, with focus on the risk aspect. The 

methods of deduction and induction are used in the paper, in addition to a review of literature 

on the topic.  

The authors are the scientific staff members of the two educational establishments, i.e. 

Silesian University of Technology in Gliwice (Politechnika Śląska w Gliwicach) and the 
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University of Economics in Katowice (Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach), therefore 

this paper is interdisciplinary.  

1 RISK MANAGEMENT IN COAL-MINING – 

THEORETICAL APPROACH 

As emphasized in the introduction, risks which occur in the coal-mining industry are unique 

in their character. Also, risks which accompany investment projects carried out in this 

industry are fairly specific. This is due to the specificity of projects performed in the coal-

mining industry, as well as the conditions in which these investment projects are 

implemented. Difficult conditions in coal-mines make risk management a particularly 

challenging task. As already mentioned above, there are a lot of Acts of God risks in the coal-

mining sector. Due to the specific character of risks which occur in this sector, all over the 

world coal mining is commonly believed to be a high-risk activity
316

. It should be also 

emphasized again that in the coal-mining industry, unlike many other industries, the 

importance of Acts of God is especially high
317

. No matter, however, how risk in coal-mining 

is perceived, the risk mechanism is the same as in other sectors of the economy, i.e. there is 

always a cause, which leads to an event (risk) and, as a consequence, there are some risk 

effects that need to be handled. An essential thing here is the role of safety risk in the coal-

mining industry. In practice, this issue is a priority. The importance attached to this risk 

results from the fact that natural hazards are a common phenomenon in coal-mines
318

. 

Specific coal-mining conditions are caused by: 

• dominant geo-mechanical environmental impact of an orogen, 

• limited space of an excavation site, 

• forced limited ventilation at an excavation site, 

• high-impact equipment at an excavation site
319

.  

• In particular, risks in coal-mines should be analyzed in the following areas:  

• investment risk, 

• operational risk, 

• work safety risk, 

• environmental risk
320

. 

In this context, we can assume that a so-called global risk in coal-mining should be 

considered through these four categories. The environmental risk should be determined by 

analysing the hazards related to natural forces. The operational risk, in turn, covers hazards 

connected with the functioning of an excavation site. The work safety risk should be 

                                                

316  TWOREK, P.: The risk measurement in the operating activities of Polish coal-mines - selected aspects. 

International Scientific Conference European Financial Systems 2009. Brno: Masarykova Univerzita, 

June 2009, 71 p.  

317  Ibid., 71 p. 

318  KAPIESZ, J.: Zagrożenia skojarzone a ocena ryzyka zawodowego. „Wiadomości Górnicze‖ 2004, No. 4, 

183 p. 

319  Ibid., 183 p. 

320  CIEŚLAK, W.: Ocena ryzyka inwestycyjnego i eksploatacyjnego dla zakładów przeróbki węgla. 

„Wiadomości Górnicze‖ 2004, No. 1, 29 p. 
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identified by looking at hazards connected with work-related injuries suffered by coal-miners 

and fatal accidents. The investment risk should be analyzed by looking at the types of 

projects, which are performed in the coal-mining industry. Therefore, an assumption may be 

made that investment strategies in coal-mining companies are implemented via a portfolio of 

projects, which need to be managed appropriately. Also, risks which occur in investment 

projects carried out in coal-mining have to be addressed effectively. To do that, a number of 

risk management tools and methods may be used at a coal-mine level, across a coal-mine 

company, and at the project level. In addition to the four main global risk categories listed 

above, there are a number of fractional risks in coal-mining. For instance, with reference to 

the coal-mining restructuring process, A. Karbownik uses a general distinction into a project 

planning risk, a project implementation risk, an organisational risk, an external predictable 

risk and an external unpredictable risk, which are presented in Fig 1.  

Fig. 1. Risk categories and sources in the coal-mining restructuring project 

 

Source: KARBOWNIK, A.: Zarządzanie ryzykiem w projekcie restrukturyzacji górnictwa węgla kamiennego. 
„Wiadomości Górnicze” 2005, No. 1, p. 4  

From the point of view of risk management methodology, a particularly important issue is risk 

identification. „(...) Conventionally it is the first and, at the same time, highly critical stage of 

a risk management process, as any mistakes made at the very beginning of the entire risk 



 

 - 421 - 

management process may greatly complicate and hinder further work on risk‖
321

. Figure 2 

presents typical sources of risks which occur in projects undertaken in the coal-mining 

industry. 

Fig. 2. Typical sources of risks in projects conducted in the coal-mining industry  

 

Source: Based on: KARBOWNIK, A., TCHÓRZEWSKI, S.: System zarządzania projektami w przedsiębiorstwie. 

[in:] Nowoczesność przemysłu i usług - nowe wyzwania, tom I. Edited by PYKA, J., Katowice: TNOiK, 

2004; WIDEMAN, M.R.: Project & Program Risk Management. A guide to managing project risk & 

opportunities. Newtown Square: Project Management Institute, 1992; WODARSKI, K.: Zarządzanie 

ryzykiem w procesie planowania strategicznego w górnictwie węgla kamiennego. Gliwice: Wyd. 

Politechniki Śląskiej, 2009. 

As can be seen in Fig. 2, the organisation-related factors are indicated as the ones, which may 

affect the achievement of an organisations‗ goals. It‘s nothing unusual in any organisation, but 

what should be emphasised here is the scale of Acts of God risks (not infrequent collective 

fatal accidents due to e.g. methane or coal dust explosions
322

), therefore such risks are always 

taken into account as the priority ones. It should be added that risk quantification is equally 

important here. „(...) Risk quantification, in its essence, is the most important stage from 

among the ones distinguished by the new field of knowledge, i.e. risk management. (...) When 

analyzing the business operations of coal-mining companies, one can also take advantage of 

the solutions offered by such methods as EaR (Earnings at Risk), or CFaR (Cash Flow at 

Risk)‖
323

. 

                                                

321  TWOREK, P.: Ryzyko wykonawców przedsięwzięć inwestycyjnych. Katowice: Akademia Ekonomiczna 

w Katowicach, 2010, 124 p. 

322  E.g. a methane explosion in KWK Halemba coal-mine in 2006, as a result of which twenty-six coal-
miners died, or a methane explosion in KWK Wujek coal-mine in 2009, when twenty coal miners lost 

their lives and thirty-five were injured. 

323  TWOREK, P.: The risk in the aspect of arrangement of financial strategies of Polish coal-mines – selected 

theoretical and practical problems. 7th International Conference ―Financial Management of Firms and 

Financial Institutions‖. Ostrava: VŃB-Technická Univerzita Ostrava, September 2009, 442 p. 
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2 SPECIFIC CHARACTER OF COAL-MINING 

ACTIVITIES – NATURAL RISK (ALMOST) UNDER 

CONTROL 

Attempts made to ensure access to all types of mineral raw materials are connected with the 

environmental interference. As a result, a coal miner is exposed to a number of risks, which 

may lead to a loss of health or even life. The typical examples of risks resulting from coal-

mining activities are all types of  collapses and shocks, which result from the disturbance of 

balance between rocks or problems with the interruption of water-carrying layers. As a result, 

almost every coal-mine needs to solve a water supply problem, and what makes it still more 

difficult is the fact that this water is often highly salinated. Preventing such phenomena is an 

extremely tough, though feasible task. The experience gained throughout many decades and 

the conducted research helped to work out some ways of dealing with most of these risks. In 

case of deep coal mining (which is used in Poland and other European countries), some 

additional phenomena need to be taken into account - a frequent risk related to the presence of 

methane in coal mine air, which may explode in certain conditions. Another frequent 

problem, which is due to the need to extract coal at bigger and bigger depths, is a rise in rock 

temperature, which shortens the effective working time of miners and may lead to a heat 

shock. 

2.1 PROJECTS PERFORMED IN THE COAL-MINING INDUSTRY 

IN POLAND 

Due to the need to continuously move the exploration front in a coal-mine to get access to 

new deposits, every coal-mine has to carry out projects. They focus, first of all, on objectives 

related to coal production. They include (starting from the biggest ones): 

• construction of a new coal-mine, 

• access to a new extraction field, 

• construction (expansion) of an extracting level, 

• access to an extraction field at an extracting level, 

• longwall support/liquidation, 

• construction and modernisation of a process line. 

All these activities may be referred to as a project as they demonstrate features, which are 

typical for projects, namely: 

• have a clear goal and a planned scope - detailed technical and process 

documentation is prepared, 

• are limited in time - longwall support/liquidation takes two to three months, but 

in case of getting access to a field or expanding a coal-mine works may take 

even five to eight years, 

• a budget is estimated and then allocated for their implementation - ranging 

from several dozen thousand zlotys in case of modernisation of a process line 
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to a few billion zlotys in case of a new field or construction of a new coal 

mine
324

. 

Apart from typical ‗production-related‘ projects, every coal mine or group of coal mines carry 

out project-like activities in other areas. The standard examples of such projects include: 

• implementation of an integrated management system, 

• implementation of ICT systems, 

• implementation of sales and marketing solutions, 

• coal-mine mergers. 

Of course, these activities aren‘t the only areas, in which projects are conducted. Taking into 

account the big impact of projects on production processes in coal-mines and their capital 

intensity, it‘s necessary to organize them in such a way as to make sure that their objectives 

are met, first of all, and that they disturb the coal extraction process as little as possible. 

2.2 RISK SCORECARDS 

A very popular solution, which enables us to put in order the entire risk management process 

(including risk management in coal-mines) is a risk scorecard. This is a document, which 

helps us to create a systematic inventory of risk factors and review them for a given project. 

The work on the document is divided into three or four parts (depending on a solution 

accepted in a given organisation). The elements which are always taken into account include: 

• risk identification, which helps to indicate specific reasons for negative 

phenomena, which may occur in the future, 

• risk analysis, which helps to evaluate the impact of specific phenomena on a 

project, 

• risk treatment proposal, which shows how to handle risk in order to minimise 

the probability of a given risk occurrence or mitigate the negative impact of a 

given event on the project in case it occurs. 

It quite frequently happens, although it unfortunately isn‘t a rule yet, that details about risk 

control are added. Table 1 presents sample data to be used in analyzing and monitoring of 

project risks. 

                                                

324  The purchase of complete equipment for one longwall in a coal-mine costs approx. 150-200 million 

zlotys. 
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Table 1. Sample data in a scorecard 

Risk identification Risk analysis Risk treatment plan Risk control 

Risk 

area 

Risk 

descripti

on 

Effects 

Proba-

bility of 

occu-

rrence P 

Effects 

 S 

Resultant 

risk 

R = P × S 

Actions to 

be taken 

Descri-

ption 

Person 

respon-

sible for 

moni-

toring 

Current 

risk status 

Project 
budget 

Rise in 
expenses 

Going over 
budget 

Ś D significant avoid 

Constant 

monitoring 
of costs of 

actions, 
making 

allowances  
for a rise in 
expenses 

Full name 
Current 

risk status 

Source: Own elaboration. 

2.3 TYPICAL RISK FACTORS IN COAL-MINES IN POLAND 

In order to find out which risk factors occur most frequently when projects are implemented, 

an analysis of twenty-eight projects undertaken by coal-mines in Poland was performed. The 

analyzed projects were carried out in the years of 2008-2011 in coal-mines belonging to 

various coal-mine corporate groups. The projects were divided into four categories, depending 

on performed activities, namely: 

• underground projects - production - aimed at meeting tasks, which are directly 

connected with a coal-mine capacity, e.g. longwall support or liquidation; 

• underground projects - infrastructure - aimed at meeting tasks related to 

elements of infrastructure that are needed for correct operation of an 

underground part of a coal-mine, e.g. construction or liquidation of an 

extracting level, infrastructure for water drainage and demethanation etc.; 

• surface projects - infrastructure - aimed to meeting tasks related to elements of 

infrastructure that are needed for correct operation of a surface part of a coal 

mine, e.g. construction of a demethanation station; 

• surface projects - other - activities connected with operation of a coal-mine, 

aimed at support processes as such information exchange, sales network 

development etc. Figure 3 presents the details about the projects analyzed in 

individual categories. 
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Fig. 3. Number of projects in analyzed categories 
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1 – underground-infrastructure; 2 - underground – production; 3 - surface – infrastructure; 4 - surface - other  

Source:  Own elaboration. 

The major observations made, when analysing the projects are as follows: 

• despite the fact that various coal-mines carry out actions which are identical in 

terms of technology, such as e.g. longwall support, there is no uniform system 

for analyzing and evaluating project risks, 

• in twenty-eight analyzed projects, over two hundred and fifty various risks 

could be identified, including thirty-five risks, which had at least significant 

impact on a project, 

• in the category of factors, which had the least important impact on a project, 

we can distinguish a group of ten elements, which were indicated more than 

five times (Fig. 4); these factors can be said to occur commonly in the projects. 

Fig. 4. Frequency of occurrence of key risk factors in projects conducted by coal-mines 
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1 – natural hazards; 2 – delays in project tasks; 3 – errors in technical documentation; 4 – delays in projects 

due to fire protection procedures, 5 – PL and PT lack of experience and competence..., 6 – delays in supplies of 

materials for..., 7 – performing works on a facility, which is already in operation..., 8 – insufficient funds, 9 – 

disturbances concerning funds for project performance..., 10 – a rise in project performance costs, 11 – other 
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factors 

Source:  Own elaboration. 

• the most important risk factor in projects undertaken by coal-mines in Poland is 

the mining environment (natural hazards); the analyzed group contains 

nineteen projects, but this factor was only indicated in fourteen cases, although 

it occurs practically in every project, 

• it may be seen that the group of factors under the common term of „delays…‖ 

belongs to the most frequent ones (thirty-three occurrences), the most 

frequently indicated preventive measure for this group was to make an 

allowance in the project for any possible delays, which means that the 

respondents were aware of too demanding schedules, but the conditions in the 

environment force coal-mines to accept tight time schedules, 

• the factor of „Project Leader and Project Team‘s lack of project management 

experience and competence‖ occupies the fifth position; such a high position 

results from the fact that managers working in coal-mines are more aware of 

project requirements and of the need to further improve their own and their 

staff‘s competences, 

• as coal-mines carry out a big number of projects at the same time, some 

concerns were raised about the access to funds to finance these projects, even 

in case of projects which could be considered strategic for a coal-mine‘s 

operation. 

CONCLUSION 

Taking into account the points made above, a few conclusions may be drawn:  

• Coal-mining activities always carry risks, due to the type of environment in 

which they are carried out. In order to conduct coal mining operations 

efficiently and safely, risk management has to be performed in a regular and 

orderly way. 

• Coal-mines need to introduce an integrated risk management system in all 

areas of their activities, i.e. investment, operational and financial ones. Only 

such a formula can limit the global risk faced by coal-mining companies. 

• A risk scorecard, which is a simple tool, enables effective inventory and 

analysis of possible risk factors which, in turn, provides the foundation for 

preventive measures, i.e. solving a problem or minimizing its effect. 

• Based on the analysis of twenty-eight projects conducted in the years of 2008-

2011, typical risk factors which may occur in the coal-mining industry can be 

identified. They include: environmental (natural) risk, delays in task 

performance, errors in documentation, a lack of project management 

experience, disturbances connected with a project budget and provision of 

funds by its owner.  
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SSLLOOVVEENNSSKKÝÝ  BBAANNKKOOVVÝÝ    SSEEKKTTOORR    VV    KKOONNTTEEXXTTEE    

EEKKOONNOOMMIICCKKEEJJ    KKRRÍÍZZYY
332255

  

SSLLOOVVAAKK  BBAANNKKIINNGG  SSEECCTTOORR  IINN  TTHHEE  CCOONNTTEEXXTT  OOFF  

EEKKOONNOOMMIICC  CCRRIISSIISS  

DDaannaa  TTkkááččoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Príspevok sa zaoberá problematikou slovenského bankového sektora v období ekonomickej 

krízy. Vo vybraných bankách  analyzuje vývoj kvalitatívnych ukazovateľov za obdobie  od 

roku 2007 do roku 2010. Ide o ukazovatele kapitálovej primeranosti, zisku, rentability aktív a 

rentability vlastného kapitálu, na základe ktorých hodnotí ekonomické postavenie 

komerĉných bánk na Slovensku a dopady krízy na náń bankový sektor.  Tieņ poukazuje na 

vývoj vysoko-výnosových aktív v uvedených bankách za skúmané obdobie, priĉom na 

základe ich kvantitatívneho vývoja a ich ńtruktúry v portfóliu aktív analyzuje ich súĉasný stav 

a moņný vývoj v budúcnosti.    

Kľúĉové slová  –  slovenský bankový sektor, kríza, kapitálová primeranosť, ROA, ROE, 

Abstract 

 This article deals with the problematic of the Slovak banking sector during the 

economic crisis. It analyzes the development of qualitative indicators in selected banks from 

2007 to 2010. The analyzed indicators are; capital adequacy ratio, earnings, return on assets 

and return on equity which all assess the economic position of commercial banks in the 

Slovak republic and the consequences of the crisis on our banking sector.  The article also 

points out the development of high yield assets in Slovak banks during the studied period, 

analyzing their current status and possible evolution in the future based on their quantitative 

development and their structure in asset portfolio. 

Key words –slovak banking sector, crisis, capital adequacy, return on assets, return on equity 
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1 VÝNOSOVÉ AKTÍVA VYBRANÝCH BÁNK A 

EKONOMICKÁ KRÍZA 

Banka ako ekonomický subjekt s nízkym podielom vlastného kapitálu sa musí vo svojej 

podnikateľskej ĉinnosti vyvarovať rizikám. Z toho dôvodu je nevyhnutná optimálna alokácia 

zdrojov kapitálu s cieľom minimalizácie rizík a maximalizácie výnosov z vloņených 

prostriedkov.  

Ak vńeobecne o bankových aktívach platí, ņe ĉím je aktívum likvidnejńie a menej rizikové, 

tým je jeho výnos niņńí, potom musí banka pri voľbe daného aktíva „obetovať― zisk za 

likviditu a niņńie riziko a naopak.  

Banka pri svojej podnikateľskej ĉinnosti vytvára niekoľko skupín aktív – za tým úĉelom, aby 

minimalizovala riziká a súĉasne aby nańla najvýhodnejńí pomer medzi výnosmi a rizikom.  

Nejde pritom len o voľbu aktív v záujme vyvarovania sa rizikovým aktivitám, ale ide aj 

o nové formy podnikania bánk, ktoré banky uskutoĉņujú jednak z konkurenĉných dôvodov, 

jednak z dôvodov vyskúńania si nových podnikateľských aktivít a tým aj nových foriem 

zhodnocovania doĉasne voľného kapitálu. Nezanedbateľnú úlohu zohráva tieņ skutoĉnosť, ņe 

uņívatelia finanĉných sluņieb sa zaĉali v tejto oblasti veľmi dobre orientovať, ĉo si tieņ 

vynútilo vznik nových a poĉetnejńích produktov.  

1.1 ŠTRUKTÚRA VÝNOSOVÝCH AKTÍV 

1.1.1 ALOKÁCIA ZDROJOV DO VÝNOSOVÝCH AKTÍV  

Kvalitu komerĉnej banky môņeme okrem iného merať aj podielom výnosových aktív na 

celkovej sume aktív. Za výnosové aktíva povaņujeme tie aktívne operácie, ktoré prináńajú 

úrokový výnos, ktorý sa stáva rozhodujúcim zdrojom ziskov komerĉnej banky.  

Vo vyspelých bankových sústavách sa za ńtandard povaņuje vyńńí, ako 90 % - ný podiel 

výnosových aktív na celkových aktívach banky. V ńtruktúre bankových aktív majú 

dominantné postavenie:  

• úvery,  

• medzibankové aktíva – vklady bánk v bankách, úvery a pôņiĉky bánk iným 

bankám, úĉty v iných bankách a úĉty iných bánk,  

• operácie s cennými papiermi, ktoré prináńajú úrokový výnos,  

• ostatné výnosové aktíva – debetné zostatky na beņných úĉtoch.  

Výnosové aktíva tak zahŕņajú vńetky aktíva v bilancii banky okrem hmotného a nehmotného 

majetku, prechodných úĉtov aktív a ostatných aktívnych úĉtov, ktorých vymenovanie je 

komplikované vzhľadom na ich mnoņstvo. Nepatria sem ani investiĉné cenné papiere, ktoré 

sú súĉasťou konsolidovaných úĉtovných výkazov.  

Za ńpecifickú poloņku na strane aktív v bilancii komerĉnej banky povaņujeme povinné 

minimálne rezervy (PMR), ktoré môņu, ale nemusia byť úroĉené centrálnou bankou. Závisí to 

od ich akceptácie pri realizácii menovej politiky. Vo vyspelých trhových ekonomikách 

neplnili vņdy  dôleņitú funkciu v menovopolitickom inńtrumentáriu, preto boli  spravidla 

úroĉené trhovými úrokovými sadzbami. U nás sú PMR nástrojom menovej politiky. 

Eurosystém vyņaduje, aby banky drņali PMR na úĉtoch v národných centrálnych bankách., 

nakoľko ich systém prispieva k stabilizácii úrokových sadzieb na peņaņnom trhu 

a k ovplyvņovaniu ńtrukturálnej likvidity. Úroĉené sú priemernou sadzbou pre hlavné 
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refinanĉné operácie Eurosystému poĉas periódy pre dodrņanie povinných minimálnych 

rezerv. Nadbytoĉné rezervy sa neúroĉia.  

Výnosovosť výnosových aktív v rozhodujúcej miere ovplyvņuje rentabilitu jednotlivých bánk 

a tým aj celého bankového sektora. Banka pri alokácii zdrojov do aktív musí brať do úvahy 

dva faktory: 

• rizikovosť aktíva, ktorá je vyjadrená mierou jeho návratnosti, 

• cenu aktíva, vyjadrenú úrokom. Úrokové rozpätie vyjadruje rozdiel medzi 

priemernou kreditnou a debetnou úrokovou sadzbou banky. Pri úrokovom 

rozpätí chýba väzba inkasovaných a vyplácaných úrokov na aktíva a pasíva, 

z ktorých plynú. Rozdiel medzi úrokovými  výnosmi a úrokovými nákladmi 

kvalitatívne lepńie vyjadrí ĉistá úroková marņa, prostredníctvom ktorej je 

moņno veľmi jednoducho hodnotiť úrokovú výkonnosť banky.
326 

 

1.2 ŠTRUKTÚRA VÝNOSOVÝCH AKTÍV A NIEKTORÝCH 

UKAZOVATEĽOV VO VYBRANÝCH BANKÁCH NA 

SLOVENSKU  V ČASE EKONOMICKEJ KRÍZY 

Ekonomická kríza, ktorá zaĉala v roku 2007  slovenskú ekonomiku a slovenský bankový 

sektor bezprostredne po jej vypuknutí nezasiahla. Prepad cien na svetových finanĉných trhoch 

v tomto roku nemal výrazný dosah na slovenský finanĉný trh.  V ekonomike a 

komerĉných bankách na Slovensku sa nepriaznivý dopad prejavil v roku 2008. Zaĉiatkom  

roka sa ekonomika vyvíjala  eńte vysokým tempom, reálny rast HDP bol na úrovni 6,4 %. 

Koncom roku vńak dońlo k jeho spomaleniu, pokleslo tempo rastu domácej priemyselnej 

výroby a exportu.  

Prvého januára 2009 vstúpila Slovenská republika do eurozóny. Napriek tomu sme v roku 

2009 zaznamenali medziroĉný pokles HDP o 4,7 %. Dôvodom bol pokles zahraniĉného 

dopytu, pokles produktivity práce, rast nezamestnanosti, pokles domáceho dopytu. Uvedená 

situácia sa nepriaznivo prejavila aj na stave bankového sektora. Rok 2009 môņeme povaņovať 

za najhorńí rok pre bankový sektor od druhej polovice  90. rokov, kedy banky na Slovensku 

boli vo veľmi váņnej ekonomickej situácii.  

Porovnávať budeme banky, ktoré preńli procesom reńtrukturalizácie úverových portfólií 

v druhej polovici 90. rokov a následne boli sprivatizované. Ide o Slovenskú sporiteľņu, a. s., 

Vńeobecnú úverovú banku, a. s.  a  OTP Banku Slovensko, a. s. (pred privatizáciou Investiĉnú 

a rozvojovú banku).  

V uvedených bankách pred reńtrukturalizáciou ich úverových portfólií (pred rokom 2001) bol 

vysoký objem stratových pohľadávok (zlyhané úvery).   Podiel výnosových aktív na 

celkových aktívach v týchto bankách bol okolo 70 %. Najvyńńie výnosy dosiahli tieto banky 

z medzibankových operácií a z operácií s cennými papiermi. Celkovú pozíciu negatívne 

ovplyvnili klasifikované úvery a opravné poloņky k nim vytvorené. Ani jedna 

z reńtrukturalizujúcich sa bánk nedosiahla ńtandard, teda podiel výnosových aktív na 

celkových aktívach vyńńí ako 90 %. Bankový sektor na Slovensku do roku 1999 z hľadiska 

ĉlenenia aktív na výnosové a nevýnosové nemal priestor na rast rentability a nedosiahol 

v tomto smere ńtandard porovnateľný s bankovými sektormi vyspelých ekonomík.   

                                                

326  Ĉistú úrokovú marņu vypoĉítame ako podiel ĉistého úrokového príjmu a priemerných  výnosových aktív. 

Ĉistý úrokový príjem = úrokové výnosy – úrokové náklady. 
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Reńtrukturalizácia uvedených bánk  a ich následná privatizácia mali za následok podstatné 

zlepńenie ich ekonomického postavenia.  

1.2.1 SLOVENSKÁ SPORITEĽŇA, A. S. 

Jedna z najdlhńie pôsobiacich bánk na Slovensku, od roku 2001  je súĉasťou finanĉnej 

skupiny Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG.  Patrí medzi popredné banky na 

slovenskom bankovom trhu, má úplnú devízovú licenciu, najväĉńí podiel vkladov a popredné 

postavenie v segmente vydávania bankových platobných kariet.  

Tab. č. 1 Štruktúra výnosových aktív  v SLSP, a. s.  (v mil. €) 

Podľa IFRS k 31. 12. 2007 k 31. 12. 2008 k 31. 12. 2009 k 31. 12. 2010 

Bilančná suma  10 088 12 557 11 485 11 027 

Vklady 

a pôţičky 

v peňaţných 

ústavoch  

   1 132   2 713   1 198   1253 

Úvery klientom   5 204   5 711   6 050   6 075 

Cenné papiere 

a majetkové 

účasti  

  3 163   2 453   3 714   3 331 

Podiel 

výnosových 

aktív na 

celkových 

aktívach 

94, 16 % 86, 47 % 95,44 % 96,66 % 

Premeň: Výročné správy SLSP, a. s., roky 2007, 2008, 2009, 2010, vlastné výpočty, vlastná tabuľka.  

Poznámka: finančné ukazovatele z rokov 1997 a 1998 boli prepočítané oficiálnym výmenným kurzom 

30,1260 SKK/EUR. 

Od roku 2007 kaņdý kalendárny rok dosiahla Slovenská sporiteľņa ńtandardný podiel (viac 

ako 90 %)  výnosových aktív na celkových aktívach. Výnimkou je rok 2008, kedy bol pokles 

zapríĉinený poklesom objemu cenných papierov.  

V roku 2010 dosiahol uvedený pomer najvyńńiu hodnotu za posledné ńtyri roky. Na tomto 

výsledku sa podieľali predovńetkým úvery klientom,  rast zaznamenali  predovńetkým úvery 

pre obyvateľstvo. Pomer úverov a vkladov dosiahol 74,5 %.  Banka poskytla úvery v celkovej 

výńke 6,1 mld. €, ĉo predstavuje 55 % celkovej bilanĉnej sumy banky.  

V porovnaní s rokom 2009 klesli cenné papiere o viac ako 380 mil. €. Dôvodom bola tá 

skutoĉnosť, ņe uplynula splatnosť cenných papierov, ktoré banka drņala v portfóliu cenné 

papiere do splatnosti a banka tieņ predala cenné papiere urĉené na predaj, na zabezpeĉenie 

likvidity.  

Moņno konńtatovať, ņe Slovenská sporiteľņa  za prioritu svojho podnikania povaņuje 

orientáciu na klientov, ĉo sa odrazilo v zmene ńtruktúry bilancie v prospech klientskych aktív 

a pasív. Uvedený trend zabezpeĉí udrņateľný rast  banky do budúcnosti.  
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Tab. č. 2 Základné pomerové ukazovatele v SLSP, a. s. 

Základné pomerové 

ukazovatele  

K 31. 12. 

2006 

k 31. 12. 

2007 

k 31. 12. 

2008 

k 31. 12. 

2009 

k 31. 12. 

2010 

ROE 20,3 % 19,8 % 18,7 % 3,9 %  17,7 % 

ROA
327

 1,4 % 1,5 % 1,3 % 0,3 % 1,3 % 

Prevádzkové 

náklady / 

Prevádzkové 

výnosy 

54,1 % 51,8 % 49,7 % 48,6 % 40,5 % 

Neúrokové 

výnosy/prevádzkové 

výnosy 

30,3 % 27,0 % 28,6 % 23,2 % 21,6 % 

Čistá úroková 

marţa 

3,5 % 4,0 % 4,0% 4,0 % 4,3 % 

Pomer úverov ku 

klientskym 

vkladom 

61,7 % 68,2 %  66,7 % 77,6 % 74,4 % 

Kapitálová 

primeranosť (%) 

9,1 % 10,3 % 9,6 % 10,5 % 13,2 % 

Premeň  Výročné správy SLSP, a. s., roky 2007, 2008, 2009, 2010, vlastné výpočty.  

Poznámka finančné ukazovatele z rokov 1997 a 1998 boli prepočítané oficiálnym výmenným kurzom 

30,1260 SKK/EUR. 

Sporiteľņa  poĉas sledovaného obdobia dosiahla dobrú úroveņ (1,00 – 1,25) ukazovateľa 

ROE, s výnimkou roku 2009, kedy bol prepad ROA na úroveņ 0,3 %, ĉo predstavuje veľmi 

nízku návratnosť aktív. Ukazovateľ ROE  klesol v roku 2009 na úroveņ 3,9 %, ĉo je najväĉńí 

prepad za posledných 8 rokov. Uvedený stav bol zapríĉinený poklesom zisku, poklesom 

objemu aktív  a zmenou ich ńtruktúry v portfóliu.   

Kapitálová primeranosť je kvalitatívny ukazovateľ, Slovenský sporiteľņa poĉas celého 

sledovaného obdobia tento ukazovateľ plnila.  V roku  2009  zaznamenal tento ukazovateľ 

                                                

327   Môņeme ho vypoĉítať ako pomer zisku po zdanení  a celkovej sumy aktív. Hodnoty takto vypoĉítané 

ukazujú, ako efektívne banka vyuņíva aktíva na vytváranie zisku, resp. koľko zarobí jedna jednotka aktív. 

Ńtandardnou hodnotou ROA pre banky je hodnota 1,00 %.  

Hodnoty ROA a návratnosť aktív 

Hodnoty ROA (%) Návratnosť aktív 

< 0,75  Nízka návratnosť 

0,75 – 1,00  Pod ńtandardom 

1,00 – 1,25  Dobrá  

1,25 – 1,75 Veľmi dobrá  

> 1,75  Vynikajúca 
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rast, z 9,6 % v roku 2008 na 10,5 % v roku 2009. Bolo to spôsobené jednak  poklesom 

rizikovo-váņených aktív a jednak  zvýńením kapitálu.  

Tab. č. 3 Kvantitatívne ukazovatele v SLSP, a. s.  

 k 31. 12. 2007 k 31. 12. 2008 k 31. 12. 2009 k 31. 12. 2010 

Počet 

zamestnancov 

4 728 4 876 4 132 3 816 

Počet pobočiek 273 275 279 291 

Počet 

bankomatov 

587 627 660 705 

Počet vydaných 

platobných 

krariet 

1 264 215 1 340 427 1 288 139 1 334 079 

Premeň: Výročné správy SLSP, a. s., roky 2007, 2008, 2009, 2010, vlastná tabuľka. 

1.2.2 VŠEOBECNÁ ÚVEROVÁ BANKA, A. S.  

VÚB, a. s. dosiahla v roku 2010 na úverovom trhu viac ako 18 % podiel. Vzrástol 

predovńetkým objem úverov, ktorý poskytla  banka obyvateľstvu a nefinanĉným subjektom. 

V porovnaní s predchádzajúcim rokom 2009, v roku 2010 banka poskytla viac úverov 

obyvateľstvu – rozńíril sa objem hypotekárnych úverov a tieņ  objem korporátnych úverov. 

Objem hypotekárnych úverov v roku 2010 narástol v porovnaní s predchádzajúcim rokom 

o 58 %. Úvery poskytované veľkým korporátnym klientom klesali aj v roku 2010, aj keď 

pomalńie, ako v krízovom roku 2009.  Banka predbehla konkurenciu aj v kreditných kartách. 

Banka poĉas celého sledovaného obdobia (2007-2010) dosiahla ńtandardný podiel vysoko 

výnosových aktív na celkových aktívach.  
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Tab. č. 4 Štruktúra vysoko výnosových aktív vo VÚB, a. s.  

 k 31. 12. 2007 k 31. 12. 2008 

v tis. eur 

k 31. 12. 2009 

v tis. eur 

k 31. 12. 2010 

v tis. eur 

Bilančná suma  

 

 240 977  

(SK mil) 

11 232 332 9 852 397 10 758 949 

Pohľadávky 

voči bankám 

 35 279 

(SK mil) 

1 437 286 168 744 253 025 

Úvery klientom 92 522 

(SK mil) 

5 667 718 5 863 647 6 437 675 

Finančný 

majetok na 

obchodovanie  

35 279 

(SK mil) 

791 204 164 812 253 025 

Finančný 

majetok na 

predaj  

2 667  

(SK mil) 

265 048 995 561 1 615 823 

Investície 

drţané do 

splatnosti  

86 580 

(SK mil) 

2 199 632 2 046 247 1 788 263 

Podiel 

výnosových 

aktív na 

celkových 

aktívach  

94,49 % 92,24 % 93,77 % 94,83 % 

Premeň: Výročné správy  VÚB, a. s., roky 2007, 2008, 2009, 2010, vlastné výpočty, vlastná tabuľka.  
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Tab. č. 5 Základné pomerové ukazovatele vo VÚB, a. s.  

 k 31. 12. 2007 k 31. 12. 2008 

v tis. eur 

k 31. 12. 2009 

v tis. eur 

k 31. 12. 2010 

v tis. eur 

Čistý zisk  134 994 168 489 141 671 150 323 

Vklady a úvery 

od klientov 

 8 129 757 6 609 926 7 265 367 

Čisté úrokové 

výnosy  

  359 642 370 802 

Čisté výnosy 

z poplatkov 

a provízií  

   97 221 107 742 

Prevádzkové 

výnosy  

  481 183 492 707 

Kapitálová 

primeranosť  

- * 9,32 % 11,82 % 12,51 % 

ROA  (%) 1,27 2,13 1,64 - 

ROE 17,37 30,12 16,27 - 

*- nedostupný údaj  

Kapitálová primeranosť v sledovanej banke vzrástla v roku 2009 oproti roku 2008 o viac ako 

2,5 % a v roku 2010 oproti roku 2008 o takmer 3,3 %. Banka dosahovala veľmi dobré, 

dokonca vynikajúce výsledky pri ukazovateli ROA. Veľmi dobre moņno hodnotiť tieņ 

ukazovateľ rentability vlastného kapitálu.  

1.2.3 OTP BANKA SLOVENSKO, A. S.  

OTP Banka Slovensko, a. s. je na slovenskom bankovom trhu od roku 2002, kedy boli akcie 

Investiĉnej a rozvojovej banky, a. s. predané najväĉńej maďarskej banke OTP Bank Nyrt. 

Osobitosťou banky je, ņe okrem retailovým a firemným klientom poskytuje komplexné 

úverové sluņby aj pre ńpecifické segmenty, ako sú poľnohospodári, spoloĉenstvá vlastníkov 

bytov a nebytových priestorov, bytové druņstvá a iné.   
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Tab. č. 6 Štruktúra vysoko výnosových aktív v OTP Banka Slovensko, a. s.  

 k 31. 12. 2007 

v tis. eur 

k 31. 12. 2008 

v tis. eur 

k 31. 12. 2009 

v tis. eur 

k 31. 12. 2010 

v tis. eur 

Bilančná suma 1 647 305 1 630 476 1 382 890 1 254 114 

Vklady 

v ostatných 

bankách, úvery 

poskytnuté 

ostatným 

bankám (po 

odpoĉítaní 

opravnej 

poloņky) 

8 229 68 216 47 593 51 495 

Úvery 

a pohľadávky po 

odpoĉítaní 

opravnej 

poloņky 

1 032 646 1 175 297 957 752 906 105 

Finanĉné aktíva 

k dispozícii na 

predaj 

2 657 42 217 44 580 44 928 

Finanĉné 

investície drņané 

do splatnosti 

133 513 104 596 218 756 178 933 

Podiel vysoko 

výnosových 

aktív na 

celkových 

aktívach  

 

71,45 % 85,27 % 91,74 % 94,20 % 

Prameň: Výročné správy OTP Banky Slovensko, a. s. za roky 2007,2008,2009,2010, vlastné výpočty, vlastná 

tabuľka.  

OTP Banka Slovensko, a. s. dosiahla ńtandard pri podiele vysoko výnosových aktív na 

celkových aktívach paradoxne v rokoch 2009 a 2010. Dôvodom takéhoto stavu je podstatné 

zníņenie bilanĉnej sumy v uvedených rokoch, v dôsledku zníņenia úverov poskytnutých 

obyvateľstvu a podnikateľskej sfére a zníņenia medzibankových vkladov a úverov. 
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Tab. č. 7 Vybrané ukazovatele  - OTP Banka Slovensko, a. s.  

 2006 2007 2008 2009 2010 

Bilančná suma 

(v tis. eur) 

1 477 466 1 647 305 1 630 476 1 382 890 1 254 114 

Vklady od 

klientov   

(v tis. eur) 

864 1513 * 999 8954* 996 595 938 363 921 822 

Úvery klientom  

(v tis. eur)  

Po odpočítaní 

opravnej 

poloţky 

845 168* 1 032 646 1 175 297 957 752 906 105 

Čistý zisk za 

rok 

(v tis. eur)  

    9 416 *  11 528*  11 582 ––– –––– 

Strata   

(v  tis. eur) 

    24 170  3 498  

      

* prepočítané na eur konverzným kurzom 30,1260/eur 

Prameň: Výročné správy OTP Banka Slovensko, a. s. za roky 2006,2007,2008,2009. Vlastné výpočty, vlastná 

tabuľka.  

Ĉo sa týka vkladov od klientov, ich výńka klesala od roku 2007. Paradoxne, banka v roku 

2008 poskytla vyńńí objem úverov, ako získala zdrojov od klientov. V rokoch 2009 a 2010 sa  

poskytovanie úverov  podstatne zníņilo. Tento stav sa podpísal aj na ĉistom zisku banky, 

ktorý v rokoch 2009 a 2010 dosiahol záporné hodnoty. Banka zaĉala úvery poskytovať 

opatrnejńie, sprísnila podmienky. Pokles úverovej ĉinnosti sa dotkol vńetkých segmentov. 

Zníņila poskytovanie hypotekárnych úverov a preferovala úĉelový spotrebný úver 

zabezpeĉený nehnuteľnosťami. Najvýraznejńie poklesol objem úverov pre podnikateľské 

subjekty.  

Záverom moņno konńtatovať, ņe finanĉná kríza  mala negatívny dopad na kaņdú z bánk, ktoré 

sme hodnotili. Dotkla sa tak kvantitatívnych, ako aj kvalitatívnych ukazovateľov. Aj napriek 

tomu, ņe  sa nańe banky správali aņ príliń konzervatívne v porovnaní s bankami v zahraniĉí, 

dopady na ich ekonomické výsledky nebolo moņno prijatými opatreniami úplne eliminovať.  
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RRIIZZIIKKOO  AA  JJEEHHOO  VVPPLLYYVV  NNAA  IINNVVEESSTTOOVVAANNIIEE  

RRIISSKK  AANNDD  IITTSS  IIMMPPAACCTT  OONN  IINNVVEESSTTMMEENNTT  

LLuucciiaa  TTookkaarrččííkkoovváá  

SSlloovveennsskkáá  ppooššttaa  

Abstrakt 

Investovanie je jednou z moņností zhodnotenia finanĉných prostriedkov. Podstatou 

investovania je minimalizovať riziko, stanoviť trvanie investície a zhodnotiť výńku moņného 

výnosu. Ĉlánok sa zaoberá definíciou rizika a postojmi investorov k riziku.  

Kľúĉové slová – riziko, investovanie, investor 

Abstract 

Investing is one of the possible recovery of funds. The essence of investing is to minimize the 

risk, the duration of investment and to assess the amount of potential revenue. The article 

deals with the definition of risk and investors' risk attitudes. 

Key words – risk, investment, investor 

1 PSYCHOLÓGIA V INVESTOVANÍ 

Na začiatok je nevyhnutne dôležité pred samotným investovaním identifikovať vzťah 
investora k riziku, t. j. zistiť jeho rizikový profil. Kaņdý investor vníma riziko inak 
a zaujíma k nemu iný postoj.  

Ochota podstupovať riziko je veľmi individuálna aņ emocionálna vlastnosť. Pri investovaní 

a investiĉnom rozhodovaní je vńak obrovskou chybou jej podliehať. Na základe 

uskutoĉnených analýz je potrebné, aby si investor pri zostavení svojho investiĉného plánu 

zodpovedal na otázku typu:  

• som typ investora, ktorý je pripravený najskôr znáńať finanĉné straty s nádejou 

na vyńńí zisk vo vzdialenej budúcnosti? 

• preferujem mať malý, ale zato istý a trvalý výnos od zaĉiatku? 

Ak investor odpovie na prvú otázku kladne a na druhú otázku záporne,  je ochotný tolerovať 

riziko, prípadne sa dá povedať, ņe takýto investor vyhľadáva riziko s cieľom dosiahnutia 

budúcich vysokých ziskov. V tomto prípade investor musí rozanalyzovať svoje doterajńie 

investiĉné skúsenosti s danou rizikovou triedou a oblasťou investovania, ako aj zistiť podiel 

finanĉných zdrojov plánovanej investície k celkovým zdrojom investora. V prípadoch 

rozhodovania o investíciách veľmi rizikovej povahy je výborným a v týchto prípadoch aj 
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rozhodujúcim pravidlom posúdenie moņného dopadu straty z investície na celkovú finanĉnú 

situáciu investora. 

2 CHARAKTERISTIKA POJMU RIZIKO 

V odbornej literatúre je moņné sa stretnúť s rôznymi definíciami pojmu riziko, pretoņe sa 
spája s rôznymi ĉinnosťami ĉloveka. Spoloĉným znakom vńetkých definícii je, ņe riziko 

obsahuje prvok neistoty, ak dôjde k neņiaducej ĉinnosti a vzniku nepriaznivých situácií. 

Pojem riziko sa definuje napríklad ako „zdroj nebezpeĉenstva alebo moņnosti spôsobenia 

straty, alebo neńťastia―.
328

  

Riziko vo financiách môņeme definovať ako ―kvantifikovateľnú pravdepodobnosť straty, 

alebo niņńích, ako oĉakávaných príjmov.―
329

 

Táto definícia nie je celkom presná, nakoľko zohľadņuje len jeden z dvoch zásadných 

rozdielov oproti pojmu vńeobecného rizika, a to jeho kvanfikovateľnosť.  

Vo financiách tomu tak nie je, pretoņe investiĉné riziko, najmä portfóliové riziko, znamená 

nielen moņnosť straty, ale aj rovnakú moņnosť zisku.  

Veľkosť investiĉného rizika môņeme merať hodnotou rozptylu alebo ńtandardnej odchýlky.  

Investiĉné riziko moņno rozdeliť na dve základné zloņky: 

a/ ńpecifické riziko; 

b/ trhové riziko. 

 

a/ Špecifické riziko sa nazýva v odbornej literatúre aj nesystematické, premenlivé, 

diverzifikovateľné alebo jedineĉné riziko. Pokiaľ sú výnosy aktív 

ovplyvņované faktormi, ktoré majú charakter ńpecifických javov spoloĉnosti, 

potom faktory nazývame nesystematickým rizikom. Príkladom môņe byť 

podnikateľské alebo finanĉné riziko. 

• podnikateľské riziko, je spojené s dôsledkom ńpecifických problémov 

jednotlivých odvetví, 

• finanĉné riziko, je spojené s vyuņívaním cudzieho kapitálu pri 

financovaní podnikateľských aktivít. Ĉím väĉńia ĉasť aktív je 

financovaná cudzím kapitálom, tým väĉńie je finanĉné riziko danej 

spoloĉnosti. 

Podľa Blakea
330

 sa ńpecifické riziko skladá zo ńtyroch zloņiek: 

Manažérske riziko - je najväĉńie pri nových alebo neznámych spoloĉnostiach, 

ktoré môņu mať problém presadiť sa na finanĉných trhoch. 

Operačné riziko - je riziko, ņe spoloĉnosť nebude schopná generovať 

dostatoĉné trņby na krytie fixných  nákladov jej ĉinnosti. Týka sa aktívnej 

strany súvahy spoloĉnosti. 

                                                

328  Veselá, J.: Analýza trhy cenných papíru. VŃE, Praha 1999. 42 s. ISBN 80-7079-563-8 

329  Sharpe, W. F., Alexander, J. G.: Investice, USA 1990, 54 s. ISBN 80-85605-47-3 

330  Blake, D.: Analýza finanĉních trhu. Grada Publishing, Praha 1995.  82 s. ISBN 80-71692-01-8   
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Finančné riziko – týka sa pasívnej strany súvahy spoloĉnosti a je to riziko, ņe 

spoloĉnosť nebude schopná kryť fixné náklady, ako sú napríklad fixné úrokové 

náklady. 

Zálohové riziko - je závislé od toho, aké má investor poņiadavky na aktíva 

spoloĉnosti, ktorá sa ocitla v konkurze. Vo vńeobecnosti to znamená poradie, v 

ktorom sa budú uspokojovať investori a to v nasledovnom poradí podľa typu 

investície: zaistené dlhopisy, nezaistené dlhopisy, preferenĉné akcie a nakoniec 

kmeņové akcie. 

Vńetky druhy ńpecifického rizika sú vlastne rizikom nesolventnosti spoloĉnosti.  

b/ Trhové riziko - systematické riziko - vyznaĉuje sa hlavne tým, ņe ho nemoņno 

diverzifikovať. Zatiaľ ĉo ńpecifické riziko vyplýva z konkrétnej situácie 

v konkrétnej spoloĉnosti, trhové riziko je ovplyvņované makroekonomickými 

udalosťami. Výkonnosť trhu je ovplyvņovaná ĉisto len makroekonomickými 

podmienkami, pretoņe ńpecifické /mikroekonomické/ podmienky sa na trhu 

spriemerujú pôsobením tisícov spoloĉnosti a cenných papierov a tým nemajú 

na trhovú výkonnosť ņiaden vplyv.  

 

Najdôleņitejńie prvky systematického rizika: 

• úrokové riziko; 

• trhové riziko; 

• inflaĉné riziko. 

 

ba/ Úrokové riziko ovplyvņuje kolísanie výnosov aktív tým, ņe sa mení  hladina 

úrokových mier. Tieto zmeny inverzne ovplyvņujú ceny aktív, t. j. pri raste 

úrokových mier a  nezmenených podmienkach ceny aktív klesajú. 

bb/ Trhové riziko ovplyvņuje kolísanie výnosov aktív v dôsledku kolísania trhu. 

Trhovému riziku sú vystavené vńetky aktíva, hoci primárne ovplyvņuje ceny 

akcií. Samotné trhové riziko je výsledkom pôsobenia ńirokej triedy exogénnych  

faktorov, medzi ktoré patrí predovńetkým: oĉakávanie recesie, ńtrukturálne 

zmeny v ekonomike, zmeny spotrebiteľských preferencií a politické ńoky. 

bc/ Inflačné riziko ovplyvņuje reálny výnos jednotlivých aktív, priĉom vysoká 

inflácia môņe mať dokonca za  následok záporné miery výnosu. 

Trhové riziko sa nedá diverzifikovať, preto zaņ investori poņadujú rizikovú prémiu. Túto 

prémiu väĉńinou zarátajú spolu s reálnym úrokom, infláciou a prémiou za likviditu 

nominálnej úrokovej miery. Pri sledovaní rizika investície má veľký význam to, ĉi sa riziko 

posudzuje z pohľadu jednej samostatnej akcie, alebo sa berie do úvahy portfólio ako celok.  

Výnos a riziko investície sú neoddeliteľne spojené; ĉasť rizika sa dá eliminovať pomocou 

vhodnej diverzifikácie, pri súĉasnom zachovaní výnosu. Diverzifikácia zabezpeĉí, ņe riziká 

jednotlivých titulov sa navzájom nesĉítajú, ale z ĉasti sa ruńia.  
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ZÁVER 

Riziko je neustálou súĉasťou nańej existencie, ĉi sa jedná o riziko v kaņdodennom ņivote 

alebo o riziko v dôsledkoch rozhodnutí obrovských spoloĉností. Je na kaņdom kroku, v kaņdej 

oblasti, v kaņdej krajine i v kaņdom ĉase. Prejavuje sa rôznymi spôsobmi, ktoré sú pri 

najmenńom nepríjemné a v najhorńom prípade nebezpeĉné. 

 

Pre kaņdého investora je nesmierne dôleņité správne a ĉo najpresnejńie identifikovať 

jednotlivé zdroje a druhy rizík, ktoré pôsobia na investiĉnú aktivitu. Na základe správnej 

identifikácie sa investor musí rozhodnúť aké opatrenia na zníņenie, resp. elimináciu rizika 

prijme. 

Jedným z najdôleņitejńích faktorov, ktoré podmieņujú úspeńnosť na trhu, je psychologická 

príprava investora na prijatie rizika, a ďalej schopnosť ĉiniť investiĉné rozhodnutia v strese. 

Investor, podobne ako ostatní úĉastníci trhu, musí byť schopný výberového myslenia, 

akceptovať urĉitú výńku straty a vyhýbať sa tlaku trhového prostredia. 

Tolerancia alebo averzia voĉi riziku je závaņný faktor pri rozhodovaní o samotnej ńtruktúre 

investície, nákladov na investície, poņadovanej výnosnosti a dobe návratnosti tak, aby 

investícia pri únosnej miere rizika a dostatoĉnej likvidite priniesla poņadovaný výnos. 
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VVÝÝVVOOJJ  IINNFFLLÁÁCCIIEE  AA  PPEEŇŇAAŢŢNNÉÉHHOO  AAGGRREEGGÁÁTTUU  MM  22  VV  EEÚÚ  VVOO  

VVZZŤŤAAHHUU  KK  AAKKCCIIOOVVÉÉMMUU  TTRRHHUU  

IINNFFLLAATTIIOONN  AANNDD  TTHHEE  MMOONNEETTAARRYY  AAGGGGRREEGGAATTEE  MM  22  IINN  

TTHHEE  EEUU  IINN  RREELLAATTIIOONN  TTOO  TTHHEE  SSTTOOCCKK  MMAARRKKEETT..  

KKaattaarríínnaa  VVoovvkkoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Inflácia a peņaņný agregát M 2 sa stávajú v súĉasnosti diskutovanou témou v súvislosti s 

akciovým trhom. Dlhová kríza spôsobuje neistotu a investori sa snaņia drņať svoje voľné 

prostriedky v likvidnejńích formách. Aj európsky akciový trh zaznamenáva medvedí trend, 

hoci v posledných dņoch indexy vzrástli. Úvahy o rozpade eurozóny tento stav iba podporujú. 

Strach z opätovnej recesie niektorých vyspelých ekonomík vyvoláva predpoklady, ņe porastie 

aj inflácia. Investori sú naďalej opatrní, pretoņe odborníci oĉakávajú, ņe z dlhodobého 

hľadiska budú mať akciové trhy klesajúcu tendenciu. Ĉlánok je zameraný na vývoj inflácie za 

posledné roky a na zmeny peņaņného agregátu M 2 v Európskej únii a ich dopad na európsky 

akciový trh. 

Kľúĉové slová – inflácia, peņaņný agregát, peņaņná zásoba, akciový trh 

Abstract 

Inflation and monetary aggregate M2 are becoming discussed topic in the context of stock 

market now. The credit crisis is creating uncertainty and investors are trying to keep your free 

funds in more liquid forms. Even the European stock market recorded a bearish trend, 

although the indexes have grown in recent days. Reflections on the collapse of the euro area 

this situation support only. Fear of recession some developed economies raises the assumption 

that inflation will rise also. Investors are still cautious, as experts expect the long term, stock 

markets have been decreasing. The paper is focused on inflation in recent years and changing 

the monetary aggregate M 2 in the European Union and their impact on European stock 

market. 

Key words – Inflation, Monetary Aggregate, Money Supply, Stock Market 

ÚVOD 

V súĉasnej problematickej situácii, v akej sa uņ niekoľko mesiacov nachádza Eurozóna a jej 

spoloĉná mena Euro, sa ĉoraz ĉastejńie spomínajú aj kapitálové trhy, ktoré môņu pomôcť pri 

rieńení zadlņenosti finanĉného sektora a jednotlivých ekonomík. V tejto súvislosti sa diskutuje 

aj o akciových trhoch, ich vývoji a vplyve jednotlivých faktorov na ich rast. Dnes sme 
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svedkami poklesu hodnoty európskeho akciového indexu a jeho stagnácie. Investori sú 

opatrní v investovaní. Brzdí ich zadlņenie jednotlivých krajín Eurozóny a ich hroziaci krach. 

Vlády jednotlivých krajín a Európska centrálna banka sa snaņia problém rieńiť aj pomocou 

vytvorenia podmienok na prilákanie investorov na akciový trh. Je vńak dôleņité poznať, ako 

sa  správajú jednotlivé faktory a ktoré skutoĉne pôsobia pozitívne na akciový trh. Medzi 

takéto ukazovatele patrí aj úroková sadzba a ponuka peņazí, v nańom prípade zastupovaná 

agregátom M2. Hoci na dlhodobú analýzu je pribliņne desaťroĉné fungovanie Eurozóny 

krátke, ĉiastoĉne nám potvrdzuje správanie trhu podľa ekonomických teórií a podľa 

ekonomických analýz. 

1 PONUKA PEŇAZÍ 

1.1 PONUKA PEŇAZÍ A AKCIOVÝ TRH 

Ak hovoríme o peņaņnej ponuke, je potrebné sa vrátiť k menovej teórii. Menová teória 

definuje ponuku peņazí pomocou menových agregátov M1, M2 a M3. Ponuka peņazí je 

jednoducho chápaná ako mnoņstvo peņazí v obehu, a to v urĉitom ĉase v hospodárstve 

krajiny. Z tohto pohľadu sa pre urĉenie ponuky peņazí pouņíva agregát M1. Ak vńak 

hovoríme o vplyve  na kapitálové trhy, snaņíme sa o kvantifikovanie zásoby vysoko 

likvidných aktív. Medzi takéto patria aj vklady, ktorých prostriedky sa nedajú okamņite 

pouņiť na platby. V prípade v potreby sa vńak rýchlo a s pomerne malými nákladmi dajú 

transformovať na hotovosť. V tomto ohľade hovoríme o agregáte M2, ĉiņe o ńirńej definícii 

ponuky peņazí. V ekonomike krajiny riadi ponuku peņazí centrálna banka a stanovuje 

úrokovú sadzbu, za ktorú poņiĉiava peniaze komerĉným bankám.  

Peņaņná ponuka je v rámci makroekonomickej analýzy významný faktor vo vzťahu 

k akciovému trhu. Jej zmeny ovplyvņujú správanie investorov na akciových trhoch. Ak sa 

ponuka peņazí zvýńi, investori sa snaņia svoje voľné prostriedky umiestniť do výnosnejńích 

aktív. To znamená vyńńí dopyt po akciách, ĉo spôsobí zvýńenie  ich ceny. Zvýńená ponuka 

peņazí teda priamo vplýva na kurzy akcií a tento efekt nazývame efekt likvidity. Ak sa 

naopak peņaņná ponuka zníņi, akciový trh na to reaguje útlmom. Ak sa na túto skutoĉnosť 

pozrieme z pohľadu transmisného mechanizmu a cenných papierov vńeobecne, rast ponuky 

peņazí najskôr spôsobí, ņe investori najskôr zaĉnú nakupovať rôzne typy dlhopisov. 

Vzhľadom na zvyńujúci sa dopyt po dlhopisoch, ich ceny zaĉnú rásť a ich výnosnosť naopak 

zaĉína klesať. To prinúti investorov presunúť sa na akciový trh a nakupovať akcie. Ich ceny 

preto zaĉnú rásť.  

Ak teda hovoríme o ponuke peņazí a jej vplyve na akciový trh, je treba konńtatovať, ņe spolu 

s akciovým trhom je jej vplyv zrejmý aj na celú ekonomiku. Ak totiņ ponuka peņazí rastie, 

klesajú úrokové sadzby. V koneĉnom dôsledku sa vytvárajú vhodné a kladné predpoklady 

najmä pre rozvoj reálnych investícií. Rastie aktivita spoloĉností, zvyńuje sa výroba, 

zamestnanosť a zisky. Z tohto dôvodu prosperuje ekonomika, akcie spoloĉností sa stávajú 

medzi investormi ņiadanými a ich cena rastie spolu so zvýńeným dopytom po nich. Ak 

centrálna banka zniņuje ponuku peņazí, ceny akcií na akciových trhoch klesajú. Pokles 

ponuky peņazí totiņ spôsobuje, ņe investorom chýbajú zdroje na investovanie. Podobne 

reagujú aj spoloĉnosti, ktoré majú tieņ nedostatok zdrojov na investovanie, alebo sú tieto 

zdroje nedostupné z dôvodu vysokých úrokových nákladov. Následkom toho klesá výkonnosť 

firiem a samozrejme aj zisky. To spôsobuje pokles dividend a cien na akciovom trhu.  
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1.2 PONUKA PEŇAZÍ V EUROZÓNE 

Hlavnou úlohou Európskej centrálnej banky je cenová stabilita. Ekonómovia sa zhodujú, ņe 

vývoj cenovej hladiny je z dlhodobého a strednodobého hľadiska menovým javom, ktorý je  

ovplyvņovaný objemom peņazí. Centrálna banka sleduje mnoņstvo peņazí, ktoré vlastní 

obyvateľstvo, pretoņe môņe poskytnúť dôleņité informácie o cenovom pohybe v budúcnosti 

a samozrejme aj o výbere menovej politiky v nasledujúcom období. Európska centrálna banka 

preto analyzuje peņaņné agregáty v súvislosti s hodnotením finanĉného sektora a celkovej 

ekonomiky. Peņaņný agregát môņeme definovať ako objem emitovaného obeņiva a zostatkov 

vybraných pasív finanĉných inńtitúcií s vyńńou likviditou. Podľa ECB je ponuka peņazí 

definovaná agregátmi M1, M2 a M3. Na rozdiel od menovej teórie sú vńak obsahovo trochu 

odlińné. Definície jednotlivých agregátov sú vo veľkej miere dané tým, na aký úĉel je ten 

ktorý agregát urĉený. Keďņe veľa finanĉných aktív je podobných a ich vlastnosti ĉi povaha sa 

stále menia, v niektorých prípadoch ich nie je jasné a ani jednoduché zaradiť k niektorej 

definícii agregátu. Preto je potrebné jednotlivých drņiteľov peņazí a vlastnosti peņaņných 

agregátov vyplývajúce z chovania jednotlivých drņiteľov sledovať z mikroekonomického 

hľadiska. Z tohto dôvodu centrálna banka sleduje viacero agregátov.  

Ako sme uņ povedali, peņaņná ponuka je vyjadrená peņaņnými agregátmi M1, M2 a M3, 

ktoré sú rozdelené na základe likvidity. Tieto agregáty Európska centrálna banka 

charakterizuje na základe empirických prieskumov a medzinárodnej praxe: 

Agregát M1, alebo „úzke peniaze― zahŕņa obeņivo (bankovky a mince) a zostatky, ktoré sa 

dajú ihneď zmeniť na peniaze, alebo pouņiť pri bezhotovostnom platobnom styku. Sú to 

napríklad jednodņové vklady. 

Agregát M2, alebo „stredné peniaze― zahŕņa agregát M1 a vklady so splatnosťou do dvoch 

rokov a vklady s výpovednou lehotou do troch mesiacov. Tieto vklady sú pomerne likvidné, 

to znamená, ņe sa dajú veľmi rýchlo zmeniť na zloņky agregátu M1. Treba vńak v niektorých 

prípadoch poĉítať s urĉitými obmedzeniami, ako sú napríklad poplatky ĉi penále. 

Agregát M3, ĉiņe „ńiroké peniaze― zahŕņa agregát M2 a obchodovateľné nástroje, ktoré 

vydáva sektor menových finanĉných inńtitúcií. Patria sem niektoré nástroje peņaņného trhu, 

ako sú REPO obchody (dohody o spätnom odkúpení), podielové listy podielových fondov 

peņaņného trhu a dlhové cenné papiere so splatnosťou menej ako 2 roky. Zahrnutie týchto 

nástrojov do M3 spôsobuje,  ņe tento agregát je stabilnejńí.  

Vzhľadom na skladbu jednotlivých agregátov je zrejmé, ņe zloņky agregátu M2 sú vhodné na 

rýchle pouņitie na investovanie na kapitálových trhoch. Preto sa zdá výhodné sledovať vývoj 

práve tohto agregátu v Eurozóne a jeho dopad na vývoj kapitálového trhu. Niektorí 

ekonómovia zastávajú názor, ņe ponuka peņazí je v dlhodobom horizonte kľúĉovou veliĉinou, 

ktorá ovplyvņuje dianie na akciových trhoch. Keďņe Eurozóna je mladým zoskupením, nie je 

jednoduché analyzovať akciový trh eurozóny v súvislosti s agregátom M2. Pribliņne 

desaťroĉné fungovanie zaraďujeme do strednodobého hľadiska. Ďalńou skutoĉnosťou, na 

ktorú je treba brať ohľad, je pristupovanie jednotlivých krajín do Eurozóny poĉas tohto 

desaťroĉia. So vstupom novej ekonomiky sa samozrejme mení aj celý agregát tohto 

menového zoskupenia o peņaņnú zásobu pristúpenej krajiny. To znamená, ņe hodnoty 

jednotlivých agregátov vzhľadom na tieto skutoĉnosti nemusia podávať pravdivú informáciu 

o vývoji peņaņnej ponuky. Teda ak máme zvyńujúci sa agregát M2, nie je úplne jednoznaĉné, 

ĉi je to pristúpením krajiny, alebo menovou politikou Európskej centrálnej banky.   
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2 INFLÁCIA 

2.1 VPLYV INFLÁCIE NA AKCIOVÝ TRH 

Ak sa peniaze znehodnocujú a inflácia trvalo rastie, mnohí investori si myslia, ņe sa 

znehodnocujú aj investície v podobe dlhopisov a vkladov v bankách a naopak, investovanie 

do akcií im zabezpeĉí ochranu pred infláciou. Takéto závery podporujú predpoklady, ņe pri 

raste inflácie spoloĉnosti vykazujú aj vyńńie zisky. Toto spôsobuje rast dividend a následne aj 

rast kurzov akcií. Z dlhodobého hľadiska sú vńak tieto závery diskutabilné. Podľa mnohých 

analýz, ktoré boli zamerané na výnosovosť akcií a zmenu inflácie, sa potvrdilo, ņe akcie 

dlhodobo nedokáņu udrņať tempo s rastúcou infláciou a výnosy sa zniņujú.   

Analýzy a výskumy, ktoré ekonómovia viedli na kapitálových trhoch vyspelých krajín, ich 

priviedli k záveru, ņe ak je oĉakávaná miera inflácie nízka, zakomponuje sa automaticky do 

úrokových sadzieb na trhu. To spôsobí, ņe takáto inflácia sa neprejaví na zmene kurzu akcie. 

Pri vysokej miere inflácie sa vńak vplyv na akciový trh mení. Ak je inflácia vysoká, akcie si 

nedokáņu udrņať reálnu hodnotu, hoci predstavujú podiel na majetku spoloĉnosti. Je to ťaņko 

vysvetliteľný fakt, pretoņe ak podiel na majetku firmy predstavujú reálne aktíva, vplyvom 

inflácie ich hodnota tieņ rastie. Práve tento problém sa ekonómovia snaņia vysvetliť pomocou 

teórií. Najĉastejńie sa v tejto súvislosti hovorí o teórii daņového efektu, teórii peņaņnej ilúzie 

a teórii sprostredkovaného efektu.
331

 

Ak hovoríme o teórii daňového efektu, vychádzame z toho, ako spoloĉnosť oceņuje svoje 

zásoby a odpisuje majetok. Spoloĉnosti väĉńinou odpisujú svoj majetok z nadobúdacej ceny, 

iba vo výnimoĉných prípadoch základ pre odpisy tvoria reprodukĉné náklady. Ak je miera 

inflácie vysoká, odpisy nedokáņu zabezpeĉiť reprodukciu firmy. Ich podiel na nákladoch 

spoloĉnosti sa zniņuje. Hoci vplyvom inflácie zisky rastú, po zdanení vńak klesá reálna 

hodnota zisku, to znamená, ņe pokles zaznamenávajú aj dividendy a následne samozrejme aj 

kurzy akcií spoloĉnosti na akciovom trhu. Pri oceņovaní zásob v spoloĉnosti nastáva 

pôsobením inflácie podobný efekt. V tomto prípade, k poklesu reálneho zisku po zdanení 

dochádza podhodnotením nákladov, ktoré firma potrebuje na získanie nových zásob. Z tohto 

pohľadu je dôleņité podotknúť, ņe inflácia úzko súvisí s úrokovými sadzbami. Rastúca miera 

inflácie totiņ vyvoláva rast úrokových sadzieb. Vysoké úrokové sadzby zvyńujú náklady 

spoloĉnosti, ĉo sa následne prejavuje v úĉtovnom zisku spoloĉnosti, ktorý sa zniņuje.  

Ďalńou teóriou, ktorá sa zaoberá vplyvom inflácie na akciový trh, je teória peňažnej ilúzie. 

Teória peņaņnej ilúzie rozlińuje úrokové miery na nominálne a reálne a kladie dôraz na toto 

rozdelenie. Táto teória tvrdí, ņe ak inflácia rastie a zároveņ rastie aj nominálna úroková miera, 

investori sa snaņia dosiahnuť vyńńiu výnosnosť na akciovom trhu, ĉo následne spôsobuje 

podhodnotenie cien akcií.  

Teória sprostredkovaného efektu kladie dôraz na nepriamy vplyv inflácie na kurzy akcií. 

Podľa tejto teórie je hlavným vzťahom vzťah medzi akciovým trhom a hrubým domácim 

produktom, ĉiņe HDP má priamy vplyv na kurzy akcií. Keďņe priamy vzťah má aj HDP 

a inflácia, prejaví sa sprostredkovaný efekt. To znamená, ņe na základe týchto priamych 

vzťahov sa dá odvodiť závislosť medzi infláciou a akciovým trhom.   

                                                

331  Tieto teórie vyberá a charakterizuje vo svojej knihe Finanĉný trh prof. Boņena Chovancová.   
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2.2 VÝVOJ INFLÁCIE V EUROZÓNE 

V Eurozóne sa inflácia meria Harmonizovaným indexom spotrebiteľských cien (HICP). To 

znamená, ņe vńetky krajiny Eurozóny pouņívajú rovnakú metodiku pri jej výpoĉte, aby sa 

s údajmi dalo ďalej pracovať.  

Ak sa pozrieme na vývoj inflácie v Eurozóne, je potrebné si uvedomiť, ņe hlavným cieľom 

Európskej centrálnej banky je cenová stabilita. Tento cieľ súvisí s Maastrichtskými kritériami, 

ktoré hovoria o inflácii vo výńke do 2%, ale blízko k tejto hodnote. Z tohto dôvodu by inflácia 

nemala mať veľké výkyvy medzi jednotlivými obdobiami. Ak sa vńak pozrieme na vývoj 

inflácie, jej hodnoty sú väĉńinou mierne vyńńie ako stanovené hodnota. Po prepuknutí krízy 

vńak v polovici roku 2008 inflácia stúpla na 4%. Neistota na finanĉných trhoch a zníņenie 

dopytu a spotreby spôsobili uņ nasledujúci rok zníņenie cien a Eurozóne hrozila deflácia. Po 

oņivení priemyslu sa inflácia zaĉala pomaly zvyńovať. V poslednom období je vńak jej 

zvyńovanie rýchlejńie, ĉo súvisí aj s dlhovými problémami krajín Eurozóny. Na rozdiel od 

ECB analytici poĉítajú s vyńńou mierou inflácie a s jej rýchlejńím rastom.  

Podobne, ako aj u ostatných makroekonomických ukazovateľov, je veľmi ťaņké infláciu 

analyzovať ako samostatnú veliĉinu. Zvýńená inflácia súvisí s HDP, úrokovými sadzbami, ĉi 

vyńńou peņaņnou ponukou.  Práve vývoj peņaņnej ponuky a inflácie v Eurozóne môņeme 

vidieť na nasledujúcom grafe. 

Vývoj inflácie a agregátu M2 v Eurozóne 
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Zdroj: Spracované podľa štatistík Eurostatu a ECB 

Ak sa pozrieme na vývoj inflácie v Eurozóne za posledných desať rokov je viditeľné, ņe 

centrálna banka sa snaņí infláciu udrņať v urĉitom rozmedzí, aj keď sa jej nedarí dodrņať svoj 

inflaĉný cieľ, ktorým je výńka inflácie do 2%. Výraznejńiu volatilitu zaznamenávame poĉas 

krízových rokov ( 2008 – 2009) a v súĉasnosti sa inflácia pohybuje okolo 3%. Naopak, vývoj 

peņaņnej ponuky, ktorú sme v nańom prípade definovali ako M2, je pomerne stabilný a má 

rastúci trend. Poĉas rokov 2003 – 2008 je rast výraznejńí, po roku 2008 sa spomaľuje a vďaka 

neustálym problémom krajín v Eurozóne je jeho rast nízky. 

Podľa teórií je vývoj ponuky peņazí úzko spätý s infláciou, ĉo sa prejavilo aj v USA poĉas 

krízových rokov. Ak vńak sledujeme vývoj týchto ukazovateľov v Eurozóne, nie je taký 

jednoznaĉný. So zvyńovaním peņaņnej ponuky nenastáva prudký rast inflácie, naďalej sa 
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vyvíja volatílne, dokonca poĉas finanĉnej krízy prudko klesá. Tento jav môņe byť spôsobený 

o. i. dvoma faktormi. Prvý je, ņe Európska centrálna banka sa vzhľadom na svoj cieľ cenovej 

stability, ĉiņe inflaĉného cielenia, snaņí udrņať infláciu na hodnote ĉo najbliņńej k svojmu 

urĉenému cieľu. Druhý faktor je, ņe peņaņná ponuka ( agregát M2) sa nezvyńuje z dôvodu 

uvoľnenej menovej politiky, ako to bolo v USA, ale z dôvodu pristupovania krajín do 

Eurozóny. Objem peņaņnej ponuky pristupujúcej krajiny samozrejme navýńil peņaņnú ponuku 

celého zoskupenia. Moņno práve to je dôvod, preĉo v posledných rokoch má agregát M2 stále 

rastúci trend, aj keď veľmi opatrný. Z tohto dôvodu je veľmi ťaņké predpovedať vývoj tohto 

agregátu v budúcnosti.        

3 AKCIOVÝ TRH EUROZÓNY 

Po vytvorení Eurozóny sa zaĉali snahy o vytvorenie akciového indexu, ktorý by bol 

benchmarkom jednotného európskeho akciového trhu. Index EURO STOXX 50 je kapitálovo 

váņený index a bol vytvorený spoloĉnosťou Dow Jones v spolupráci s burzami vo 

Ńvajĉiarsku, Francúzsku a Nemecku. Index bol vytvorený v roku 1991 s poĉiatoĉnou 

hodnotou 1000 bodov. Ako benchmarkový index akciového trhu Eurozóny sa zaĉal pouņívať 

v roku 1999. Index EURO STOXX 50 sa skladá z 50 európskych akcií Blue Chips z 12 krajín 

Eurozóny: Belgicko, Finsko, Francúzsko, Grécko, Holandsko, Írsko, Luxembursko, 

Nemecko,  Portugalsko, Rakúsko, Ńpanielsko a Taliansko. 

Vývoj indexu EURO STOXX 50 poukazuje na to, ņe akciový trh Eurozóny bol pre investorov 

zaujímavý. V prvých rokoch finanĉnej krízy sa medzi investormi hovorilo o Eure ako 

o prvku, ktorý pomôņe krajinám Eurozóny, aby sa ľahńie vyrovnali s krízou. Na zaĉiatku to 

naozaj vyzeralo tak, ņe dôvera investorov v akcie európskych spoloĉností neopadla. Hoci 

akciový index zaznamenal pokles, uņ zaĉiatkom roku 2009 sa opäť jeho hodnota zaĉala 

zvyńovať. Zmena nastala, keď Írsko poņiadalo Európsku úniu o finanĉnú pomoc. Investori 

zaĉali byť opatrní a po prepuknutí problémov v Grécku sa potvrdilo, ņe Eurozóna sa nachádza 

v dlhovej kríze. Pre investície to nebol dobrý signál a akciový trh zaĉal stagnovať. Keďņe 

Grécko nie je schopné rieńiť problémy so zadlņenosťou a hrozba krachu aj iných krajín 

Eurozóny je výrazná, investori strácajú istotu a akciový index zaznamenáva pokles.  

Vývoj indexu EURO STOXX 50 v súvislosti s infláciou a agregátom M2 

-1,00%

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000
9000

10000

Ju
n

 6
, 2

0
0

2

N
o

v 
1

, 2
0

0
2

A
p

r 
1

, 2
0

0
3

Se
p

 1
, 2

0
0

3

Fe
b

 2
, 2

0
0

4

Ju
l 1

, 2
0

0
4

D
ec

 1
, 2

0
0

4

M
ay

 2
, 2

0
0

5

O
ct

 3
, 2

0
0

5

M
ar

 1
, 2

0
0

6

A
u

g 
1

, 2
0

0
6

Ja
n

 1
, 2

0
0

7

Ju
n

 4
, 2

0
0

7

N
o

v 
1

, 2
0

0
7

A
p

r 
1

, 2
0

0
8

Se
p

 1
, 2

0
0

8

Fe
b

 2
, 2

0
0

9

Ju
l 1

, 2
0

0
9

D
ec

 1
, 2

0
0

9

M
ay

 3
, 2

0
1

0

O
ct

 1
, 2

0
1

0

M
ar

 1
, 2

0
1

1

A
u

g 
1

, 2
0

1
1

EURO STOXX 50 M2 v mld. Eur inflácia

 
Zdroj: Spracované podľa ECB, Eurostatu a finance.yahoo.com 



 

 - 449 - 

Nízka miera inflácie v Eurozóne môņe viesť investorov k záveru, ņe na takejto nízkej úrovni 

zostane. Aj prezident Európskej centrálnej banky predpokladá, ņe v nasledujúcich desiatich 

rokoch sa výńka inflácie veľmi nezmení. Podľa analytikov a ekonómov sa takáto nízka 

inflácia automaticky zakomponuje do úrokových sadzieb na trhu. Jej malé výkyvy sa preto na 

akciovom trhu takmer neprejavujú. Na druhej strane, pri porovnaní vývoja akciového trhu a 

inflácie sa ukazuje oneskorená reakcia inflácie na vývoj na akciovom trhu, hoci z teoretického 

hľadiska by mal akciový trh reagovať na zmenu inflácie. Ak vńak hovoríme o tom, ņe inflácia 

vplýva na HDP a medzi HDP a akciovým trhom je priama závislosť, ĉo platí najmä vo 

vyspelých ekonomikách, nie je tento jav niĉím výnimoĉným. Táto situácia sa zaĉala meniť aņ 

v roku 2009, keď po hroziacej deflácii opäť nastupuje inflácia. Akciový trh vńak stagnuje 

a následne hodnota indexu zaĉína padať. Za posledné dva mesiace tohto roku sa inflácia v 

Eurozóne zrýchlila, no akciový index zaznamenáva pokles. To  potvrdzuje, ņe zvýńenie 

inflácie, hoci stále je na pomerne nízkej úrovni, sprevádzajú iné hospodárske problémy a 

akcie nemusia byť ochranou investície. Tento pokles akciového indexu vo veľkej miere súvisí 

s dlhovou krízou v menovej únii. Ĉo sa týka vplyvu inflácie na akciový trh, tento vplyv nie je 

jednoznaĉný a potvrdzuje teórie, ņe inflácia na akciový trh pôsobí nepriamo a to 

prostredníctvom ostatných faktorov. Faktom vńak ostáva, ņe sledované obdobie pribliņne 

desiatich rokov (od zaĉiatku spoloĉnej menovej politiky) je krátke na to, aby nám podalo 

relevantný obraz o vplyve inflácie v Eurozóne na jej akciový trh. 

Na rozdiel od inflácie sa menový agregát M2 vyvíja menej volatílne a zodpovedá stálemu 

rastu, ktorý vńak môņe byť spôsobený pristupujúcimi krajinami do Eurozóny. Podľa analýz sa 

z dlhodobého hľadiska akciový trh vyvíja podobne ako ponuka peņazí. Túto skutoĉnosť 

môņeme pozorovať aj na akciovom trhu Eurozóny aņ do vypuknutia finanĉnej krízy, hoci sa 

nedá hovoriť o dlhodobom horizonte, skôr o strednodobom. Z krátkodobého hľadiska sa 

akciový trh vyvíja volatílnejńie ako ponuka peņazí, ĉo môņeme pozorovať aj na indexe EURO 

STOXX 50 poĉas prepuknutia krízy. V koneĉnom dôsledku je moņné potvrdiť, ņe ponuka 

peņazí pôsobí na vývoj na akciovom trhu tak, ako to popisujú teórie a potvrdzujú analýzy. 

Niektorí ekonómovia dokonca tvrdia, ņe objem peņazí v ekonomike je najvýznamnejńí faktor 

ovplyvņujúci vývoj na akciových trhoch z dlhodobého hľadiska. A aj keď krátkodobo 

vypukne na trhu panika v dôsledku ekonomických a iných ńokov, dlhodobý trend prekoná 

krátkodobú volatilitu. To znamená, ņe rast akciových trhov je spojený s rastom ponuky 

peņazí. Táto skutoĉnosť platí aj pre krajiny s vysokou mierou inflácie, ĉo nám potvrdzujú aj 

krajiny Latinskej Ameriky.
332

  

ZÁVER 

Eurozóna je mladé zoskupenie a jej pribliņne desaťroĉné fungovanie nie je dostatoĉné na 

analýzu vývoja spoloĉného trhu alebo iných ukazovateľov. Správanie sa investorov 

a následne akciového trhu ĉi ekonomických faktorov vńak podáva urĉité výsledky, na základe 

ktorých sa dajú potvrdiť niektoré teórie ĉi urĉiť vplyv jednotlivých ukazovateľov. Ak teda 

hovoríme o inflácii a jej vplyve na akciový trh, môņeme konńtatovať, ņe v Eurozóne nemá 

výńka inflácie zásadný priamy vplyv na vývoj akciového indexu EURO STOXX 50. Jej 

hodnoty sú pomerne nízke a urĉitú volatilitu dokáņe trh absorbovať pomocou úrokovej 

sadzby. Ak by vńak dosiahla vysoké hodnoty, akcie by nestíhali drņať tempo so zvyńujúcou sa 

                                                

332  Túto skutoĉnosť popisuje Pavel Kohout vo svojej knihe „Investiĉní strategie pro třetí tisíciletí―. Ďalej 

hovorí o tom, ņe akciovými trhmi z krátkodobého hľadiska hýbu hormóny (testosterón, keď sa 

obchodníkom darí a kortizol, keď sú v strese a v strachu zo straty) a zo strednodobého hľadiska 

polarizácia názorov. 
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infláciou.  Inflácia totiņ pôsobí na HDP, ponuku peņazí ĉi úrokové sadzby a cez tieto veliĉiny 

nepriamo aj na akciový trh. 

Inak je to s ponukou peņazí. Ako je moņné vidieť na grafe, zvyńujúci sa agregát M2 priamo 

pôsobí na rast akciového indexu Eurozóny z dlhodobejńieho hľadiska. Po prepuknutí krízy 

nastáva pokles indexu napriek tomu, ņe ponuka peņazí rastie. Nesmieme vńak zabúdať aj na 

pristupovanie krajín do zoskupenia so spoloĉnou menou. Potvrdzuje sa vńak fakt, ņe 

z krátkodobého hľadiska je vývoj akciového trhu volatílnejńí ako ponuka peņazí, ĉo je 

v tomto prípade spôsobené finanĉnou krízou. Naďalej vńak trh stagnuje a investori sú opatrní.  

Zaĉiatok dlhovej krízy v Eurozóne totiņ mnohí ekonómovia oznaĉujú aj za zaĉiatok ďalńej 

finanĉnej krízy. A to oveľa horńej ako bola tá ostatná.  
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SSHHAARREEHHOOLLDDEERRSS’’  WWEEAALLTTHH  AANNDD  DDIIVVIIDDEENNDD  OONN  TTHHEE  

EEXXAAMMPPLLEE  OOFF  TTHHEE  BBAANNKKIINNGG  SSEECCTTOORR  CCOOMMPPAANNIIEESS  

AAnnddrrzzeejj  ZZyygguułłaa  

CCrraaccooww  UUnniivveerrssiittyy  ooff  EEccoonnoommiiccss  

Abstract 

Numerous studies conducted so far aiming to answer the question if a dividend policy affects 

positively or negatively the value of the company and simultaneously the shareholders‘ 

wealth have not yet  given any conclusive results. The problem of the impact of dividends on 

the company value is still the current topic and the subject of frequent discussions among 

scientists as well as investors. 

This article focused only on issues relating to the wealth of shareholders and main theories of 

the impact of dividends on the value of the company because of the scope of value based 

management problems. In addition, a study has been carried out in the attempt to answer the 

question if the dividend has a significant impact on shareholders‘ wealth measured by the 

total return to shareholders. 

Key words – dividend, the value of a company, shareholders‘ wealth 

INTRODUCTION 

Investors committing their capital in a venture always expect profits. In the case of 

shareholders these profits are twofold. First, the capital gains arising from the increase in the 

share price of the company (i.e. shareholder value), and second, this is the cash received as 

dividends or obtained in the purchase of own shares (i.e. cash distributions to shareholders)
333

.  

Decisions on dividend payback are so important that, in theory and practice, they are 

commonly referred to as dividend policy
334

. This policy is a choice between the interests of 

the company and its capital needs and individual expectations of owners and potential 

investors. Optimization of dividend policy focuses on determining a certain relationship 

between dividends being currently paid and the future growth of the value of the company. 

However, numerous studies conducted so far on the preferences of many investors regarding 

the question of dividend payback or their expectations of share price growth have not 

produced any conclusive results. The problem of the impact of dividends on the company 

value - shareholders' wealth - is still a current topic and the subject of frequent discussions 

among a wide range of investors, mainly basing their decisions on the formation of 

fundamental factors, which also include dividend policy. 

                                                

333  A. Cwynar, W. Cwynar: Zarządzanie wartością spółki kapitałowej. Fundacja Rozwoju Rachunkowości w 

Polsce, Warszawa 2002. 170 pp. ISBN 83-86543-84-1 

334  M. Wypych: Polityka dywidendowa polskich spółek publicznych kontrolowanych przez inwestorów 

zagranicznych. [w:] D. Zarzecki (red.): Zarządzanie finansami, Inwestycje i wycena przedsiębiorstw. 

Uniwersytet Szczeciński, Szczecin 2007. 123 pp. ISNN 1640-6818 
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In this article, due to the scope of value based management problems, I have focused only on 

the main external measures of the company value and the fundamental theories of the impact 

of dividends on the value of the company. Moreover, wanting to participate in the ongoing 

discussion, I have conducted a study attempting to answer the question if the dividend has a 

significant impact on shareholders‘ wealth measured by total return to shareholders, and thus 

pointing out which of the presented dividend theories can be applied in Polish conditions. 

1 EXTERNAL MEASURES OF THE COMPANY VALUE 

A basic tool of the company's analysts assessing the value of the company are financial 

statements, i.e. balance sheet, profit and loss account and cash flow. These documents due to 

their credibility are a solid source of information about the company and are also the basis for 

the so-called internal measures of value, among which the following should be mentioned in 

particular: 

• Economic Value Addend – EVA 

• Cash Flow Return on Investment – CFROI 

• Shareholder Value Added – SVA. 

Every company exists in an environment which exerts a very strong influence on its activity 

and hence its value. External measures of value take it into account and are based on how the 

market perceives the value of the company - on the valuation of the capital market. Share 

price, which is the basis for these indicators shows how external stakeholders – investors - 

evaluate the company. Market valuation is therefore based not only on the analysis of the 

company but on the whole of its competitive environment. The external value measures 

mentioned here most frequently are: 

• Market Value Added – MVA 

• Total Shareholder Return - TSR 

The market value added (MVA). It is calculated as the difference between the total market 

value (equity and debt) and the total level of capital. Specifically, MVA is the total market 

value of all shares and bonds of companies that are traded less the total value of the capital 

contributed from the beginning of the enterprise in the form of stocks, bonds, retained 

earnings and bank loans. In theory and practice a simplifying assumption is accepted claiming 

that the value of interest-bearing liabilities is equal (or very close) to their book value
335

. By 

taking advantage of this simplification, MVA can be expressed as the difference between the 

market value of equity (the product of the market price of one share of the company and the 

number of shares issued by it) and the book value of equity, namely: 

MVA = Market value of equity - Book value of equity 

Finally, MVA is a difference between the sum of cash that shareholders could derive from the 

market if they sold their shares and a sum of money invested by them so far in this company. 

This difference is undoubtedly an indicator of a creation or decline in the value of capital 

investors. 

                                                

335  E. Knap: Wykorzystanie Market Value Added i Economic Value Added w procesie tworzenia wartości na 

drodze zawierania transakcji fuzji i przejęć [w:] S. Kasiewicz, L. Pawłowicz: Zarządzanie wartością firmy 

w dobie kryzysu. CeDeWu, Warszawa 2003. 192 pp. ISBN 83-87885-35-5 
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The MVA indicator, however, is not free from some drawbacks. The primary objection is not 

including sources of capital and avoiding some parts of financing the assets. Also the cost of 

lost benefits and payment of dividends is not taken into account. It should also be mentioned 

that MVA is measured only at the level of the entire company, and, equally important, it can 

be calculated only for public companies
336

. 

The total rate of return to shareholders (TSR). This measure provides the most transparent 

and direct reference to the concept of the wealth of shareholders (shareholders' wealth). TSR, 

in contrast to MVA, takes into account not only changes in the value of shareholders' capital 

but also the cash flowing to them from companies, usually in the form of dividends (but also 

funds from the redemption of their own shares). 

TSR
337

 is thus an indicator which measures the total benefits of the company owners from the 

appreciation of the  market rate and cash payments made during the period, expressed as a 

percentage of the initial investment of shareholders, namely: 

 

in which: 

P0 – is a market price of shares at the beginning of the measurement, 

P1 – is a market price of shares at the end of the measurement period, 

DPS – is (dividend per share) cash payment to shareholders - mostly the dividend 

corresponding to one company share during the period of measurement (This also involves 

share buybacks, which is a money transfer of benefits to shareholders, too). 

Like every financial indicator, TSR has several advantages but is not free from defects
338

. 

There are some undoubted advantages of this indicator which are most frequently mentioned: 

it is a measure that is not subject to distortion as a result of accounting policy, has a simple 

formula based on generally available data and it combines two perspectives, i.e. the external 

pricing and internal decisions on the dividend. Its shortcomings, however, comprise a large 

dependence of TSR of the market data which exposes this indictor to high uncertainty, 

distortions, and even speculations. Reservations also include: not taking into account any 

inflation, the possibility of using TSR only to public companies, or the fact that TSR cannot 

be applied at the level of a strategic business unit.  

Despite some defects, TSR is still a good indicator that allows to assess, from the investor‘s 

perspective, if a company has created wealth for shareholders or whether it has wasted it. 

                                                

336  R. Sobotnik: Całkowita stopa zwrotu spółek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2002-2006 [w:] 

A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.): Value Based Managment, koncepcje, narzędzia, 

przykłady. Poltext, Warszawa 2008. 676 pp. ISBN 978-83-7561-002-4 

337  A. Cwynar, W. Cwynar: Zarządzanie wartością spółki kapitałowej. Fundacja Rozwoju Rachunkowości w 

Polsce, Warszawa 2002. 171 pp. ISBN 83-86543-84-1 

338  R. Stelmach: Zarządzanie firmą w interesie akcjonariuszy. Difin, Warszawa 2005. 83 pp. ISBN 83-7251-

562-X, R. Sobotnik: Całkowita stopa zwrotu spółek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2002-

2006 [w:] A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.): Value Based Managment, koncepcje, 

narzędzia, przykłady. Poltext, Warszawa 2008. 681 pp. ISBN 978-83-7561-002-4 
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2 DIVIDEND AND THE COMPANY VALUE 

Views on the impact of dividends on the company value in the literature on the subject are 

very diverse. Generally we can distinguish three groups
339

.  

1) No effect of dividends on the value of the company (a central group, neutral, centrist 

party). The main supporters of this view were Modigliani and Miller
340

, whose thesis has been 

defined as "the Dividend Irrelevance Theory". According to it we cannot expect that decisions 

about dividends or financial decisions have an impact on the company current market value. 

A fundamental element of the theory, decisive about its truth, was the assumption of perfect 

market efficiency. They attributed three key properties to such a market, in particular: 

a) perfect competition, meaning that none of the participants on the market is large enough to 

affect the price of their transactions, in addition, all market participants have equal, requiring 

no cost, access to information, there are no transaction costs for the purchase, sale and 

issuance of shares and there are no tax preferences for split or not split profits, as well as for 

dividends or capital gains; 

b) rationally behaving market participants which means that they are guided by the principle 

of maximization of wealth and the lack of preference between different forms of realization of 

income (dividend or capital gain); 

c) perfect confidence, manifested by the full knowledge of investors of the future investment 

program as well as the amount of future profits.  

Given the above assumptions, the authors proved in their argumentation that the market value 

of the company depends on the investment decisions made by managers. The company can 

pay the dividend, no matter how large, without affecting the value of the company, because it 

does not influence the valuation, but only investment decisions, especially sources of their 

funding. 

2) The payment of dividends increases the value of the company (a conservative group, 

pro-dividend, right-wing party). For many years theorists and practitioners agreed that the 

dividend was the most preferred form by the investors of receiving income from the capital 

invested in stocks. Observations of behavior in the capital market additionally confirmed this 

view. Many scientists also undertook attempts to explain and prove the positive impact of 

dividends on the value of the company and thus the price of its shares. The work of Gordon 

and Lintner brought the biggest contribution in this regard. 

Gordon
341

 tried to determine what an investor is paying for while buying the shares of the 

company. His observations led to the conclusion that the dividend, as a factor affecting the 

share price, is much more important than profits. Investors are interested, of course, not only 

in the current dividend, but also the dividends to be paid in the future. Gordon has also 

determined that shareholders prefer companies with higher initial dividend and a low rate of 

its growth to companies that offer the low initial value of the dividend and its higher growth 

in the future. 

                                                

339  M. Sierpińska: Polityka dywidendowa w spółkach kapitałowych. PWN, Warszawa 1999. 131 pp. ISBN 

83-01-11962-X; R.A. Brealey, S.C. Mayers: Podstawy finansów przedsiębiorstw. PWN, Warszawa. 581, 

587, 591 pp. ISBN 8301127279 

340  M. Miller, F. Modigliani: Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares. ―Journal of Business‖ 

1961, no 34, 411-433 pp. 

341  M. Gordon: Dividends, Earnings and Stock Prices. ―The Review of Economics and Statistics‖ 1959, no 

41, 99-105 pp. 
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Lintner
342

 aimed at answering the question: Is the share price only a function of the profits of 

an enterprise or does the dividend have an impact on the price. To answer this question 

Lintner tested existing theories assuming for them both perfect capital market conditions and 

real conditions. Basing on the conducted studies Lintner concluded that investors prefer 

certain dividends to uncertain capital gains. This means that investors are willing to pay more 

for shares in a company that pays dividends, which, in turn, affects the higher price of the 

company shares and thus of the market value. 

Presented views of Gordon and Lintner underlie the thesis, also called the "bird in the hand 

theory", which states that investors prefer dividends now than any capital gains in the future. 

In more pictorial terms, the dividend in the "hand" is less risky than some capital gains "on 

the roof"
343

.  

3) The payment of dividends reduces the value of the company (a radical group, anti-

dividend, left-wing party). Modigliani and Miller thesis were correct only in the model 

created by their economy. A factor that mostly withdrew Modigliani and Miller's theory from 

the economic reality was the assumption that the tax system treats dividends and capital gains 

in the same way. These two forms of income, however, are often taxed to varying degrees. So, 

if the rate of taxation of the forms in which there may be some income from investments in 

shares is  varied and, particularly, when the tax system guarantees lower taxation of capital 

gains than dividends, then there are reasons for investors to prefer  companies that pay the 

lower part of the profit and reinvest the greater one. These preferences should also translate 

into higher share prices of these companies. Proponents of this concept, also called the 

"theory of tax preferences", bearing in mind the above differences in tax, believe that 

dividend for shareholders is an unfavourable phenomenon
344

. In line with this philosophy  

dividends reduce the rate of return for shareholders who pay the individual income tax. This 

means that when a company pays dividends, its share price should be much lower than if the 

company did not pay it. A postulate proclaimed by the proponents of this theory also 

recommends that companies should reinvest profits or pay dividends by the redemption of 

their own shares. 

3 THE TOTAL RATE OF RETURN FOR SHAREHOLDERS 

AND DIVIDEND PER SHARE 

This article presents the development of the total return to shareholders, the dividend per 

share and the mutual dependence between these two indicators. The analysis included all the 

banks listed in the years 2000-2010 on the Warsaw Stock Exchange (WSE) and they also 

constituted the initial baseline sampling. However, companies that either made their debut on 

the stock exchange during the year or were withdrawn from the stock market in a given year, 

which in any case made it impossible to measure their annual TSR, have been subsequently 

eliminated from this sample.  

                                                

342  J. Lintner: Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices and the Supply of Capital to Corporations. ―The 

Review of Economics and Statistics‖ 1962, no 7, 243-245 pp. 

343  A. Szablewski: Zwrot gotówki do właścicieli: polityka dywidend i wykupu własnych akcji [w:] A. 

Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.): Value Based Managment, koncepcje, narzędzia, 

przykłady. Poltext, Warszawa 2008. 423 pp. ISBN 978-83-7561-002-4 

344  H. DeAngelo, L. DeAngelo, D.J. Skinner: Corporate Payout Policy. ―Foundations and Trends in Finance‖ 
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Taking into account the components of the TSR formula we should be aware that the issue of 

the reliability of the share price for a given day raises some doubts. This rate may, but does 

not need to, be distorted by economic, political or other external factors. Another question 

involves the payment of cash to shareholders, which, according to the finance theory, includes 

dividends and redemptions of shares as well as their split and reverse split. In the conducted 

calculations, taking into consideration the above remarks, it has been assumed that: 

• P0 - is the opening price of the first session in a given year, 

• P1 - is the closing price  of the last session in a given year, 

• DPS - is dividend per share of the bank, which in a given year made payments 

and in two cases, i.e. DBPBC (2002) and NOBLE BANK (2002) the price 

adopted in the announced call for the sale of shares (no cases of split or reverse 

split). 

As a result of these calculations and eliminations, a final sampling has been obtained, 

consisting of 22 banks that accounted for 168 investigated incidents. The following tables 

contain data serving as a basis for calculations, results of which are presented later in the 

article. 

Table 1: Total Shareholder Return [%] in the years 2000-2010 

BANK 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Average 

TSR 

HANDLOWY -3,8 12,1 16,5 -19,0 12,7 23,8 37,0 20,1 -47,3 42,9 37,4 12,0 

NoredeaPB 21,5 -25,3 -8,1 68,1 -3,3 7,8 -7,2 13,0 -32,3 43,6 25,3 9,4 

INGBSK -19,7 36,4 22,1 -8,8 14,0 52,6 44,0 -2,0 -39,5 78,0 15,8 17,5 

BOS -4,0 -22,1 -6,6 3,4 -7,8 53,2 22,4 -4,4 -8,7 5,3 -4,0 2,4 

BRE -0,7 -6,8 -18,3 15,6 23,8 48,9 96,5 49,9 -60,9 29,8 16,3 17,6 

KREDYTB -19,4 17,9 -14,6 -46,7 18,1 48,4 45,1 16,4 -50,1 7,0 24,0 4,2 

BZWBK -4,0 86,2 45,5 9,2 29,6 49,0 65,0 13,7 -54,8 65,2 16,4 29,2 

MILLENNIUM -48,2 -59,0 19,1 -22,7 31,8 58,1 60,2 47,5 -73,9 63,8 2,7 7,2 

BANKBPH 10,8 1,3 21,5 32,0 46,1 53,3 28,2 -85,0 -66,3 130,1 -14,5 14,3 

PEKAO 10,2 33,2 23,6 19,2 30,7 31,1 34,3 3,5 -40,2 24,5 9,8 16,4 

FORTIS -45,5 9,5 34,7 87,7 31,2 74,6 -4,3 93,5 -36,5 16,8 -19,0 22,1 

DZPOLSKA -18,0 -25,0 -16,7 -14,3 7,5 -16,2 180,0 43,0 3,9 -43,8 -45,2 5,0 

DBPBC -14,7 -41,6 -5,3 26,0 17,2       -3,7 

BCZ -30,2 -71,9 24,7         -25,8 

LGPETRO 72,0 43,5 -13,9         33,9 

PBK 9,9 14,8          12,4 

WBK -5,8           -5,8 

BACA     44,3 31,6 40,8 7,7    31,1 

GETIN   -43,6 117,3 89,8 96,9 100,8 16,2 -66,3 76,5 29,8 46,4 

PKOBP      7,1 66,6 15,2 -29,8 5,7 14,4 13,2 

UNICREDIT         -61,1 31,1 -33,3 -21,1 

NOBLEBANK         -74,3 56,9 0,8 -5,5 

Source: own study based on data contained in the archive of quotes: http://www.gpwinfostrefa.pl/ 

As we can see in the summaries presented in the analyzed period, i.e. years 2000-2010: 

• 12 companies were listed in a continuous manner on the WSE, whose leader, 

i.e. BZWBK generated an annual average TSR at the level of 29,2%. The 

banks that did worst reached respectively – 4,2% - Kredyt Bank and 5% - DZ 

Poland - of the average annual TSR,  

• the highest average annual TSR of 46,4% was generated by Getin Bank listed 

on the WSE for the analyzed period of 9 years, 

http://www.gpwinfostrefa.pl/
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• the average annual TSR ranged from the lowest -73,9% which was generated 

by  MILLENNIUM Bank in 2008 to the highest, i.e. 130,1% which BPH Bank 

brought its shareholders in 2009. 

Table 2: Dividend per share [PLN/share] in the years 2000-2010 

BANK 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

HANDLOWY 
2 1 1,25 1,85 1,85 11,97 3,6 4,1 4,75 --- 3,77 

NoredeaPB 
0,5 --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 

INGBSK 
4,35 3 1,5 2,4 0,8 20,5 27,5 27,9 11,7 --- --- 

BOS 
1,5 --- --- 0,25 0,09 0,15 --- 0,13 0,23 --- --- 

BRE 
8 5 10 --- --- --- --- --- --- --- --- 

KREDYTB 
0,4 0,5 0,2 --- --- --- 0,22 0,37 0,52 --- --- 

BZWBK 
0,55 0,65 0,42 0,74 0,32 2,43 6 6 3 --- 4 

MILLENNIUM 
0,08 --- --- --- --- --- 0,54 0,17 0,19 --- --- 

BANKBPH 
--- 4,92 3,8 1,4 8,7 22,1 30 36,2 --- --- --- 

PEKAO 
--- --- 3,8 4,18 4,5 6,4 7,4 9 9,6 2,9 --- 

FORTIS 
--- --- --- 2 --- --- --- --- --- --- --- 

DZPOLSKA 
--- --- --- --- --- --- --- --- --- 0,3 --- 

DBPBC 
--- --- --- --- ---       

BCZ 
--- --- ---         

LGPETRO 
--- --- ---         

PBK 
2,8 3,05          

WBK 
---           

BACA 
    1,02 6,27 9,68 14,99    

GETIN 
  --- --- --- --- --- --- --- --- --- 

PKOBP 
     1 0,8 0,98 1,09 1 --- 

UNICREDIT 
        0,88 --- 0,12 

NOBLEBANK 
        --- --- --- 

Source:  as in table 2 

As we can see from the above table in the analyzed group of banks, 16 companies paid 

dividends. Most banks paid dividends in 2007. which constituted generally 67% of all 

companies in that sector listed on the Warsaw Stock Exchange. The table also shows that 

throughout the analyzed period, i.e. the years 2000-2010: 

• none of the companies paid dividends in a continuous manner (within the 

analyzed 11 years), 

• six banks paid no dividend at all, 

• minimal dividend payments were made by: 3 banks - once, 2 banks - twice, 1 

bank - three times, 2 banks - four times 2, 1 bank - five times, 

• most payments were made by BOS and Kredyt Bank – 6 times, BPH Bank – 7 

times, PKO SA – eight times, INGBSK – nine times, 2 companies, i.e. 

Handlowy Bank and BZ WBK Commercial paid ten times, furthermore, it is 

worth noting that since the beginning of trading on the Warsaw Stock 
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Exchange two companies did not pay any dividends, i.e. PKOBP (5 times) and 

UNICREDIT (2 times). 

Subsequently, trying to answer the question asked in the introduction: ‗Does the dividend 

have a significant impact on shareholder wealth measured by total return to shareholders?‘, 

the analyzed companies were divided into two groups. The first group consisted of banks that 

paid dividends in a given year (D), while the second group was formed by the banks that paid 

no dividends in a given year (N). The evolution of TSR in each year broken down into two 

analyzed groups is presented in Table 3.  

Table 3: Evolution of the average TSR in the years 2000-2010  

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Sample size 

D 9 7 9 7 7 8 9 10 9 3 3 

N 8 9 7 7 8 7 6 5 7 13 13 

Total 17 16 16 14 15 15 15 15 16 16 16 

TSR 

D -7,6% 23,1% 11,9% 17,7% 24,2% 37,7% 46,8% 3,3% -45,0% -4,6% 6,8% 

N -2,6% -17,6% -3,8% 20,5% 27,0% 45,5% 64,7% 43,1% -47,5% 51,7% 5,6% 

Total -5,3% 0,2% 5,0% 19,1% 25,7% 41,4% 54,0% 16,6% -46,1% 39,6% 4,8% 

Source: own study based on the data in Tab. 1 and 2 

The results obtained during the analysis clearly show that: 

• the average annual TSR for the whole sample stood at a negative level only in 

two years, i.e. 2000 and 2008, 

• in 2006 the highest average annual TSR has been achieved both in a group of 

banks paying dividends (+46.8%) and among banks not paying dividends 

(+64.7%), 

• in 2008 the lowest average annual TSR has been achieved in a group of banks 

paying dividends (-45%) and among the banks not paying dividends (-47.5%), 

• banks paying dividends (D) generated the negative average annual TSR three 

times (2000, 2008. and 2009.) 

• banks not paying dividends (N) achieved the negative average annual TSR four 

times i.e. in 2000, 2001, 2002 and 2008. 

• banks paying dividends four times got better results in terms of the average 

annual TSR than banks not paying dividends. 

We can see from the above shown trends that banks not paying dividends, in eight out of 

eleven analyzed years, reached on average much better TSR than banks paying dividends. It 

may be concluded with some caution that the fact that the dividend payment did not have the 

best influence on the wealth of the shareholders could support the views of the anti-dividend 

group. 

To obtain a more accurate picture of the differences between the two analyzed groups of 

banks, all the companies together with their calculated TSR underwent the ANOVA analysis. 

While awaiting the answer to the question: Is there any influence of the classifying factor on 

the TSR indicator?, it was assumed that: 

• the observed response variable is the value of the annual TSR calculated for 

each company,  
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• a classifying factor or the immeasurable variable was the earlier  division of 

banks into: D - banks that paid dividends in a given year and N - banks that did 

not pay dividends in a given year. 

It was assumed in the null hypothesis that the conditional value of the specified rate of TSR 

was the same in the two analyzed groups of banks. While verifying that hypothesis, a level of 

significance α = 0,05 was accepted. The Fisher-Snedecor distribution tables depicted, with the 

declared level of significance, the critical level of F-statistics 0,05;2;168 = 3,90 , which, in turn, 

pointed out a rejection interval H0, which equaled 3,90; + ). The results of the analysis are 

presented in Table 4.  

Table 4. Analysis of variance for the test change of TSR* 

Indic. 
Average value (%) 

SSB 

Number of 

degrees of 

freedom 

MSB SSE 

Number of 

degrees of 

freedom 

MSE F p D N 

TSR 10,5 16,8 0,1664 1 0,1663 28,709 166 0,1729 0,9620 0,3281 

*The table shows the average value of the TSR index changes in the division into two analyzed groups (D/N). 

The rejection interval H0 equals 3,90; + ).  
Source: See Table 3 

The results of the calculations in the table above show clearly that in relation to TSR there is 

no statistically significant difference between the two analyzed groups of banks. It can be 

concluded that the dividend was not a factor which in a statistically significant way influenced 

the observed TSR sizes in the years 2000-2010 and thus the value of the companies – the 

shareholders' wealth 

SUMMARY 

From a theoretical point of view, there is no unequivocal answer to the question of whether 

dividend policy affects positively or negatively the value of the company. Despite their 

imperfections, theories of the impact of dividends on the value of the company are the subject 

of frequent discussions among a wide range of investors as well as scientists. Different groups 

of investors, including long-term investors primarily basing their decisions on the formation 

of the fundamental factors increasingly have and will undoubtedly continue to insist on the 

payment of dividends which are the source of current income for them. 

Analyses conducted in this article have shown that during the period considered, i.e. the years 

2000-2010, the fact of dividend payment had virtually no impact on TSR and thus the wealth 

of shareholders. This raises the question: Was the Modigliani and Miller's thesis of dividend 

policy irrelevance the right one? However, we should bear in mind the assumptions 

underlying this theory. It is difficult to recognize the Polish capital market as a fully effective 

(without transaction costs, personal taxes, information asymmetry, etc.), so it should be 

assumed that there were other reasons (bull market or, on the other hand, the financial crisis) 

for the demonstrated "insignificance" of dividends in the investigated period. 
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SSTTRRAATTEEGGYY    BBUUYY  AANNDD  HHOOLLDD  

MMaarriiáánn  AAddaammííkk  

KKaatteeddrraa  bbaannkkoovvnnííccttvvaa  aa  mmeeddzziinnáárrooddnnýýcchh  ffiinnaanncciiíí,,  

NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa,,  EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  BBrraattiissllaavvaa  

Abstrakt 

Ĉlánok sa zaoberá investiĉnou stratégiou Buy and Hold. Prezentuje jej základnú 

charakteristiku, prednosti aj zápory a definuje okruh investorov, pre ktorých je táto stratégia 

vhodná. Podáva základné informácie o investovaní do blue chips spoloĉností a o indexovaní 

pri Buy and Hold. Uvádza výhody, ktoré má táto investiĉná stratégia pre menńieho 

konzervatívneho investora v porovnaní s aktívnym investovaním.   

Kľúĉové slová – investiĉná stratégia, buy and hold, portfólio 

Abstract 

The article deals with the investment strategy of Buy and Hold. Presents the basic 

characteristics, advantages and disadvantages, and defines therange of investors for whom this 

strategy isappropriate. It gives basic information on investing in blue chip companies and 

indexing the Buy and Hold. Sets out the advantages which such an investment strategy for 

conservative investors inless than active investing. 

Key words – investment strategy, buy and hold, portfolio 

1 BUY AND HOLD STRATÉGIA 

Problematika rôznych foriem investovania v rôznych obdobiach vývoja ekonomiky a najmä v 

etape vysokého kolísania akciových trhov je zaujímavá a v súĉasnosti vysoko aktuálna.  

Pod investiĉnou stratégiou rozumieme stanovenie cieľa a spôsobu ako ho dosiahnuť. Volenej 

investiĉnej stratégie je vhodné sa pridŕņať a nepodliehať panike pri krátkodobých 

turbulenciách na kapitálovom trhu, ĉo vńak neznamená, ņe stanovená stratégia je tabu a je po 

celý ĉas investície nemenná. Po istom ĉase je dokonca vhodné skonfrontovať dosiahnuté 

výsledky s oĉakávaniami a v prípade výraznejńích zmien podmienok na trhu zvolenú stratégiu 

korigovať, prípadne úplne zmeniť.  

"Kúp a drņ" je dlhodobou investiĉnou stratégiou, ktorá je  zaloņená na predpoklade, ņe 

finanĉné trhy sa v dlhodobom horizonte dokáņu vyrovnať so zvratovými periódami a 

volatilitou a priniesť solidnú návratnosť.   Základnou myńlienkou stratégie teda je, ņe akciový 

                                                

345  Príspevok vznikol v rámci projektu mladých vedeckých pracovníkov ĉ. 2315025. Názov projektu: 

Finanĉná exklúzia mladých ľudí v SR. Vedúci rieńiteľ: Ing. Nina Bratková. 



 

 - 464 - 

trh má v priebehu ĉasu dobrú návratnosť bez ohľadu na krátkodobé výkyvy cien akcií. Ĉas 

krátkodobých výkyvov môņe byť aj viacerých obdobiach roka medveďa, ako to bolo napr. v 

r.2000-2002.  

Kúpiť a drņať netreba rozumieť ako drņanie  navņdy a za kaņdú cenu. Niektorí investori budú 

kupovať akcie a drņať po dobu minimálne jedného roka, aby sa kvalifikovali pre dlhodobú 

daņ z príjmu. Po uplynutí tejto doby budú sanovať svoje portfólio predajom zlých a udrņaním 

dobrých investícií. Stratégia "kúp a drņ" je jednou z najĉastejńie odporúĉaných stratégií pri 

investovaní do akcií. Spoloĉne s pravidelným investovaním je povaņovaná za stratégiu, ktorá 

dokáņe dlhodobého investora s investiĉným horizontom dlhńím ako päť aņ desať rokov 

ochrániť pred pravidelnými výkyvmi na akciových trhoch. 

Z pohľadu tejto stratégie je pre malých a nesofistikovaných investorov oveľa  jednoduchńie 

investiĉný inńtrument (najĉastejńie akciu) len kúpiť a drņať, ako sa zloņito venovať správnemu 

naĉasovaniu.  

Napriek tomu deńtrukcie na akciových trhoch v roku 2007 a 2008 dokázali za neuveriteľne 

krátku dobu 18 mesiacov vymazať zisky naakumulované za predchádzajúcich 5 rokov. Tento 

vývoj tak túto teóriu tak trochu spochybnil. 

Eliminovať investiĉnú stratégiu "kúp a drņ" zo dņa na deņ by nebolo pragmatické. Napriek 

tomu bude aktívnejńí spôsob investovania v ďalńích obdobiach pravdepodobne nutnosťou. 

1.1 BUY AND HOLD RIZIKO INVESTIČNEJ STRATÉGIE VS 

ODMENA. 

Riziká spojené s pouņívaním investiĉnej stratégie kúpiť a drņať sa líńia v závislosti na dvoch 

faktoroch. Prvým bude naĉasovanie nákupu investora. Ak ste si kúpili zásobu na konci 

býĉieho trhu, budete musieť predať so stratou alebo poĉkať, aņ sa vrátia akcie z medvedieho 

trhu. Druhým faktorom, je dĺņka doby drņania. Ak znovu nenastane rovnováha portfólia akcií 

zaĉnete predávať zlé akcie. 

Zisky za pouņívanie Buy and Hold investiĉnej stratégie sa teda líńia podľa toho, do akých 

akcií ste investovali a na akú dlhú dobu. Buy and Hold  jedna z najjednoduchńích 

investiĉných stratégií, ale treba rátať s tým, provízia bude niņńia v porovnaní s ostatnými viac 

aktívnymi investiĉnými stratégiami.  

1.2 INVESTIČNA STRATÉGIA BUY AND HOLD MA AJ  

NEVÝHODY.  

Investiĉná stratégia Buy and Hold bude mať tendenciu produkovať viac priemerných výnosov 

v období expanzie kapitálového trhu, ĉím môņe dôjsť k pohlteniu predchádzajúcich ziskov z 

investiĉnej ĉinnosti.  Táto stratégia vńak nedokáņe úplne vyuņiť silu rozloņenia kapitálu v 

porovnaní so stratégiami na kratńiu dobu, napriek tomu niektorí ľudia zarobia veľa peņazí 

tým, ņe  pravidelne a aktívne obchodujú, iným investorom  táto metóda nevyhovuje.  

Ĉasť investorov preferuje stratégiu Buy and Hold, pretoņe im prináńa síce menńie ale 

pravidelné výnosy. 

Tu je päť dôvodov, preĉo je Buy and Hold stratégiu investovania moņno povaņovať za 

výhodnú pre investora: 

1. Ako investor Buy and Holdu som sa zameral na veľké firmy, ktoré tvoria 

dlhodobo zisky.  
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2. Malý poĉet obchodov, ktoré som podnikal kaņdý rok mi uńetrí veľa kapitálu a 

maklérskych poplatkov, ktoré by mi ako aktívnemu obchodníkovi uberali z  

kapitálu. Toto sa nazýva portfólio sklzu a sú to náklady na podnikanie pre 

aktívnych obchodníkov, ktorí zvyĉajne tento faktor zahŕņajú do svojho 

obchodovania. 

3.  Spoloĉnosti, pre ktoré je typicky pouņívaná stratégia Buy and Hold sú 

vńeobecne stabilnejńie neņ je priemer. Vzhľadom na niņńiu volatilitu, je menńia 

ńanca, ņe sa akcie v portfóliu sa náhle prepadnú cez noc. Toto vyhovuje 

osobnosti opatrného investiĉného ńtýlu. 

4. Buy and Hold má vysokú kvalitu investícií a umoņņuje kapitálové výnosy z 

daní, ktoré majú byť odloņené na neurĉito. Je preto veľmi dôleņité viesť presné 

záznamy o obchodnej ĉinnosti pre daņové úĉely. 

5. Zameranie na dlhodobé ciele pomáha zniņovať krátkodobé straty a po menńích 

sumách ĉerpať z niņńích hodnôt na trhu. Je vedecky dokázané, ņe ľudia sú 

vńeobecne dvakrát citlivejńí na straty neņ na zisky. 

1.3 BLUE CHIPS 

Ako blue chips spoloĉnosti sú známe, tie ktoré sú kótované na burze a patria k ńpiĉke vo 

svojom odbore. V nemeckom "Blue Chips", index DAX 30 je tridsať najväĉńích nemeckých 

spoloĉností kótovaných na burze, ich váha je urĉená v indexe DAX na základe trhovej 

kapitalizácie, veľkosti firmy a obratu. Ďalńím kľúĉovým bodom "modrých ĉipov" je, ņe 

hodnotenie akciovej spoloĉnosti, kótovanej na burze musí byť  veľmi dobré, aby firma je bola 

prijímaná ako blue chips. 

Výraz "blue chip", pochádza z najdrahńích blue chips z kasín v Monaku. Za blue chip akcie sú 

vo vńeobecnosti povaņované, akcie s predvolenou hodnotou, ktoré sú uvedené v hlavných 

akciových indexoch, napr. Dow Jones Industrial Index, DAX 30, Nikkei 225 alebo € STOXX 

50. 

Pri výbere správneho "blue chips", pre dlhodobé investície by mala byť vņdy zohľadnená 

základná hodnota, ktorou je predaj, zisk, pozícia na trhu a budúce vyhliadky spoloĉnosti. Ĉím 

lepńie základy, tým väĉńia je ńanca na dobrý výnos a bezpeĉnosť, ako aj  moņnosť zabezpeĉiť 

sa pred celkovou stratou v maximálnej moņnej miere. Rozumná diverzifikácia na veľmi 

dlhodobé vklady do blue chips v posledných rokoch obvykle garantovala dobrú návratnosť a 

pravdepodobne to zostane tak naďalej. Okrem dobrých ziskov, dostáva aj dividendy.  

Pre porovnanie sme pouņili blue chips portfólio zloņené z piatich vybraných spoloĉností: 

Coca Cola, Procter & Gamble, Google, Pfizer a General Electric.  

Prerozdelili sme investíciu desať tisíc dolárov ako vstupnú investíciu v roku 2001. Ako ukázal 

vývoj, cena akcií v portfóliu pri niektorých akciách spoloĉnosti klesla. Výrazne nańe portfólio 

potiahla akcia spoloĉnosti Google, ktorá poĉas celého obdobia rástla. Investícia do portfólia 

by mohla aktívneho investora odradiť a priviesť k výstupu z investície ale stratégiou buy and 

hold sme dosiahli dlhodobo zisk. 

Celkový zisk z investície bol 6847.5 dolárov. 
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Share 

Buy 30.6. 

2001 Nr. Shares 

Sale 

30.6.2011 Income 

Coca cola $45.7 44 $68.1 $982.5 

General elektric $51.1 39 $19.2 -$1,248.4 

Pfizer $42.1 48 $20.6 -$1,020.9 

Proktor and 

Gamble $65.4 31 $65.6 $6.7 

Google $100.0 20 $506.4 $8,127.6 

Total income $6,847.5 

Prameň: Vlastné spracovanie podľa: www.bloomberg.com 

Bue chips portfolio

$0.0

$100.0

$200.0

$300.0

$400.0

$500.0

$600.0

$700.0

$800.0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Years

S
ha

re
 p

ri
ce

Coca cola

General elektric

Pfizer

Proktor and Gamble

Google

 Blue chips portfolio total

 

Prameň: vlastné spracovanie podľa: www.bloomberg.com 

1.4 BUY AND HOLD PRI INDEXOVANÍ 

Stratégia indexovania je pasívna stratégia vkladania finanĉných prostriedkov do indexov. 

Vychádza z predpokladu,  ņe  pohyby akcií nie je moņné s presnosťou predpovedať, ņe 

pohyby sú náhodné a je lepńie ako snaņiť sa predpovedať ceny akcií ĉi výkonnosť firmy 

investovať do indexu. Index je skupina podobných akcií ktoré majú rovnaké charakteristiky, 

riziká a návratnosť.  Sú spravované indexovými fondmi a sú priebeņne vymieņané správcom 

pod ľa ich rizikovosti  a výkonnosti. Stratégiu indexovania vyuņívajú investori, ktorí neveria 

stratégiám pravidelného investovania a moņnosti dosiahnutia vyńńích výnosov ako je priemer 

trhu. Indexovacie techniky zahŕņajú ńtatistické analýzy dát o riziku a návratnosti a korelácii za 

dvadsať rokov. Príklad Buy and Hold uvedieme na indexe Standard and Poors 500.  Patrí 

medzi najznámejńie akciové indexy v USA a vo svete. Je povaņovaný za najlepńí indikátor 

aktivity na Wall Street. Preto je aj súĉasťou tzv. predstihových indikátorov, ktoré majú za 

úlohu urĉiť budúce smerovanie ekonomiky. Je nielen ukazovateľom na akciovom trhu ale aj 

indikátorom oĉakávania stavu v ekonomike. V nańom príklade uvádzame investíciu desať 

tisíc dolárov v roku 2001 a drņanie investície po dobu desiatich rokov. 
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Tabuľka 2 ukazuje vstupnú cenu investície, poĉet kúpených akcií, výstupnú cenu a zisk po 

odĉítaní vkladu. Aj keď dońlo ku kolísaniu portfólia, indexovaním sme dlhodobo dosiahli 

zisk. 

Index 

Buy 30.6. 

2001 Nr. Shares Sale 30.6.2011 Income 

 

S&P500 $1,224.4 8 $1,320.6 $785.8 
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Prameň: Vlastné spracovanie podľa: www.bloomberg.com 

BUY AND HOLD ZAVER 

Podľa vyńńie uvedeného príkladu stratégia Buy and Hold z dlhodobého hľadiska jednoznaĉne 

priniesla zisk. Ako ukazujú obe tabuľky na dvoch moņných investíciách je dlhodobé 

investovanie ziskové. 

Pre konzervatívneho a opatrného investora je to metóda, ktorá z dlhodobého hľadiska prináńa 

zisk. V porovnaní s aktívnym investovaním je táto pasívna stratégia vńak menej zisková ale aj 

menej riziková. Keby sme s investíciami vystúpili v ĉase ich poklesu ich hodnoty a postupne 

opäť do portfólia ako aj indexu vstúpili pri niņńom bode predaja boli by sme docielili väĉńí 

zisk. 

Pri stratégii aktívneho investovania nie je moņné predpovedať presný vývoj portfólia.  

Investor pri aktívnom investovaní nevidí budúci vývoj a môņe len odhadovať správanie sa 

akcie. Tento odhad  nemusí byť vņdy správny. 

Preto Buy and Hold spolu s pravidelným investovaním je povaņovaná za stratégiu, ktorá 

dokáņe dlhodobého investora s investiĉným horizontom dlhńím ako päť aņ desať rokov 

ochrániť pred pravidelnými výkyvmi na akciových trhoch. Prináńa mu síce menńie ale 

pravidelné výnosy. 

Je to stratégia vhodná najmä pre malých, konzervatívnych a nesofistikovaných investorov, pre 

ktorých je oveľa  jednoduchńie investiĉný inńtrument len kúpiť a drņať, ako sa zloņito 

venovať správnemu naĉasovaniu. Vyhovuje osobnosti opatrného investiĉného ńtýlu. 
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V prípade snahy investora dosahovať vyńńie zisky aj za cenný zvýńenia rizika bude aktívnejńí 

spôsob investovania v ďalńích obdobiach pravdepodobne nutnosťou. 
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RRIIZZIIKKÁÁ  NNAA  KKOOMMOODDIITTNNÝÝCCHH  TTRRHHOOCCHH
334466

  

RRIISSKKSS  OOFF  CCOOMMMMOODDIITTYY  MMAARRKKEETTSS  

PPeetteerr  ÁÁrreennddáášš  

EEkkoonnoommiicckkáá  UUnniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Komoditné trhy sú jednou z najdôleņitejńích súĉastí ekonomiky, nakoľko sa na nich 

obchoduje so vstupmi do výrobného procesu. Z toho dôvodu je vývoj na komoditných trhoch 

veľmi citlivý na vývoj zvyńku ekonomiky. Komoditné trhy predstavujú výbornú príleņitosť 

pre zhodnotenie vloņených investícií, na druhú stranu so sebou nesú celý rad rizík. Mnohé z 

týchto rizík sú podobné ako pri investovaní na ostatných trhoch, existuje vńak aj celý rad rizík 

ńpecifických práve pre komodity. Zámerom tohto príspevku je priblíņiť riziká spojené s 

investovaním do komodít. 

Kľúĉové slová – komoditné trhy, riziko, priamy fyzický nákup, komoditné deriváty, 

komoditné trhy, akcie ťaņobných spoloĉností, meny 

Abstract 

Commodity markets are one of the most important parts of the economy, because the 

commodities represent inputs into production. Therefore, the commodity markets are sensitive 

to the situation in the rest of economy. The commodity markets represent great profit 

opportunity on the other hand there is a lot of various risks. Many of them are similar with 

risks on the other markets, but there are a lot of specific risks. This entry aims to enlighten the 

risks of commodity investing.  

Key words – commodity markets, risks, real physical purchase, commodity derivatives, 

commodity funds, mining stocks, currencies 

ÚVOD 

Komoditné trhy na seba vďaka svojmu významu upriamujú pozornosť celého spektra 

investorov, od drobných ńpekulantov aņ po nadnárodné finanĉné korporácie. Tí vńetci sa 

snaņia zabezpeĉiť si ĉo najvyńńí zisk. No napriek tomu, ņe ziskový potenciál komoditných 

trhov je obrovský, existuje tu celý rad rizík. Mnohé z nich sú podobné ako na iných trhoch 

(napríklad politické riziko), no zároveņ je tu veľa ńpecifických rizík (poĉasie, vyĉerpanie 

loņísk...), ktoré sú typické práve pre investície do komodít. Ńpecifické riziká sa dajú najlepńie 

definovať a najprehľadnejńie zaradiť podľa konkrétnej formy investovania do komodít, 

                                                

346  Príspevok vznikol v rámci projektu mladých vedeckých pracovníkov ĉ. 2315025. Názov projektu: 

Finanĉná exklúzia mladých ľudí v SR. Vedúci rieńiteľ: Ing. Nina Bratková. 
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nakoľko rôzne formy investícií so sebou nesú rôzne riziká. Vychádzať preto treba zo 

základných moņností investovania do komodít: 

• priamy fyzický nákup 

• nákup komoditných derivátov 

•  nákup podielu vo fondoch zameraných na komodity 

•  nákup akcií ťaņobných spoloĉností 

•  nákup mien krajín s ekonomikou zameranou na produkciu komodít 

1 RIZIKÁ INVESTOVANIA DO FYZICKEJ KOMODITY 

Priamy fyzický nákup komodity znamená, ņe investor reálne nakúpi fyzickú komoditu. Táto 

forma investície sa vyuņíva najmä pri drahých kovoch, nakoľko tie dokáņu zhmotniť vysokú 

hodnotu v pomerne malom fyzickom objeme. Napríklad hodnota tehliĉky zlata s hmotnosťou 

1kg sa cenou vyrovná pribliņne 6 tonám medi alebo 20 tonám zinku alebo 400 tonám ņeleznej 

rudy (v závislosti od aktuálnych trhových cien). Napriek tomu sa vńak teoreticky dá 

realizovať aj investícia prostredníctvom uņ spomenutého fyzického nákupu medi, kukurice, 

bavlny a iných komodít, preto je dôleņité uviesť tieņ riziká s tým spojené. 

Ako prvé je treba spomenúť riziko krádeţe. To je aktuálne predovńetkým pri vzácnych 

kovoch, no vykradnúť sa dá aj sklad plný obilia. Netreba zabúdať ani na riziko straty, 

nakoľko pomerne malá minca alebo zliatok môņu veľmi ľahko niekde zapadnúť, zakotúľať sa 

a podobne. Do obdobnej kategórie ako krádeņ spadá aj riziko podvodu. Ide o to, ņe najmä 

drobní investori ĉasto nemajú dostatoĉné znalosti a technické vybavenie, aby dokázali 

posúdiť kvalitu tovaru. Ak si drobný investor kupuje zlatú alebo striebornú mincu, musí veriť 

predávajúcemu, respektíve emitentovi mince, ņe údaj o hmotnosti a rýdzosti kovu je naozaj 

pravdivý. Podvod môņe nastať aj pri urĉení hmotnosti alebo kvality ktorejkoľvek inej 

komodity, je preto dôleņité, aby investor mal dobré znalosti z oblasti komodity ktorú práve 

nakupuje, alebo aby vyuņil odborné sluņby nezávislej tretej strany. 

Riziko znehodnotenia sa viaņe predovńetkým na poľnohospodárske komodity, nakoľko tie 

majú výrazne ohraniĉenú dobu ņivotnosti. Dobre uskladnené drahé alebo priemyselné kovy 

môņu vydrņať aj celé storoĉia, no poľnohospodárske produkty vydrņia nanajvýń zopár rokov, 

aj to nie vńetky. Znehodnotené vńak môņu byť aj uņ spomínané kovy. Pri nesprávnom 

uskladnení môņu zaĉať korodovať, alebo reagovať s inými látkami v prostredí, ĉo bude mať 

negatívny dopad na ich hodnotu. 

Aj v prípade fyzického nákupu existuje politické riziko. To sa týka najmä prípadných 

zásahov ńtátu do vlastníckych práv. Ńtát môņe na danú komoditu uvaliť zákaz exportu, 

poprípade vysoké vývozné clo, alebo ju môņe znárodniť. Toto riziko sa netýka len politicky 

nestabilných rozvojových krajín. Poĉas 20. storoĉia dońlo k znárodneniu zlata aj v USA. 

Je tu tieņ riziko likvidity, ktoré môņe predstavovať významný problém. Samotný trh 

s fyzickým zlatom a striebrom je pomerne nelikvidný, vďaka tomu obchodníci s mincami 

a zliatkami udrņujú výrazné rozpätie medzi cenami nákup a predaj. Tento trh je pritom 

spomedzi fyzických komoditných trhov najlikvidnejńí. S prípadným predajom väĉńieho 

objemu zinku alebo ryņe by bol eńte väĉńí problém. Môņe sa preto stať, ņe investor nakúpi 

lacno, cena výrazne stúpne, no svoj papierový zisk nebude schopný realizovať. Dokonca sa 

môņe stať, ņe bude nútený predať komoditu so stratou, len aby sa vyhol jej úplnému 

znehodnoteniu. 
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Riziko nepriaznivého cenového vývoja je obzvláńť závaņné pri komoditách s nízkou 

ņivotnosťou, ĉiņe primárne pri potravinách. Ak investor nakúpi komoditu, ktorej kvalita po 

urĉitom ĉase zaĉne výrazne klesať, priĉom sa mu podarilo nesprávne „naĉasovať trh― a cena 

tejto komodity na trhu klesá, vznikne bezvýchodisková situácia, kde namiesto maximalizácie 

zisku je treba uvaņovať o minimalizácii straty. Pri kovoch toto riziko môņe znamenať výrazné 

predĺņenie investície. Ak napríklad niekto nakúpil zlato v roku 1980 za 800$ za troyskú uncu, 

musel ĉakať takmer 25 rokov, kým sa cena vrátila nad túto úroveņ. Navyńe keby sa 

zohľadnila inflácia, tak sa eńte stále nedoĉkal. Napriek tomu má eńte stále ńancu dosiahnuť zo 

svojej investície zisk. Keby vńak mal niekto ĉakať 25 rokov kým predá cukor alebo 

pomaranĉe, s najväĉńou pravdepodobnosťou by stratil 100% investovaného kapitálu. 

2 RIZIKÁ INVESTOVANIA DO KOMODITNÝCH 

DERIVÁTOV 

Prostredníctvom nákupu futures, forwardov a opcií, ktoré majú ako podkladové aktívum 

komoditu, v súĉasnosti prebieha výrazná väĉńina obchodov na komoditných trhoch. Riziká 

viaņuce sa na obchodovanie s komoditnými derivátmi sú prakticky identické s rizikami pri 

akýchkoľvek iných derivátoch. 

Riziko finančnej páky spoĉíva v pákovom efekte, ktorý so sebou finanĉné deriváty nesú. 

Vďaka pákovému efektu sa pohyb ceny podkladového aktíva premieta do X-násobného 

pohybu hodnoty derivátu. Ĉasto sa jedná o desaťnásobky, niekedy dokonca stonásobky. 

V prípade, ņe sa cena hýbe oĉakávaným smerom, pákový efekt môņe priniesť obrovské zisky. 

Ak sa vńak hýbe opaĉným smerom, investor môņe veľmi rýchlo stratiť celú investovanú 

sumu.  

S rizikom finanĉnej páky súvisí aj riziko „margin call-u“. Nakoľko existuje finanĉná páka, 

investori spravidla obchodujú s komoditami v podstatne väĉńom objeme, ako je hodnota ich 

vlastných peņaņných prostriedkov. Z toho dôvodu je potrebné mať na obchodnom úĉte 

viazanú urĉitú marņu. Ide o peņaņné prostriedky, ktoré pre burzu znamenajú garanciu, ņe 

investor má dostatok prostriedkov na vysporiadanie svojich záväzkov. Ak hodnota 

komoditného derivátu kvôli nepriaznivému trhovému vývoju klesá, investor dostane výzvu na 

doplnenie marņe, takzvaný „margin call―. V prípade, ņe marņa nie je vĉas doplnená a hodnota 

derivátu ďalej klesá, pozícia je automaticky uzavretá a investor musí realizovať stratu. Toto 

riziko je obzvláńť vysoké v obdobiach zvýńenej cenovej volatility, kedy môņe cena 

podkladovej komodity prudko poklesnúť, pozícia sa uzavrie a investor skonĉí v strate napriek 

tomu, ņe cena komodity zaĉala opäť rásť. 

„Margin call― vńak nemusí byť iniciovaný pohybom ceny podkladového aktíva. Môņe ho 

vyvolať tieņ zmena marţových poţiadaviek zo strany burzy. Burza môņe prakticky 

kedykoľvek zmeniť výńku poņadovanej zábezpeky, priĉom zmenené pravidlá platia nielen pre 

nové, ale aj spätne, pre uņ otvorené kontrakty. Burza tak môņe veľmi výrazne manipulovať 

trhovým vývojom. Zníņením marņových poņiadaviek burza podporuje rast a ich zvýńením 

pokles ceny danej komodity. Nebezpeĉenstvo plynúce zo zmien marņových poņiadaviek 

názorne demonńtruje prípad z prelomu apríla a mája 2011. Ceny striebra sa dostali na dosah 

historických rekordov na úrovni 50$ za troyskú uncu. Burza COMEX vńak medzi 26. aprílom 

a 5. májom pristúpila hneď k niekoľkým zvýńeniam marņových poņiadaviek. Ich celkový 

nárast predstavoval 84%. Ceny striebra vďaka tomu v priebehu pár dní prudko klesli aņ na 

32$.  
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Ńpecifikom pri obchodovaní s derivátmi je moņnosť ńpekulácie na pokles ceny podkladového 

aktíva. To znamená, ņe na rozdiel od nákupu fyzickej komodity sa dá zarobiť aj pri poklese 

ceny danej komodity. Z toho ale vyplýva, ņe faktory spôsobujúce rast jej ceny predstavujú pre 

drņiteľa „krátkej pozície― riziko. Dá sa preto hovoriť o rizikách drţby krátkej pozície. Do 

tejto kategórie rizík spadá celý rad faktorov od politických rizík, cez nepriaznivé 

poveternostné podmienky aņ po prevádzkové riziká ťaņobných spoloĉností. Politické riziká 

zahŕņajú ńtátne prevraty, vojnové konflikty, vývozné kvóty alebo obchodné embargá. Séria 

ńtátnych prevratov a obĉianska vojna v Líbyi v zime 2011 zvýńila ceny ropy o niekoľko 

desiatok USD. Politická nestabilita na Pobreņí Slonoviny v tom istom období viedla 

k embargu na vývoz kakaa a rastu jeho cien. Prísne vývozné kvóty ktoré uvalila ĉínska vláda 

na prvky vzácnych zemín sa spolupodieľali na raketovom náraste ich cien o stovky percent 

v priebehu jediného roka. Aj nepriaznivé poveternostné podmienky môņu výrazne zvýńiť 

cenu komodít. Typickým príkladom sú hurikány v Mexickom zálive, ktoré tlaĉia nahor ceny 

ropy, respektíve nedávne povodne v Austrálii, ktoré podporili rast cien uhlia a ņeleznej rudy. 

V lete  2010 zasa obrovské suchá viedli k prudkému rastu cien obilnín. Povodne 

v juhovýchodnej Ázii vytlaĉili na rekordné úrovne cenu cínu. Vńetky tieto udalosti spôsobili 

drņiteľom krátkych pozícií na prísluńných komoditách výrazné straty. To isté platí aj 

o prevádzkových rizikách jednotlivých ťaņobných spoloĉností, predovńetkým ak sa jedná 

o loņiská globálneho významu. Najtypickejńím príkladom sú ńtrajky baníkov 

v juhoamerických medených baniach, respektíve havária ropnej spoloĉnosti BP v Mexickom 

zálive na jar 2010. Podobné udalosti sa síce väĉńinou vyznaĉujú len obmedzeným 

a krátkodobým dopadom na ceny prísluńnej komodity, no vďaka uņ zmienenému pákovému 

efektu a marņovým poņiadavkám sa pre drņiteľov krátkych pozícií môņe jednať o váņny 

problém. 

3 RIZIKÁ INVESTOVANIA DO KOMODITNÝCH 

FONDOV 

Ide o nákup podielových listov podielových fondov, respektíve ETF alebo ETC zameraných 

na komodity a akciové spoloĉnosti ťaņobného a spracovateľského sektora. Pri ETF aj ETC 

môņe existovať pákový efekt, niektoré sú dokonca konńtruované ku ńpekulácii na pokles, ĉiņe 

sa na nich vzťahujú vyńńie uvedené riziká z drņby krátkej pozície. Ak abstrahujeme od rizík 

plynúcich z nepriaznivého vývoja na komoditných trhoch, zvyńné riziká sú obdobné ako pri 

beņnom kolektívnom investovaní. Spájajú sa predovńetkým so schopnosťami manaņmentu 

vhodne spravovať daný fond a tieņ s reguláciou fondu zákonmi a predpismi danej krajiny. 

4 RIZIKÁ INVESTOVANIA DO AKCIÍ ŤAŢOBNÉHO 

SEKTORA 

Táto forma investovania do komodít je veľmi rôznorodá. Podľa charakteru spoloĉností sa dá 

rozdeliť na investície do akcií zabehnutých (senior) ťaņobných spoloĉností, investovanie do 

akcií malých prieskumných spoloĉností, respektíve spoloĉností ktoré eńte len zahajujú ťaņbu 

(junior miner/explorer) a na investovanie do akcií spracovateľov (oceliarne, hlinikárne), 

respektíve dodávateľov sluņieb a techniky pre ťaņobný priemysel (napr. Caterpillar). 

S investovaním do akcií ťaņobného sektora sa spájajú tri základné okruhy rizík. Prvým sú 

riziká typické pre akciový trh, druhým sú riziká typické pre komoditný trh a tretím sú riziká 

ńpecifické pre ťaņobné spoloĉnosti. Prvé dva okruhy sa v mnohých bodoch prekrývajú. Dá sa 
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sem zaradiť riziko nepriaznivého vývoja svetovej ekonomiky, riziko nepriaznivého poĉasia, 

politické riziko a mnohé ďalńie. Tretí okruh rizík je charakteristický pre ťaņobné spoloĉnosti: 

Geologické riziko sa týka predovńetkým prieskumných spoloĉností. Spoĉíva v tom, ņe tieto 

spoloĉnosti sú spravidla malé a trpia nedostatkom kapitálu. Ich preņitie závisí od výsledkov 

geologických prieskumov. Samotný prieskum pozostáva z viacerých fáz, priĉom na zaĉiatku 

je spravidla geofyzikálny prieskum vytipovanej lokality nasledovaný rozborom pôdy. Na 

základe výsledkov sa následne urĉia ciele pre vŕtanie. Úspeńný vrtný program je kľúĉovou 

fázou prieskumu, nakoľko práve tu dochádza k zisteniu, ĉi bolo objavené ekonomicky 

zaujímavé loņisko. V ktorejkoľvek fáze tohto niekoľkoroĉného procesu môņe dôjsť k zlyhaniu 

celého projektu a zisteniu, ņe loņisko nie je z ekonomického hľadiska zaujímavé. To spravidla 

vedie k vysokým stratám akcionárov. 

Administratívne riziko je spojené uņ s úvodnými fázami prieskumu, kedy je potrebné získať 

náleņité povolenia. No oveľa vyńńie je aņ v neskorńích fázach projektu, nakoľko k získaniu 

povolenia k ťaņbe je potrebné splniť celý rad podmienok od pozitívnych environmentálnych 

a socioekonomických ńtúdií aņ po dohodu s vlastníkmi pôdy. Loņiská sa navyńe ĉasto 

nachádzajú v oblastiach zvýńenej ochrany prírody, v Kanade ĉasto tieņ na územiach 

pôvodného obyvateľstva. Administratívne prekáņky môņu kedykoľvek zastaviť aj veľmi 

sľubný projekt. Príkladom administratívnych rizík v praxi je projekt Pebble na Aljańke. 

Pebble je najväĉńie loņisko zlata, medi a molybdénu na svete, s trhovou hodnotou 

obsiahnutých kovov vyńe 500 miliárd USD, priĉom celý rozsah loņiska eńte stále nie je 

známy. Problémom je lokalita projektu, ktorý sa nachádza v citlivej oblasti neresísk lososov. 

Vzniklo preto silné ekologické hnutie proti výstavbe bane, ktorému sa darí brzdiť vydanie 

potrebných povolení.  

Veľmi váņne je tieņ riziko financovania. To sa spája uņ s prieskumnými fázami ņivotného 

cyklu ťaņobného projektu. Ideálne je, ak sa spoloĉnosti podarí získať úver, respektíve zaloņiť 

joint venture so silným partnerom, ktorý na seba preberie náklady. Vo väĉńine prípadov sú 

vńak malé prieskumné spoloĉnosti nútené získať finanĉné prostriedky pomocou emisie 

nových akcií. Ak to firma musí spraviť v období, keď majú jej akcie nízku trhovú hodnotu, 

úĉinok pre akcionárov môņe byť silne negatívny. Eńte kritickejńie sa riziko financovania 

prejavuje v momente, keď je prieskum loņiska dokonĉený, sú vykonané prísluńné ńtúdie 

a vydané potrebné povolenia a spoloĉnosť od výstavby bane delí len zabezpeĉenie 

dostatoĉného objemu finanĉných prostriedkov. Ĉasto sa jedná o stovky miliónov aņ miliardy 

USD, priĉom je dôleņité, aby manaņment vyjednal ĉo najvýhodnejńie podmienky. Hoci 

existuje viacero moņností od joint venture, cez úver aņ po dodávateľsko-odberateľské 

kontrakty, súĉasťou financovania je takmer vņdy aj urĉitá miera emitovania nových akcií.  

Predovńetkým pri prieskumných spoloĉnostiach existuje pomerne vysoké riziko podvodu. 

Tieto spoloĉnosti majú len malú trhovú kapitalizáciu a takmer ņiadny majetok. Ich hlavným 

aktívom je licencia na prieskum urĉitého územia. Nález ekonomicky zaujímavého loņiska 

spravidla vedie k veľmi rýchlemu  rastu hodnoty spoloĉnosti o stovky percent. Obĉas sa preto 

vyskytnú osoby, ktoré zaloņia malú prieskumnú spoloĉnosť, akýmikoľvek prostriedkami 

vyņenú cenu akcií ĉo najvyńńie a eńte pred prasknutím podvodu sa pokúsia so ziskom svoje 

akcie predať. Pravdepodobne najznámejńím prípadom je spoloĉnosť Bre-X, ktorá eńte v 90. 

rokoch oznámila, ņe v Indonézii objavila loņisko s 200 miliónmi troyských uncí zlata. Akcie 

spoloĉnosti v priebehu niekoľkých mesiacov vyskoĉili z 0,5$ na 286$. Bre-X uzatvorila joint 

venture s banským gigantom Freeport McMoran Copper & Gold. Freeport vńak pred 

podpisom definitívnej zmluvy spravil vlastné vrty, ktoré objavili len „nedôleņité mnoņstvá 

zlata―. Nakoniec vysvitlo, ņe Bre-X umelo pridávala do vrtných vzoriek zlato. Hodnota akcií 

spoloĉnosti prudko spadla a regulaĉné orgány zastavili ich obchodovanie. Výsledkom tejto 

kauzy bolo sprísnenie regulácií pri vykazovaní výsledkov prieskumu loņísk. 
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Pre uņ zabehnuté ťaņobné spoloĉnosti je významné riziko vyčerpania zdrojov. Spoĉíva 

v tom, ņe ak spoloĉnosť vĉas nezíska nové loņiská (pohltením iných spoloĉností, vytvorením 

joint venture  alebo objavením vlastnými silami), tak po vyťaņení svojich súĉasných loņísk 

zanikne.  

Riziko nedostatočnej diverzifikácie  sa týka ťaņobných spoloĉností s príliń obmedzeným 

surovinovým alebo geografickým zameraním. Prílińná koncentrácia na jednu komoditu môņe 

viesť k váņnym problémom v prípade poklesu cien tejto komodity. Z tohto pohľadu 

predstavujú ńiroko diverzifikované spoloĉnosti ako BHP Billiton alebo Rio Tinto menńie 

riziko ako napríklad Barrick Gold, ktorý je pomerne jednostranne zameraný na zlato. Slabá 

geografická diverzifikácia môņe znamenať problém v prípade, ņe oblasť do ktorej sú 

sústredené aktivity spoloĉnosti zasiahne ņivelná pohroma, poprípade vláda danej krajiny 

zaĉne znárodņovať loņiská nerastných surovín.  

Riziko pákového efektu je zaloņené na vzťahu medzi ťaņobnými nákladmi, cenou komodity 

a ziskom spoloĉnosti. Ak je cena zlata 1 000 $ za troyskú uncu a ťaņobné náklady predstavujú 

500 $ na troyskú uncu, zisk spoloĉnosti je 500 $. Ak cena zlata stúpne o 50%, ĉiņe na 1 500 $, 

pri nezmenených ťaņobných nákladoch stúpne zisk na 1 000 $, ĉiņe o 100%. Rast ceny 

komodity o 50% teda vďaka pákovému efektu vyvolal rast zisku o 100%. Za predpokladu 

ceteris paribus by mal rast zisku o 100% vyvolať rovnako veľký nárast hodnoty akcií 

spoloĉnosti. Ten istý proces vńak funguje aj v opaĉnom smere, v tomto prípade pri poklese 

cien zlata. S rizikom pákového efektu úzko súvisí aj riziko vysokých ťaţobných nákladov, 

nakoľko pri ťaņobných nákladoch bliņńích k trhovej cene danej komodity funguje výraznejńí 

pákový efekt. Spoloĉnosť sa navyńe v prípade poklesu cien komodity oveľa rýchlejńie dostane 

do straty a bude nútená ukonĉiť ťaņbu. Investície do spoloĉností s ťaņobnými nákladmi 

vysoko nad priemerom odvetvia preto predstavujú zvýńené riziko. 

5 RIZIKÁ INVESTOVANIA DO MIEN KRAJÍN 

S ORIENTÁCIOU NA PRODUKCIU KOMODÍT 

Krajiny ako sú Rusko, Kanada, Austrália alebo Brazília majú ekonomiku výrazne orientovanú 

na produkciu a spracovanie komodít. Rastúce ceny komodít preto zvyńujú prílev finanĉných 

tokov do týchto krajín, ĉo prispieva k zlepńovaniu ich makroekonomických ukazovateľov. 

Koneĉným výsledkom je posilnenie ich mien.  

Ide o výrazne nepriamy spôsob investovania do komodít, priĉom samotný vývoj na 

komoditných trhoch predstavuje len jeden z mnoņstva faktorov ovplyvņujúcich hodnotu 

investície. Okrem rizík spojených s komoditnými trhmi tu existujú aj vńetky riziká typické pre 

menové trhy. Za ńpecifické z pohľadu komodít sa tu dá povaņovať najmä riziko vyčerpania 

zdrojov a riziko nedostatočnej diverzifikácie. Obe tieto riziká boli spomenuté uņ pri 

investovaní do akcií ťaņobných spoloĉností, priĉom pri investovaní do mien krajín 

s orientáciou na produkciu komodít pôsobia rovnako. 

ZÁVER 

Na komoditné trhy vplýva celý rad rizík od faktorov s globálnym dopadom na celú 

ekonomiku, aņ po ńpecifické riziká spojené buď s komoditným trhom ako celkom, alebo 

priamo s konkrétnou formou investovania do komodít. Mnohé z týchto rizík sa vzájomne 

prelínajú a majú dopad hneď na niekoľko investiĉných nástrojov zároveņ. V prvom rade platí, 
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ņe hlavným rizikom pri akomkoľvek nástroji je riziko nepriaznivého cenového vývoja 

podkladovej komodity. Taktieņ je treba uvedomiť si ńpecifickú pozíciu rizík z pohľadu 

pozície, ktorú investor na trhu zaujal. Spravidla platí, ņe riziká z pohľadu dlhej pozície 

predstavujú príleņitosť pri krátkej pozícii a naopak. Z hľadiska snahy o elimináciu rizík platí, 

ņe väĉńina z nich sa dá odstrániť, respektíve minimalizovať pomocou dôkladnej analýzy 

fundamentálnych faktorov. Podobne ako na iných trhoch vńak aj na komoditnom trhu existujú 

riziká, ktorým sa vyhnúť nedá. Ĉi uņ ide o globálnu recesiu, významný vojnový konflikt, 

alebo rozsiahle ņivelné pohromy.  
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DDAAŇŇOOVVÁÁ  HHAARRMMOONNIIZZÁÁCCIIAA  AA  DDAAŇŇOOVVÉÉ  BBRREEMMEENNOO
334477

  

TTAAXX  HHAARRMMOONNIIZZAATTIIOONN  AANNDD  TTHHEE  TTAAXX  BBUURRDDEENN  

MMiicchhaall  BBoorrzzaa  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

V ńirńom pohľade súĉasna situácia v Európskej únii môņe vyústiť do rozpadu tohto 

zoskupenia alebo k vyńńej harmonizácii. V súĉasnosti sa obe tieto rieńenia zdajú by 

nepopulárne. Tento ĉlánok prináńa ďalńí daņový argument preĉo harmonizaćia v EÚ bude 

nároĉným aņ nereálnym krokom z krátkodobého hľadiska. 

Kľúĉové slová – daņová harmonizácia, daņové zaťaņenie, daņová kvóta, implicitná daņový 

sadzba 

Abstract 

In a wider view of the current situation in the European Union may lead to disintegration of 

the union or to a higher harmonization. Currently both of these solutions seem to be 

unpopular. This article provides another tax argument why the harmonization in the EU will 

be unrealistic in the short term. 

Keywords - tax harmonization, tax quota, tax burden, the implicit tax rate 

ÚVOD 

V súĉasnosti je hospodárska politika ńtátu, ako sumár nástrojov, inńtitúcií a vzťahov, 

najvýznamnejńím súhrnným nástrojom vyspelých ekonomík sveta. Daņová politika ako 

ĉiastkový nástroj hospodárskej politiky, je práve tým nástrojom, ktorý môņe byť pouņitý na 

ovplyvņovanie makroekonomický a mikroekonomických veliĉín ako spotreba, ĉi úspory, má 

silu zmeniť usporiadanie spoloĉnosti, alebo môņe byť symbolom suverenity samotného ńtátu. 

Dane a daņový systém je práve preto tým najvýznamnejńím nepriamym nástrojom, ĉi uņ 

pozitívneho, alebo negatívneho ovplyvņovania prostredia.  

Daņový systém má niekoľko technických moņností ovplyvņovania spoloĉenskej a 

hospodárskej politiky ńtátu. Ĉi sa uņ jedná o definovanie predmetov dane, spôsobov výpoĉtov 

základov dane, alebo tvorbu výnimiek a zvýhodnení, ĉi spôsobu vrátenia daní. Je nutné si 

                                                

347  Príspevok vznikol projektu VEGA 1/0008/2011 „Efektívnosť vyuņitia daņových príjmov a verejných 

výdavkov v nadväznosti na dlhodobú udrņateľnosť verejných financií a nové netradiĉné moņnosti 

rozpoĉtových príjmov.― 
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uvedomiť, ņe daņová stabilita a pruņnosť by mali byť symetrickými princípmi kaņdého 

daņového systému.  

Lafferova krivky popisuje urĉité pravidlá resp. obmedzenia, ako narábať s výńkou dane resp. 

mierou zdanenia, za úĉelom dosiahnutia rozpoĉtových príjmov ńtátu.: Existuje optimálna 

miera zdanenia, ktorá dokáņe maximalizovať príjmy rozpoĉtu. Prekroĉenie tejto optimálnej 

úrovne má za následok zníņenie pracovnej aj podnikateľskej aktivity, vytvárajúcej následné 

hodnoty, z dôvodu dodatoĉnej záťaņe. Z tohto dôvodu príjmy z týchto daní v úhrnnej výńke 

klesajú.  

Z hľadiska optimalizovania daņových sadzieb a systémov, vńetky ekonomiky hľadali súlad 

medzi daņovou spravodlivosťou veľkosťou efektívneho zdanenia, reĉnícky povedané existuje 

tu voľba medzi „produktívnymi daņami, ktoré nie sú správne, a správnymi daņami, ktoré nie 

sú produktívne―. 

Daņová politika má preto znaĉný vzájomný vplyv na hospodárske a sociálne programy, 

orientované na hospodársky rast. Daņové opatrenia by preto nemali len prispievať, napríklad 

k zvýńeniu vnútornej miery úspor domácich subjektov, za úĉelom ekonomického rastu, ale 

nemalo by sa zabúdať na jej vplyv na zdrojovú distribúciu takéhoto rastu. Z tohto dôvodu je 

daņové zaťaņenie významným faktorom vývoja makroekonomických ukazovateľov. 

1 DAŇOVÉ ZAŤAŢENIE  

Ńtruktúra verejných rozpoĉtov ĉlenských ńtátov EÚ je znaĉne odlińná a líńi sa ńtát od ńtátu. 

Pokiaľ v rozvinutých krajinách badať silnejńie postavenie priamych daní v rozvíjajúcich sa 

krajinách, ako napríklad SR, ide o nepriame dane zo spotreby (DPH, spotrebné dane). 

V oblasti priamych daní je moņné konńtatovať, ņe EÚ si pri súbeņnom dodrņiavaní 

základných 4 slobôd Európskej únie, dala za cieľ: 

• zamedziť dvojitému zdaneniu príjmov 

• zabraņovať daņovým únikom 

 

Priame dane sú chapáne ako beņné dane z príjmov a bohatstva (fyzických ako aj právnických 

osôb) doplnené o dane z kapitálu, daņ z dediĉstva, ĉi darovania. 

V Zmluve o zaloņení Európskeho spoloĉenstva nie je explicitná informácia o harmonizovaní 

priamych daní, nakoľko sa daná oblasť povaņovala za pomerne výsostnú pre tú, ktorú krajinu, 

pri dodrņiavaní komunitárnej legislatívy viazanej na spomenuté ciele. 

Preto v oblasti priamych daní majú rozhodujúce slovo národné vlády ńtátov, ktoré upravujú 

predmetnú legislatívu v zmysle potreby a ńtruktúry zdrojov, tradícií, typológií operácii 

a podobne. Národná legislatíva vńak musí byť súlade s vyńńie spomenutými 4 slobodami a to 

slobody pohybu tovarov, slobody pohybu sluņieb, slobody pohybu osôb a slobody pohybu 

kapitálu. Za úĉelom spoloĉného postupu pri napĺņaní cieľov zaĉali v roku 1990 vznikať prvé 

legislatívne normy v oblasti priamych daní, zamerané na: 

• Vytvorenie spoloĉného daņového reņimu oblasť zluĉovania, rozdeľovania, 

výmeny, ĉi zdieľania majetku podnikmi v rôznych ĉlenských ńtátoch 

• Vytvorenie spoloĉného reņimu zdaņovania zisku medzi spoloĉnosťami typu 

matka - dcéra 
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• Vytvorenie spoloĉného daņového reņimu pre licenĉné poplatky a úroky medzi 

zdruņenými osobami. 

Ako príklad môņe slúņiť smernica 2003/49/ES prijatá 30.6.2003, týkajúca sa priamych daní, 

resp. spoloĉného systému zdanenia úrokov a licenĉných poplatkov medzi zdruņenými 

osobami z rôznych ĉlenských ńtátov.  

 

Priame dane umoņņujú vyńńiu redistribúciu, ĉo je pomerne ťaņké pri nepriamych daniach. 

Preto je oblasť priamych daní a efektov z nich viac viditeľná v krajinách, kde voliĉi preferujú 

vyńńiu úroveņ redistribúcie. 

Európska legislatíva v oblasti zdanenia ziskov je postavená na ustanoveniach Máastrichtskej 

zmluvy, ktorá vyņaduje implementovanie spoloĉných legislatívnych noriem ĉlenskými ńtátmi 

za úĉelom budovania spoloĉného trhu
348

. 

Daņ z príjmov fyzický osôb je významnou zloņkou rozpoĉtov krajín OECD z hľadiska 

priamych daní, priĉom ich dôleņitosť je významnejńia v rozvinutých krajinách ako v krajinách 

rozvíjajúcich sa, priĉom rozdiely sú zjavné aj medzi krajinami navzájom. 

Vńeobecne platí, ņe krajiny, ktoré vstupovali do Európskej únie mali a ĉiastoĉne eńte majú inú 

ńtruktúru ako pôvodné krajiny EU-15. Zatiaľ ĉo väĉńina krajín EU-15 má pribliņne rovnaké 

percento príjmov z priamych daní a nepriamych daní
349

, v nových ĉlenských krajinách sú 

priame dane znaĉne zastúpené výrazne niņńím podielom na celkových príjmoch rozpoĉtov. 

Najniņńie úrovne dosahuje Bulharsko (18,3%), Rumunsko (19,7 %) ĉi Poľsko (21,2 %). Tieto 

krajiny zníņili mieru priamych daní v porovnaní s rokom 1995 takmer o tretinu. Toto bolo 

spôsobené reformami daņových sústav týchto ńtátov a to najmä zníņením sadzieb priamych 

daní, resp. zruńením progresie pri daniach z príjmov fyzických osôb
350

. 

Pre úplnosť je potrebné dodať, ņe pri pôvodných ńtátoch EU-15, existujú rozdiely, sú vńak 

skôr viazané do geografických blokov. Ako príklad môņu slúņiť severské ńtáty (Dánsko, 

Ńvédsko, Fínsko) s prevahou priameho zdanenia, oproti juņným ńtátom (Grécko, 

Portugalsko), kde pomer medzi priamymi a nepriamymi daņami nie je príliń výrazný. 

Osobitnou otázkou sú sociálne odvody, kde severské ńtáty, majú sociálne odvody a príjmy 

z nich tvoria menńiu mieru verejných príjmov ako je tomu napríklad v Nemecku. 

Ukazovateľ
351

 zloņenej daņovej kvóty v EU-27 narástol medziroĉne z 39,3% na 39,9%. 

Hodnota tohto ukazovateľa je vńak niņńia ako v roku 1996 (40,3%), priĉom vrchol bol 

dosiahnutý v 1999 a to hodnotou 41%.Pokles, ktorý sa zaĉal v 1999 vo väĉńine ĉlenský ńtátov 

sa zastavil v roku 2005. V eurozóne celkový podiel  predstavoval 40,5% oproti 39,8%  roku 

2005. Trend v eurozóne bol podobný ako v celej Európskej únii. 

Pri svetovom porovnaní sa hodnoty EU27 prekroĉili hodnoty USA alebo Japonska pribliņne 

o 12 p.b. 

Rozdiely sú znaĉné aj v rámci Európskej únie, napríklad Rumunsko (28,6%), Slovensko 

(29,3%), Litva (29,7%) aņ po Ńvédsko (48,9%). 

                                                

348  Tieto normy prijaté ĉlenskými ńtátmi, majú za úlohu zníņiť daņové zaťaņenie, napr.  v oblasti zdanenia 

príjmov fyzických osôb; V SR je sadzba dane 19%, v Rumunsku 16% 

349  a sociálnych odvodov 

350  Napr. v Slovenskej republike 

351  Sledované obdobie je medzi rokmi 1995 – 2007, resp. kratńie z dôvodu dostupnosti údajov. 
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Historicky najväĉńie zníņenie v od roku 1996 do roku 2006 zaznamenalo Slovensko a to 

poklesom z 39,4% na 29,3%, nasledované Estónskom z 35,1% na 31%. Najvyńńí nárast 

zaznamenal Cyprus (26,4% na 36,6%) a Malta (25.4% na 33,8%). 

Implicitná daņová sadzba práce
352

 za celú EU-27, ako indikátor priemerného daņového 

zaťaņenia dosiahla v roku 2006 34,8% oproti 34,6% v roku 2005, priĉom maximum bolo 

dosiahnuté v roku 2000 hodnotou 36,2%.Hodnoty tohto ukazovateľa v niektorých krajinách 

dosiahli nasledovné hodnoty: Francúzsko 42,1%, Belgicko 42,8%, 43% v Taliansku a vo 

Ńvédsku 44,5%, na opaĉnom konci sú to Cyprus 24,2% ĉi Malta 21,5%. Napriek tomu 

priemerné hodnoty tohto ukazovateľa v EÚ sú vyńńie ako v ostatných rozvinutých krajinách. 

Implicitná daņová sadzba spotreby
353

 v EU – 27 vzrástla, avńak iba minimálne a to z 22% na 

22,1% v roku 2006. Spotreba bola najviac zdanená vo Fínsku (27,3%), Ńvédsku (28,1%) 

a Dánsku (34%)Existujú, kým najniņńiu hodnoty zaznamenali v Ńpanielsku (16,4%), Litve 

(16,7%) ĉi v Taliansku (17,2%). 

Ukazovateľ implicitnej daņovej sadzby kapitálu
354

 výrazne narástol. Z 26,8% na 29% v roku 

2006. Práve pri tejto miere sa prejavujú znaĉné vnútorné rozdiely medzi krajinami a t 

napríklad medzi Írskom (42,5%) a Lotyńskom (9,6%). 

                                                

352  Implicitná daņová sadzba práce je pomer vńetkých priamych nepriamych daní zamestnancov a odvodov 

za zamestnanca a zamestnávateľa k nákladom práce. Nevýhodou indikátora je ņe sa jedná o priemernú 

veliĉinu nezohľadņujúcu príjmové rozvrstvenie práce. 

353  Implicitná daņová sadzba spotreby je pomer vybraných spotrebných daní k výdavkom domácností na tieto 

výrobky 

354  Implicitná daņová sadzba kapitálu v ĉitateli dane z príjmov, kde ako zdroj príjmu sú úspory a investície 

vrátane úspor a investícií minulých období. Menovateľ predstavuje súhrnom príjmov rezidentov 

prísluńných ńtátov. Tento ukazovateľ je vńak veľmi sporným ĉo sa týka jeho vysvetlenia, nakoľko na neho 

vplýva omnoho viac globálnych faktorov ako na predchádzajúce dva. 



 

 - 480 - 

 

Tab. č.1: Daňové príjmy ako implicitné daňové sadzby 

  

Daňové príjmy 
ako % HDP 

Implicitná daňová sadzba v % 

Spotreba Práca Kapitál 

1996 2005 2006 1996 2005 2006 1996 2005 2006 1996 2005 2006 

EU27** 40,3 39,3 39,9 21,1 22,0 22,1 35,7 34,6 34,8 24,6 26,8 29,0 

EA15** 40,7 39,8 40,5 19,9 21,4 21,6 34,1 34,4 34,7 25,4 30,0 31,7 

BE 44,4 44,9 44,6 21,3 22,2 22,4 43,4 43,9 42,8 26,7 32,1 32,3 

BG x 34,1 34,4 x 24,4 25,9 x 34,7 30,9 x x x 

CZ 34,7 37,1 36,2 21,2 22,2 21,2 39,5 41,7 41,0 22,3 25,5 24,9 

DK 49,2 50,7 49,1 31,6 33,6 34,0 40,2 37,5 37,0 30,9 47,7 40,9 

DE 40,7 38,7 39,3 18,3 18,0 18,2 39,6 38,6 39,6 25,6 22,9 23,4 

EE 35,1 30,6 31,0 19,1 22,8 23,6 39,1 34,1 33,9 16,0 7,9 8,4 

IE 33,1 30,8 32,6 24,7 26,5 26,9 29,3 25,1 25,1 27,1 37,5 42,5 

EL 29,4 31,3 31,4 17,7 17,0 17,6 35,7 37,8 38,1 11,6 x x 

ES 33,1 35,6 36,5 14,4 16,3 16,4 29,5 30,6 31,6 20,6 36,0 38,7 

FR 43,9 43,8 44,2 22,1 20,1 20,0 41,5 41,7 42,1 34,7 40,0 41,5 

IT 41,8 40,6 42,3 17,1 16,8 17,2 41,5 42,8 43,0 28,2 30,4 34,4 

CY 26,4 35,5 36,6 12,3 20,0 20,4 22,3 24,5 24,2 x 31,0 36,6 

LV 30,8 29,0 30,1 17,9 20,2 20,0 34,6 33,2 33,5 15,7 9,6 x 

LT 27,9 28,8 29,7 16,4 16,5 16,7 35,0 34,9 34,1 15,4 11,5 14,1 

LU 37,6 37,8 35,6 20,8 25,5 25,1 29,6 30,0 29,6 x x x 

HU 40,6 37,4 37,2 29,5 26,4 25,8 43,1 37,8 39,0 x x x 

MT 25,4 33,7 33,8 14,0 19,1 19,8 17,8 21,9 21,5 x x x 

NL 40,2 37,9 39,5 23,3 25,3 26,9 33,3 30,5 33,5 23,2 20,7 20,0 

AT 42,6 42,0 41,8 20,7 21,2 20,9 39,5 41,0 41,2 28,0 23,2 23,4 

PL 37,2 32,8 33,8 21,2 19,6 20,2 36,3 33,1 34,4 21,3 22,2 x 

PT 32,8 35,1 35,9 19,5 20,6 21,1 26,5 28,4 28,5 23,0 28,1 x 

RO x 27,9 28,6 x 18,0 17,7 x 29,1 x x x x 

SI 39,1 39,3 39,1 24,7 24,2 24,2 37,1 37,5 37,6 x x x 

SK 39,4 31,5 29,3 24,2 22,2 20,2 39,4 32,9 30,3 33,3 19,1 18,1 

FI 47,0 44,0 43,5 27,4 27,6 27,3 45,3 41,5 41,5 30,9 27,5 24,6 

SE 50,3 49,5 48,9 27,2 28,1 28,1 48,0 44,7 44,5 26,6 x x 

UK 35,0 36,6 37,4 19,9 18,7 18,5 24,8 25,3 25,5 31,8 36,8 39,7 

NO 42,4 43,5 44,0 31,0 29,7 31,1 38,2 38,5 38,0 x x x 

Zdroj: vrámci  http://ec.europa.eu/about/ds_en.htm#top 

Najvyńńie nominálne sadzby dane z príjmu fyzických osôb sa podstatne líńia v rámci krajín 

EÚ. Najvyńńia sadzba dane v Dánsku dosahuje úroveņ 59% alebo vo Ńvédku 56,6%, zatiaľ ĉo 

v Rumunsku 16% ĉi na Slovensku 19%. Pri týchto sadzbách sa znova potvrdzuje regionálny 

aspekt daņových systémov ako aj korelácia medzi týmito sadzbami  a celkovým daņovým 

zaťaņením. Výnimku tvorí Holandsko s jednou z najvyńńích daņových sadzieb na príjmy 

fyzických osôb ale v rebríĉku podielu daní na HDP je na 14 mieste. 

Podľa dostupných údajov je zrejmé, ņe podiel celkových daņových príjmov plynúcich do 

vládnych a samosprávnych rozpoĉtov má vzostupnú tendenciu, oproti systémov sociálneho 

zabezpeĉenia, ktoré prechádzalo reformami vo väĉńine ĉlenských krajín a ktorého zdroja sa 

primárne zmenńujú. Príjmy samospráv, merané váņeným priemerom v EU-25 vzrástli od roku 

1995 o viac ako 17% na 4,1% HDP. 

http://ec.europa.eu/about/ds_en.htm#top
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Tab. č.2: Najvyššie nominálne sadzby dane z príjmu fyzických osôb v a z príjmu právnických osôb v 

% 

                 
Zdroj: vrámci  http://ec.europa.eu/about/ds_en.htm#top 

Najvyńńie sadzby dane z príjmu právnických osôb boli zaznamenané v Belgicku (34%), na vo 

Francúzsku (34,4%) a na Malte (35%). Na opaĉnom konci rebríĉka sa nachádza Lotyńsko 

a Litva (15%) ĉi Cyprus (10%). 

V posledných rokoch je badateľný jasný trend naprieĉ celou EÚ na poli dani z príjmu 

právnických osôb. Tento jav je jasný od zaĉiatku sledovaného obdobia (1995). V roku 2008 

tento pokles bol vo výńke 0,9% v EU-27, resp. v eurozóne s hodnotou 1,2%. Najväĉńí skok 

v tejto oblasti zaznamenali veľké ekonomiky EÚ ako Nemecko (pokles o 8,9% na úroveņ 

29,8%) ĉi Taliansko (5,9% na 31,4%), priĉom ņiadna krajina nezvýńila sadzbu dane z príjmov 

právnických osôb, napriek tomu v nových ĉlenských ńtátoch sú najvyńńie sadzby znaĉne 

niņńie ako v pôvodných ńtátoch únie.  

ZÁVER 

Podiel daní vo vyspelých ekonomikách na verejných príjmoch ako aj na HDP sa líńia krajina 

od krajiny, i keď na základe geografických a spoloĉných historických a kultúrnych vzťahov je 

moņné  pozorovať isté podobnosti. Samotné rozdiely sú vńak dané hlavne vyspelosťou 

a ńtruktúrou ekonomík, ako aj sociálno-motivaĉného aparátu rezidentov ekonomík. S tým je 

spojená ochota akceptovania rozdielnej ńtruktúry daņového zaťaņenia naprieĉ EÚ. Z toho 

dôvodu sa javí obtiaņne aņ nereálne, moņnosť plnej harmonizácie daņových sústav priamych 

http://ec.europa.eu/about/ds_en.htm#top
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daní do podoby fińkálnej európskej únie. Táto harmonizácia by vzhľadom na ńtruktúru 

jednotlivých ekonomík znamenala zmeny v systéme vnútrońtátneho prerozdeľovania zdrojov, 

ĉo by okamņite vytvorilo ńtrukturálne prebytky a deficity rozpoĉtov krajín. Následne by bolo 

potrebné realizovať znaĉné medzińtátne transféry za úĉelom udrņania harmonizovaného 

systému priamych daní v plnom rozsahu. 
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NNOOVVÉÉ  TTRREENNDDYY  VV  RREEGGUULLÁÁCCIIII  BBAANNKKOOVVÉÉHHOO  SSEEKKTTOORRAA
335555

  

NNEEWW  TTRREENNDDSS  IINN  BBAANNKKIINNGG  RREEGGUULLAATTIIOONN  

NNiinnaa  BBrraattkkoovváá,,  ZZuuzzaannaa  TTöörröökkoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvaa  

Abstrakt 

Príspevok sa venuje vybraným zmenám, ktoré sa pripravujú v rámci regulácie bankového 

sektora. Regulácia bankového sektora prechádza významnými zmenami od vypuknutia 

ostatnej finanĉnej krízy a je zatiaľ otázne, ĉi nové prvky dokáņu dostatoĉne zabezpeĉiť lepńiu 

stabilitu bankového sektora. Autorky sa v ĉlánku venujú otázkam potencionálneho nahradenia 

ratingu banky stresovými testami, ako aj niektorým prvkom makroprudenciálnej regulácie, 

ktorá má zabezpeĉiť lepńiu stabilitu bankového sektora tak, ņe bude predchádzať systémovým 

rizikám. Jedným z takýchto prvkov je aj proticyklický kapitálový vankúń navrhovaný 

Bazilejským výborom pre bankový dohľad.  

Kľúĉové slová – Basel III, makroprudenciálna regulácia, proticyklický vankúń, rating, 

stresový test. 

Abstract 

This article is focused on selected changes which are being prepared for the banking sector. 

Banking regulations are undergoing significant changes due to the last financial crisis and it is 

questionable if new features in regulation can provide better stability within the banking 

sector. The authors of the article are dealing with the potential replacement of bank ratings 

with stress tests, as well as some features of macroprudential regulations that would provide 

better stability of the banking sector by means of preventing systematic risk. One of these 

elements is countercyclical capital buffer proposed by the Basel Committee on Banking 

Supervision. 

Key words – Basel III, macroprudential regulation, countercyclical buffer, rating, stress test. 

ÚVOD 

Ostatná finanĉná kríza inńpirovala regulátorov k hľadaniu nových prístupov k regulácii 

bankového sektora. Do popredia sa dostáva napr. kladenie dôrazu na výsledky stresových 

testov, ktoré sa realizujú na národnej aj na nadnárodnej úrovni, ako aj hľadanie spôsobu, ako 

zabezpeĉiť stabilitu finanĉného sektora ako celku, ktorý je vzájomne poprepájaný rôznymi 

kanálmi. Pre predchádzanie systémového rizika je kľúĉový makroprudenciálny prístup 

                                                

355  Príspevok vznikol v rámci projektu mladých vedeckých pracovníkov ĉ. 2315025. Názov projektu: 

Finanĉná exklúzia mladých ľudí v SR. Vedúci rieńiteľ: Ing. Nina Bratková. 
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k regulácii bankového sektora. Makroprudenciálny prístup je jedným z významných krokov, 

najmä preto, lebo jeho úlohou je dosiahnutie stability finanĉného sektora ako celku, ĉím sa 

rozńiruje úloha regulátora, keďņe doteraz sa autority snaņili najmä o stabilitu finanĉnej 

inńtitúcie ako podnikateľskej jednotky.  

1 STRESOVÉ TESTY, NÁSTROJ KVANTIFIKÁCIE 

SYSTÉMOVÉHO RIZIKA? 

Stresové testy sú dôleņitým nástrojom pre riadenie banky, pretoņe poskytujú uņitoĉné údaje o 

spoľahlivosti vnútorného systému finanĉných inńtitúcií. Ide o simulaĉnú techniku pouņívanú 

na strane aktív a strane pasív portfólia na urĉenie ich reakcie na rôzne finanĉné situácie. 

Stresové testy sa pouņívajú na odhad, aký vplyv budú mať niektoré „stresové― faktory na 

testovanú spoloĉnosť. Stresové testy testujú stresové scenáre. 

Makúch
356

 konńtatuje, ņe „kreditné a trhové stresové testy, zakomponované v druhom pilieri 

Bazileja II pomáhajú kvantifikovať veľkosť systémového rizika. Tieto testy môņu odhaliť 

vzťahy medzi rôznymi segmentmi trhu a ich potenciálnu náchylnosť na rovnaké 

makroekonomické ńoky. Testy na úrovni centrálnej banky (za predpokladu, ņe zodpovednosť 

za systémovú bezpeĉnosť finanĉného trhu nesie centrálna banka, v ostatných prípadoch mám 

namysli relevantný orgán) pomáhajú odhaliť hlavné hrozby pre stabilitu systému. Tieto testy 

vńak bývajú relatívne okresané, lebo nie vńetky relevantné informácie finanĉných spoloĉností 

podliehajú povinnosti zverejņovania.― 

Z toho vyplýva, ņe stresové testovanie je proces identifikácie udalostí, ktoré sú málo 

pravdepodobných, ale reálne moņné. Tieto udalosti môņu mať mimoriadne nepriaznivý vplyv 

na finanĉné zdravie banky a treba vedieť ich vplyv kvantifikovať. Pri stresovom testovaní ide 

zvyĉajne o vytvorenie stresových scenárov a hodnotenie ich vplyvu na náklady a výnosy a z 

toho vyplývajúci zisk banky. Výsledkom procesu je odhad koneĉného stavu pri simulovanom 

stave hraniĉných hodnôt, ktoré majú vplyv na hospodárenie a pozíciu banky. 

Pri stresovom testovaní je jedným z najdôleņitejńích krokov tvorba stresových scenárov. 

Moņno konńtatovať, ņe vo vńeobecnosti existuje viacero spôsobov ich tvorby. Medzi 

najpouņívanejńie zaraďujeme hypotetické a historické stresové scenáre. Hypotetické scenáre 

sú zaloņené na moņnom výkyve v sledovaných parametroch. Historické scenáre zasa 

modelujú to, ņe nastane výkyv v sledovaných parametroch, v takom rozsahu, v akom uņ 

niekedy v minulosti nastal. Pri obidvoch spôsoboch tvorby scenárov môņeme rozlińovať 

2 typy ich pouņitia. Prvý spôsob spoĉíva v aplikovaní zmeny samostatne len na jeden 

parameter, a urĉuje dopady jeho zmeny na bankové portfólio. Druhý spôsob spoĉíva v 

kvantifikovaní dopadu zmeny viacerých parametrov súĉasne, nakoľko v ekonomike väĉńinou 

ņiadna zmena nenastáva samostatne, ale z pravidla je sprevádzaná zmenou viacerých ďalńích 

parametrov. 

Klasco
357

 konńtatuje, ņe „stresové scenáre sú vytvorené tak, aby bolo moņné vyhodnotiť 

relatívny význam, ako kreditného tak aj trhových rizík v jednotlivých finanĉných 

spoloĉnostiach. Keďņe ide o pomerne komplexný odhad vývoja vo finanĉnom sektore v 

závislosti od zvolených stresových scenárov, je potrebné prijať relatívne veľký poĉet 
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predpokladov. Aj preto je dôleņité poznamenať, ņe výsledky stresového testovania slúņia skôr 

na relatívne porovnanie daných typov rizík v rámci finanĉných spoloĉností, resp. na relatívne 

porovnanie jednotlivých finanĉných spoloĉností v rámci sektora, neņ na absolútne vyĉíslenie 

moņných ziskov/strát pri jednotlivých scenároch.― 

Stresové testovanie funguje tak na národnej ako na nadnárodnej úrovni. Na úrovni Európskej 

únie má na starosti stresové testovanie EBA (European Banking Authority). 

2 ČO JE MAKROPRUDENCIÁLNA REGULÁCIA? 

A. Persuad upozorņuje, ņe ostatná banková kríza nie je prvá medzinárodná banková kríza. 

Bankové krízy sa opakujú a v minulosti vznikali aj bez ńpecializovaných spoloĉností, 

úverových derivátov a nemali niĉ spoloĉné s ratingom dlņníka. Upozorņuje, ņe aj dobre a 

sofistikovane regulované banky ako Northern Rock, IKB, Fortis, Royal Bank of Scotland, 

UBS a Citigroup zasiahla kríza. Dodáva, ņe jedným z hlavných nástrojov regulácie 

bankového sektora je regulácia poņiadaviek na minimálnu kapitálovú vybavenosť. Súĉasný 

prístup ku kapitálovej primeranosti je vńak príliń úzky a umoņņuje predovńetkým udrņať 

stabilitu finanĉných inńtitúcií ako samostatných jednotiek. Banky potom, aby udrņali svoju 

stabilitu, sa správajú kolektívne rovnako. Ak sa napríklad v zlých ĉasoch aktívum stáva viac 

rizikové, banky ho zaĉnú predávať, ĉasto aj s podporovou regulátora. Ak sa vńak takto budú 

správať vńetky banky naraz, vyvolá toto správanie náhli pokles ceny aktíva a kolaps na 

finanĉnom trhu.
358

 

Otázkam makroprudenciálnej regulácie sa venuje predovńetkým Claudio Borio, vedúci 

menového a hospodárskeho oddelenia BIS a riaditeľ pre výskum a ńtatistiku BIS. C. Borio 

zadefinoval rozdiel medzi mikroprudenciálnym a makroprudenciálnym prístupom k regulácii 

nasledovnou tabuľkou: 

Tabuľka 1: Rozdielnosť v makro a mikro obozretnom prístupe k regulácii bankového sektora 

 
Mikroprudenciálny 

prístup 

Makroprudenciálny 

prístup 

Sprostredkujúci cieľ 
Obmedzenie hrozieb pre 

individuálnu inńtitúciu 

Obmedzenie hrozieb pre 

finanĉný systém ako celok 

Konečný cieľ 
Ochrana spotrebiteľa – 

investora, vkladateľa 

Zamedzenie nákladom 

výstupu-HDP 

Rizikový model Exogénny Ĉiastoĉne endogénny 

Korelácia a expozícia 

medzi finančnými 

inštitúciami 

Nepodstatná Dôleņitá 

Kalibrácia obozretnej 

kontroly 

V zmysle individuálnych 

inńtitúcií zdola nahor 

V zmysle finanĉného 

systému ako celku zhora 

nadol 

   
Zdroj:  BORIO, C.: Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation? Working 

Papers No 128. BASEL: BIS, Monetary and Economic Department February, 2003. s.2.[cit. 2011-10-
30]. Dostupné na internete http://www.bis.org/publ/work128.pdf 
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Makroprudenciálny prístup k regulácii sa na rozdiel od tradiĉného mikroprudenciálneho 

prístupu zameriava na stabilitu finanĉného sektora ako celku a jeho hlavnou úlohou je 

zamedziť strate outputu a nákladom pre celé hospodárstvo. Riziko sa povaņuje za ĉiastoĉne 

endogénne v zmysle, ņe spúńťaĉom rizika je kolektívne správanie sa inńtitúcií a nie exogénne 

faktory. Prístup zhora nadol je daný tým, ņe sa urĉí poņadovaná úroveņ stability finanĉného  

sektora a následne sa poņiadavky pre toto plnenie podávajú jednotlivým finanĉným 

inńtitúciám.
359

 

2.1 AKÉ NÁSTROJE MÁ MAKROPRUDENCIÁLNA REGULÁCIA 

K DISPOZÍCII? 

Keďņe hlavným cieľom je zaistenie stability finanĉného systému ako celku, ide predovńetkým 

o nástroje ktoré pôsobia proticyklicky. Teda napr.: v dobrých ĉasoch majú zamedziť 

nadmernému rastu úverov a tak zabrániť vzniku finanĉnej nestability. J. Caruana medzi 

nástroje zmierņujúce procyklicitu zaraďuje napr: 

• Loan-to-Valua ratio- skúsenosti napr. v Ĉíne, Honkongu, Kórei, Singapúre. 

• Proticyklický vankúń prepojený na rast úverov – úvahy napr. v Ĉíne. 

• Priama kontrola úverovania konkrétnych sektorov – skúsenosti napr. v Kórei, 

Malajzii, na Filipínach, v Singapúre.
360 

2.2 PRVKY MAKROPRUDENCIÁLNEJ REGULÁCIE V BASEL III 

Bazilejský výbor pre bankový dohľad sa rozhodol predovńetkým pre odstránenie 

procyklickosti predchádzajúceho dokumentu. Procyklickosť Baselu II bola ĉasto 

kritizovaným bodom tohto dokumentu. C. Borio naviac vo svojich prácach upozorņuje, ņe 

finanĉný cyklus je veľmi spojený s hospodárskym cyklom, ĉo spôsobuje potom hlbńie recesie 

a výrazné expanzie. 

O odstránenie tohto prvku sa má postarať proticyklický kapitálový vankúń, ktorý sa má tvoriť 

na základe medzery medzi trendom rastu zadlņenosti súkromného sektora k HDP a medzi 

jeho skutoĉnou zadlņenosťou. Tento indikátor bol zvolený predovńetkým na základe prác C. 

Boria, ktorý ńtudoval indikátory signalizujúce bankové krízy a ako najvhodnejńí indikátor 

blíņiacej sa bankovej krízy urĉil medzeru zadlņenosti súkromného sektora k HDP. Vankúń sa 

bude tvoriť v prípade, ak je táto medzera väĉńia ako 2%, v prípade, ņe dosahuje 10% banka 

bude tvoriť 2,5% vankúń. Výńka vankúńa medzi medzerou 2-10% sa dopoĉíta pomerne
361

. 

Problémy, ktoré by mohli nastať, ako je napríklad strata konkurencieschopnosti BASEL III 

nepripúńťa. Medzera zadlņenie súkromného sektora totiņ medzi krajinami nekoreluje a preto 

vankúń nebude naraz zavedený vńade. Medzinárodne aktívne banky nikdy nebudú tvoriť 

úplný vankúń, ale ani nulový vankúń. Ich vankúń sa vyráta na základe podielov expozícií voĉi 

jednotlivým krajinám, kde je vankúń zavedený. Menej medzinárodne aktívne banky, 
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prirodzene budú ohrozené tvorbou vyńńieho vankúńa, ale rovnako sa môņe stať, ņe nebudú 

tvoriť proticyklický vankúń vôbec. Proticyklický kapitálový vankúń má interaktovať medzi 

prvým a druhým pilierom. Je teda ho potrebné tvoriť, ale kedy a v akej výńke urĉí domáci 

regulátor. Banky majú 12-mesaĉné obdobie pre splnenie tejto podmienky.
362

 Zavedenie 

proticyklického vankúńa bude prebiehať vo fázach, spolu so zavádzaním konzervaĉného 

vankúńa, ktorý sa zaĉne tvoriť v roku 2016 a v roku 2019 bude plne úĉinný. V tomto 

prechodnom období sa proticyklický vankúń bude smieť zavádzať iba v pomeroch. V roku 

2016 len do výńky 0,625% rizikovo váņených aktív, a aņ v roku 2019 bude môcť 

predstavovať 2,5% rizikovo váņených aktív. Krajiny, ktoré budú trpieť veľmi veľkou 

úverovou expanziou, môņu proces zavádzanie proticyklického vankúńa urýchliť.
363

 

Postup, ktorý Bazilejský výbor pre bankový dohľad odporúĉa pri zavádzaní proticyklický 

vankúń je zaloņený na nasledujúcich krokoch:
364

 

1. Výpočet pomerového ukazovateľa: agregované úvery poskytnuté 

privátnemu sektoru/HDP. 

POMERt = ÚVERYt/HDPt x 100% (ńtvrťroĉné údaje). 

2. Výpočet medzery vyššie spomenutého pomerového ukazovateľa 

GAPt=POMERt -TRENDt 

Trend sa má rátať na základe Hodrick-Prescott filtra so zjemņujúcim 

parametrom lambda 400 000. 

3. Vyčíslenie proticyklického vankúša. 

2.2.1 MODELOVÝ PRÍKLAD POTENCIÁLNEJ TVORBY 

PROTICYKLICKÉHO KAPITÁLOVÉHO VANKÚŠA V SR 

Na základe odporúĉaní pre výpoĉet proticyklického vankúńa, sme sa snaņili vypoĉítať tento 

vankúń pre slovenský bankový sektor. Najprv sme vypoĉítali výńku zadlņenosti súkromného 

sektora k HDP na základe ńtvrťroĉných údajov od roku 1998 do roku 2010 (údaje získané zo 

ńtatistiky NBS a EUROSTAT). Následne sme vypoĉítali trend s pomocou Hodrick-Prescott 

filtra so zjemņujúcim parametrom lambda 400 000, ako je to odporuĉené v postupe BASEL 

III. Na záver sme vypoĉítali medzeru tzv. CREDIT GAP, ako rozdiel zadlņenosti súkromného 

sektora k HDP a trendu a dopoĉítali sme proticyklický kapitálový vankúń.  
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Graf 1: Medzera úverov súkromnému sektoru. 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie. 

V grafe 1 vidíme vývoj úverov súkromnému sektoru ako % HDP a trend tohto vývoja 

vypoĉítaného na základe HP filtra s parametrom lambda 400 000. Vidíme, ņe medzera úverov 

súkromnému sektoru v % HDP na Slovensku výrazne kolísala. V roku 1998 mala rastúci 

trend, ktorý vyvrcholil koncom toho istého roka, slovenský bankový sektor zaņíval v danom 

období krízu bankového sektora. Ďalńia medzera sa zaĉala tvoriť výraznejńie aņ v roku 2008 

a vyvrcholila koncom roka 2009, toto obdobie je spojené s finanĉnou krízou.  

Graf 2 zobrazuje potenciálnu tvorbu proticyklického vankúńa. Ak by existovala poņiadavka 

tvorby proticyklického kapitálového vankúńa v roku 2007 regulátor slovenského bankového 

sektora, by mohol uvaņovať o jeho tvorbe v poslednom ńtvrťroku 2007, alebo v ĉase pádu 

Lehman Brothers – v treťom kvartály 2008, kedy by bankový sektor zaĉal tvoriť kapitálový 

vankúń vo výńke 0,54%. 

Graf2: Potenciálny proticyklický vankúš, ktorý by sa mohol začať tvoriť v jednotlivých 

štvrťrokoch v minulosti, ak by existovala legislatíva pre jeho zavedenie 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie. 

ak by existovala legislatíva pre jeho zavedenie. Vlastné spracovanie. 

Problémy vyplývajúce pre tvorbu proticyklického kapitálového vankúńa v SR, by sme podľa 

náńho názoru mohli zhrnúť nasledovne aj v súlade s výsledkami A. Gerńla a J. Seidlera: 

• V SR by mohol byť problém s príliń krátkym ĉasovým radom pre výpoĉet 

trendu pomocou Hodrick Prescottovho filtra, vypoĉítaného s vysokým 

parametrom lambda 400 000. S dĺņkou ĉasového radu, ale aj pouņitím rôznej 

úrovne zjemņujúceho parametra sa trend môņe meniť (beņne sa pre ńtvrťroĉné 
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údaje odporúĉa zjemņujúci parameter lambda 1600). Napr. ak pouņijeme pri 

výpoĉte trendu parameter lambda=1600, proticyklický vankúń by sa zaĉal 

tvoriť aņ v prvom kvartály roku 2009. 

• Slovenská ekonomika je tranzitívna ekonomika a tak jej bankový sektor 

vykazuje znaĉné ńpecifiká, ako je prechod z jednostupņového na dvojstupņové 

bankovníctvo, ďalej privatizácia bankového sektora, kríza bankového sektora 

koncom 90. rokov. Relevantnosť údajov a potenciálne zavedenie 

proticyklického vankúńa, by sa potom moņno mala posudzovať aj s dôrazom na 

túto skutoĉnosť.  

• Zadlņenosť súkromného sektora v % HDP je oproti vyspelým krajinám v SR 

oveľa niņńia. Ako ukazuje nasledujúca tabuľka v roku 2007 (rok prvých 

bankových kríz) zadlņenosť predstavovala iba 42% HDP, ĉo je oveľa menej, 

ako majú vybrané európske krajiny. 

Tabuľka 3: Zadlţenosť súkromného sektora v % HDP v roku 2007, vybrané krajiny. 

Krajina 
Zadlţenosť privátneho 

sektora k HDP rok 2007 

Francúzsko 105,55% 

Cyprus 50,11% 

Belgicko 91,08 

Maďarsko 61,75% 

Nemecko 105,08% 

Rakúsko 116,29% 

Slovenská republika 42,35% 
Zdroj:  Štatistika svetovej banky. .[cit. 2011-10-30]. Dostupné na internete: 

<http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS/countries> 

• Existuje slabá negatívna korelácia medzi rastom HDP a medzerou zadlņenosti 

vypoĉítaná na základe ńtvrťroĉných údajov: –0,02675. Na základe roĉných 

údajov vypoĉítaných z údajov o zadlņenosti zo ńtatistiky Svetovej banky je 

korelácia – 0,2987. Ĉo by mohlo znamenať, ņe proticyklický vankúń sa má 

zaĉať tvoriť v ĉase, keď sa HDP uņ zaĉína prepadávať. 

• V SR je silná závislosť úverovania podnikov od bankového sektora, pretoņe nie 

je rozvinutý kapitálový trh. V takom prípade by tvorba proticyklického 

kapitálového vankúńa mohla zabrzdiť ekonomickú ĉinnosť. 

ZÁVER 

Ostatná finanĉná kríza, ktorá sa naplno prejavila v bankovom sektore, ukázala aký je tento 

sektor krehký. Systémové riziká, hromadiace sa v tomto sektore, môņu aj v budúcnosti 

rozpútať podobnú krízu. Preto povaņujeme krok regulátorov smerom k regulácii finanĉného 

systému ako celku za správny. Otázne v súĉasnosti zostávajú kalibrácie vybraných nástrojov, 

tak, aby vyhovovali aspoņ ĉiastoĉne vńetkým národným bankovým sektorom. V budúcnosti 

bude zaujímavá otázka nastavenia stresových testov a ich parametrov ako aj snaha 

o odstránenie procyklického správania sa finanĉného sektora. V prípade procyklického 

vankúńa bude potrebná presná kalibrácia pre posúdenie jeho zavedenia, ako aj prihliadnutie na 

ńpecifiká jednotlivých ekonomík.  
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LLIISSAABBOONNSSKKÁÁ  SSTTRRAATTÉÉGGIIAA  VVOO  VVZZŤŤAAHHUU  VVZZDDEELLÁÁVVAANNIIAA  VV  

SSLLOOVVEENNSSKKEEJJ  RREEPPUUBBLLIIKKEE  

LLIISSBBOONN  SSTTRRAATTEEGGYY  IINN  RREELLAATTIIOONN  TTOO  EEDDUUCCAATTIIOONN  IINN  TTHHEE  

SSLLOOVVAAKK  RREEPPUUBBLLIICC  

EErriikkaa  BBaarrttaalloossoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Pojem „vedomostná spoloĉnosť― sa dostal do popredia v strede a koncom 90. rokov 20. 

storoĉia. Pri budovaní znalostnej spoloĉnosti, resp. spoloĉnosti vedomostí vzdelávanie 

zohráva dôleņitú úlohu, pretoņe z hľadiska rozvoja znalostnej spoloĉnosti a 

konkurencieschopnosti kvalitné vzdelávanie a odborná príprava sú nevyhnutné. Cieľom 

Lisabonskej stratégie bola urobiť z EÚ do roku 2010 najkonkurencieschopnejńiu a 

najdynamickejńiu znalostnú ekonomiku na svete. Príspevok je venovaný analýze, resp. 

hodnoteniu Lisabonskej stratégie vo vzťahu vzdelávania na základe ńtatistických údajov 

získaných z Eurostatu, ako sú verejné výdavky na vzdelávanie, výdavky na výskum a vývoj, 

miera zamestnanosti.  

Kľúĉové slová – Lisabonská stratégia, verejné výdavky na vzdelávanie, výdavky na výskum a 

vývoj, investovanie do ľudí, Europe 2020 

Abstract 

The term "knowledge society" came to the forefront during the mid and late 1990s. Education 

has played an important role in building a knowledge society. Top-quality education and 

professional training are vital if Europe is to develop as a knowledge society and compete 

effectively in the globalising world economy. The goal of the Lisbon Strategy until 2010 was 

to make the EU the most competitive and the most dynamic knowledge economy in the 

world. This article is dedicated to the analysis respectively to the evaluation of the Lisbon 

Strategy in relation to education on the basis of statistical data obtained from Eurostat, such as 

public expenditure on education, expenditure on research and development, employment rate. 

Key words – Lisbon strategy, public expenditure on education, expenditure on research and 

development, investing in people, Europe 2020 

ÚVOD 

V posledných rokoch ĉoraz ĉastejńie hovoríme o znalostnej spoloĉnosti, resp. o spoloĉnosti 

vedomostí. Je to v dôsledku rozvoja nových efektívnych technológií, najmä informaĉnej 

spoloĉnosti, ktorej hlavným pilierom sú znalosti a hlavný dôraz je sústredený na rozvoj vedy, 
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výskumu, inovácií, vzdelania a kultúry. Z hľadiska rozvoja znalostnej spoloĉnosti 

a konkurencieschopnosti v kontexte svetového hospodárstva kvalitné vzdelávanie a odborná 

príprava sú pre Európu nevyhnutné. O samotnej politike vzdelávania rozhoduje kaņdý ĉlenský 

ńtát samostatne, na úrovni EÚ sú vńak stanovené spoloĉné ciele. 

Práve v záujme urĉenia spoloĉenských cieľov bola na zasadnutí Európskej rady v Lisabone 

v marci 2000 prijatá Lisabonská stratégia ako nový strategický cieľ pre vybudovanie 

konkurencieschopnej a dynamickej ekonomiky, zaloņenej na vedomostiach, s väĉńou 

sociálnou súdrņnosťou a s vyńńou mierou zamestnanosti. Boli urĉené tri hlavné ciele:
365

 

• nutné investície do výskumu a vývoja vo výńke troch percent HDP, 

• redukcia administratívnej záťaņe a podpora podnikateľského prostredia, 

• dosiahnutie 70-percentnej úrovne zamestnanosti (60 percent pre ņeny). 

1 VZNIK OBNOVENEJ LISABONSKEJ STRATÉGIE PRE 

RAST A ZAMESTNANOSŤ 

Lisabonská stratégia preńla v poslednom období istým revitalizaĉným procesom. Európska 

rada na svojom zasadnutí v Göteborgu (2001) prijala ďalńí cieľ, zameraný na stratégiu trvalo 

udrņateľného rozvoja vrátane dimenzie ņivotného prostredia, a v Barcelone (2002) na základe 

zhodnotenia pokroku dosiahnutého v Lisabonskom procese prijala ďalńie konkrétne 

rozhodnutia a opatrenia na dosiahnutie uvedených cieľov. Obnovená Lisabonská stratégia, 

nazvaná „Lisabonská stratégia pre rast a zamestnanosť― urĉuje niekoľko priorít:
366

 

• efektívny vnútorný trh – cieľom je zabezpeĉenie voľného pohybu tovarov, 

sluņieb, kapitálu a pracovnej sily medzi ĉlenskými krajinami, 

• slobodný a spravodlivý obchod – ide o odbúravanie reńtrikcií 

v medzinárodnom obchode a o vytváranie globálnych obchodných vzťahov, 

z ĉoho môņu profitovať aj chudobné rozvojové krajiny, 

• lepńia regulácia – cieľom je zjednoduńenie regulaĉného prostredia v Únii 

zruńením nepotrebných noriem a zníņením poĉtu a zefektívnením uņ 

existujúcich noriem, 

• zlepńenie európskej infrańtruktúry – cieľom je umoņnenie pohybu tovarov, 

sluņieb, kapitálu a pracovnej sily, 

• investície do výskumu a vývoja – s cieľom zabezpeĉenia 

konkurencieschopnosti ekonomiky, 

• posilnenie inovácií – inovaĉné aktivity dávajú hospodárstvu potrebný náskok 

pred globálnymi konkurentmi, 

• vytvorenie silnejńej priemyselnej základne – ide o vytvorenie priemyselnej 

bázy najmä vo vysoko inovaĉných sektoroch s vysokou pridanou hodnotou 

výroby, 

• viac a lepńích pracovných miest – s cieľom zniņovania nezamestnanosti 

a zvýńenia konkurencieschopnosti, 

                                                

365  http://vedomostnaspolocnost.vlada.gov.sk/13482/vznik-lisabonskej-strategie.php 

366  Spracované na základe: http://vedomostnaspolocnost.vlada.gov.sk/13482/vznik-lisabonskej-strategie.php 

http://vedomostnaspolocnost.vlada.gov.sk/13482/vznik-lisabonskej-strategie.php
http://vedomostnaspolocnost.vlada.gov.sk/13482/vznik-lisabonskej-strategie.php
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• prispôsobivá pracovná sila – súvisí s prechodom od priemyselnej 

k vedomostnej spoloĉnosti, k ĉomu sú potrebné investície do prispôsobivosti 

a flexibility pracovnej sily, 

• lepńie vzdelávanie a zruĉnosti – ide o zlepńenie vzdelávacieho systému vo 

vńetkých stupņoch od základného aņ po inńtitúcie celoņivotného vzdelávania. 

Na základe týchto priorít boli definované ńtyri prioritné oblasti, predstavujúce piliere 

obnovenej Lisabonskej stratégie: výskum a inovácie, investovanie do ľudí a modernizácia 

pracovných trhov, uvoľnenie podnikateľského potenciálu a energetické/klimatické zmeny. 

Dôleņitou zmenou bolo aj zvýńenie angaņovanosti národných vlád, pretoņe úspech 

lisabonských reforiem závisí hlavne od pripravenosti, schopnosti a ochoty vlád ĉlenských 

krajín realizovať potrebné kroky. Kaņdá ĉlenská krajina musela do konca roku 2005 predloņiť 

vlastnú „národnú Lisabonskú stratégiu― v podobe národných programov reforiem (v prípade 

Slovenskej republiky táto povinnosť bola splnená prijatím Stratégie konkurencieschopnosti 

Slovenska do roku 2010), ku ktorej kaņdoroĉne sú povinní predloņiť „správu o pokroku― 

a Európska komisia následne vydáva pravidelné hodnotenie napĺņania záväzkov vo forme 

„výroĉných hodnotiacich správ―. 

2 HODNOTENIE LISABONSKEJ STRATÉGIE VO 

VZŤAHU VZDELÁVANIA 

Hlavným cieľom Lisabonskej stratégie bolo „stať sa do roku 2010 najdynamickejńím, najviac 

konkurencieschopným, na vedomostiach zaloņeným hospodárstvom na svete, schopným 

udrņateľne hospodársky rásť, s viacej a lepńími pracovnými príleņitosťami, s väĉńou sociálnou 

kohéziou a so zodpovedným prístupom k ņivotnému prostrediu―.
367

 

Vychádzajúc z cieľa náńho príspevku v tejto ĉasti sa pokúsime hodnotiť plnenie Lisabonskej 

stratégie vo vzťahu vzdelávania v Slovenskej republike na základe ńtatistických údajov. 

Hodnotenie dosahu Lisabonskej stratégie vńak nie je jednoduché, keďņe dôleņitú úlohu tu 

zohrávajú tieņ hospodársky cyklus, vonkajńie vplyvy, ako aj verejné politiky. 

2.1 VEREJNÉ VÝDAVKY NA VZDELÁVANIE 

Prvým ukazovateľom, na základe ktorého môņeme hodnotiť Lisabonskú stratégiu vo vzťahu 

k vzdelávaniu, je „Verejné výdavky na vzdelávanie―, ĉo moņno chápať ako investíciu, ktorá 

môņe podporiť hospodársky rast, zvýńiť produktivitu, prispievať k osobnostnému 

a sociálnemu rozvoju a k odstráneniu sociálnych rozdielov.  

                                                

367   Pracovný dokument útvarov komisie: Hodnotenie  Lisabonskej stratégie. Európska komisia, Brusel 2. 2. 

2010. [online]. Dostupné na internete: 

http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/lisbon_strategy_evaluation_sk.pdf 

http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/lisbon_strategy_evaluation_sk.pdf
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Graf č. 1: Verejné výdavky na vzdelávanie (v percentách HDP) 

 

Zdroj: EUROSTAT, spracovanie grafu vlastné. 

Na základe získaných údajov môņeme Slovenskú republiku jednoznaĉne zaradiť medzi 

krajiny s najniņńími verejnými výdavkami na vzdelávanie. Celkové verejné výdavky na 

vzdelávanie v EÚ, vyjadrené ako percento HDP, boli poĉas sledovaného obdobia v priemere 

na úrovni 5,03 %, priĉom v Slovenskej republike boli na úrovni 3,95 %.  

Vývoj výdavkov na vzdelávanie v Slovenskej republike môņeme vidieť na grafe ĉ. 2. Nárast 

moņno sledovať od roku 2000 do roku 2002 (+0,37 %), v roku 2003 nedońlo k zmene a od 

roku 2003 je oĉividný pokles verejných výdavkov v danej oblasti (hlavne od roku 2004). 

Tento pokles moņno vysvetliť tým, ņe v danom období sa zvýńil pomer súkromných 

výdavkov na vzdelávanie. 

Graf č. 2: Vývoj verejných výdavkov na vzdelávanie v Slovenskej republike (v percentách HDP) 
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Zdroj: EUROSTAT, spracovanie grafu vlastné. 

2.2 VÝDAVKY NA VÝSKUM A VÝVOJ 

Investície do poznatkov sú základným predpokladom inovácií a technického pokroku. Práve 

preto na základe Lisabonskej stratégie ĉlenské krajiny EÚ sa zhodli na tom, ņe do roku 2010 

je potrebné zvýńiť investície do výskumu a vývoja na 3 % HDP a najmenej dve tretiny 

z týchto zdrojov by mali prichádzať zo súkromného sektora. V záujme dosiahnutia 

stanoveného cieľa Európska komisia prijala ńtyri komuniké (Viac výskumu pre Európu: k 3 
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percentám HDP (2002); Investovanie do výskumu: akĉný plán pre Európu (2003); Viac 

výskumu a inovácií – investovanie do hospodárskeho rastu a zamestnanosti: spoloĉný prístup 

(2005); Ahova skupina: vytváranie inovatívnej Európy (2006)), ktoré naĉrtávajú odporúĉania 

pre jednotlivé ĉlenské krajiny, ako dosiahnuť 3-percentný cieľ.
368

 

Graf č. 3: Výdavky na výskum a vývoj (v percentách HDP) 

 

Zdroj: EUROSTAT, spracovanie grafu vlastné. 

Z tohto grafu môņeme vidieť, ņe celkové výdavky na výskum a vývoj v EÚ, vyjadrené ako 

percento HDP, sa zvýńili len minimálne (z 1,82 % v roku 2000 na 2,0 % v roku 2009). 

Napriek tomu, ņe stanovený cieľ ani len pribliņne nebol splnený, v sledovanom období 

môņeme sledovať nárast podielu výdavkov na výskum a vývoj v 20 ĉlenských krajinách EÚ. 

Slovenská republika vydala na vedu v roku 2009 0,48 % HDP, ĉo Európa povaņuje za 

absolútne nedostatoĉné. Na druhej strane ńtruktúra výdavkov by mala smerovať k 1/3 podielu 

z verejných zdrojov a 2/3 podielu z iných zdrojov. V Slovenskej republike stále prevládajú 

verejné zdroje (asi 58 %).
369

 

2.3 INVESTOVANIE DO ĽUDÍ 

V tomto prípade ide o súhrnný výraz, ktorý sa zameriava na základné témy, ako sú dobré 

zdravie pre vńetkých; znalosti a kvalifikácia, kultúra, zamestnanosť a sociálna súdrņnosť, 

rodová rovnosť, deti a mládeņ. Na to, aby sme mohli hodnotiť plnenie Lisabonskej stratégie, 

porovnávali sme mieru zamestnanosti v jednotlivých krajinách. 

                                                

368  Spracované na základe: Investície do výskumu. [online]. Dostupné na internete: 

http://www.euractiv.sk/veda-a-vyskum/zoznam_liniek/investicie-do-vyskumu 

369 Spracované na základe: Lisabonská stratégia. [online]. Dostupné na internete: 

manazment.yc.cz/Lisabonska-strategia.doc 

http://www.euractiv.sk/veda-a-vyskum/zoznam_liniek/investicie-do-vyskumu
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Graf č. 4: Miera zamestnanosti v percentách (veková skupina 20-64 rokov) 

 

Zdroj: EUROSTAT, spracovanie grafu vlastné. 

Cieľom Lisabonskej stratégie v tejto oblasti bolo dosiahnuť celkovú mieru zamestnanosti do 

roku 2010 na úrovni 70 %. Na naplnenie tohto cieľa EÚ definovala urĉité úlohy pre ĉlenské 

ńtáty, ako napr. zníņiť daņové a príspevkové zaťaņenie nízkych miezd, zreformovať dávkový 

a daņový systém, odstrániť demotivujúce faktory ekonomickej participácie ņien, podporovať 

aktívne starnutie a zredukovať faktory podporujúce predĉasný odchod do dôchodku. 

Na základe predchádzajúceho grafu moņno vidieť, ņe celková miera zamestnanosti do roku 

2008  v jednotlivých krajinách vzrástla. V roku 2008 miera zamestnanosti v EÚ dosiahla 70,3 

% (nárast zo 66,6 % v roku 2000), v Slovenskej republike táto hodnota bola na úrovni 68,8 % 

(nárast zo 63,5 % v roku 2000), priĉom neskôr nastal pokles v dôsledku svetovej finanĉnej 

a hospodárskej krízy.  
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3 LISABONSKÁ STRATÉGIA PO ROKU 2010 

Od roku 2008 sa v EÚ viedli diskusie, ĉi je úĉelné pokraĉovať v Lisabonskej stratégii aj po 

roku 2010. Keďņe vńetky ĉlenské ńtáty sa vyjadrili pozitívne, Európska komisia vypracovala 

návrh pokraĉovania Lisabonskej stratégie na dekádu 2010 – 2020 pod názvom „Stratégia EÚ 

2020― (niekde sa uvádza aj názvom „Europe 2020―). Hlavnými dôvodmi potreby novej 

stratégie sú rýchlo sa meniace a dlhodobé výzvy ako sú globalizácia, tlak na zdroje a starnutie 

obyvateľstva. 

Základom stratégie sú tri vzájomne sa dopĺņajúce sa priority:
370

 

• inteligentný rast – vytvorenie hospodárstva zaloņeného na znalostiach 

a inovácii, 

• udrņateľný rast – podporovanie ekologickejńieho a konkurencieschopnejńieho 

hospodárstva, ktoré efektívnejńie vyuņíva zdroje, 

• inkluzívny rast -  podporovanie hospodárstva s vysokou mierou zamestnanosti, 

ktoré zabezpeĉí sociálnu a územnú súdrņnosť.  

Na základe týchto priorít boli stanovené nasledujúce hlavné ciele EÚ:
371

 

• miera zamestnanosti obyvateľov vo veku 20-64 rokov by mala dosiahnuť 75 

%, 

• úroveņ investícií do výskumu a vývoja by mala dosiahnuť 3 % HDP EÚ, 

• je potrebné dosiahnuť ciele „20/20/20― v oblasti klímy/energie (vrátane 

zvýńenia záväzku, pokiaľ ide o zníņenie emisií na 30 %, ak budú vhodné 

podmienky), 

• podiel ľudí, ktorí predĉasne ukonĉia ńkolskú dochádzku, by sa mal zníņiť pod 

10 % a minimálne 40 % mladých ľudí by malo mať vysokońkolské vzdelanie, 

• o 20 miliónov menej ľudí by malo byť orientovaných chudobou, ĉiņe pod 

úrovņou ņivotného minima. 

Na základe hodnotenia Lisabonskej stratégie moņno povedať, ņe zabezpeĉenie a dosiahnutie 

nových cieľov, urĉených Stratégiou EÚ 2020, nebude jednoduché. Bude potrebné prijať 

mnoņstvo rôznych opatrení nielen na vnútrońtátnej úrovni, ale aj na úrovni EÚ a na 

medzinárodnej úrovni, ktoré prispejú k splneniu týchto cieľov.  

ZÁVER 

Na základe vykonanej analýzy moņno konńtatovať, ņe Lisabonská stratégia mala na EÚ 

pozitívny dosah, aj keď jej hlavné ciele (70 % miera zamestnanosti a 3 % HDP na výskum 

a vývoj) neboli dosiahnuté.  

Lisabonská stratégia pomohla vybudovať ńiroký konsenzus o reformách a znamenala 

konkrétne prínosy pre obĉanov a podniky v EÚ najmä pred zaĉiatkom krízy. Na základe 

                                                

370  Európska komisia: Európa 2020. Stratégia na zabezpeĉenie inteligentného, udrņateľného a inkluzívneho 

rastu. Európska komisia, Brusel 3. 3. 2010. [online]. Dostupné na internete:  http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:2020:FIN:SK:PDF 

371  Tamtieņ.  

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:2020:FIN:SK:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:2020:FIN:SK:PDF
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dokumentu „Hodnotenie Lisabonskej stratégie― väĉńia pozornosť by sa mala venovať úzkemu 

prepojeniu ekonomiky EÚ s ekonomikami hlavných svetových aktérov ako sú USA, Japonsko 

a krajiny BRIC (Brazília, Rusko, India, Ĉína a Juņná Afrika). 

EÚ znovu stojí pred výzvou. Tri nové priority, ktoré boli stanovené v roku 2010, sú obrazom 

sociálneho trhového hospodárstva Európy v 21. storoĉí. Stanovené ciele, ktoré by mala únia 

dosiahnuť do roku 2020, sú vzájomne prepojené. Napríklad vyńńia úroveņ vzdelávania 

prispeje k vyńńej miere zamestnanosti, ĉo napokon môņe pomôcť pri zniņovaní chudoby. 
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EEFFEEKKTTÍÍVVNNOOSSŤŤ  IINNVVEESSTTIIČČÝÝCCHH  SSTTIIMMUULLOOVV
337722

  

IINNVVEESSTTMMEENNTT  IINNCCEENNTTIIVVEESS  EEFFFFIICCIIEENNCCYY  

ĽĽuubboommíírr  DDaarrmmoo  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Investiĉné stimuly predstavujú významný determinant pri rozhodovaní sa zahraniĉných 

investorov o alokácii ich investícií. Rozlińujeme tri základné formy poskytovania stimulov – 

fińkálne, finanĉné a ostatné. V kaņdom type stimulu krajina buď a) priamo poskytne nejakú 

podporu a zvyńujú sa jej výdavky; b) alebo odpustením urĉitých záväzkov investorovi  

prichádza o výnosy plynúce do ńtátneho rozpoĉtu. Otázkou teda je, ĉi takto poskytnutá 

podpora prinesie oĉakávaný efekt vo forme zvýńenia úrovne spoloĉenského blahobytu 

prostredníctvom rastu HDP, rastu zamestnanosti a tým aj rastu dôchodkov obyvateľstva. 

Najĉastejńie pouņívaným indikátorom hodnotenia zahraniĉných investícií je poĉet 

novovytvorených pracovných miest, resp. výńka podpory na jedno vytvorené pracovné 

miesto. Daný indikátor vńak neodzrkadľuje celkový vplyv priamych zahraniĉných investícií 

na ekonomiku ako celok, pretoņe nezahŕņa „spillovers― efekty zahraniĉných investícií, ktoré 

sa premietnu v domácich podnikoch a tak podporia ekonomiku hostiteľskej krajiny dlhodobo. 

Nemôņeme teda konńtatovať, ņe poĉet vytvorených pracovných miest je jediným indikátorom 

efektívnosti prílevu priamych zahraniĉných investícií. 

Kľúĉové slová – priame zahraniĉné investície, investiĉné stimuly, efektívnosť investíci 

Abstract 

Investment incentives are considered to be an important determinant in decision making of 

foreign investors about allocation of their investments. There are three forms of incentives 

providing – fiscal, financial and others. In every type of stimulus, country either a) directly 

provides some kind of support and increases its expenditures; or b) forgives some obligations 

to investors and so decreases flows of revenues to state budget. Now, the question that arise is 

whether incentive brings the expected effects as the increasing level of social welfare through 

the GDP growth, growth of employment and so the increasing incomes of citizens. The most 

commonly used indicator of foreign direct investment assessment is the number of new 

created jobs, respectively the level of support per new created job. However, the indicator 

does not reflect overall impact of foreign direct investment on the economy as the whole 

because it does not contain ―spillovers‖ effects of foreign investment. So, spillovers effects 

will not affect domestic companies and does not support the economy of host country in long 

a run. Then, we cannot state that the number of new created jobs is the only indicator of the 

assessment of foreign direct investment efficiency. 

                                                

372  Tento príspevok vznikol s podporou grantovej agentúry VEGA v rámci projektu ĉ. 1/0517/10  "Vzájomné 

súvislosti ľudského kapitálu a flexibility pracovnej sily v kontexte znalostnej ekonomiky" 
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ÚVOD 

Priame zahraniĉné investície predstavujú jeden z najvýznamnejńích faktorov rozvoja 

rozvíjajúcich sa, ako aj rozvinutých ekonomík. Nie je preto prekvapujúce, ņe sa krajiny snaņia 

získať ĉo najvyńńí poĉet investícií v ĉo najväĉńom objeme. Z dôvodu podobnosti jednotlivých 

ekonomík a ich geografickej blízkosti je preto rozhodovanie sa investorov o alokácii 

investície ĉasto zaloņené aj na tých najmenńích detailoch, ktoré im jednotlivé krajiny 

poskytnú. Ĉi sa uņ jedná o geografickú polohu, vybavenosť infrańtruktúrou, moņnosťou 

ďalńieho rozvoja a ostatnými faktormi. Azda najvýznamnejńím faktorom priťahovania 

zahraniĉných investícií v takomto prípade sú investiĉné stimuly. Takmer identické podmienky 

jednotlivých krajín sa podpísali pod to, ņe investiĉné stimuly sú tým faktorom, ktorým sa 

jednotlivé krajiny musia zaoberať. Z dôvodu ich významnosti sa im venuje aj mnoņstvo 

teoretikov a je im venované nespoĉetné mnoņstvo publikácií a ńtúdií. 

V súĉasnom období, teda období ekonomickej stagnácie a neistoty spôsobenej globálnou 

hospodárskou krízou a dlhovou krízou v Európe, sledujeme pokles prílevu zahraniĉných 

investícií v celosvetovom meradle.  Ĉoraz väĉńí dôraz sa teda venuje moņnosťami oņivenia 

tohto toku investícií ako ja nástrojmi na ich získavanie. Investiĉné stimuly vńak predstavujú 

výdavok vlády, resp. pokles jej príjmov, objavuje sa mnoņstvo analýz efektívnosti 

vynakladanie týchto prostriedkov.  V období tlaku na verejné financie a snahe zniņovania 

vládnych výdavkov je potrebné kaņdý jeden výdavok vynakladať efektívne. Je teda podpora 

investícií efektívna? Ako merať efektívnosť investiĉných stimulov? To sú otázky, ktorým sa 

v ďalńom texte budem zaoberať.  

1 CHARAKTERISTIKA INVESTIČNÝCH STIMULOV 

Investiĉný stimul je akákoľvek merateľná výhoda, ktorá sa poskytuje podniku, resp. skupine 

podnikov, vládou za úĉelom správania sa v urĉitým spôsobom.373 Ich hlavnou úlohou je teda 

zvýńiť mieru návratnosti investiĉného projektu, alebo zníņiť jeho riziko, dokonca samotné 

náklady. Platí vńak dôleņitá zásada, ņe poskytnutie investiĉného stimulu v hostiteľskej krajine 

by nemalo naruńovať konkurenĉné prostredie a trhové prostredie. Domáce podniky preto 

mnohokrát investiĉnú pomoc povaņujú za istú formu zvýhodņovania zahraniĉných podnikov 

oproti domácim a investiĉnú pomoc zahraniĉným investorom odmietajú. Takto vznikajú 

disproporcie na trhu, kde sú domáci investori znevýhodņovaní oproti tým zahraniĉným. Ďalej 

treba poukázať aj na skutoĉnosť, ņe investiĉný stimul sa pre kaņdú investíciu posudzuje 

samostatne. Preto tu existuje riziko, ņe orgány, ktoré o ņom rozhodujú, a ich predstavitelia, 

môņu svoje postavenie zneuņiť, alebo sú vystavený moņnej korupcii. Z tohto dôvodu existuje 

názor, ņe ak sa uņ investiĉné stimuly poskytujú, mali by byť dostupné pre vńetkých 

investorov, ktorí spĺņajú vopred urĉené kritériá. Takto by bolo samotné poskytovanie 

stimulov transparentné a nespochybniteľné. 

Aký veľký význam majú investiĉné stimuly na prílev zahraniĉných investícií? Mnoho autorov 

je v tomto smere dosť skeptických. Rozhodnutia investorov ovplyvņuje mnoņstvo 

determinantov a rozhodnutie sa len na základe poskytnutia urĉitej výhody je 

                                                

373  Pozri: UNCTAD, 1996, strana 3 
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nepravdepodobné. Je síce „pekné túto výhodu mať―374, ale nestáva sa prvoradou. Oveľa 

závaņnejńími determinantami rozhodovania sú politická a ekonomická stabilita, úroková 

miera, riziká investície alebo návratnosť investície. Samozrejme, v prípade podobnosti týchto 

fundamentov, investor zvaņuje aj výhody, ktoré mu jednotlivá krajina resp. región ponúka. 

Len v takomto prípade potom môņeme hovoriť, ņe investícia bola alokovaná na danom území 

vďaka existencii investiĉných stimulov a ich poskytnutiu.   

Existuje mnoho nástrojov, akými sa investiĉná pomoc môņe poskytnúť. Najĉastejńie delíme 

investiĉné stimuly na fińkálne, finanĉné a ostatné investiĉné stimuly. Pre názornosť sú 

uvedené typy investiĉných stimulov uvedené v tabuľkách. 

                                                

374  BARBOUR, Paul: An Assessment of South Africa´s Investment Incentive Regime with a Focus on the 

Manufacturing Sector. Overseas Development Institute, London 2005, s. 6 
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Fiškálne investičné stimuly: 

Zaloņené na zisku zníņenie dane z príjmu právnických osôb, 

daņové prázdniny, moņnosť odpísať stratu 

v období daņových prázdnin neskôr 

v prípade dosiahnutia zisku 

Zaloņené na kapitálových investíciách zrýchlené odpisovanie 

Zaloņené na pracovnej sile zníņené príspevky sociálneho zabezpeĉenia, 

odpoĉty zo zdaniteľných príjmov podľa 

mnoņstva zamestnancov alebo iných 

výdavkov súvisiacich so zamestnávaním  

Zaloņené na predaji výrobkov zníņenie dane z príjmov právnických osôb 

zaloņenej na mnoņstve predaných výrobkov 

Zaloņené na dani z pridanej hodnoty zníņenie dane z pridanej hodnoty, získanie 

príspevku podľa lokálnej významnosti 

výroby 

Zaloņené na konkrétnych výdavkoch zníņenie dane z príjmu právnických osôb 

zaloņených napr. na výdavkoch súvisiacich 

s marketingom a reklamnými aktivitami 

Zaloņené na importe oslobodenie od dovozných ciel na kapitálové 

statky, zariadenia, alebo nerastné suroviny 

a iné inputy súvisiace s výrobným procesom 

Zaloņené na exporte a.) súvisiace s outputom, napr.: odpustenie 

vývozných daní, zvýhodnený daņový 

reņim pri exporte, zníņenie dane 

z príjmov právnických osôb na 

zahraniĉné aktivity, daņové 

zvýhodnenia na domáci predaj 

v prípade exportu 

b.) súvisiace s inputmi, napr.: zvýhodnený 

colný reņim, zvýhodnenie importných 

ciel na materiál alebo dodávateľov,     
Zdroj:  UNCTAD: World Investment Report. Investment, Trade and International Policy Arrangements, 1996, 

s. 4 
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Finančné investičné stimuly: 

Vládne dotácie mnoņstvo nástrojov (povaņované za priame 

dotácie) pokrývajúcich kapitál, produkciu 

alebo marketingové náklady 

Vládne úvery za zvýhodnené úrokové sadzby zvýhodnené pôņiĉky, ruĉenie za pôņiĉky, 

ruĉenie za exportné úvery 

Majetková úĉasť vlády vklad rizikového kapitálu do investícií 

s vysokým obchodným rizikom 

Poistenie vládou zvýhodnenými sadzbami pouņívané na krytie ńpecifických rizík ako 

volatilita výmenného kurzu, znehodnotenie 

meny, alebo nekomerĉné riziká ako 

vyvlastnenie a politický prevrat 

Zdroj: UNCTAD: World Investment Report. Investment, Trade and International Policy Arrangements, 1996, 

s. 6 

Ostatné investičné stimuly:  

Zvýhodnený prístup k infrańtruktúre poskytnutie pôdy, budov, tovární 

a ńpecifickej infrańtruktúry (telekomunikácia, 

doprava, dodávka elektriny a vody) za niņńie 

ako trhové ceny 

Sluņby za zvýhodnené ceny podpora v identifikácii finanĉných 

prostriedkov, implementácii a starostlivosti 

o projekty, uskutoĉnenie pred investiĉných 

ńtúdií, poskytovanie informácií o trhu, 

dostupnosti nerastných surovín a dostupnosti 

infrańtruktúry, odporuĉenia vo výrobnom 

procese a marketingových technikách, 

asistencia v tréningu zamestnancov, 

technická pomoc na zlepńenie know-how 

alebo kontroly kvality  

Uprednostņovanie na trhu uprednostnene získané vládne kontrakty, 

uzavretie trhu pre ďalńie subjekty,  

Zvýhodnený reņim pre výmenné kurzy upravené výmenné kurzy, eliminovanie 

kurzového rizika v prípade zahraniĉných 

pôņiĉiek 

Zdroj: UNCTAD: World Investment Report. Investment, Trade and International Policy Arrangements, 1996, 

s. 6 

2 MERANIE EFEKTÍVNOSTI INVESTIČNÝCH 

STIMULOV 

Ako merať efektívnosť poskytnutia investiĉného stimulu? Existuje nejaké kritérium, ktoré by 

zhodnotilo, ĉi je poskytnutie pomoci efektívne alebo nie? Myslím, ņe odpoveď na tieto otázky 
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nie je jednoduchá a neexistuje ani jednoznaĉná odpoveď, ktorá by uspokojila vńetkých 

ĉitateľov.  

Veľmi lákavým kritériom na posudzovanie výhodnosti investiĉného projektu pre krajinu 

a kritériom na poskytnutie investiĉnej pomoci je poĉet novovytvorených pracovných miest. 

Aj v podmienkach Slovenska je práve poĉet nových pracovných miest jeden z prvých, ktorý 

sa po ohlásení investície dozvedáme. Treba si vńak uvedomiť, aká veľkosť investiĉného 

stimulu bola poskytnutá na vytvorenie jedného pracovného miesta. Ako je moņné vidieť 

v tabuľke niņńie, investiĉná pomoc na jedno novovytvorené pracovné miesto sa pohybuje od 

pribliņne 13 000 Eur do 40 000 Eur, a to v závislosti od podniku a jeho lokalizácie ako to 

dovoľuje zákon ĉ. 561/2007 Z.z. o investičnej pomoci. Na tomto mieste tieņ treba dodať, 
ņe pracovné miesto nie je vytvorené okamņite, a v kaņdom prípade sa investor zaviaņe 

vytvoriť pracovné miesta v plnej kapacite aņ k urĉitému dátumu. To znamená, ņe do tej doby 

sú celou hodnotou investiĉnej pomoci dotované len tie miesta, ktoré sa skutoĉne vytvorili. 

Oveľa dôleņitejńia otázka vńak je, ĉi sa takto vynaloņené prostriedky zo ńtátneho rozpoĉtu do 

neho dostanú späť vo forme príjmov. Samozrejme ich návratnosť by mala byť vyńńia ako je 

hodnota investiĉného stimulu. Pod príjmami samozrejme nerozumiem len finanĉné príjmy 

priamo smerujúce do ńtátneho rozpoĉtu ako napr. dane zo zisku zahraniĉného podniku, ale aj 

nepriame efekty, ktorých hodnota nemusí byť priamo vyĉíslená, plynie do iného ako ńtátneho 

rozpoĉtu alebo do neho plynie nepriamo, napr. z dôvodu zvýńenia príjmu domácností 

a následne  ich zvýńenej spotreby a pod.  

Niektorý autori povaņujú za kritérium posudzovania oprávnenosti poskytnutia investiĉného 

stimulu „spillovers― efekty, ktoré daná investícia v hostiteľskej krajine vytvorí. Merať vńak 

takéto efekty je takmer nemoņné, pretoņe nemôņeme presne povedať, ani nejakým spôsobom 

odmerať, ako sa napríklad nová investícia prejavila v iných podnikoch alebo celkovo 

v národnom hospodárstve. Jediným ukazovateľom, kde by sme o tom mohli uvaņovať je 

produktivita práce. Na to by sme vńak potrebovali poznať produktivitu v podnikoch so 

zahraniĉnou úĉasťou a produktivitu v podnikoch vo vlastníctve domácich investorov. Takto 

rozdelená produktivita na dve ĉasti sa bohuņiaľ nevykazuje a preto je nemoņné takúto analýzu 

uskutoĉniť. Môņeme sa len pozrieť na to, ĉi sa s rastúcim podielom zahraniĉných investícií na 

Slovensku zvyńuje aj produktivita práce v národnom hospodárstve ako celku.  

Meranie efektívnosti investiĉných stimulov je nesmierne ťaņká a nároĉná úloha. Taktieņ si 

vyņaduje dostupnosť ńtatistických údajov, ktoré vńak v nańich podmienkach nie je moņné 

získať a preto ju môņeme rozoberať len v teoretickej rovine.  

Zoznam návrhov na poskytnutie investičnej pomoci (predloţené Ministerstvom hospodárstva Slovenskej 

republiky dňa 7. 10. 2011):  

Spoloĉnosť 
Miesto 
realizácie 

Poĉet 

vytvorených 
pracovných 

miest 

Investiĉná pomoc 

Suma 

realizácie 
projektu v 

€ 

Doba 

realizácie 
projektu 

dotácie na 

obstaranie 
DHM v € 

úľavy na 

dani 
z príjmu v 

€ 

príspevok 

na 

vytvorené 
nové 

pracovné 

miesto v € 

Gallai&Wolff 

s.r.o., Banská 

Ńtiavnica 

Klenovec 253* 3 000 000 370 000 - 6 740 000 
2011 - 

2013 

Secop s.r.o., 

Zlaté Moravce 

Zlaté 

Moravce 
222** 4 380 984 1 692 000 1 371 600 21 200 000 

2011 - 

2013 

Sungwoo Ņilina 110*** - 3 065 034 - 13 870 000 2010 - 
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*  - do konca roka 2016  
**  - do konca roka 2015 
***  - do konca roka 2011 
****  - do konca roku 2013 

Zdroj: Autor, spracované podľa údajov Ministerstva hospodárstva Slovenskej republiky, dostupné na: 

http://www.economy.gov.sk/aktuality-investicne-projekty-navrhnute-na-podporu-vytvoria-viac-ako-1000-

pracovnych-miest/10s137054c 

Štátna pomoc na vytvorenie jedného pracovného miesta: 

Zdroj: prepočty autora na základe údajov Ministerstva hospodárstva Slovenskej republiky 

Produktivita práce (% zmena z predchádzajúceho obdobia): 

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012* 

Zmena 3,4 2,9 4,5 3,7 5,3 5,0 6,3 8,3 2,8 - 2,3 5,5 2,6 3,4 

* - údaje predstavujú odhad 

Zdroj: Autor, spracované z OECD On-line database,  

dostupné na: http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=29792 

Hitech 

Slovakia s.r.o., 

Ņilina 

2012 

Aspel 

Slovakia s.r.o., 

Keņmarok 

Keņmarok 59* 870 000 150 000 680 000 3 400 000 
2011 - 

2014 

Plastiflex 

Slovakia, 

s.r.o., 

Keņmarok 

Keņmarok 101* 800 000 300 000 560 000 3 320 000 
2011 - 

2014 

Johnson 

Controls, 
s.r.o., Luĉenec 

Námestovo 251** 1 026 000 2 858 000 1 832 000 19 053 000 
2011 - 

2014 

Celltex 

Hygiene s.r.o., 

Ivanka pri 

Dunaji 

Roņņava 100**** 2 500 000 1 500 000 - 10 000 000 
2011 - 

2012 

Spoločnosť Pomoc/Pracovné miesto v € 

Gallai&Wolff s.r.o., Banská Ńtiavnica 13 320,15810 

Secop s.r.o., Zlaté Moravce 33 534,16216 

Sungwoo Hitech Slovakia s.r.o., Ņilina 27 863,94545 

Aspel Slovakia s.r.o., Keņmarok 28 813,55932 

Plastiflex Slovakia, s.r.o., Keņmarok 16 435,64356 

Johnson Controls, s.r.o., Luĉenec 22 772,90837 

Celltex Hygiene s.r.o., Ivanka pri Dunaji 40 000,00000 

http://www.economy.gov.sk/aktuality-investicne-projekty-navrhnute-na-podporu-vytvoria-viac-ako-1000-pracovnych-miest/10s137054c
http://www.economy.gov.sk/aktuality-investicne-projekty-navrhnute-na-podporu-vytvoria-viac-ako-1000-pracovnych-miest/10s137054c
http://stats.oecd.org/Index.aspx?QueryId=29792
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KKOONNCCEEPPTT  ZZEELLEENNÉÉHHOO  RRAASSTTUU  VV  PPOODDMMIIEENNKKAACCHH  SSRR
337755

  

TTHHEE  GGRREEEENN  GGRROOWWTTHH  CCOONNCCEEPPTT  IINN  SSLLOOVVAAKKIIAA  

MMaarrttiinn  DDaarrmmoo  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Zelený rast predstavuje koncept, ktorý sa snaņí o zosúladenie ekonomických a 

environmentálnych tendencií do jednej spoloĉnej stratégie. Ide o ńirńí pojem ako koncept 

udrņateľného rozvoja, pretoņe environmentálne vplyvy a ohraniĉenia sa nechápu ako 

podmienka rastu, ale ako integrálna súĉasť akejkoľvek ekonomickej ĉinnosti. Základným 

princípom dosiahnutia zeleného rastu je správne ocenenie prírodných zdrojov a 

ekosystémových sluņieb prostredníctvom rôzneho spektra environmentálnych nástrojov. 

Významným faktorom dosahovania zeleného rastu je inovaĉná výkonnosť krajín ako aj rozvoj 

R&D. Koncepcia zeleného rastu teda predstavuje integrálny celok, ktorého výsledkom je 

zvyńovanie blahobytu spoloĉnosti. Úlohou príspevku je preskúmať súĉasný stav a podmienky 

pre budúce uplatņovanie konceptu zeleného rastu v Slovenskej republike. 

Kľúĉové slová – zelený rast, ocenenie prírodných zdrojov, environmentálne nástroje 

Abstract 

The Green Growth means the concept that tries to join economic and environmental 

tendencies into one common strategy. The concept has broader meaning than the concept of 

sustainable development, because of environmental impacts and constraints are not 

considered as a condition of a growth but as an integral part of any economic activity. The 

basic principle of achieving the green growth is the proper assessment of natural resources 

and ecosystems services through the use of mix of environmental instruments. Important 

component of achieving the green growth is innovation performance of countries and also the 

improvement of R&D. In general, the concept of green growth means the integral complex 

and it results in improvement of social. The object of the paper is to explore current situation 

and conditions for future implementation of the green growth concept in the Slovak Republic. 

Key words – green growth, pricing of natural assets, environmental policy instrument 

ÚVOD 

Koncept zeleného rastu
376

 (prípadne k prechodu na zelené hospodárstvo
377

) predstavuje 

pomerne nový prístup k definovaniu rozvoja spoloĉnosti. Konferencia v Rio de Janeiro uņ 
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v roku 1992 znamenala pokus o vytvorenie udrņateľného modelu hospodárstva krajín 

(sustainable development). Koncept zeleného rastu predstavuje ńirńí pojem ako udrņateľný 

rozvoj. Udrņateľný rozvoj chápe ņivotné prostredia ako podmienku rastu, koncept zeleného 

rastu (hospodárstva) povaņuje ņivotné prostredia za integrálnu súĉasť akejkoľvek 

ekonomickej ĉinnosti, resp. rozhodovania. Zahrnutie ņivotného prostredia do ĉinností 

a rozhodovania si preto vyņaduje jeho správne ocenenie – stanovenie ceny vrátane externých 

nákladov a vrátane ekosystémových sluņieb, ktoré ņivotné prostredie poskytuje (pricing of 

pollution alebo get price right). Mix nástrojov obsahuje trhové ako aj netrhové nástroje 

a dobrovoľné nástroje.  

1 DEFINOVANIE ZELENÉHO RASTU A ZELENÉHO 

HOSPODÁRSTVA 

OECD definuje zelený rast nasledovne: „Zelený rast predstavuje posilnenie ekonomického 

rastu a rozvoja a súĉasne má zabezpeĉiť, aby prírodné bohatstvo naďalej poskytovalo zdroje 

a environmentálne sluņby, na ktorom závisí náń (ľudský) blahobyt. K dosiahnutiu 

predchádzajúcich tvrdení je potrebné urýchliť investície a inovácie, ktoré podporia udrņateľný 

rast a umoņnia vznik nových ekonomických príleņitostí.―
378

 Definícia zeleného hospodárstva 

podľa UNEP je ńirńia – obsahuje aj zmienku o sociálnej rovnosti: „ Zelené hospodárstvo je 

také, ktoré vedie k zlepńeniu ľudského blahobytu a sociálnej spravodlivosti pri súĉasnom 

výraznom zníņení environmentálnych rizík a nedostatkov―.
379

 UNEP povaņuje zelené 

hospodárstvo ako nízko uhlíkové, efektívne vyuņívajúce zdroje, sociálne inkluzívne, 

zabraņujúce strate biodiverzity a strate ekosystémových sluņieb. Ńirńie chápanie moņno vidieť 

aj v pripravovanej konferencii v Rio de Janeiro nasledujúci rok (Rio+20), kde budú dva body 

venované práve zelenému hospodárstvu v ńirńom kontexte: i) Zelené hospodárstvo v kontexte 

udrņateľného rastu a zniņovania chudoby a ii) Medzinárodné environmentálne riadenie 

(governance).  

2 PRÍLEŢITOSŤ ALEBO HROZBA? 

Hospodárska situácia v poslednom období prinútila ekonómov ako ja predstaviteľov vlád 

uvaņovať nad otázkou: Ktorým smerom sa má uberať hospodárstvo (hospodárska politika), 

aby sa zabezpeĉil rast ņivotnej úrovne obyvateľstva do budúcnosti? Jednou z alternatív je aj 

koncept zeleného rastu (hospodárstva). Zjednoduńene môņeme povedať, ņe blahobyt 

spoloĉnosti závisí od materiálnych statkov (na ktorých výrobu sú potrebné prírodné zdroje) 

ako aj od nehmotných hodnôt ako je zdravie, kultúra, stav ņivotného prostredia a pod. Ņivotné 

prostredie ako jedna zo zloņiek blahobytu (v podstate v oboch skupinách) má teda dôleņitú 

úlohu. Existuje viac menej spoloĉný postoj potreby merania hospodárstva nielen pomocou 

ukazovateľa HDP (beyond GDP perspective).  

 

                                                                                                                                                   

376  Pojem zelený rast (Green Growth) pouņíva Organizácia pre hospodársku spoluprácu a rozvoj (OECD – 

Organization for Economic Cooperation and Development)  

377  Pojem zelené hospodárstvo (Green Economy) pouņíva Environmentálny program OSN (UNEP – United 

Nations Environmental Programme) 

378  Towards Green Growth, OECD, str. 9 

379  Towards Green Economy: Pathways to Sustainable Development and Poverty Eradiction, UNEP, str. 16 
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OECD vidí ako moņné zdroje zeleného rastu: 

• zvýńenie produktivity, ktorú chápe ako zvýńenie efektívnosti vyuņívania 

zdrojov a prírodného kapitálu, zlepńovanie energetickej efektívnosti, 

zniņovanie tvorby odpadov a akumulácia zdrojov do miest s ich najvyńńím 

zhodnotením; 

• inovácie, ktoré podporujú efektívnosť vyuņívania zdrojov ako aj procesov; 

• tvorba nových trhov – environmentálne technológie, zelené statky, tvorba 

nových zelených pracovných miest; 

• istota – vytvorenie stabilného a predpovedateľného prostredia pre investorov o 

„ceste― ktorou sa vláda uberá pri rieńení environmentálnych problémov; 

• stabilita – stabilné makroekonomické veliĉiny zniņujú volaltilitu cien, potreba 

fińkálnej konsolidácie napríklad aj zvyńovaním príjmom z oceņovania 

(stanovenia ceny zo) zneĉistenia. 

UNDP sa hlbńie zaoberá príĉinami súĉasnej krízy a moņnými príleņitosťami do budúcnosti. 

Hlavným dôvodom pre jej vznik bola „éra misalokácie zdrojov― najmä poĉas posledných 

dvoch desaťroĉí. Väĉńina investícií smerovala do oblastí ako nehnuteľnosti, fosílne palivá 

a finanĉné aktíva a deriváty. Iba zlomok ale smeroval do oblastí, ktoré sú povaņované za 

udrņateľné: obnoviteľné zdroje, energetická efektívnosť, verejná doprava, udrņateľné 

poľnohospodárstvo a lesníctvo, ochrana biodiverzity a pod. UNEP sa snaņí vyvrátiť aj dva 

vńeobecne akceptované „mýty― o „zazelenaní― hospodárstva. Prvým je názor, ņe medzi 

ochranou ņivotného prostredia a ekonomickým rozvojom je nutný urĉitý kompromis. Ńtúdie 

UNEP poukazujú avńak na fakt, ņe „zazelenenie― hospodárstva môņe pôsobiť práve opaĉne - 

k tvorbe hodnôt alebo nových pracovných miest, ako aj investiĉných príleņitostí. Druhým 

„mýtom― je názor, ņe takúto politiku môņu uplatņovať iba vyspelé (a tým aj bohaté) krajiny. 

Prevaņuje ale názor, ņe vyuņitie „zelených„ technológií a správne nastavenie 

environmentálnej politiky v menej vyspelých krajinách týmto krajinám pomôņe „vynechať― 

jeden stupeņ vývoja a môņu tak skôr dosiahnuť (alebo sa priblíņiť na) úroveņ vyspelých 

krajín. Na druhej strane je nutné poznamenať, ņe oba „mýty― sú spojené a s negatívnymi 

vplyvmi, napríklad so stratou pracovných miest v tzv. „hnedých― odvetviach alebo ich 

útlmom. V prípade druhého bodu je potrebné zabezpeĉiť, aby mali vńetky krajiny (vyspelé 

aj rozvojové) prístup k najnovńím (a drahým) environmentálnym technológiám – to si 

vyņaduje odstránenie niektorých bariér v medzinárodnom obchode a vytvorenie finanĉných 

mechanizmov, resp. fondov na prefinancovanie týchto technológií pre najmenej vyspelé 

krajiny sveta.  

3 MIX ENVIRONMENTÁLNYCH NÁSTROJOV 

Základom pre dosiahnutie konceptu zeleného rastu (hospodárstva) je správne ocenenie 

prírodných aktív. Cena za akékoľvek prírodné aktívum (nerasty, ovzduńie, voda, atď.) musí 

byť stanovená tak, aby obsahovala vńetky sluņby, ktoré dané aktívum poskytuje a samozrejme 

vyjadrovala aj externé náklady, ktoré vznikajú pouņívaním daného aktíva a sú súĉasťou 

spoloĉenských nákladov. Správne stanovená cena je rozhodujúca pre správne rozhodovanie 

subjektov (na strane dopytu aj ponuky) o spotrebe, investíciách, alokácií kapitálu alebo 

inováciách. Jednotlivé krajiny sa zhodujú v zásadnej otázke – jeden mix nástrojov (policy 

mix) nie je moņné uplatņovať pre vńetky krajiny (no „one size fit all― approach). Dôvod je 

v rôznych východiskových pozíciách krajín, ich stupņom rozvoja, ńpecifických podmienkach 
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a celkových ekonomických, kultúrnych alebo sociálnych odlińnostiach. Krajiny môņu 

zvyńovať svoj stupeņ rozvoja, avńak ĉasto to je na úkor nadmernej ťaņby nerastov, emisiám 

zneĉisťujúcich plynov a celkovej kvalite ņivotného prostredia. Príkladom je  Graf 1 – 

poukazuje na závislosť hodnoty Indexu ľudského rozvoja (HDI – Human Development Index) 

a „Ekologickou stopou― (Ecological Footprint) vyjadrenou v hektároch na obyvateľa. Ako je 

vidieť z grafu takmer väĉńina krajín, ktoré patria medzi krajiny s vysokým indexom ľudského 

rozvoja (nad hodnotu pribliņne 0,8), patrí aj do skupiny s najvyńńou ekologickou stopou. 

(Samozrejme existujú výnimky, napríklad Hongkong. Opaĉnú pozíciu má napríklad Katar 

a Spojené Arabské Emiráty s vysokou hodnotou HDI, avńak aj s najvyńńími ekologickými 

stopami.)  

Graf 1: Index ľudského rozvoja a ekologická stopa. 

 

Zdroj: vlastné spracovanie, podľa Global Footprint Network 2010 (data 2007) Report a UN Human 

Development Index 2010 

Vńeobecne môņu byť nástroje trhové, netrhové alebo dobrovoľné. Podrobnejńí prehľad je 

v Tabuľke 1 (opis výhod a nevýhod nie je predmetom príspevku). 
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Tabuľka 1: Prehľad moţných nástrojov pre riešenie obmedzení zeleného rastu. 

Obmedzenie pre zelený rast Moţný nástroj 

neadekvátna infrańtruktúra dane, tarify, transfery, PPP projekty 

nízky ľudský a spoloĉenský kapitál, 

nízka inńtitucionálna politika 

dane, reforma subvencií alebo ich 

odstránenie 

neúplnosť vlastníckych práv, subvencie preskúmanie, prípadná reforma alebo 

odstránenie 

neistota regulácie stanovenie cieľov, vytvorenie nezávislého 

systému riadenia 

informaĉné externality a rozdelené stimuly oznaĉovanie výrobkov (labelling), 

dobrovoľné prístupy, subvencie, 

technologické a výkonnostné ńtandardy 

environmentálne externality dane, obchodovateľné povolenia, subvencie 

nízka návratnosť v oblasti R&D subvencia na R&D a daņové stimuly, 

zameranie sa na vńeobecne pouņiteľné 

(univerzálne) technológie 

 

sieťové efekty posilnenie konkurencie v sieťových 

odvetviach, subvencie alebo záruky na 

pôņiĉky pre nové sieťové projekty 

bariéry súťaņe (konkurencie) reforma regulácie, zníņenie monopolu vlády 
Spracované podľa: Tools for Delivering on Green Growth, OECD, str. 9 

Pouņité nástroje sa odlińujú najmä podľa stupņa rozvoja krajiny. Vyspelé krajiny ĉelia 

problémom ako zvyńovanie dopytu po energiách a nerastných materiáloch a to aj pri relatívne 

ich efektívnom vyuņívaní, naopak, rozvojové krajiny sa vyznaĉujú nízkou mierou 

energetickej, uhlíkovej alebo surovinovej efektívnosti a to pri neustále sa zvyńujúcom dopyte. 

Prehľad výziev/problémov a moņných rieńení je uvedený v Tabuľke 2.  

Tabuľka 2: 

Krajiny Výzva/Problém Moţnosť 

vyspelé 

krajiny 

vysoké emisie skleníkových 

plynov per capita, 

„uzavretosť― do uhlíkovo 

nároĉnej infrańtruktúry 

R&D do technologických inovácií, 

investície do nízko uhlíkovej infrańtruktúry, 

ocenenie externalít prostredníctvom trhovo 

orientovaných nástrojov 

rozvojové 

krajiny 

industrializácia a rastúca 

spotreba energie a surovín, 

nízka energetická 

efektívnosť, 

slabá právna vymoņiteľnosť 

presun od uhlíkovo nároĉnej infrańtruktúry 

a presadzovanie energeticky a materiálovo 

úĉinných technológií, 

posilnenie vládnych kapacít, 

rozvoj technológií, ich rozńírenie a transfer 

najmenej 

rozvinuté 

krajiny 

vysoká závislosť na prírodné 

zdroje (obnoviteľné aj 

neobnoviteľné), 

klimatická zraniteľnosť, 

chýbajúca základná 

infrańtruktúra (doprava, 

energetika, voda), 

nedostatoĉná finanĉná 

a technická kapacita vlády 

vyhýbanie sa otvoreného reņimu prístupu 

k prírodným zdrojom, 

rastúca produktivita vyuņívania zdrojov, 

hodnotenie klimatických rizík národnej 

politiky, plánov a programov, 

Investície do infrańtruktúry na podporu 

prístupu k trhom 

Spracované podľa: Tools for Delivering on Green Growth, OECD, str. 10 
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4 MERANIE POKROKU 

Dôleņitou otázkou koncepcie zeleného rasu je problém jeho merania. Ako je uņ spomenuté 

vyńńie, krajiny sa zhodujú na potrebe merania výkonnosti hospodárstva ukazovateľom (alebo 

súborom ukazovateľov), ktoré vyjadruje aj hodnotu prírodných aktív, vyuņívania zdrojov ako 

aj zneĉistenia ņivotného prostredia. HDP ako základný ukazovateľ vyspelosti ekonomík 

jednotlivých krajín nedokáņe takúto poņiadavku splniť. Napriek danému faktu bude 

pravdepodobne slúņiť ako základ doplnený o ďalńie ukazovatele (GDP+ concept). OECD 

vypracovalo analytický dokument s návrhom moņných indikátorov – „Towards Green 

Growth: Monitoring Progress – OECD Indicators―, 2011. Vybraných je päť základných 

skupín, ktoré sa ďalej ĉlenia na 16 podskupín a tie na 23 samotných indikátorov. Poĉet 

indikátorov ale nie je koneĉný a bude sa ďalej vyvíjať.
380

 

5 ZELENÝ RAST, ZELENÁ EKONOMIKA A  

PODMIENKY UPLATNENIA V SLOVENSKEJ 

REPUBLIKE 

Koncept zeleného rastu a prechodu na zelené hospodárstvo znamená pre vńetky krajiny 

vrátane SR výraznú výzvu. Samozrejme, kaņdá krajina má svoje ńpecifiká a svoje ciele, 

vrátane environmentálnych, a preto jednotlivé stratégie alebo koncepcie zeleného rastu budú 

odlińné. Ĉo bude teda koncept zeleného rastu znamenať pre SR? Pre ilustráciu sú uvedené dva 

grafy: Graf 2 - Index ľudského rozvoja a ekologická stopa v SR a Graf 3 - HDP a emisie 

GHG v SR. V prvom z uvedených grafov je viditeľný trend nárastu oboch veliĉín. Naopak, 

v rámci emisií skleníkových plynov Slovensko zaznamenáva výrazný pokles, priĉom HDP 

rastie.   

Graf 2: Index ľudského rozvoja a ekologická stopa v SR. 

 

Zdroj: vlastné spracovanie, podľa Global Footprint Network Report a UN Human Development Index 

                                                

380  viac, pozri: Towards Green Growth: Monitoring Progress – OECD Indicators, 2011 
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Graf 3: HDP a emisie GHG v SR. 

 

Zdroj  vlastné spracovanie, podľa ŠÚSR a SHMÚ (GHG inventory) 

Slovensko dosiahlo v posledných dvadsiatich rokoch výrazný pokrok v oblasti ekonomického 

ako aj environmentálneho rozvoja. Po zaĉiatoĉnom výraznom poklese tvorby HDP po roku 

1990 nastúpilo Slovensko na výraznú rastovú trajektóriu. Naopak, pokles hospodárstva 

znamenal zníņenie záťaņe pre ņivotné prostredie a po opätovnom nańtartovaní rastu, nebol 

nárast environmentálneho zaťaņenia taký výrazný, v niektorých prípadoch dokonca záporný 

(pokles zaťaņenia). Transformácia hospodárstva bola teda jedným z výrazných faktorov 

zníņenia zneĉistenia ņivotného prostredia. Napriek tomu ostáva vyrieńiť v SR niekoľko 

environmentálnych (ale ide súĉasne aj o celkové hospodárske, energetické a spoloĉenské 

vplyvy) problémov – energetická efektívnosť a nároĉnosť tvorby HDP, uhlíková nároĉnosť 

HDP alebo emisie skleníkových plynov v sektore dopravy. Nastavenie moņných opatrení 

a politík urĉených pre SR je nutné hlbńie preskúmať a analyzovať. Medzinárodné správy sa 

zhodujú najmä v dvoch bodoch: i) potrebe nových investícií a to do environmentálnej 

infrańtruktúry, technológií a zeleného R&D a ii) úspora finanĉných zdrojov ako dôsledok 

investícií, ktoré ńetria energetické zdroje (palivo, elektrickú energiu, energiu vńeobecne). 

Podmienkou samotného uplatņovania moņných opatrení je ich avńak celospoloĉenská 

akceptácia – na dosiahnutie tejto podmienky je potrebné zapojenie vńetkých zúĉastnených 

strán (stakeholders) uņ do ich prípravy, ako aj následnej implementácie a následného 

monitorovania.  
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ZZMMEENNYY  VV  ZZÁÁKKOONNNNÍÍKKUU  PPRRÁÁCCEE  AA  IICCHH  MMOOŢŢNNÝÝ  VVPPLLYYVV  NNAA  

OOCCHHOOTTUU  PPRRAACCOOVVAAŤŤ
338811

  

TTHHEE  CCHHAANNGGEESS  IINN  TTHHEE  AACCTT  OOFF  LLAABBOOUURR  AANNDD  TTHHEEIIRR  

IINNFFLLUUEENNCCEE  TTOO  TTHHEE  WWIILLLLIINNGGNNEESSSS  TTOO  WWOORRKK  

ZZuuzzaannaa  DDeemmoovviiččoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

V súvislosti so zmenami, ktoré nastali v Zákonníku práce s úĉinnosťou od 1. septembra 2011 

je nevyhnutné ich posúdenie v úzkej súĉinnosti s moņným vplyvom na ochotu pracovať. 

Celkovú ochotu ľudí pracovať ovplyvņuje viacero faktorov, ako napríklad miera zdanenia, 

rôzne sociálne programy, uplatņovanie rodového hľadiska a rodové rozpoĉtovanie, no 

predovńetkým výńka mzdového ohodnotenia, ktorá je prvotným rozhodujúcim determinantom 

v procese rozhodovania ľudí zamestnať sa. 

V tejto súvislosti je dôleņité poznamenať, ņe pracovné úsilie ņien a muņov sa môņe od seba 

viditeľne líńiť, nakoľko ņeny sú oveľa menej prispôsobivé poņiadavkám kladeným zo strany 

zamestnávateľa. So súĉasnými zmenami v Zákonníku práce, ktoré v minulosti komplikovali 

moņnosť zamestnania na ĉiastoĉný úväzok, sa zaviedli nové inńtitúty. Tieto by mali viesť k 

podpore zamestnávania ľudí, ktorí by boli za beņných okolností odradení od motivácie 

pracovať. Legislatíva upravuje moņnosť deleného pracovného miesta, konta pracovného ĉasu 

a flexikonta pracovného ĉasu.   

Kľúĉové slová – vplyv na ochotu pracovať, substituĉný efekt, dôchodkový efekt, mzdové 

ohodnotenie, uplatņovanie rodového hľadiska 

Abstract 

In relation to the changes adopted in the Act of Labour, with their effect as of 1 September 

2011, it is very important to take into consideration their influence to the willingness of 

people to work. 

Total willingness of people to work is influenced by several factors as tax rates, various social 

programs, gender mainstreaming and gender budgeting but mostly the remunerations which 

represent the primary determinant in decision making of people regarding the process to be or 

not be employed. 
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In this context it is very important to notice that the labour supply can visibly differ between 

men and women, as females are much less sensible to the requirements of employers. With 

the current changes in the Act of Labour were introduced the new institutes, which have 

complicated the possibility to get employed for part-time in the past. These institutes should 

encourage people to get employed, mostly those people who would be normally discourage 

from motivation to work. The current legislation provides the ability to use the institutes of 

the shared working place, account of working hours and flexi-account of working time.   

Key words – influence of labour to supply, substitution effect, income effect, remunerations, 

gender mainstreaming 

1 TRH PRÁCE A FAKTORY DETERMINUJÚCE OCHOTU 

PRACOVAŤ 

Trh práce je jedným z trhov, kde sa stretáva ponuka práce zastúpená jednotlivými uchádzaĉmi 

o prácu s dopytom po práci, ktorý reprezentujú potenciálni zamestnávatelia. Spoloĉný 

konsenzus na tomto trhu je výsledkom viacerých kompromisov. Tento je moņné dosiahnuť 

len v prípade, ņe sa na danom trhu stretnú ľudia vyuņívajúci svoje fyzické a psychické 

predpoklady na uspokojenie svojich potrieb so skupinou zamestnávateľov hľadajúcich ľudí, 

ktorí sú ochotní a schopní pracovať. Pre správne fungovanie týchto vzťahov na trhu práce je 

nevyhnutné nastaviť podmienky tak, aby boli prijateľné a akceptovateľné oboma stranami. 

Práve zvýńenie motivácie ľudí pracovať je prioritným záujmom a snahou zákonodarcov  vo 

vńetkých krajinách snaņiacich sa dosiahnuť tento cieľ neustálou implementáciou rôznorodých 

zmien v pracovno-právnej oblasti.  

V súĉasnej dobe, ktorá je poznaĉená krízou, sa v mnohých krajinách eńte viac prehĺbila 

ekonomická a sociálna situácia ņien, ĉo bolo hlavným motívom implementácie doposiaľ 

neznámej stratégie gender mainstreaming. Vo vńeobecnosti sa pod pojmom gender 

mainstreaming rozumie stratégia rodového rozpoĉtovania vytvorená politicky aktívnymi 

ņenami, ktorá by sa mala stať východiskom z reálnej a z pociťovanej bezmocnosti voči 

politickým aktérom, a ktorá by zároveň mala preniesť zodpovednosť za konanie týchto 

politických aktérov na nich samých.
382

 Stratégia rodového rozpoĉtovania nie je utopický 

koncept, ale naopak sa ĉoraz viac dostáva do popredia, priĉom sa vyuņíva pri rozhodovaní a 

výbere vhodných a ņiaducich projektov. Protikrízové opatrenia a návrhy politík smerujú 

k minimalizácii dôsledkov krízy a k poukázaniu na emancipaĉné zmeny v kontexte svetovej 

krízy. 

Ochota ľudí pracovať je ovplyvnená viacerými determinantami, priĉom by mali byť 

zachované rovnaké moņnosti a príleņitosti ľudí oboch pohlaví v záujme ich snahy uplatniť sa 

na trhu práce. Jednou zo stratégií rodovej politiky je antidiskriminaĉná politika, 

prostredníctvom ktorej by sa zabránilo viacerým formám znevýhodňovania, nerešpektovania, 

vylučovania jednotlivých ľudí, ako aj skupín, alebo všetkým formám nerovnakého 

zaobchádzania s nimi z dôvodu stereotypných predstáv alebo charakteristík, ktoré sú im 

prisudzované v určitom kontexte.
383

 Diskriminaĉná politika má dve formy- priamu a nepriamu 
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formu, prostredníctvom ktorých dochádza k rozdielnemu postoju a prístupu k urĉitým 

skupinám ľudí z z dôvodu urĉitých bliņńie neńpecifikovaných charakteristík. Priama forma 

diskriminácie sa prejavuje viditeľným znevýhodņovaním a nereńpektovaním názorov urĉitých 

ľudí. Pri nepriamej forme ide o to, ĉi existujú urĉité vopred trhom definované a zauņívané 

pravidlá, ktoré by viedli k vylúĉeniu urĉitej skupiny osôb.  

Pri podrobnej analýze individuálnej ponuky práce je nevyhnutné sledovať vzájomne 

pôsobenie zmien nastávajúcich na strane ponuky práce v súvislosti so zmenami, ktoré sa 

týkajú samotného ohodnotenia práce, ĉiņe zvýńenia, prípadne zníņenia mzdy. Samotná 

motivácia jednotlivcov pracovať je teda iná a odlińuje sa nielen v závislosti od pohlavia, ale 

okrem iného aj výńkou mzdy ĉi  výńkou daņového zaťaņenia. 

1.1 DAŇOVÉ ZAŤAŢENIE A VPLYV NA OCHOTU PRACOVAŤ 

V súvislosti s daņovým zaťaņením nie je moņné jednoznaĉne posúdiť výsledný vplyv daní na 

ochotu pracovať. Dôvodom je skutoĉnosť, ņe kaņdá daņ v sebe skrýva dva navzájom 

protichodne pôsobiace efekty: substituĉný a dôchodkový efekt. V prípade, ņe prevláda 

dôchodkový efekt, ľudia sa snaņia pracovať do urĉitého momentu viac, nakoľko dane im 

odĉerpávajú ĉasť ich disponibilného príjmu, ĉím sa jednotlivé daņové subjekty cítia relatívne 

chudobnejńí. A práve v záujme rovnakého uspokojenia svojich potrieb budú pracovať 

spoĉiatku viac, aby si tak ĉiastoĉne pokryli relatívnu stratu svojho zárobku spôsobenú 

implementáciou daní. Od urĉitého momentu zaĉne prevládať substituĉný efekt, ktorý odrádza 

jednotlivcov od ich motivácie pracovať, nakoľko sa voľný ĉas pre nich stáva vzácnejńím. 

V tomto momente prichádza k nebezpeĉnej substitúcii dvoch prvkov, a to práca- voľný ĉas. 

Substituĉný efekt daņového zaťaņenia je tak negatívny, nakoľko ľudia nebudú motivovaní 

pracovať, ba práve naopak budú preferovať voľný ĉas. 

1.2 MZDOVÉ OHODNOTENIE A VPLYV NA OCHOTU PRACOVAŤ 

Podobne aj zmena mzdových podmienok so sebou prináńa dva navzájom pôsobiace efekty. 

Spoloĉný znak s daņovým zaťaņením je ten, ņe aj tu pôsobia protichodne oba efekty, a to 

dôchodkový a substituĉný. Výsledný efekt by mal byť teda obdobne rovnaký ako pri 

daņovom zaťaņení, aj keď samotné pôsobenie jedného ĉi druhého efektu pri mzdách je presne 

opaĉné, a teda kontroverzné s parciálnym výsledkom.   

V prípade, ak hovoríme o ponuke práce, je nevyhnutná jej podrobná analýza v korelácii so 

mzdovým ohodnotením a samotným mnoņstvom práce.  
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Graf 

 

Zdroj: Samuelson,P: Ekonómia 

Z grafu sú zrejmé oba spomínané efekty. So zvyńovaním mzdy sa postupne zvyńuje do 

urĉitého momentu ochota ľudí pracovať, ktorá vńak pri urĉitom mzdovom bode akoby dostala 

„spätný chod―. Tu ľudia prejavia svoju „nevôľu―  a neochotu pracovať pri danej mzdovej 

sadzbe. Ĉiņe najskôr sa prejavuje substituĉný efekt, ktorý je pozitívny. S rastom reálnej mzdy 

ponuka práce rastie. Spotrebiteľ je tak motivovaný vynaloņiť väĉńie pracovné úsilie i za cenu 

obmedzenia svojho voľného ĉasu, nakoľko sa nazdáva, ņe tak bude disponovať väĉńím 

mnoņstvom peņaņných prostriedkov, a teda bude relatívne bohatńí. V opaĉnom prípade, by 

v prípade zniņovania mzdovej sadzby postupne klesala aj ochota jednotlivých daņových 

subjektov.  Dôsledkom pôsobenia substituĉného efektu je teda zvýńenie ponuky pracovať. 

„Každá ďalšia hodina práce spotrebiteľovi zvyšuje dôchodok a tým aj spotrebu výrobkov 

a služieb. Spotrebúvané výrobky sa teda stávajú substitútom odpočinku.“
384

  

Následne dominuje protichodný dôchodkový efekt, ktorý sa prejaví zníņením ponuky 

pracovať v dôsledku, ņe alternatívne náklady na voľný ĉas sú oveľa niņńie a teda jednotlivci 

preferujú voľno pred prácou. 

Výsledný efekt tak bude závisieť predovńetkým od skutoĉnosti, ktorý zo spomínaných 

efektov prevláda. V prípade majoritného pôsobenia substituĉného efektu, bude na trhu práce 

vyńńia ponuka práce ako dopyt po nej. Naopak, v prípade minoritného substituĉného efektu 

a teda prevládajúceho dôchodkového efektu, budú ľudia mať negatívny postoj k práci, ĉo sa 

prejaví poklesom ponuky pracovať. 

V praxi prevláda vo vńeobecnosti názor, ņe so zvyńovaním mzdového ohodnotenia budú ľudia 

„ochotnejńí― pracovať oveľa viac, nakoľko sa zvýńi záujem jednotlivca pracovať  s porovnaní 

so situáciou kedy je niņńie mzdové ohodnotenie. 

Prejav substitučného efektu je spojený so situáciou, že a rastie mzda, odpočinok sa stáva 

relatívne drahší v porovnaní so spotrebou. To je motivácia k tomu, aby došlo k substitúcii 

spotreby za voľný čas. Čiže reakcia na zvýšenie mzdy je taká, že dochádza k predlžovaniu 

pracovne doby – čo spôsobuje, resp. predstavuje rastúci tvar krivky ponuky práce. 

Prejav dôchodkového súvisí s tým, že s rastúcim príjmom je človek bohatší v porovnaní so 

situáciou pred zvýšením mzdy – vyššie mzdy umožňujú dlhší odpočinok. Dôchodkový efekt 

                                                

384  ŃIMEK,M. Ekonomie trhu práce.1.vydanie, Ostrava: VŃB Technická univerzita Ostrava, 2007, s.15  



 

 - 521 - 

spôsobí, že dôjde k skráteniu času venovanému práci, čo spôsobí spätne zahnutá krivka 

ponuky práce.
385

  

Sprievodnými javmi týchto zmien sú ako aj priame, tak aj nepriame dosahy na 

pracovnoprávne nároky zamestnancov. 

1.3 ŢENY VERZUS MUŢI A ICH VPLYV NA OCHOTU PRACOVAŤ 

Jedným zo sprievodných javov globálnej ekonomickej krízy je kontinuálne narastajúca miera 

nezamestnanosti. Skrytá nezamestnanosť ņien je ņiaľ oveľa vyńńia ako skrytá nezamestnanosť 

muņov v dôsledku prevládajúceho trendu atypizácie zárobkovej ĉinnosti, ktorý sa v súĉasnej 

dobe eńte viac prehĺbil. Dôsledky, ktoré poukazujú na emancipaĉné premeny a vedú 

k intenzívnejńej snahe presadenia sa ņien v spoloĉnosti sú predovńetkým nedostatoĉné 

a ĉastokrát neporovnateľné príjmy ņien v komparácii opaĉným pohlavím. Tieto nedostatoĉné 

príjmy nie sú postaĉujúce pre uspokojenie základných ņivotných potrieb a implikujú samotné 

existenĉné problémy, nepostaĉujúce sociálne zabezpeĉenie, ohrozenie ľudí chudobou, ĉo 

v koneĉnom dôsledku viedlo v minulosti aņ k sociálnemu vylúĉeniu danej skupiny osôb. 

Vo vńeobecnosti by mal daņový systém fungovať vo veľmi úzkej súĉinnosti so sociálnym 

systémom. Dôvodom je skutoĉnosť, ņe v prípade nesprávneho fungovania sociálneho systému 

môņu byť jednotlivci odrádzaní od motivácie pracovať vo väĉńej miere. 

Slovenská daņová legislatíva zaviedla uņ v minulosti inńtitút minimálnej mzdy, 

prostredníctvom ktorého je pre vńetkých pracujúcich ńtátom garantovaná urĉitá úroveņ 

príjmov. Na druhej strane okrem zavedenia inńtitútu minimálnej mzdy, ńtát rovnako garantuje 

kaņdému urĉitý minimálny príjem na uspokojenie svojich potrieb, i bez akejkoľvek aktívnej 

participácie v pracovnej oblasti. V prípade, ņe by táto úroveņ bola „blízka― úrovne minimálnej 

mzdy, dôsledkom by bolo odradenie ľudí od práce, nakoľko by ich príjem z pracovnej 

ĉinnosti bol oveľa niņńí v porovnaní so situáciou, kedy by boli títo jednotlivci pracovne 

neaktívni. 

Na pracovnú aktivitu obyvateľstva vplýva viacero faktorov, spomedzi ktorých je 

najvýznamnejńie daņové zaťaņenie. Na zmenu v daniach reagujú oveľa citlivejńie ņeny ako 

muņi. Dôvodom je dominujúci substituĉný efekt. Vydaté a zároveņ pracovne aktívne ņeny sú 

oveľa vyťaņenejńie ako muņi, nakoľko sú nielen zamestnané, ale navyńe sa musia starať aj 

o fungovanie celej domácnosti. V situácii, keď, je ņena na materskej dovolenky, jej prvoradou 

úlohou je výchova detí, starostlivosť o domácnosť,...a teda keďņe nie je aj formálne 

zamestnaná, jej práca nemôņe byť finanĉne ohodnotená, a teda ani nemôņe podliehať 

zdaneniu. Po nástupe do zamestnania (po uplynutí materskej dovolenky) je rozpoĉet 

domácnosti viac namáhaný nakoľko v danej situácii musí rodina financovať aj také statky 

a sluņby, ktoré boli prvotne poskytované internou formou, a teda zadarmo. Rodina tak musí 

vynakladať finanĉné prostriedky za opatrovanie detí, za upratovacie sluņby, a v neposlednom 

rade míņa aj viacej peņazí za nákupy stravy, ĉi samotné reńtauraĉné stravovanie celej 

domácnosti. Dôvodom je, ņe zamestnaná ņena uņ nemá toľko voľného ĉasu venovať sa 

domácim prácam. 

V súĉasnej platnej slovenskej legislatíve je výńka rodiĉovského príspevku vo výńke 190,10 

EUR. V tomto mojom teoretickom príklade uvaņujem práve s touto hodnotou, ako so sumou, 

ktorú poberá mamiĉka v domácnosti. Ak príjem manņela bude na úrovni 1.000 EUR 

(uvaņujúc, ņe sa jedná uņ o ĉistú mzdu), celkový mesaĉný príjem domácnosti by bol vo výńke 

1.190,10 EUR. 
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Po návrate ņeny do zamestnania sa zvýńi príjem domácnosti, zo sumy 190,10 EUR na úroveņ 

povedzme 700 EUR. Celkový netto príjem pre domácnosť tak bude 1.700 EUR. 

V absolútnom vyjadrení sa príjem domácnosti podstatne zvýńi, ale v relatívnom vyjadrení sa 

ĉistý príjme rodiny podstatne zníņi. Dôvodom je skutoĉnosť, ņe práve za týchto okolností sa 

zvyńujú neúmerne výdavky domácnosti. Kým do momentu jedného pracujúceho v rodine boli 

takmer nulové výdavky, v prípade zapojenia oboch ĉlenov do pracovného pomeru sa výdavky 

zvýńia na úroveņ napríklad 800 EUR. Ĉistý príjem pre rodinu je tak len na úrovni 900 EUR, 

ĉo je menej ako keď ņena nepracovala a mohla sa venovať sebe, svojej rodine a domácnosti. 

Parciálnym rieńením vyńńie uvedeného problému je odbúranie legislatívnych prekáņok 

brániacim moņnostiam rozvrhnutia a vyuņitia práce inak ako 8 hodín denne. 

Skrátenie pracovného ĉasu predstavuje základnú stratégiu nového rozdelenia práce na platenú 

a neplatenú prácu. Platená práca je taká, za ktorú sú ľudia v pracovnom pomere odmeņovaní 

mzdou. Naopak pod neplatenou prácou sa rozumie taká práca, ktorá si vyņaduje aktívnu 

kaņdodennú starostlivosť o deti v poĉiatoĉnej fáze ich ņivota, ako aj opatera starých a chorých 

ľudí na sklonku ich ņivota, keď ich sily ochabnú, priĉom osoby vykonávajúce tento typ práce 

nie sú za ņu odmeņované peņaņnými prostriedkami. V takýchto situáciách sa jasne prejaví 

rodovońpecifické priraďovanie práce v súkromí, kedy dve tretiny tejto práce vykonávajú ženy 

a jednu tretinu muži, títo predovšetkým vtedy, keď sa na penzii starajú o svoju partnerku
386

. 

V období krízy nadobúda osobitnú funkciu neplatená práca v súkromnej sfére, ktorá je teda 

primárne povaņovaná za prácu ņien. Následne vńak takéto „obmedzenie― aktívneho 

pracovného ņivota ņien zniņuje moņnosti ich participácie na trhu práce. Avńak je dôleņité, aby 

sa takýto typ neplatenej práce spoĉívajúcej v starostlivosti o deti a rodinu povaņoval za 

významnú investíciu, ktorá je neodluĉiteľnou súĉasťou spoloĉenského blahobytu. 

V snahe zabrániť prehlbovaniu sociálnych konfliktov sú potrebné viaceré reformy 

zameriavajúce sa na väĉńiu inklúziu ņien do spoloĉnosti. Keď v minulosti museli ľudia ĉeliť 

a vybrať si len spomedzi dvoch moņných alternatív týkajúcich sa rozvrhnutia pracovného 

ĉasu, a to buď pracovať na plný úväzok alebo byť nezamestnaný, v súĉasnosti nová právna 

úprava so sebou prináńa aj moņnosť vyuņitia tzv. deleného pracovného miesta, flexikonta 

alebo konta pracovného času. 

1.4 ZMENY V ZÁKONNÍKU PRÁCE ZAMERANÉ NA ZVÝŠENIE 

MOTIVÁCIE PRACOVAŤ 

Zmeny, ktoré v poslednom ĉase nastali v Zákonníku práce sa týkajú hlavne viacerých 

moņností uzatvorenia pracovného pomeru medzi zamestnávateľom a zamestnanca s ohľadom 

na lepńie rozvrhnutie pracovného ĉasu zamestnanca a prispôsobenie sa tak aktuálnym 

poņiadavkám trhu, ĉo je jeden z významných determinantov v procese voľby zamestnať sa. 

Delené pracovné miesto – je také pracovné miesto, na ktorom si zamestnanci v pracovnom 

pomere medzi sebou rozvrhnú pracovnú náplņ na kratńí pracovný ĉas. 

Na jednej pracovnej pozícii tak môņu pracovať aj viacerí zamestnanci, ktorí prispievajú 

parciálne k splneniu konkrétnej poņiadavky zo strany zamestnávateľa. Zamestnanci si tak 

budú sami organizovať pracovný ĉas a deliť pracovnú náplņ, aby bol zabezpeĉený výkon 

práce na tomto mieste. 
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Táto forma práce by mala viesť k vyńńej efektívnosti splnenia konkrétnej poņiadavky, 

a v neposlednom rade by mala byť motivujúca pre tú skupinu ľudí, ktorá za urĉitých okolností 

nemôņe pracovať na plný pracovný úväzok. Predovńetkým je urĉený rodiĉom starajúcim sa 

o malé deti alebo chorých príbuzných, zamestnancom, ktorí si zvyńujú kvalifikáciu popri 

zamestnaní, ĉi pre ľudí v preddôchodkovom veku, ktorí uņ nie sú schopní pracovať na plný 

úväzok. Zároveņ táto forma prijatia zamestnancov do pracovného pomeru môņe byť rieńením 

i pre samotným zamestnávateľov, ktorí tak môņu rieńiť problém prechodného nedostatku 

práce bez toho, ņe by muselo dôjsť k dramatickému prepúńťaniu zamestnancov.  

Inými slovami sa jedná o urĉitý kompromis medzi zamestnávateľom a zamestnancami, 

nakoľko poņiadavka splnenie konkrétnej úlohy v plnom rozsahu zo strany zamestnávateľa 

bude splnená parciálnymi splnením úloh zamestnancov prijatých na pozíciu voľného 

pracovného miesta.  

Flexikonto pracovného času – je spôsob, na ktorom sa môņe dohodnúť zamestnávateľ so 

zástupcami zamestnancov v prípade, ak zamestnanec nemôņe vykonávať prácu z váņnych 

prevádzkových dôvodov.  

Zavedenie inńtitútu flexikonta pracovného ĉasu bolo v slovenskej právnej legislatíve upravené 

najskôr len do konca r.2012. Tento inńtitút má svoje opodstatnenie najmä vtedy, ak 

zamestnávateľ má váņne prevádzkové problémy, pre ktoré nemôņe zamestnancom priradiť 

prácu.  

Vzhľadom na stále pretrvávajúcu hospodársku krízu, a teda veľkú aktuálnosť spomínaného 

problému sa flexikonto pracovného ĉasu stáva trvalým nástrojom na rieńenie takéhoto 

problému. Zamestnávateľ tak môņe poskytnúť zamestnancom pracovné voľno v ĉase 

pozastavenia prevádzky, avńak po pominutí predmetných problémov sú zamestnanci povinní 

pracovať viac, aby tak vykompenzovali ĉas, kedy im bolo nariadené pracovná voľno.  

Konto pracovného času – predstavuje spôsob nerovnomerného rozvrhnutia pracovného ĉasu. 

Podstata tohto inńtitútu spoĉíva v tom, ņe zamestnanec môņe odpracovať poĉas urĉitého 

obdobia viac ako je jeho ustanovený týņdenný pracovný ĉas, a naopak, v ĉase, keď nie je 

pracovne vyťaņený si môņe kompenzovať svoju absenciu v práci prebytkom hodín z obdobia 

poĉas ktorého pracoval nad rámec. 

Tento inńtitút pôsobí veľmi motivujúco pre väĉńinu ľudí, nakoľko umoņņuje zamestnancom 

„vlastnú― organizáciu pracovného ĉasu. Zároveņ je aj veľkým prínosom pre zamestnávateľov 

z celkom pochopiteľného dôvodu, a to, ņe sa zásadným spôsobom zvyńuje efektívnosť 

vyuņitia ľudí v pracovnom pomere.   

ZÁVER 

V dôsledku svetovej krízy sa ĉoraz viac stupņujú narastajúce problémy prehlbujúcej sa 

príjmovej nerovnosti medzi ľuďmi. Tendencia roztvárania noņníc medzi skupinou bohatých 

a chudobných ľudí, koreluje s rodovým hľadiskom, a vedie k silnej polarizácii spoloĉnosti. V 

záujme podporenia a oņivenia trhu práce je potrebné prijať nevyhnutné reformy, ktoré by boli 

zamerané na zníņenie odvodového zaťaņenia, zaoberali by sa väĉńími moņnosťami 

uplatņovania negatívnych daní pre nízko príjmové skupiny ľudí a zároveņ by rozńírili 

moņnosti poskytovania transferových platieb. Týmito opatreniami by sa zlepńila situácia ľudí 

s nízkymi príjmami, do ktorej patria najmä ņeny z dôvodu rodovońpecifického priradenia 

práce, ĉo by v koneĉnom dôsledku zabránilo neustále sa prehlbujúcej asymetrii medzi ľuďmi. 
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S ohľadom na súĉasné ponúknuté rieńenia, v záujme zníņenia príjmových rozdielov aktívne 

pracujúcich ľudí je potrebné podotknúť, ņe pri kaņdej alternatíve rozvrhnutia pracovného 

ĉasu, bude okrem iných prekáņok pôsobiť tieņ substituĉný a dôchodkový efekt s navzájom 

protichodnými úĉinkami. Nové inńtitúty definované v Zákonníku práce sú kaņdopádne 

zamerané na zvýńenie motivácie pracovať. Skutoĉný výsledný efekt zvýńenia ĉi zníņenia 

ochoty ľudí pracovať tak bude závisieť od toho, ktorý z daných efektov prevláda pri tom-

ktorom inńtitúte rozvrhnutia pracovného ĉasu. 
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VVÝÝVVOOJJ  RREEFFOORRMMYY  ŘŘÍÍZZEENNÍÍ  VVEEŘŘEEJJNNÝÝCCHH  FFIINNAANNCCÍÍ  VV  ČČEESSKKÉÉ  

RREEPPUUBBLLIICCEE  

DDEEVVEELLOOPPMMEENNTT  OOFF  TTHHEE  PPUUBBLLIICC  FFIINNAANNCCEE  

MMAANNAAGGEEMMEENNTT  RREEFFOORRMM  IINN  TTHHEE  CCZZEECCHH  RREEPPUUBBLLIICC  

MMiicchhaaeellaa  HHoorrňňáákkoovváá  

EEkkoonnoommiicckkoo--sspprráávvnníí  ffaakkuullttaa  MMaassaarryykkoovvyy  uunniivveerrzziittyy  

Abstrakt 

Souĉástí kaņdé koncepce reformy veřejných financí v Ĉeské republice je také reforma řízení 

veřejných financí a to bez ohledu na to, jaká vláda ji předkládá. První ucelený záměr reformy 

veřejných financí byl vládou schválen v roce 2002. Jednalo se o koncepci reformy veřejných 

financí, která měla formu rozpoĉtového výhledu 2003 – 2006 s podtitulem Koncepce reformy 

veřejných financí. 

Tento ĉlánek se zaměřuje na analýzu úspěńnosti penetrace prvků směřujících na posílení 

alokaĉní efektivnosti veřejných financí ve smyslu úspěńnosti uplatņování prvků vymezených 

vládou za úĉelem posílení efektivnosti řízení veřejných financí. Institut fiskálního cílení a 

střednědobé výdajové rámce, programová struktura sestavování rozpoĉtů jsou některé z 

prvků, které budou podrobeny zkoumání. Souĉástí bude také srovnání se stavem na 

Slovensku. 

Kľúĉové slová – koncepce reformy veřejných financí, reforma řízení veřejných financí, 

fiskální cílení, střednědobé výdajové rámce, programová struktura rozpoĉtů 

Abstract 

Part of each concept of the public finance reform in the Czech Republic is also the reform of 

public finance management, regardless of what the government presents it. The first 

comprehensive public finance reform plan was approved by the Government in 2002. It was a 

plan to reform public finance, which took a form of the Budgetary Outlook 2003 - 2006, 

subtitled The Concept of Public Finance Reform. 

 This article focuses on the analysis of successful penetration of elements aimed at 

strengthening the allocation efficiency of public finance within the meaning of success 

application of elements defined by the Government to strengthen the effectiveness of public 

financial management. Institute of fiscal targeting and medium-term expenditure framework, 

program budgeting structure are some of the elements that will be subjected to scrutiny. A 

comparison with situation in the Slovak republic will be included. 

Key words - Concept of Public Finance Reform, Reform of Public Finance Management, 

Fiscal Targeting, Medium-Term Expenditure Framework, Program Budgeting Structure. 
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1 IMPLEMENTACE PROGRAMOVÉHO 

ROZPOČTOVÁNÍ NA ÚROVNI STÁTNÍHO ROZPOČTU 

ČESKÉ REPUBLIKY 

Koncepce reformy veřejných rozpoĉtů byla schválena usnesením vlády ĉ. 624 z 23. ĉervna 

2003
387
. Jak vyplývá z této koncepce, reforma měla být realizována jako souhrn opatření na 

příjmové i výdajové straně veřejných rozpoĉtů se zřetelnějńím důrazem na výdajovou 

stranu.
388

 Stěņejním problémem, jenņ by měla reforma veřejných financí v Ĉeské republice 

řeńit, je fiskální udrņitelnost souĉasného systému veřejných výdajů. Ĉeská republika je známá 

svou slabou fiskální disciplínou a neustále se zvyńujícím podílem mandatorních výdajů. 

S tímto problémem jsou spojeny i dalńí potíņe. „Fiskální potíže se promítají i do praktické 

rozpočtové roviny. V důsledku růstu strukturálních obtíží fiskální politika ztratila flexibilitu a 

rostoucí mandatorní výdaje snižují prostor pro realizaci vládních výdajových priorit. Celý 

systém veřejných financí trpí neexistencí nástrojů, které by umožňovaly zvrátit dosavadní 

tendence. Na jedné straně tak peníze mnohdy chybějí a v mnoha jiných oblastech je míra 

efektivity jejich využití přinejmenším sporná.―
389

 

Ĉlánek si klade za cíl zhodnocení úrovně implementace programové rozpoĉtování v procesu 

transformace státního rozpoĉtu směrem k poptávkovému přístupu v návaznosti na 

střednědobý horizont alokace veřejných zdrojů v Ĉeské republice. Hlavní výzkumným 

záměrem je prověření, nakolik se daří systém řízení veřejných financí v ĈR podrobovat 

nárokům poptávkově orientovaných prvků, přiĉemņ bude důraz kladen na zhodnocení 

implementace programového rozpoĉtování. 

1.1 METODOLOGIE 

Pro analýzu programového financování byla zvolena ĉasová řada ńesti let (od roku 2005 aņ po 

rok 2010) a data byla ĉerpána z příloh státního rozpoĉtu na jednotlivá léta. Jedná se o poloņky 

průřezových výdajových ukazatelů ministerských kapitol zákonů o státním rozpoĉtu. Za 

úĉelem kategorizace dat a urĉitého potřebného zjednoduńení autorka přistoupila k urĉitému 

sblíņení dat, protoņe poloņky, ve kterých jsou rozpoĉty vedeny, se v průběhu sledovaného 

období měnily. Tato kategorizace nemá zásadní vliv na interpretaci výsledků tohoto ĉlánku, 

jelikoņ předmětem zkoumání není konkrétní struktura programů, ale spíńe rozsah jejich 

vyuņívání. Z původního ĉlenění programových zdrojů tak, jak jsou vedeny v rozpoĉtových 

zákonech, byly zachovány pouze ty programy, které se objevily ve vńech sledovaných letech. 

• Program protidrogové politiky 

• Program sociální prevence a prevence kriminality 

• Programy v působnosti poskytovatelů (jediný byl v roce 2010 ukonĉen) 

                                                

387  Koncepce reformy veřejných rozpoĉtů schválená vládou ĈR usnesením ĉ. 624 z 23. ĉervna 2003. [online] 

Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Reforma_pdf.pdf 

388  Přínos těchto opatření by měl vycházet z poměru  příjmových opatření ku výdajovým v rozpětí 1:2 aņ 1:3. 

Úspory na straně výdajů tak měly zajistit zhruba 66 – 75 % objemu aktivních opatření k dosaņení 

parametrů cílené fiskální konsolidace. Cílem je snaha o dosaņení trvalého sniņování fiskálních deficitů (do 

roku 2008 sníņení deficitu veřejných financí pod 3% HDP) a s tím související směrování veřejných 
rozpoĉtů k vyrovnanému aņ přebytkovému saldu v dlouhém období, jeņ povedou k naplnění poņadavků 

plnění konvergenĉních kritérii pro vstup ĈR do EMU. 

389  MF ĈR Rozpoĉtový výhled 2003-2006 -  Koncepce reformy veřejných rozpoĉtů, schválená vládou ĈR 

usnesením ĉ.624/2003 [online]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Reforma_pdf.pdf 

str.18. 

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Reforma_pdf.pdf
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Reforma_pdf.pdf
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• Program k zajińtění krizové situace podle zákona ĉ. 340/2000 

• Program reprodukce majetku 

Dalńí programy uvedené v tabulce  představují urĉitou skupinu programů, které mají spoleĉné 

urĉité prvky.  

• Programy spolufinancované z EU 

V rámci rozpoĉtového období pro rok 2005 tato poloņka zahrnuje vńechny programy, které 

jsou spolufinancovány z rozpoĉtů EU. Jedná se zejména o prostředky státního rozpoĉtu 

urĉené na projekty spolufinancované ze strukturálních fondů, ale i na jiné projekty s úĉastí 

EU. Hlavní ĉást programů, jeņ jsou do této skupiny zařazeny v rámci rozpoĉtů na roky 2006 a 

2007, představují rozpoĉtové poloņky, které vymezují výdaje na programy spolufinancované 

z prostředků EU - za programovací období 2004 aņ 2006, ale také programovací období 2007 

aņ 2013. Pro ostatní roky je zde v rámci kapitoly Ministerstva zemědělství Ĉeské republiky 

zahrnuty i prostředky státního rozpoĉtu, které byly urĉeny pro spoleĉnou zemědělskou 

politiku. 

• Národní program výzkumu a jiné programy orientované na vědu a výzkum 

Ukazatel národního programu výzkumu v prvním sledovaném roce zahrnuje veńkeré úĉelové 

výdaje urĉené k financování programů výzkumu a vývoje. Pro dalńí dva sledované rozpoĉty 

obsahuje tento ukazatel navíc programy, zaměřené na výzkum a vývoj, spolufinancované z 

prostředků EU. Do této hodnoty v rámci let 2008 aņ 2010 byly zapoĉteny i prostředky 

specifického výzkumu vysokých ńkol a dalńí národní ĉi nadnárodní programy směřující do 

oblasti vědy a výzkumu. 

• Ostatní programy 

Poloņka „ostatní programy― zańtiťuje vńechny nezařazené programy. Obecně je tato ĉást 

tvořena specifickými programy sledujícími naplņování konkrétních politik kapitol podle jejich 

zaměření a specifik. 

Nelze vylouĉit urĉitou chybu výpoĉtu, způsobenou nesprávným zařazením poloņek nebo 

jiným neúmyslným pochybením. Dle mého předpokladu je případný nedostatek takto 

způsobený nevýznamný a neměl by zásadním způsobem ovlivnit interpretaci dat. 

1.2 ANALÝZA IMPLEMENTACE VYBRANÝCH PRVKŦ 

Rozsah výdajů ministerských kapitol státního rozpoĉtu Ĉeské republiky se s výjimkou roku 

2008 pohybuje kolem 13 %. Data nezobrazují ņádnou tendenci nebo směr vývoje, který by 

potvrzoval celkové prohlubování míry uplatnění programového rozpoĉtování. Pozitivní vývoj 

lze vysledovat ve vývoji programů směřujících do oblasti vědy a výzkumu a programů 

spolufinancovaných z evropských prostředků. Z dlouhodobého hlediska lze je pozitivní 

správou fakt, ņe programy do oblasti vědy a výzkumu, alespoņ na sledovaném období, 

zaznamenávají vytrvale rostoucí trend. Podpora oblasti vědy a výzkumu je rozhodně 

dlouhodobě výbornou investicí. Význam programů spolufinancovaných z evropských 

prostředků s urĉitým zpoņděním vzrostl v souvislosti s programovacím obdobím 2007-2013.  
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Tabulka 1 Rozsah programového rozpočtování ministerských kapitol státního rozpočtu České 

republiky 

v tis. Kč                        
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2005 
140821 50885 5678334 2969606 4549807 325929 37930 2964233 58018068 74735613 637800312 

0,02 0,01 0,89 0,47 0,71 0,05 0,01 0,46 9,10 11,72   

2006 
141372 55766 9178563 3657348 7483803 267404 72343 19586197 67813366 108256162 728028799 

0,02 0,01 1,26 0,50 1,03 0,04 0,01 2,69 9,31 14,87   

2007 
80864 27000 3784955 11693795 3444401 38309 71400 24228303 79618722 122987749 829387301 

0,01 0,003 0,46 1,41 0,42 0,005 0,01 2,92 9,60 14,83   

2008 
70862 27000 32932495 22518148 3302431 111414 101081 3862194 14917001 77842626 878619587 

0,01 0,003 3,75 2,56 0,38 0,01 0,01 0,44 1,70 8,86   

2009 
45308 26309 25882721 30429605 5768467 115581 88797 1142966 57406481 120906235 916587860 

0,005 0,003 2,82 3,32 0,63 0,01 0,01 0,12 6,26 13,19   

2010 
26929 41384 29725809 35157210 0 105999 106664 2290109 51781688 119235792 928749380 

0,003 0,004 3,20 3,79 0,00 0,01 0,01 0,25 5,58 12,84   

Zdroj: Zpracováno autorkou na základě dat ze státních rozpočty České republiky 2005, 2006, 2007, 2008, 

2009, 2010. MF ČR 

Z analýzy vyplívá, ņe i kdyņ se zapojení programů spolufinancovaných z evropských 

prostředků za sledované období zvýńilo, nebylo tomu tak nad rámec programového 

rozpoĉtování jako celku, ale na úkor oslabení jiných programů. Z analýzy vńak nelze 

spolehlivě odvodit důvod tohoto jevu. Lze vńak uvaņovat o moņnostech jako jsou 

nepotřebnost utlumovaných programů, konĉící ĉasový horizont jejich realizace, změny 

evidence rozpoĉtových poloņek nebo také problematika vysokých mandatorních výdajů, které 

omezují programové moņnosti a jiné. 

V minulosti se v  rozpoĉtech státních organizací programování ĉasto spojuje zejména 

s reprodukcí. Je tomu tak proto, ņe Program reprodukce majetku je na stránkách Ministerstva 

financí Ĉeské republiky od roku 2002 veden v rámci informaĉního systému programového 

financování (ISPROFIN). Nejvíce se na objemu tohoto programu podílí kapitola ministerstva 

obrany, která v rámci tohoto programu eviduje v průměru 40 programů
390

. Programy 

související s reprodukcí majetku a programy vedené v systému ISPROFIN zaznamenaly 

klesající tendenci. Pravděpodobně se zde objevil vliv finanĉní a hospodářské krize (recese), 

jeņ se projevila v posledních třech letech sledovaného období. Krizová řeńení ĉasto zahrnují 

nástroje omezování výdajů v investiĉní ĉinnosti.  

Významně byly omezeny programy zahrnuté v kategorii ostatní programy a programy 

v kompetenci poskytovatelů. Obě tyto poloņky představují programy, které se zaměřují na 

financování partikulárních aktivit související s odbornou agendou a zaměřením sledovaných 

ministerských kapitol. Pro rok 2010 byly programy v kompetenci poskytovatelů úplně 

zruńeny. Domnívám se, ņe je zde moņné předpokládat souvislost s rozńířením významu 

projektů spolufinancovaných z evropských prostředků, které nejspíń nahradily omezené a 

                                                

390  Podíly programů reprodukce majetku kapitoly 307 – Ministerstvo obrany ĈR na celkových prostředcích 

sledovaného programu byly následující: 2005 – 24,6%; 2006 – 22,1%; 2007- 19,2%. 
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zruńené programy kapitol. V případě, ņe je tato domněnka správná, bude pak zajímavé 

zaměřit se na zkoumání tohoto vývoje do budoucna. Jakým způsobem budou v budoucnu 

zajińťovány ĉinnosti kapitol, zejména od doby, kdy dojde k omezení prostředků, které Ĉeská 

republika v souĉasnosti z evropských fondů ĉerpá?  

Následující obrázek zobrazuje vyuņití programových přístupů k rozpoĉtování v rámci 

vybraných kapitol. Obecně lze konstatovat, ņe analýza nepotvrdila významné kolísání vývoje 

uplatņování programového rozpoĉtování v rámci kapitol, coņ je náznak koncepĉnosti 

programového rozpoĉtování, jehoņ základním charakteristickým rysem je zohledņování 

víceletých poņadavků souĉasných rozpoĉtových rozhodnutí. 

Obrázek 1 Objem programových prostředkŧ vybraných kapitol státního rozpočtu České republiky 

 

Zdroj: Zpracováno autorkou na základě dat ze státních rozpočty České republiky 2005, 2006, 2007, 2008, 

2009, 2010. MF ČR 

Dalńím důleņitým prvkem řízení veřejných financí je problematika střednědobých výdajových 

rámců a fiskálního cílení. I na nutnost zavedení tohoto nástroje upozorņovali mezinárodní 

organizace a byly a jsou souĉástí vyjádření domácích i zahraniĉních expertů. Ĉeská republika 

se zavázala nástroje střednědobého rozpoĉtového managementu zavést jiņ v Koncepci 

reformy veřejných financí z roku 2003. Z konvergenĉních programů Ĉeské republiky vńak 

vyplývá, ņe střednědobé výdajové rámce nejsou dodrņovány a kaņdoroĉně dochází k jejich 

překraĉování. V souĉasné době, která je z hlediska hospodářského vývoje ovlivněná dopady 

světové finanĉní a hospodářské krize se dá urĉitý stupeņ fiskálního uvolnění oĉekávat. 

V souladu s některými ekonomickými přístupy se dá sklon k deficitnímu hospodaření 

povaņovat za jeden z úĉinných nástrojů hospodářské politiky. Avńak ņádný ze známých 

ekonomických směrů nezná opodstatnění uvolněné fiskální disciplíny vlády v době 

ekonomické prosperity. V Ĉeské republice docházelo k nedodrņování střednědobých 
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fiskálních záměrů i v době, kdy se ekonomika nacházela nad svým potencionálním 

produktem. 

ZÁVER 

Provedená analýza implementace programového rozpoĉtování byla zúņená na ministerské 

kapitoly státního rozpoĉtu. Závěry této analýzy je tedy nutno vnímat s ohledem na uvedené 

zjednoduńení. Výběr právě ministerských kapitol vńak nebyl náhodný. Jedná se o kapitoly 

státního rozpoĉtu, jejichņ představitelé mají přímý podíl na vládním rozhodování a tedy 

moņnost přímo ovlivnit alokaci veřejných zdrojů.  

Cílem příspěvku bylo zhodnocení úrovně implementace programové rozpoĉtování v procesu 

transformace státního rozpoĉtu směrem k poptávkovému přístupu v návaznosti na 

střednědobý horizont alokace veřejných zdrojů v Ĉeské republice. Výsledky analýzy 

nepotvrdily ņádný vytrvalý příklon k prohlubování implementace programového rozpoĉtování 

státního rozpoĉtu. S moņnostmi ĉerpání evropských prostředků by se dalo oĉekávat, ņe 

význam programování bude sílit. Z analýzy vńak vyplynulo, ņe s vyńńím zapojením programů 

spolufinancovaných z evropských prostředků dońlo souĉasně k utlumení ostatních resortních 

programů.  

Střednědobé rozpoĉty vĉetně střednědobých výdajových rámců jsou v Ĉeské republice 

sestavovány, nicméně v praxi nejsou dodrņovány. Dá se tedy konstatovat, ņe příklon 

k analyzovaným rozpoĉtovým prvkům, jejichņ podstatou je posílení poptávkově 

orientovaného přístupu k alokaci veřejných zdrojů je prozatím v praxi ĉeského státního 

rozpoĉtu slabý. 
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GGLLOOBBAALLIIZZÁÁCCIIAA  AA  IINNDDEEXXYY  MMEERRAANNIIAA  GGLLOOBBAALLIIZZÁÁCCIIEE  

GGLLOOBBAALLIISSAATTIIOONN  AANNDD    MMEESSUURRIINNGG  IINNDDEEXXEESS  OOFF  

GGLLOOBBAALLIISSAATTIIOONN  

KKaattaarríínnaa  HHrriivvkkoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee,,  NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa  

Abstrakt 

Globalizáciu môņeme povaņovať za jav, ktorý sa bezprostredne dotýka nie len jednotlivca, ale 

kaņdého z nás. Je to proces, ktorý uņ bol nezvratne zahájený, a preto je nutné ju prijať ako 

fakt, aj so vńetkými novinkami a problémami, ktoré so sebou prináńa. Na druhej strane tu 

proti globalizácii stojí nacionalizmus, ktorého snahou je oslabiť vplyv globalizaĉných trendov 

a uchovať ńpecifiká samostatných národov. V súĉasnosti je potrebné globalizáciu aj merať na 

to je vyvinutý KOF index merania globalizácie.  

Kľúĉové slová – globalizácia, KOF index globalizácie, Európska únia 

Abstract 

Globalization can be considered as a phenomenon that directly affects not only individuals, 

but each of us. It is a process that has already been irreversibly initiated, and therefore must be 

accept as a fact, even with all the features and problems that brings. On the other hand, there 

is nationalism against globalization, which seeks to weaken the influence of globalization 

trends and retain specific individual nations. Currently, globalization is also necessary to 

measure, that is why was  developed KOF globalization index. 

Key words – globalization, KOF index of globalization, European union 

1 GLOBALIZÁCIA 

Vo vńeobecnosti môņeme globalizáciu nazvať aj ako marginalizáciu národnostných, 

hospodárskych a rasových individualít jednotlivých suverénnych ńtátov na úkor ich 

vzájomného zbliņovania sa a spoloĉného smerovania. Charakteristickou pri tom je po 

hospodársko-ekonomickej stránke snaha o prebudenie a rast ekonomiky u hospodársky 

slabńích krajín a ich prispôsobenie svetovému ńtandardu, udávanému hospodársky silnými 

a rozvinutými ńtátmi. Po spoloĉenskej stránke je zasa charakteristické obmedzovanie 

protekcionárskych snáh jednotlivých ńtátov, ich zbliņovanie a snaha o ĉo najintenzívnejńie 

vzájomné priateľstvo a spoluprácu. 

Globalizácia znamená veľmi intenzívne rozvíjanie komunikácií, vzájomného prepájania 

doteraz oddelených ĉastí sveta, ako aj rapídny rozvoj informaĉných technológií a ich masová 

dostupnosť. Je to proces, ktorého cieľom je zasiahnuť vńetky ĉasti sveta a vo vńetkých ńtátoch 
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vytvoriť rovnaké podmienky, prispôsobiť kompletne celý právny systém ńtandardu krajín s 
rozvinutým demokratickým systémom. V koneĉnom dôsledku sa majú vo vńetkých krajinách 

vytvoriť rovnaké podmienky pre ņivot, s dôrazom na demokratický politický systém a na 

dodrņiavanie ľudských práv.  

Predstavujú ju rôzne svetové politické a obchodné organizácie alebo spoloĉenstvá, ktoré 

pôsobia celosvetovo a ich hlavnou ĉinnosťou je napomáhanie a usmerņovanie hospodárskych 

a politických reforiem v menej rozvinutých ńtátoch, priĉom najviac hospodársky a politicky 

vyspelé ńtáty v nich majú najväĉńie slovo. Tieto organizácie si kladú za svoj hlavný cieľ 

zníņenie chudoby vo svete na ĉo najniņńiu moņnú mieru, zabezpeĉenie dodrņiavania 

základných ľudských práv a slobôd rovnako vo vńetkých ńtátoch. Ĉasto sa vńak pri 

uskutoĉņovaní týchto veľkých cieľov stávajú chyby, spôsobené zlým postupom a 

nesprávnymi rozhodnutiami kompetentných ľudí. 

1.1 GLOBALIZÁCIA V DEJINÁCH ĽUDSTVA
391

 

V histórií sveta bolo viac neņ dosť mocenských pokusov o globalizáciu. V zásade sa vńak 

snahy súĉasných mocností neodlińovali od tých z minulosti skoro v niĉom. Svoj vplyv sa 

usilovali uplatņovať prostredníctvom vojenskej prevahy a politickej moci, ktoré posilņovali 

ekonomickou previazanosťou a náboņenskou závislosťou. Môņeme konńtatovať, ņe kaņdá 

vojenská doktrína má v sebe zafixovanú aj predstavu o globalizácii sveta. Ĉi to boli predstavy 

rímskych imperátorov ĉi Hitlerových vojen, vņdy obsahovali plán na uniformovanie sveta. 

Aņ koniec 15. storoĉia, kedy nastal boom zámorských objavov chápe väĉńina historikov, 

sociológov a politológov ako zaĉiatok globalizaĉných procesov.  

Napriek tomu, ņe ľudstvo malo globalizaĉné sklony odpradávna, po prvýkrát táto myńlienka 

oficiálne odznela aņ v roku 1904, keď v Kráľovskej geografickej spoloĉnosti v Londýne 

vystúpil anglický politický geograf Halford S. Mackinder s prednáńkou, kde odznel aj jeho 

postreh, ņe svet je jednotne globálne fungujúci politický celok. Dovtedajńie obdobie 

svetových dejín nazval "kolumbovským obdobím" a obdobie, ktoré malo nastať, nazval 

"postkolumbovskou érou", kde predpokladal svetovo uzavretý politický celok s globálnym 

politickým systémom.  

Obe svetové vojny, mali rôzne pozadie i ciele, od ich výsledkov sa oĉakávala globalizácia 

v ĉo moņno najväĉńej ĉasti sveta. Zatiaľ ĉo v 1. svetovej vojne eńte figurovalo viacero 

adeptov na post niesť svetovú globalizaĉnú ńtafetu, v nasledujúcej svetovej vojne, a najmä po 

jej výsledkoch, sa tento elitný výber definitívne zúņil na dve svetové superveľmoci - USA a 

ZSSR.  Svet dostal bipolárny charakter, keďņe skonĉila éra "zlatého obdobia imperializmu". 

Mackinderovu prognózu jednotného politického systému nepotvrdila ani  Studená vojna v 

druhej polovici 20. storoĉia. Svetu sa núkali dve alternatívy, tak politicko-ideologické, ako aj 

hospodársko-ekonomické. Dokonca ani dnes nemoņno hovoriť o jasnom globálnom víťazstve 

toho-ktorého politického systému, aj keď trhová ekonomika a pluralitný demokratický systém 

rozńírili svoje pozície na dosiaľ nevídanom geografickom priestore. 

Po pohľade do dejín, moņno len ťaņko uveriť tomu, ņe globalizácia je záleņitosťou výluĉne 

informaĉných tokov. Médiá, vrátane internetu, sa stali iba výkonnými prostriedkami v rukách 

ideológií, ktoré mali vņdy ambíciu globalizovať svet, aj keď v prvotnej podobe sa o to 

pokúńali zväĉńa politicky a vojensky.  

 

                                                

391  http://www.noveslovo.sk/c/21533/Novy_termin_-_stary_fenomen 
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1.2 EKONOMICKÁ GLOBALIZÁCIA 

Globalizaĉné procesy si môņeme rozdeliť do dvoch rovín. Prvá rovina je prezentovaná  

politickou situáciou tej ktorej krajiny, ktorá nesie v sebe ekonomiku, druhá rovina predstavuje 

akúsi spoloĉenskú nadstavbu. V súĉasnom stave, keď pribúda krajín s pluralitným politickým 

systémom, na ktorý je nadviazaný voľný trh, môņeme hovoriť, ņe ku globalizácii dochádza 

minimálne v tejto polohe. Najviac viditeľné je to v Európe, kde rozpad bipolárneho sveta 

nastolil demokratické vlády s rovnakým ekonomickým systémom.  

Z politicko-ekonomického pohľadu sa javia procesy globalizácie ako najviac 

identifikovateľné, keďņe sú podloņené grafmi a inými ukazovateľmi rastu ĉi stagnácie výroby 

a hrubého domáceho produktu, dá sa operovať s ĉíslami, ako aj celkovou exaktnou 

skúsenosťou. No paradoxom je, ņe práve v tejto oblasti existujú  skupiny, ktoré globalizáciu 

buď velebia, alebo zatracujú.  

Ak budeme súhlasiť s tvrdením, ņe trhová ekonomika nepozná demokraciu, iba konkurenciu, 

vynára sa nám závaņná otázka, ĉi  je naozaj v záujme silných ekonomík, aby sa krajiny 

tretieho sveta vzopli do podoby európskych ńtátov?  

Je vńeobecne známe, ņe tieto krajiny predstavujú nielen prameņ surovín a lacnej pracovnej 

sily, ale aj veľmi výhodné odbytińtia pre super nadproduktívne západné ekonomiky. 

Odhliadnuc od toho, ņe táto závaņná otázka má tak etnický ako aj sociálny rozmer, narazíme 

na reálne dôvody, preĉo to nemôņe byť tak. Azda jedným z najtypickejńích dôvodov je to, ņe 

krajiny tretieho sveta sú charakteristické tým, ņe chudoba v nich je paralelná s populaĉným 

rastom, a tak predstavujú takmer 80 percent vńetkého obyvateľstva Zeme. Preto nemôņe byť v 

záujme, ba ani v silách vyspelých západných ńtátov dostať tieto krajiny na svoju úroveņ.  

1.3 KOF INDEX GLOBALIZÁCIE 

Na sledovania vývoja globalizácie sa v súĉasnosti vyuņíva KOF index globalizácie. Tento 

index definuje globalizáciu ako proces vytvárania sietí medzi jednotlivými aktérmi na 

multikontinentálne vzdialenosti, sprostredkované prostredníctvom rôznych tokov, vrátane 

ľudí, informácií, myńlienok, kapitálu a tovaru. Globalizácie je tu tieņ ponímaná ako proces 

narúńania národných hraníc. KOF index zaviedol v roku 2002 ńvajĉiarsky inńtitút, 

zaznamenáva vývoj globalizácie od roku 1970. 

KOF index meria 3 základné oblasti globalizácie: 

• ekonomickú (toky tovarov, sluņieb a kapitálu na veľké vzdialenosti, tak ako aj 

informácie, ktoré sprevádzajú transakcie na trhu) 

• sociálnu (ńírenie myńlienok, informácií, obrazov a ľudí) 

• politickú (rozńírenie národných politík) 

Vykazuje sa index celkovej globalizácie a tri subindexy, ktoré majú vyńńiu vypovedaciu 

hodnotu vďaka veľkému poĉtu ukazovateľov. Vychádzajú z: 

• dát o kultúrnej príbuznosti, 

• údajov o informaĉných tokov, 

• údajov o osobnom kontakte, 

• ekonomických reńtrikcií a 

• aktuálnych ekonomických tokov. 
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Pri konńtrukcii indexov, je kaņdá z hore uvedených premenných transformovaná na index na 

stupnici od 1-100. Kde 100 je maximálna hodnota a 1 je minimálna hodnota premennej, 

priĉom vyńńie hodnoty oznaĉujú väĉńiu mieru globalizácie. Percentuálny podiel troch 

dimenzií na indexe celkovej globalizácie je nasledovný:  

• 36% tvorí ekonomická globalizácie 

• 38% sociálna globalizácie 

• 26% politická globalizácie. 

Nasledujúca tabuľka znázorņuje vymedzenie jednotlivých váh za rok 2011. 

Tabuľka č. 1: KOF index globalizácie- váhy 2011 

 

Zdroj:  vlastné spracovanie podľa http://globalization.kof.ethz.ch/static/pdf/variables_2011.pdf 
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Obrázok č. 1: Index globalizácie vo svete 1970 

 

Zdroj: dostupné na internte http://globalization.kof.ethz.ch/map/# 

Obrázok č. 2: Index globalizácie vo svete 2008 

 

Zdroj dostupné na internte http://globalization.kof.ethz.ch/map/# 

Ako uņ bolo spomenuté KOF index globalizácie meria ekonomické, sociálne a politický 

rozmery globalizácie. Aktuálna analýza indexu ukazuje dôsledky finanĉnej a hospodárskej 

krízy. Kríza je jasne viditeľné vo výsledkoch súĉasného KOF indexu globalizácie: klesajúci 

http://globalization.kof.ethz.ch/map/
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trend v ekonomickej a sociálnej globalizácii. Iba tretia súĉasť indexu globalizácie - politická 

globalizácia sa nezmenńuje, nemení sa. 

Graf č. 1: Celosvetový KOF index globalizácie  

 

Zdroj: http://globalization.kof.ethz.ch/static/pdf/press_release_2011_en.pdf 

Na grafe môņeme sledovať progresívny trend v troch dimenziách - ekonomickej, sociálnej a 

politickej globalizácia od roku 1970 so silnou podporu po skonĉení studenej vojny. 

Prasknutie dot-com bubliny (internetovej bubliny) a udalosti z 11 septembra len spomalil 

tempo globalizácie, najnovńie udalosti  hospodárskej a finanĉnej krízy, vńak spôsobili veľmi 

veľké spomalenie  procesu globalizácie. 

Graf č. 2 a 3: Svetové najviac a najmenej globalizované krajiny sveta 

 

Zdroj:  http://globalization.kof.ethz.ch/static/pdf/press_release_2011_en.pdf 

V posledných rokoch môņeme vidieť progresívny trend globalizácie v rozvojových a 

rozvíjajúcich sa krajín východnej Európy a strednej Ázie. Avńak Index globalizácie 2011 

ukazuje, ņe tento trend v roku 2008 stagnoval. Rozsah globalizácie je najvyńńí vo Východnej 

Európe, v strednej Ázii, v rozvinutých krajinách a v západnej Európe, ale globalizácia v 

priemyselných krajinách a krajinách  západnej Európy tieņ  stagnuje uņ dlhńiu dobu. Proces 

globalizácie sa pohybuje od  východnej Ázie  aņ po oblasti Pacifiku. Po poklese ĉísel v indexe 

z minulého roku  krajiny Stredného  východu  a severnej Afriky sa nachádzajú znova na 

vyńńích stupņoch globalizácie . V indexe nie sú zaznamenané  najnovńie udalosti v regióne.  

Belgicko, Rakúsko, Holandsko a Ńvédsko stále obsadzujú prvé ńtyri miesta v KOF 

indexe globalizácie.  Ńvajĉiarsko (poradie 5.) a Dánsko (poradie 6.) si zamenili miesta oproti 

minulému roku. Nemecko (16. poradie) uņ nie je medzi 15 najviac globalizovanými  

http://globalization.kof.ethz.ch/static/pdf/press_release_2011_en.pdf
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krajinami sveta. Brunej zaznamenal najväĉńí posun v rebríĉku: táto krajina sa posunula aņ o 

38 miest na 68  pozíciu. 
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MMOOŢŢNNOOSSTTII  UUPPLLAATTŇŇOOVVAANNIIAA  NNEEZZDDAANNIITTEEĽĽNNÝÝCCHH  ČČAASSTTÍÍ  

ZZÁÁKKLLAADDUU  DDAANNEE  AA  DDAAŇŇOOVVÝÝCCHH  BBOONNUUSSOOVV  PPRRII  VVYYČČÍÍSSLLEENNÍÍ  

DDAAŇŇOOVVEEJJ  PPOOVVIINNNNOOSSTTII  FFYYZZIICCKKÝÝCCHH  OOSSÔÔBB  --  

PPOORROOVVNNAANNIIEE  SS  ČČEESSKKOOUU  RREEPPUUBBLLIIKKOOUU
339922

  

PPOOSSSSIIBBIILLIITTYY  OOFF  AAPPPPLLYYIINNGG  OOFF  NNOONN--TTAAXXAABBLLEE  PPAARRTTSS  

TTHHEE  TTAAXX  BBAASSEE  AANNDD  TTAAXX  BBOONNUUSS  AATT  CCAALLCCUULLAATTIINNGG  TTHHEE  

TTAAXX  LLIIAABBIILLIITTYY  IINNDDIIVVIIDDUUAALLSS  --  CCOOMMPPAARREEDD  TTOO  TTHHEE  

CCZZEECCHH  RREEPPUUBBLLIICC  

DDoommiinniikkaa  JJaanneeččkkoovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Jednotlivé ńtáty vyuņívajú rôzne prístupy k stanoveniu základu dane a vyĉísleniu daņovej 

povinnosti fyzických osôb. Cieľom príspevku je charakteristika a moņnosti uplatnenia 

nezdaniteľných ĉastí základu dane a daņového bonusu a následná komparácia s existenciou a 

spôsobmi ich uplatņovania v Ĉeskej republike. Výsledkom príspevku je zistenie, ņe daņovníci 

Ĉeskej republiky majú  k dispozícii ńirńiu ńkálu nezdaniteľných ĉastí základov dane 

nazývaných ńtandardné odpoĉty a neńtandardné odpoĉty, ktoré im umoņņujú optimalizáciu 

daņovej povinnosti vo väĉńom rozsahu ako daņovníkom Slovenskej republiky slovenský 

daņový systém. 

Kľúĉové slová – daņový bonus, nezdaniteľná ĉasť základu dane, optimalizácia daņovej 

povinnosti 

Abstract 

Individual States use different approaches to determining the tax base and quantification of 

the tax liability of individuals. The aim of this paper is the characterization and possibility of 

applying non-taxable parts of the tax base, tax bonus and the subsequent comparison with the 

existence and ways of their implementation in the Czech Republic. The result of the paper is 

the finding that the taxpayers of the Czech Republic have an available to a wider range of 

non-taxable parts of the tax base, called standard deductions and non-standard deductions, 

which allowing them to optimize the tax liability in a greater extent than the taxpayer in 

Slovak Republic. 

Key words – tax bonus, non-taxable parts od the tax base, optimize the tax liability 

                                                

392  Príspevok je ĉiastkovým výsledkom prác v rámci rieńenia vedeckého projektu VEGA ĉ. 1/0008/11 

"Efektívnosť vyuņitia daņových príjmov a verejných výdavkov v nadväznosti na dlhodobú udrņateľnosť 

verejných financií a nové netradiĉné moņnosti rozpoĉtových príjmov" 
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ÚVOD 

Daņovníci nemajú povinnosť zdaņovať celý príjem, ktorý dosiahnu v zdaņovacom období, ale 

majú moņnosť uplatniť si na zníņenie daņovej povinnosti rôzne nástroje daņovej politiky. 

Medzi nástroje daņovej politiky zaraďujeme najmä nezdaniteľné ĉasti základu dane, 

oslobodenia vybraných príjmov, vyņatia príjmov zo zdanenia, odpoĉty a daņové bonusy. 

Nezdaniteľné ĉasti základu dane vymedzujú ĉasť príjmu ako nepodliehajúcu dani z príjmov 

fyzických osôb pre zabezpeĉenie minimálnych ņivotných nákladov daņovníkov. Daņové 

oslobodenia zohľadņujúce spoloĉenský, sociálny, ekologický alebo iný aspekt dane vynímajú 

urĉité príjmy zo zdanenia. Niektoré príjmy nepodliehajú zdaneniu a teda sú vyņaté z predmetu 

dane. Daņové odpoĉty sa vyuņívajú v ĉeskom daņovom systéme a sú ńtandardné a 

neńtandardné. Pod pojmom ńtandardné odpoĉty rozumieme zľavy na vypoĉítanej dani, 

neńtandardné odpoĉty sú úpravou spoloĉného základu dane.  

1 MOŢNOSTI ÚPRAVY ZÁKLADU DANE FYZICKÝCH 

OSÔB V ROKOCH 2010 A 2011 V SLOVENSKEJ A 

ČESKEJ REPUBLIKE 

Slovenská republika upravuje zdaņovanie fyzických osôb v zákone ĉ. 595/2003 Z.z. o dani 

z príjmov v znení noviel a doplnkov. Zákon o dani z príjmov vymedzuje úpravy základu dane 

fyzických osôb v §11 nezdaniteľné časti základu dane, ktoré sú od roka 2011 nasledovné: 

• nezdaniteľná ĉasť základu dane na daņovníka; 

• nezdaniteľná ĉasť základu dane na manņela / manņelku
393

. 

Nezdaniteľnú ĉasť základu dane  na základe poslednej novelizácie zniņuje len základ dane 

z tzv. aktívnych príjmov, ktorými sú: 

• príjmy zo závislej ĉinnosti 

• príjmy z podnikania 

• príjmy z inej samostatnej zárobkovej ĉinnosti. 

Do roku 2010 neexistovalo obmedzenie vymedzujúce rozsah uplatņovania nezdaniteľných 

ĉastí základu dane len na aktívne príjmy a daņovník mal k dispozícii aj nezdaniteľné ĉasti 

základu dane na príspevky daņovníka na doplnkové dôchodkové sporenie, na ņivotné 

poistenie a na úĉelové sporenie. 

Nezdaniteľnú ĉasť základu dane si nemôņu odpoĉítať zo základu dane vńetci daņovníci, 

nezdaniteľná ĉasť základu dane totiņ obsahuje progresivitu zdanenia a po dosiahnutí urĉitého 

príjmu si ju uņ daņovník nemôņe uplatniť
394

. 

Daņový bonus je druhou moņnosťou úpravy daņovej povinnosti daņovníka na Slovensku. 

Daņový bonus si môņu uplatniť vńetci rodiĉia vlastných, osvojených, prevzatých detí alebo 

druhého z manņelov v prípade, ak za rok dosiahli príjem vo výńke 6 násobku minimálnej 

                                                

393  Daņovník má nárok na nezdaniteľnú ĉasť základu dane na manņela/manņelku, ak príjem druhého 

z manņelov bol niņńí ako nezdaniteľná ĉasť základu dane, v prípade, ak dosahovali príjem poĉas roka, 

tento príjem zniņuje výńku nezdaniteľnej ĉasti základu dane, ktorú si bude môcť druhý z manņelov 

uplatniť. 

394  Bliņńie v zákone ĉ.595/2003 Z.z. o dani z príjmov, §11. 
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mzdy. Daņový bonus sa uplatņuje na vypoĉítanú daņovú povinnosť, priĉom túto daņovú 

povinnosť buď zníņi, alebo daņový bonus poukáņe daņovníkovi správca dane po podaní 

daņového priznania. Výńka daņového bonusu sa mení dva krát roĉne, k 1.1. a 1.7. daného 

roka. 

Zdaņovanie fyzických osôb upravuje v Ĉesku zákon ĉ.586/1992 Sb. o daních z příjmů v znení 

noviel a doplnkov. 

Fyzické osoby, ktoré dosahujú svoje príjmy v Ĉeskej republike, majú väĉńiu moņnosť 

optimalizácie svojej daņovej povinnosti v komparácii s daņovníkmi dosahujúcimi príjmy na 

Slovensku. Daňovníci Českej republiky môţu optimalizovať svoju daňovú povinnosť 

prostredníctvom: 

• neńtandardných odpoĉtov – nezdaniteľných ĉastí základu dane 

• ńtandardných odpoĉtov – zliav na dani 

• daņového zvýhodnenia na dieťa. 

Daňovými nástrojmi určenými na optimalizáciu daňovej povinnosti v Českej republike 

sú nasledovné nezdaniteľné časti základu dane: 

• hodnota darov
395

 

• úroky z hypotekárneho úveru alebo zo stavebného sporenia 

• príspevky na dôchodkové pripoistenie  

• zaplatené poistné na súkromné ņivotné poistenie 

• zaplatené ĉlenské príspevky odborovej organizácii 

• platby za skúńky overujúce výsledky ďalńieho vzdelávania. 

Nezdaniteľné ĉasti základu dane si môņe uplatniť kaņdý rezident Ĉeskej republiky 

a nerezidenti dosahujúci v Ĉeskej republike aspoņ 90% svojich príjmov.
396

 

Nezdaniteľnú ĉasť základu dane v podobe, v akej sa nachádza v slovenskom daņovom 

systéme, uvádza ĉeský daņový zákon ako zľavu na dani, nakoľko sa odpoĉítava aņ 

z vyĉíslenej dane po uplatnení nezdaniteľných ĉastí základu dane. Jej spoloĉným znakom 

s nezdaniteľným základom dane Slovenskej republiky je, ņe v prípade, ak daņová povinnosť 

je niņńia ako zľavy na dani, daņová povinnosť sa uvedie ako nulová a daņovník nemá nárok 

na vyplatenie rozdielu správcom dane. 

Ako ďalšie moţnosti úpravy daňovej povinnosti vytyčuje zákon zľavy na dani, a to: 

• na poplatníka 

• na manņela/manņelku ņijúcu s daņovníkom v jednej domácnosti, ak príjem 

manņela/manņelky nepresiahol za zdaņovacie obdobie 68 000 Kĉ 

• na invaliditu poplatníka: 

• prvého alebo druhého stupņa 

• tretieho stupņa 

• pre drņiteľa preukazu ZŤP 

                                                

395  Do hodnoty darov sa zapoĉítava aj darovanie krvi a to sumou 2 000 Kĉ. 

396  Zákon ĉ.586/1992 Sb. o daních z příjmů, §15, ods. 9. 
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• na poplatníka neustále sa pripravujúceho na ńtúdium do 26. roka ņivota / 28. 

roka ņivota v prípade ńtudenta doktorandského ńtúdia 

Zľavy na dani sú pevné stanovené ĉiastky, ktoré sa v uplynulých rokoch zvyńovali, ako 

napríklad v prípade zľavy na dani na poplatníka, ktoré sa medzi rokmi 2007 a 2011 zvýńili 

zo 7 200 Kĉ na 24 840 Kĉ
397

. 

Daņové zvýhodnenie si môņe uplatniť rovnako ako na Slovensku ten daņovník, ktorého 

príjmy za zdaņovacie obdobie predstavovali minimálne sumu vo výńke 6 násobku minimálnej 

mzdy a to na dieťa ņijúce v spoloĉnej domácnosti, ktoré je vlastné, osvojené, prevzaté, 

druhého z manņelov alebo na vnúĉa, ak rodiĉia dieťaťa nemajú príjmy, na základe ktorých by 

si daņové zvýhodnenie mohli uplatniť
398

. V prípade, ak si rodiĉ uplatņuje daņové 

zvýhodnenie na dieťa, ktoré je ZŤP, výńka daņového zvýhodnenia je v porovnaní so zdravým 

dieťaťom dvojnásobná. 

2 OPTIMALIZÁCIA DAŇOVEJ POVINNOSTI 

FYZICKÝCH OSÔB V SLOVENSKEJ A ČESKEJ 

REPUBLIKE V ROKOCH 2010 A 2011 

Ako sme uviedli v predchádzajúcej kapitole, slovenskí a ĉeskí daņovníci majú rôzne moņnosti 

úpravy základu dane. V nasledujúcich tabuľkách si uvedieme maximálne sumy, ktoré si môņu 

daņovníci pri jednotlivých nezdaniteľných ĉastiach základu dane a daņovom bonuse uplatniť 

v rámci zdaņovacieho obdobia. 

Tabuľka 1  Maximálna výška nástrojov upravujúcich základ dane fyzických osôb na Slovensku 

v rokoch 2010 a 2011 

Názov nástroja daňovej politiky 

Výška v roku 

2010 

Výška v roku 

2011 

Nezdaniteľná časť základu dane na daňovníka 4 025,70 € 3 559,30 € 

Nezdaniteľná časť základu dane na manţela/manţelku 4 025,70 € 3 559,30 € 

Príspevky na doplnkové dôchodkové sporenie 

max. 398,33€  - Finančné prostriedky na účelové sporenie 

Poistné na ţivotné poistenie 

Daňový bonus - ročný 240,12 243,18 

Zdroj: Zákon č.595/2003 Z.z. o dani z príjmov 

                                                

397  Dôvodom zvýńenia zliav na dani bolo zruńenie progresívne kĺzavej dane a zavedenie lineárnej 15% 

sadzby dane. 

398  Sleva na dani na dítě, daņový bonus – jakpodnikat.cz. http://www.jakpodnikat.cz/sleva-na-dani-dite.php 
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Tabuľka 2 Maximálna výška nástrojov upravujúcich základ dane fyzických osôb v Českej republike 

v rokoch 2010 a 2011 

Názov nástroja daňovej politiky Výška v roku 2010 Výška v roku 2011 

nezdaniteľné časti základu dane:     

dary 10% ZD max. 10% ZD 

úroky z hypotekárneho úveru a stavebného 

sporenia 

300 000 Kĉ na 

domácnosť 

300 000 Kĉ na 

domácnosť 

dôchodkové pripoistenie 
12 000 Kĉ 12 000 Kĉ 

dôchodkové poistenie s inńtitúciou dôch.poistenie 

zaplatené poistné na súkromné ņivotné poistenie 12 000 Kĉ 12 000 Kĉ 

ĉlenské príspevky odborovým organizáciám 

1,5%
399

 alebo 3000 

Kĉ 1,5% alebo 3 000 Kĉ 

platby za skúńky overujúce výsledky ďalńieho 

vzdelávania
400

 10 000 Kĉ 10 000 Kĉ 

zľavy na dani:     

na poplatníka 24 840 Kĉ 23 640 Kĉ 

na manņela/manņelku
401

 24 840 Kĉ 24 840 Kĉ 

na invaliditu:     

prvého a druhého stupņa 2 520 Kĉ 2 520 Kĉ 

tretieho stupņa 5 040 Kĉ 5 040 Kĉ 

pre drņiteľa preukazu ZŤP 16 140 Kĉ 16 140 Kĉ 

pre študenta 4 020 Kč 4 020 Kč 

daňové zvýhodnenie 11 604 Kĉ 11 604 Kĉ 

Zdroj: VANČUROVÁ, A. – LÁCHOVÁ, L.: Daňový systém ČR 2010. 1.Vox, a.s., Praha 2010.157 – 165s. ISBN 
978-80-86324-86-9. Zákon č. 586/1992 Sb. o daních z příjmů. 

V tabuľke ĉ.3 sa nachádzajú maximálne výńky úspory na daņovej povinnosti, v prípade, ak 

daņovníci vyuņijú nástroje úpravy základu dane v celom rozsahu na Slovensku, a v tabuľke 

ĉ.4 v Ĉesku. 

                                                

399  V roku 2010 aj 2011 je to maximálne 1,5% zo základu dane z príjmov zo závislej ĉinnosti a funkĉných 

poņitkov. 

400  13 000 Kĉ, ak má daņovník ľahńie zdravotné postihnutie alebo 15 000 Kĉ, ak má ťaņńie zdravotné 

postihnutie. 

401  V prípade, ņe  manņel alebo manņelka dosahujúci nízky príjem sú zdravotne postihnutí, je zľava na dani 

v dvojnásobnej výńke. 
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Tabuľka 3  Vyčíslenie miery optimalizácie daňovej povinnosti FO pri vyuţití jednotlivých nástrojov 

daňovej politiky na Slovensku 

Názov nástroja daňovej politiky 
Výška v roku 2010 

Výška v roku 

2011 

Nezdaniteľná časť základu dane na daňovníka 764,89 € 676,27 € 

Nezdaniteľná časť základu dane na 

manţela/manţelku 764,89 € 676,27 € 

Príspevky na doplnkové dôchodkové sporenie 

75,68 € - Finančné prostriedky na účelové sporenie 

Poistné na ţivotné poistenie 

Daňový bonus - ročný
402

 240,12 243,18 

Spolu za daňovníka a rok 1 845,58 € 1 595,72 € 

Zdroj: autorka 

Daņovník Slovenskej republiky si môņe za okolností dosahujúcich maximálne sumy nástrojov 

daņovej politiky zníņiť svoju daņovú povinnosť za rok 2010 o 1 848,58€ a za rok 2011 

o 1 595,72€, ĉo predstavuje príjem 9729,37€ v roku 2010 a príjem 8398,53€, ktoré fyzická 

osoba nebude musieť zdaniť. 

                                                

402  Za podmienok, ņe daņovník si uplatņuje daņový bonus len na jedno dieťa. 
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Tabuľka 4  Vyčíslenie miery optimalizácie daňovej povinnosti FO pri vyuţití jednotlivých nástrojov 

daňovej politiky v Českej republike
403

 

Názov nástroja daňovej politiky 
Výška v roku 

2010 

Výška v roku 

2011 

nezdaniteľné časti základu dane:     

dary 10% ZD max. 10% ZD 

úroky z hypotekárneho úveru a stavebného 

sporenia 45 000 Kĉ 45 000 Kĉ 

dôchodkové pripoistenie 
1 800 Kĉ 1 800,00 Kĉ 

dôchodkové poistenie s inńtitúciou dôch. poistenie 

zaplatené poistné na súkromné ņivotné poistenie 1 800,00 Kĉ 1 800,00 Kĉ 

ĉlenské príspevky odborovým organizáciám 450,00 Kĉ 450,00 Kĉ 

platby za skúńky overujúce výsledky ďalńieho 

vzdelávania 1 500,00 Kĉ 1 500,00 Kĉ 

zľavy na dani:     

na poplatníka 24 840 Kĉ 23 640 Kĉ 

na manņela/manņelku 24 840 Kĉ 24 840 Kĉ 

na invaliditu:     

prvého a druhého stupņa 2 520 Kĉ 2 520 Kĉ 

tretieho stupņa 5 040 Kĉ 5 040 Kĉ 

pre drņiteľa preukazu ZŤP 16 140 Kĉ 16 140 Kĉ 

pre ńtudenta 4 020 Kĉ 4 020 Kĉ 

daňové zvýhodnenie
404

 11 604 Kč 11 604 Kč 

Celkom daňovník bez postihnutia 115 854,00 Kč 114 654,00 Kč 

Celkom daňovník so zdravotným postihnutím
405

 137 034,00 Kč 135 834,00 Kč 

Zdroj  autorka 

Daņovníkom Ĉeskej republiky sa medziroĉne zníņila maximálna moņná miera zníņenia 

daņovej povinnosti len o 1 200 Kĉ u daņovníka bez postihnutia aj so zdravotným postihnutím 

a to doĉasne, nakoľko zníņenie zľavy na poplatníka má zabezpeĉiť krytie nákladov na ńkody 

spôsobené záplavami. Daņovník Ĉeskej republiky môņe pri úplnom vyuņití vńetkých 

nezdaniteľných ĉastí a zliav na dani v roku 2010 nezdaniť 772 360 Kĉ v prípade daņovníka 

bez postihnutia a v prípade daņovníka s postihnutím aņ 913 560 Kĉ. V roku 2011 je to 

764 360 Kĉ a 905 560 Kĉ. 

                                                

403  Celú dobu nerátame s uplatnením nezdaniteľnej ĉasti základu dane na poskytnuté dary, nakoľko sa odvíja 

výńka od základu dane. 

404  Uvaņujeme, ņe daņovník má len jedno dieťa. 

405  Vo výpoĉte je zahrnutá zľava na dani na invaliditu tretieho stupņa a pre drņiteľa preukazu ZŤP. 
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2.4 GRAFICKÉ ZNÁZORNENIE ROZDIELU ÚPRAVY ZÁKLADU 

DANE NA SLOVENSKU V ČESKU 

Graf 1 Porovnanie miery optimalizácie v Českej a Slovenskej republike v rokoch 2010 a 2011
406

 

 

Zdroj: autorka 

Na základe posúdenia grafu môņeme povedať, ņe rozdiely medzi úpravou daņovej povinnosti 

fyzických osôb dosahujúcich svoje príjmy na území Ĉeskej republiky a Slovenskej republiky 

sú niekoľkonásobné. V prípade daņovníka bez postihnutia je moņnosť úpravy 2,5 – 3 násobne 

vyńńia v prospech daņovníkov Ĉeskej republiky a v prípade daņovníka s postihnutím je to 3 – 

3,5 násobne viac. Samozrejme je zriedkavé, aby daņovník v Ĉeskej republike vyuņil vńetky 

moņné úpravy základu dane,  avńak existujúce nástroje daņovej politiky umoņņujú zohľadniť 

ņivotnú situáciu kaņdého daņovníka. 

Vysoké rozdiely v optimalizácii daņovej povinnosti oboch ńtátov sú spôsobené vyńńím 

mnoņstvom nezdaniteľných ĉastí základu dane v Ĉeskej republike, kde si daņovník môņe 

uplatniť nezdaniteľnú ĉasť základu dane aj pre zdravotne postihnutých obĉanov a ńtudentov, 

okrem toho výńka nezdaniteľných ĉastí základov dane je vyńńia v Ĉesku ako na Slovensku. 

Na druhej strane, medzi nezdaniteľné ĉasti základu dane v Ĉeskej republike patria aj viaceré 

odpoĉty, ktoré sa v slovenskom daņovom systéme nenachádzajú a patria medzi ne napríklad 

poskytnuté dary, úroky z hypotekárneho úveru alebo zaplatené poistné na dôchodkové 

a ņivotné poistenie. Vďaka daņovým odpoĉtom si môņe jednotlivý daņovník v zdaņovacom 

období nezdaniť aņ 336 667 Kĉ príjmu, ktorý je predmetom dane z príjmov fyzických osôb. 

3 NÁSTROJE DAŇOVEJ POLITIKY OVPLYVŇUJÚCICH 

DAŇOVÚ POVINNOSŤ FYZICKÝCH OSÔB V ROKU 

2012 

V súĉasnosti sa neplánujú výraznejńie úpravy nezdaniteľných ĉastí základov dane a daņových 

bonusov. V Ĉeskej republike bude jedinou zmenou návrat po doĉasnom zníņení výńky zľavy 

na poplatníka na sumu 24 840 Kĉ. Na Slovensku vńetky plánované zmeny boli pozastavené 

následkom ukonĉenia rokovaní o daņovo – odvodovej reforme, a tým pádom výpoĉet aj 

                                                

406  Pouņitý výmenný kurz bol urĉený na 24,5Kĉ/1€. 
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súĉasná existencia jednotlivých typov nezdaniteľných ĉastí základov dane a daņových 

bonusov budú pravdepodobne zachované  pre rok 2012. 
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FFIINNAANNČČNNÁÁ  BBUUBBLLIINNAA  AA  EEXXPPLLOOZZÍÍVVNNYY  PPRROOCCEESS  

FFIINNAANNCCIIAALL  BBUUBBBBLLEE  AANNDD  EEXXPPLLOOSSIIVVEE  PPRROOCCEESSSS  

MMaarreekk  KKááččeerr  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

V príspevku skúmame súvislosť finanĉnej bubliny a explozívneho procesu. Teoreticky 

explozivita v ĉasovom rade môņe vyplývať z prítomnosti racionálnej bubliny. Ďalej 

popisujeme dva jednoduché modely, ktoré sú schopné zachytiť exponenciálny rast. 

Popisujeme pouņitie týchto modelov na detekciu bubliny a datovanie jej vzniku v reálnom 

ĉase.  

Kľúĉové slová – finanĉná bublina, exponenciálny rast, explozívny autoregresný proces, 

rekurzívna regresia, rolujúca regresia, pravostranný ADF test 

Abstract 

Theoretically the explosivity of time series can result from the presence of rational bubble. 

We describe two models which are able to capture exponential growth. We describe practical 

implementation of these models for detection of the bubble and date-stamping of its 

origination in real time.  

Key words – financial buble, exponential growth, explosive autoregressive process, recursive 

regression, rolling regression, right-sided ADF test 

ÚVOD 

Ņijeme v dobe, keď ekonomika je globalizovaná do takej miery, ņe problém v jednej ĉasti 

sveta sa rýchlo prenáńa do celého sveta. Dobrým príkladom je hospodárska a finanĉná kríza 

2008-2009, keď prasknutie tamojńej realitnej bubliny v USA spôsobilo problémy na celom 

svete. Vĉasné odhaľovanie existencie bublín na trhoch aktív by mohlo pomôcť predísť 

udalostiam podobných rozmerov.  

Finanĉné bubliny sú okrem iného fascinujúci jav. Ľudia, ktorí sa povaņujú za racionálne 

bytosti, postupne zaĉínajú veriť, ņe cena aktíva pôjde iba hore, hoci je vńetkým jasné, ņe jeho 

trhová cena nemá niĉ spoloĉné s vnútornou fundamentálnou hodnotou. Napriek tomu sa 

znova a znova nájdu ľudia, ktorí do takéhoto aktíva ochotní investovať a takto ďalej ņiviť 

rozvíjajúcu sa bublinu. 

Z hľadiska ekonomickej teórie je potrebné odhaliť, aké sú charakteristiky bubliny na trhu 

aktív. Jednou z takýchto spoloĉných charakteristík sa ukazuje byť exponenciálny rast, alebo 

inými slovami explozivita, po slovensky výbuńnosť. V tomto príspevku sme si dali za cieľ 
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preskúmať práve súvislosti medzi bublinou a exponenciálnym rastom a zároveņ chceme 

zodpovedať otázku, preĉo má zmysel spájať tieto dva javy. Tieto poznatky nám totiņ môņu 

významne pomôcť pri odhaľovaní bublín a datovaní ich vzniku. 

Ńtruktúra príspevku je nasledovná: v prvej ĉasti popisujeme teoretickú súvislosť medzi 

explozívnym procesom a pojmom finanĉná bublina. Robíme tak pomocou modelu racionálnej 

bubliny. V druhej ĉasti popisujeme dva jednoduché ekonometrické modely, ktoré dokáņu 

zachytiť a modelovať exponenciálny rast. Tretia ĉasť popisuje praktické pouņitie týchto 

modelov na detekciu bubliny a datovanie jej vzniku v reálnom ĉase. 

1 TEORETICKÁ SÚVISLOSŤ FINANČNEJ BUBLINY 

A EXPLOZÍVNEHO PROCESU – MODEL 

RACIONÁLNEJ BUBLINY 

Finanĉné bubliny sú obyĉajne spájané s  iracionalitou. Ņe to tak nemusí byť, ukázali napríklad 

Blanchard a Watson
407
. Východiskom bol pre nich jednoduchý model racionálnych oĉakávaní 

spolu s podmienkou neexistencie zisku bez rizika (arbitráņe): 

 

 
(1.1)  

Pt – cena aktíva v ĉase t 

E(Pt+1t) – oĉakávaná cena aktíva v ĉase t+1 na základe informácií známych v ĉase t 

xt – výnos z vlastníctva aktíva v ĉase t 

r – úroková miera 

Popri klasickom (mohli by sme povedať aj fundamentálnom) rieńení rovnice Chyba! 

Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov., kde cena aktíva by sa mala rovnať sume diskontovaných 

oĉakávaných výnosov z vlastníctva aktíva v budúcnostiChyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj 

odkazov.Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov.Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj 

odkazov.Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov.Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj 

odkazov.Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov.Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj 

odkazov.: 

 

 

(1.2)  

poukázali aj na ďalńie rieńenie 

 

 

(1.3)  

                                                

407  BLANCHARD – WATSON: Bubbles, Rational Expectations and Speculative Markets, 1982 
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ktoré uņ umoņņuje, aby sa trhová cena aktíva odchýlila od fundamentálnej bez poruńenia 

arbitráņnej podmienky, t.j. pri zachovaní argumentu racionality investora. Zloņku ct v rovnici 

Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov. môņeme povaņovať za bublinovú. Na splnenie 

podmienky arbitráņe musí pre túto bublinovú zloņku platiť: 

 

 
(1.4)  

Hoci toto rieńenie vychádzalo z jednoduchého modelu s mnohými zjednoduńujúcimi 

predpokladmi (napríklad vńetci úĉastníci trhu majú k dispozícii rovnaké informácie, investori 

sú neutrálni voĉi riziku, bezriziková úroková miera je konńtantná), prinieslo minimálne dva 

dôleņité poznatky: existencia bubliny na trhu aktív je zlúĉiteľná s racionalitou a zároveņ 

racionálna bublina musí exponenciálne rásť, keďņe platí: 

 

 
(1.5)  

1.1 ALTERNATÍVNE VYSVETLENIA PRÍTOMNOSTI 

EXPONENCIÁLNEHO RASTU VO FINANČNÝCH DÁTACH 

Ďalńie vysvetlenia exponenciálneho rastu zahŕņajú stádovité správanie na finanĉných trhoch, 

zvyńovanie oĉakávaní úĉastníkov trhu ohľadne výńky výnosov spojených s vlastníctvom 

aktíva, prípadne premenlivosť úrokovej miery pouņívanej na diskontovanie výnosov 

v budúcnosti
408
. Cieľom tohto príspevku je vńak preskúmať súvislosť bubliny a explozívneho 

procesu, preto sa týmto alternatívnym vysvetleniam na tomto mieste nebudeme venovať.  

2 MODELY EXPONENCIÁLNEHO RASTU 

Ukázali sme, ako spolu súvisia exponenciálny rast a racionálna bublina. Nańím cieľom je 

vybudovať vhodnú metodológiu na odhaľovanie bublín v ĉasových radoch v reálnom ĉase. Na 

dosiahnutie tohto cieľa potrebujeme vhodné modely exponenciálneho rastu. Popíńeme dva – 

explozívny autoregresný proces a model exponenciálneho trendu.  

2.1 EXPLOZÍVNY AUTOREGRESNÝ PROCES 

Jednou z moņností, ako modelovať exponenciálny rast pomocou lineárnych modelov 

ĉasových radov je autoregresný proces. Tu je rovnica explozívneho autoregresného procesu 

prvého rádu bez konńtanty: 

 

 
(2.1)  

ut - náhodná zloņka, ktorá má vlastnosti bieleho ńumu.  

                                                

408  PHILLIPS – WU – YU: Explosive Behavior in the 1990s in NASDAQ..., 2007 
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Bez straty vńeobecnosti môņeme predpokladať, ņe x0 = 0. Na objasnenie vzťahu 

exponenciálneho rastu a explozívneho procesu sa pozrime na vplyv náhodnej zloņky us na xt 

(t > s > 0), inými slovami ako sa prejaví moņný náhodný ńok z minulosti na súĉasnej hodnote 

aktíva. Súĉasnú hodnotu xt  môņeme vyjadriť pomocou náhodných zloņiek z minulosti takto: 

 

 
(2.2)  

Keďņe hovoríme o explozívnom procese, máme a > 1. Vplyv náhodnej zloņky us na xt 

(t > s > 0) preto nielen pretrváva, ale dokonca exponenciálne rastie, keďņe platí: 

 

 
(2.3)  

Hodnotu xt preto môņeme vnímať ako sumu zosilnených náhodných ńokov z minulosti, 

priĉom dominovať budú extrémne ńoky, tie budú vďaka exponenciálnej funkcii najviac 

zosilnené. Toto sa prejaví v celkovom exponenciálnom raste xt.  

2.2 MODEL EXPONENCIÁLNEHO TRENDU 

Trendové modely patria medzi jednoduché modely finanĉných ĉasových radov. V tomto 

prípade ĉasový rad modelujeme ako exponenciálnu funkciu ĉasu.  

 

 
(2.4)  

Po zlogaritmovaní dostaneme 

 

 
(2.5)  

Dôleņitá je hodnota parametra  b„ = ln (b). Pre b > 1  platí b„>0. 

3 TESTOVANIE PRÍTOMNOSTI EXPONENCIÁLNEHO 

RASTU V ČASOVOM RADE 

Ukázali sme, ņe jednoduchý explozívny autoregresný proces popísaný rovnicou (2.Chyba! 

Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov., ako aj model exponenciálneho trendu Chyba! Nenašiel 

sa ţiaden zdroj odkazov.,Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov. dokáņu zachytiť 

exponenciálny rast. Kľúĉovým prvkom sú vńak hodnoty zodpovedajúcich parametrov – 

hodnota autoregresného parametra a a hodnota parametra b.  

3.1 ODHAD AUTOREGRESNÉHO PARAMETRA 

Odhad autoregresného parametra a metódou najmenńích ńtvorcov vypoĉítame takto: 
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(3.1)  

Teraz potrebujeme otestovať, ĉi je ńtatisticky väĉńí neņ 1. Rozdelenie odchýlky odhadu 

parametra aLS od skutoĉnej hodnoty a vńak nie je normálne, ako by to bolo v prípade 

stacionarity (a < 1) procesu xt. V prípade explozivity (a > 1) procesu xt má náhodná 

premenná 

 

 

(3.2)  

Cauchyho rozdelenie
409
. Pri testovaní ńtatistickej významnosti by sme tu vńak narazili na 

podobné problémy, ako sú dôverne známe z ekonometrie pri testovaní stacionarity.  

Preto aj v tomto prípade môņeme pouņiť ADF test, tentoraz jeho pravostrannú alternatívu, t.j. 

nulová hypotéza znie, ņe skúmaný ĉasový rad obsahuje jednotkový koreņ (H0: a = 1), 

alternatívna hypotéza je, ņe ĉasový rad je explozívny (H1: a > 1).  

Môņeme pouņiť testovaciu rovnicu obsahujúcu konńtantu: 

 

 

(3.3)  

Hodnotu parametra J môņeme urĉiť podľa zvoleného informaĉného kritéria. 

3.2 ODHAD PARAMETRA EXPONENCIÁLNEHO TRENDU 

Odhad parametra b„ metódou najmenńích ńtvorcov: 

 

 

(3.4)  

Oĉakávame, ņe parameter b„ bude kladný. Toto môņeme otestovať pomocou pravostranného 

t-testu. T-ńtatistika má v tomto prípade t-rozdelenie. Nulová hypotéza je (H0: b„ = 0), 

alternatívna (H1: b„ > 0).  

3.3 REKURZÍVNA A ROLUJÚCA REGRESIA 

Pri testovaní parametrov vyńńie uvedených modelov exponenciálneho rastu na základe celej 

vzorky vńak majú testy malú silu. Znaĉná ĉasť empirickej literatúry venovaná explozívnym 

procesom
410

 popisuje zlyhanie ńtatistických testov pri odhaľovaní exponenciálneho rastu 

v ĉasových radoch, ĉo viedlo niektorých autorov uĉebníc finanĉnej ekonometrie k tvrdeniu, ņe 

                                                

409  BRETON – PHAM: On the Bias of the Least Squares Estimator..., 1989 

410  Napr. EVANS: Pitfalls in testing for explosive bubbles..., 1991, alebo  
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nie je mnoho empirických dôkazov o existencii explozívneho procesu v ekonomických 

a finanĉných údajoch
411
, prípadne ņe nie je mnoho ekonomických a finanĉných údajov, ktoré 

sú explozívne
412

.   

Phillips, Wu a Yu (v ďalńom texte PWY)
413

 preto navrhli pouņiť rekurzívnu regresiu. 

Rekurzívna regresia nasmerovaná dopredu spoĉíva v opakovanom odhadovaní rovnice 

Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov.. Prvá regresia bude z prvých nr0 pozorovaní. 

PWY navrhujú zaĉať s  a postupne zväĉńovať poĉet pozorovaní vņdy o jedno aņ na 

celkový poĉet pozorovaní n. Takto bude ďalńí poĉet pozorovaní nr pre nejaké r0 ≤ r ≤ 1. 

Zodpovedajúcu t-ńtatistiku autoregresného parametra a oznaĉíme ADFr, ADF1 teda 

zodpovedá celej vzorke. Za predpokladu platnosti nulovej hypotézy (H0: a = 1) platí: 

 

 

(3.5)  

Ďalńou moņnosťou je pouņitie rolujúcej regresie, t.j. regresie v konńtantnou veľkosťou okna, 

kde je na rozdiel od predchádzajúceho prípadu pevný zaĉiatok a mení sa veľkosť okna. Ĉo sa 

týka samotnej veľkosti okna, tú navrhujeme urĉiť empiricky, t.j. pomocou otestovania 

vlastností odhadov parametrov pre rôzne veľkosti. 

Rekurzívnu aj rolujúcu regresiu moņno pouņiť aj na výpoĉet parametra modelu 

exponenciálneho trendu Chyba! Nenašiel sa ţiaden zdroj odkazov. a výpoĉet jeho t-

ńtatistiky. 

Pouņitie jedného, alebo druhého spôsobu umoņní prekonať nedostatky testovania zaloņeného 

na celej vzorke, a teda bude moņné lepńie odhaliť explozivitu procesu, ktorá je v skutoĉnosti 

iba prechodnou charakteristikou ĉasového radu. 

3.4 SUPADF TEST 

PWY navrhujú na detekciu prítomnosti bubliny v ĉasovom rade pouņiť tzv. supADF test.  

Pre supADF platí 

 

 

(3.6)  

Testovanie prítomnosti explozívneho procesu v ĉasovom rade spoĉíva v porovnaní hodnoty 

supADF s pravostrannými kritickými hodnotami . Takto môņeme otestovať 

prítomnosť explozívneho procesu, nie vńak ĉas vzniku a zániku bubliny. Tieto ĉasy zistíme 

                                                

411  CAMPBELL – LO – MACKINLAY: The Econometrics of Financial Markets, 1997, s. 260 

412  BROOKS: Introductory Econometrics for Finance, 2008, s. 321 

413  PHILLIPS – WU – YU: Explosive Behavior in the 1990s in NASDAQ..., 2007 

 



 

 - 554 - 

tak, ņe porovnáme priebeh radu ADFr s pravostrannými kritickými hodnotami asymptotického 

rozdelenia ńtandardnej Dickie-Fullerovej ńtatistiky. 

V prípade testovanie exponenciálneho rastu pomocou modelu exponenciálneho trendu ĉas 

zaĉiatku a konca bubliny urĉíme pomocou porovnania s kritickými hodnotami ńtandardného t-

rozdelenia. 

ZÁVER 

V príspevku sme sa venovali teoretickým súvislostiam explozívneho rastu vo finanĉných 

ĉasových radoch, metódam testovania prítomnosti takéhoto rastu a datovaniu jeho vzniku. 

Empirická literatúra obvykle poukazuje na neschopnosť beņných testov odhaliť explozivitu. 

Dôvodom je vńak to, ņe toto testovanie sa robí na celej vzorke, no explozívny proces, rovnako 

ako bublina, sú dlhodobo neudrņateľné, a preto nie sú prítomné v celom ĉasovom rade. 

Odhaľovanie exponenciálneho rastu má svoj význam pri testovaní prítomnosti racionálnej 

bubliny v ĉasovom rade, pretoņe ako sme ukázali, z modelu racionálnej bubliny vyplýva aj 

exponenciálny rast. Toto tvrdenie je vńak jednostranné. Z exponenciálneho rastu eńte nemusí 

vyplývať existencia bubliny. Túto obrátenú implikáciu moņno overiť napríklad empirickým 

zisťovaním explozívneho procesu vo finanĉných ĉasových radoch a následným porovnaním, 

nakoľko sa obdobie explozívneho rastu v danom finanĉnom ĉasovom rade kryje s prípadnou 

bublinou.  
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FFOORRMMYY  FFIINNAANNČČNNÉÉHHOO  RRIIZZIIKKAA  VV  OOBBDDOOBBIIAACCHH  PPOOKKLLEESSUU  

RREEAALLIITTNNÝÝCCHH  TTRRHHOOVV  

FFOORRMMSS  OOFF  FFIINNAANNCCIIAALL  RRIISSKK  IINN  TTIIMMEESS  OOFF  RREEAALL  EESSTTAATTEE  

CCRRIISSEESS  

AAlleexxaannddeerr  KKaarrššaayy  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Cieľom práce je analýza sledu udalostí vo vybraných epizódach kríz na realitných trhoch s 

dôrazom na spôsoby, ktorými bol zasiahnutý bankový sektor. Na základe toho budú 

identifikované hlavné riziká, ktorým ĉelí bankový sektor v takýchto obdobiach. 

Najdôleņitejńími rizikami by mali byť kreditné riziko a  riziko likvidity, sprevádzané trhovým 

a obchodným rizikom. Vńetky tieto druhy rizík vńak vychádzajú z úvodnej kumulácie 

operaĉného rizika. Podrobne je rozpracovaná realitná a úverová kríza vo Ńvédsku na prelome 

osemdesiatych a deväťdesiatych rokov, ako aj nástup „strateného desaťroĉia― v Japonsku, 

ázijská kríza v druhej polovici 90. rokov a nakoniec aktuálna írska kríza. Na záver budú 

prezentované metódy vĉasného varovania zahŕņajúce vývoj na realitných trhoch, ktoré sa 

pouņívajú na predpovedanie pravdepodobnosti rozsiahlych strát v bankovom sektore.  

Kľúĉové slová – systematické riziko, krátkozrakosť voĉi pohromám, morálny hazard 

Abstract 

The aim of the article is to analyse the train of events in selected real estate crisis episodes, 

with the main emphasis on the ways in which the banking sector is affected. On the basis of 

that, the main risks facing banks in such periods will be identified. The main types of risks in 

the crisis periods should be credit and liquidity risks, accompanied by market and other 

business risks. All of these risk types, however, stem out of the initial accumulation of 

operational risk. The article elaborates on the real estate and credit crisis in Sweden at the turn 

of the 80s and the 90s, as well as the beginning of the ―Lost Decade‖ in Japan, the Asian crisis 

in the second half of the 90s and finally the current Irish crisis. In the end, some frequently 

used early warning models applying real estate developments will be presented. The aim of 

those is to predict the probability of massive losses in the banking sector. 

Key words – systemic risk, disaster myopia, moral hazard 

ÚVOD DO PROBLEMATIKY 

Vývoj na realitných trhoch, ĉi uņ v oblasti komerĉných alebo rezidenĉných nehnuteľností 

podlieha v dlhodobých intervaloch rozsiahlym vývojovým cyklom. Obdobia mierneho alebo 
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prudkého rastu cien, stavebnej a úverovej aktivity sa striedajú s obdobiami stagnácie, resp. 

poklesu daných premenných. Grafy 1 a 2 zobrazujú rozsah cenových fluktuácii (podľa miery 

rastu) pre vybrané krajiny. Výrazná expanzia je pozorovateľná poĉas 80. rokov, priĉom ju 

nasleduje viditeľné spomalenie zaĉiatkom ďalńej dekády. Ako v USA, tak aj v eurozóne bol 

výrazný aj cenový cyklus od konca 90. rokov, ktorého expanzia bola sprevádzaná rokmi 

hospodárskej globálnej expanzie a ktorého klesajúca fáza sa spája s aktuálnou celosvetovou 

krízou. 

Graf 1. Ceny rezidenčných nehnuteľností v 

eurozóne (% rast)
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Graf2. Ceny rezidenčných nehnuteľností v USA (% 

rast) 
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Zdroje: ECB, Statistical Data Warehouse. Shiller, Irational Exuberance data, 2011. 

V súvislosti s uvedenými cyklickými výkyvmi sa ĉasto hovorí o tzv. cenových bublinách, 

ktoré môņu byť interpretované ako vzniknutý rozdiel medzi skutoĉnou trhovou cenou a 

súĉasnou diskontovanou hodnotou budúcich výnosov z daného aktíva (Ochotnický, Sivák 

(2009)).  

Významné fluktuácie na realitných trhoch, resp. prasknutia cenových bublín sa spravidla 

spájajú so vznikom finanĉných kríz, pri ktorých je katalyzátorom udalostí najmä bankový 

sektor (napr. Herring a Wachter (1999)). Významnou podmienkou pretavenia realitných 

cyklov do ťaņkostí vo finanĉnom sektore je existencia vysokého ukazovateľa finanĉnej páky 

(tzv. leverage) ako u financovaných spoloĉností, tak aj v bankovom sektore (Crowe et al 

(2011)). Významné historické príklady, kedy sa nerovnováhy na realitných trhoch prejavili 

v celkovej finanĉnej nestabilite krajiny existujú vo veľkom mnoņstve. V 80. rokoch sa 

nahromadili nerovnováhy vo Ńvédsku, Japonsku, USA, ako aj neskôr v ázijských 

rozvíjajúcich sa krajinách a ďalńích. Súĉasťou bolo nadmerné poskytovanie úverov 
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developerom, resp. domácnostiam na kúpu, rozvoj a výstavbu komerĉných a rezidenĉných 

nehnuteľností. Tieto úvery predstavovali nadmerné nahromadenie a podcenenie rizika, ĉoho 

dôsledkom boli v 90. rokoch finanĉné ťaņkosti v bankových sektoroch daných krajín, 

v mnohých prípadoch spojené s vládnou intervenciou na záchranu bankového sektora. 

Cieľom práce je detailne analyzovať sled udalostí v jednotlivých krízach spojených 

s realitným trhom, priĉom dôraz bude kladený na spoloĉné vńeobecné ĉrty týchto epizód 

a najmä spôsoby akými je zasiahnutý bankový sektor. Na základe týchto poznatkov budú 

identifikované hlavné formy finanĉného rizika, ktorému musí bankový sektor ĉeliť v ĉase 

prehrievania realitných trhov a praskania cenových bublín. Na záver budú prezentované 

metódy vyuņívajúce indikátory vývoja na realitnom trhu, ktorých cieľom je poskytnúť vĉasný 

signál budúcich strát v bankovom sektore.  

1 KLASIFIKÁCIA FORIEM FINANČNÉHO RIZIKA
414

 

Finanĉné riziko môņeme definovať ako potenciálnu finanĉnú stratu subjektu v budúcnosti, 

ktorá vzniká pouņitím daného finanĉného alebo komoditného nástroja alebo portfólia. 

Finanĉný subjekt podlieha rôznym typom finanĉných rizík. Z makroprudenciálneho pohľadu 

sú dôleņité predovńetkým riziká, ktoré ovplyvņujú vńetky subjekty na trhu a nie sú teda 

charakteristické len pre jeden finanĉný nástroj, resp. subjekt. Takéto riziká sú zhrnuté 

v pomenovaní systematické riziko. Prejaviť sa môņe najmä prudkou zmenou cien 

kapitálových aktív, náhlym zvýńením miery defaultu medzi dlņníkmi, zvýńením úrokových 

sadzieb, inflácie alebo oslabením výmenného kurzu.  

Analogicky definujeme nesystematické riziko, ktoré je jedineĉné pre danú firmu a zakladá sa 

na individuálnych faktoroch, ako sila manaņmentu, ĉi vývoj v oblasti aktivít firmy ako napr. 

ńtrajky, trhové ceny a dopyt po výrobkoch, zahraniĉná konkurencia atď.  

Z hľadiska realitných trhov môņu byť potenciálne dôleņité aj ďalńie formy rizika, ktoré sú 

uvedené v tabuľke 1. Predstavujú ńpecifické faktory, ktoré nie sú explicitne pomenované vo 

vyńńie uvedenom obńírnom ĉlenení, priĉom typy rizika v tabuľke môņu byť zdrojom 

systematického, ako aj nesystematického rizika. Z hľadiska zvýńenia úverového, trhového 

a obchodného rizika, resp. rizika likvidity sú dôleņité faktory spôsobujúce vznik operaĉného 

rizika, ktoré s urĉitým oneskorením vyúsťujú do ďalńích problémov. 

                                                

414  Vychádza z ĉlenenia prezentovaného v publikácii Sivák a kol. (2010). 
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Tabuľka 1 

Typ 
rizika Popis Ďalšie členenie 

Úverové 
riziko 

nesplatenie 
pohľadávky 
veriteľovi 

priame riziko , riziko úverových ekvivalentov, riziko vyrovnania, úverovej 
angažovanosti 

Trhové 
riziko 

zmena volatility a 
cien na trhoch 

úrokové, akciové, komoditné, menové, korelačné riziká 

Riziko 
likvidity 

spojené s 
dostupnosťou 
likvidných zdrojov 

riziko financovania: vznik momentálnej platobnej neschopnosti; riziko trhovej 
likvidity: určité aktíva sú nelikvidné a pri ich nútenom predaji vznikajú straty, 
resp. nie je možné ich predať 

Operačné 
riziko 

bežné operácie 
danej firmy 

riziko operačného riadenia; riziko systémov podpory (napr. matematických 
vzťahov v modeli, nesprávne podanie informácii); zlyhanie procesov, interných 
kontrol; neadekvátne postupy; zamestnanecké riziko  

Obchodné 
riziko 

riziko prítomné v 
obchodnom 
postavení a 
vzťahoch 

zmena úverového hodnotenia; riziko mena; regulačné riziko 

2 ANALÝZA SLEDU UDALOSTÍ POČAS KRÍZ NA 

REALITNÝCH TRHOCH 

2.1 VŠEOBECNÉ PRVKY 

Veľmi struĉnú a výstiņnú identifikáciu mechanizmu prebiehajúceho poĉas realitných expanzií 

a ich prechodu do finanĉných kríz ponúkajú Collyns a Senhadji (2002). Poĉas realitného 

boomu sa zhodnocuje kolaterál, ĉo prispieva k zniņovaniu vnímaného úverového rizika. Na 

základe toho banky nadobudnú väĉńie sebavedomie pri poskytovaní úverov zabezpeĉených 

nehnuteľnosťami a zvýńia poskytovanie úverov pri súĉasnom uvoľnení úverových ńtandardov. 

To spôsobuje nástup úverovo cenovej ńpirály, pri ktorej nárast úverovania tlaĉí nahor ceny, 

ktoré opäť umoņņujú zvyńovať objem úverov atď. Nevyhnutným prvkom expanzie sú 

optimistickí investori (napr. developeri alebo domácnosti), ktorí precenia hodnotu, resp. 

perspektívu svojich projektov alebo svoju finanĉnú situáciu. Ceny sa tak vzdialia od úrovne 

diktovanej ekonomickými fundamentami ako potenciálny rast ekonomiky a s ním spojená 

úroveņ výnosov z prenájmu, ĉi ponuka nehnuteľností. V urĉitom bode sa vńak zaĉne javiť 

návrat späť k fundamentálnej úrovni ako nevyhnutný (napr. pri spomalení svetovej 

ekonomiky, náraste úrokových sadzieb alebo posilnení výmenného kurzu krajiny, resp. pri 

vysokom zahraniĉnom dlhu aj depreciácii kurzu, prípadne pri uvedení novopostavených 

kapacít do ponuky na realitnom trhu a neschopnosti developerov vytvárať dostatoĉné výnosy 

z prenájmu, resp. predaja nehnuteľnosti). Pokles cenovej úrovne na realitnom trhu motivuje 

mnohých developerov, ale v niektorých prípadoch aj domácnosti k defaultu. Pokles cien 

a zvýńené defaulty spôsobujú straty bankám a zvýńené vnímanie rizika na realitnom trhu 

a vedú k snahám chrániť vlastný kapitál a zniņovať objem poskytnutých úverov (nielen 

realitných). Nasledovať môņe negatívna cenovo úverová ńpirála, pri ktorej sa výrazne 

prehlbujú straty v bankovom sektore.   

Uvedený základný scenár je vńak dopĺņaný pôsobením viacerých ďalńích pravidelne sa 

opakujúcich mechanizmov, ktoré prispievajú k nafukovaniu bublín a vystaveniu bánk riziku 

a následnému prechodu do krízy. Herring a Wachter (1999) analyzujú rad ďalńích 
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behaviorálnych prvkov v správaní bánk a iných aktérov trhu, ktoré banky v ĉasoch realitných 

boomov nakoniec privádzajú do finanĉných ťaņkostí.  

Úvodný impulz na vznik cenovej bubliny prichádza zo strany optimistických investorov. 

V oĉakávaní dlhodobo priaznivých ekonomických výsledkov krajiny kupujú pozemky na 

výstavbu, budovy na renováciu, resp. za úĉelom budúceho zisku. Tým prispejú k úvodnému 

cenovému boomu. Optimistickí investori nemajú v prípade realitného trhu protiváhu vo forme 

triezvejńích investorov, pretoņe neexistuje moņnosť predaja na krátko. Na zakúpených 

pozemkoch síce postupne zaĉne prebiehať nová výstavba, ale trvá dlhý ĉas, pokým sa reálne 

prejaví na zvýńení ponuky na trhu. To znamená, ņe ponuka nie je flexibilná, ĉo umoņņuje 

pokraĉovanie odklonu cien od fundamentov. K týmto vyvolávacím faktorom sa pridáva 

spravidla aj príchod zahraniĉných bánk a developerov, ktorí majú záujem participovať na 

expandujúcom trhu. 

Po nańtartovaní cenového rastu úvodnými dopytovými tlakmi je moņné vńeobecne 

identifikovať tri prvky v správaní bánk, ktoré znásobujú efekt rastúceho dopytu a nadmerne 

ich vystavujú riziku. Je to tzv. krátkozrakosť voĉi pohromám, slabé údaje a analýza 

a perverzné motivácie. 

2.1.1 KRÁTKOZRAKOSŤ VOČI POHROMÁM 

Väĉńina realitných kríz nastáva v krajinách, kde finanĉná kríza alebo realitná bublina nebola 

zaznamenaná uņ po dlhý ĉas. Ekonomická výkonnosť je na dobrej úrovni a existuje potenciál 

ďalńieho rastu. Pracovníci bánk nemajú ņiadne skúsenosti s poklesmi a defaultmi na 

realitných trhoch alebo ekonomickými recesiami. V tejto pozícii nemajú moņnosť odhadu 

objektívnej pravdepodobnosti poklesu trhu a niĉ ich nenúti k vytváraniu rezerv pre prípad 

poklesu cien a aktivity. Tento problém je vysvetľovaný teóriou heuristiky dostupnosti: bolo 

preukázané, ņe manaņéri sa rozhodujú na základe svojich skúseností, podľa ktorých si 

vytvárajú subjektívny odhad pravdepodobnosti urĉitých udalostí. Po dlhom ĉase bez krízy je 

subjektívna pravdepodobnosť poklesu prakticky nulová, ĉo je vńak v rozpore so skutoĉnou 

pravdepodobnosťou. Týmto spôsobom manaņéri nechtiac vystavia svoju inńtitúciu 

nadmernému riziku. Rovnaký efekt môņe byť prítomný aj u regulátorov, ktorí z tohto dôvodu 

nezakroĉia proti kumulácii rizík v bankovom sektore.  

Situáciu nezlepńujú ani ńtandardné úĉtovné praktiky. Tie podporujú banky v neobozretnom 

konaní, pretoņe nevyņadujú tvorbu rezerv na krytie strát z negatívnych udalostí s nízkou 

frekvenciou. Banka, ktorá sa vystavuje riziku z nehnuteľností tak v roĉných uzávierkach 

vykazuje vysoké zisky a tým vzbudzuje dojem úspeńnosti. 

Po nástupe problémov je zase proces opaĉný. Namiesto krátkozrakosti bánk moņno oĉakávať 

prílińné obavy z rizika (opäť na základe teórie heuristiky dostupnosti), ktoré spôsobia 

nedostatoĉnú ponuku úverov. Banky zníņia svoju expozíciu, zvýńia rizikové priráņky 

a obmedzia úverovanie aj iných sektorov ekonomiky v snahe posilniť kapitálovú pozíciu. 

Týmto spôsobom sa ich problémy eńte prehĺbia pôsobením reńtrikcie úverov na celkovú 

ekonomiku krajiny. V období poklesu realitného trhu navyńe regulátor môņe pristúpiť 

k obmedzeniu poņiĉiavania na nehnuteľnosti, ĉím prispeje k zvýrazneniu poklesu na trhu. 

2.1.2 NEKVALITNÉ ÚDAJE A ANALÝZA 

Pre banku je nároĉné urĉiť presnú súĉasnú hodnotu realitného projektu. Údaje o budúcej 

ponuke na trhu a sile dopytu nie je jednoduché presne urĉiť vopred. V snahe udrņať si trhový 

podiel musia teda pristúpiť na financovanie neistých projektov. Detailné posudky hodnoty 

nehnuteľností sa vo veľkej miere zakladajú na minulom alebo súĉasnom vývoji, ale nemajú 
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schopnosť pozerať sa do budúcnosti. Hodnota nehnuteľnosti, resp. výnosnosť projektu môņe 

teda v budúcnosti klesnúť pod oĉakávanú hodnotu a dlņník nemusí byť schopný splácať.  

Slabiny analýzy v bankách sa prejavujú aj v tom, ņe pracovníci bánk sa cítia bezpeĉnejńie, 

keď ceny nehnuteľností rýchlo rastú, pretoņe to povaņujú za znak niņńieho rizika. V mnohých 

prípadoch sa spoliehajú skôr na rast cien, ako na kvalitnú analýzu rizika. Na tomto princípe 

poskytujú úvery zabezpeĉené nehnuteľnosťami aj iným ako realitným sektorom, ĉím sa 

vystavenie voĉi riziku poklesu cien znásobuje.  

Banky navyńe ĉasto nemajú schopnosť správne merať svoju expozíciu voĉi realitnému 

sektoru. Pri  vyĉíslovaní úverov na nehnuteľnosti neberú do úvahy úvery nebankovým 

finanĉným spoloĉnostiam, ĉím podceņujú riziko. Tieto spoloĉnosti nepodliehajú tradiĉnej 

bankovej regulácii a v obdobiach realitnej expanzie sú vysoko rizikové. Analýza koncentrácie 

úverov je ĉasto podceņovaná. 

2.1.3 PERVERZNÉ MOTIVÁCIE 

Ciele zamestnancov bánk nemusia byť v súlade s optimálnymi krokmi pre spoloĉnosť ako 

takú. V období boomu sa pri absencii tvorby rezerv a pri inkasovaní úverových poplatkov 

vopred prirodzene vytvára ilúzia vysokej ziskovosti. Manaņment tým dosiahne uznanie zo 

strany akcionárov, ktorí potom schvaľujú jeho rozhodnutia. Od krátkodobých výsledkov 

banky sa odvíjajú aj bonusy a odmeny pre zamestnancov, ktorí sú tak motivovaní zvyńovať 

predaj, priĉom úlohy mitigácie rizika sa v banke dostávajú do pozadia. Zamestnanci 

podliehajúci krátkozrakosti voĉi pohromám vnímajú ako svoj hlavný cieľ rozńirovanie 

úverového portfólia banky, ktoré napomôņe výsledkom banky aj im samotným.  

Významné perverzné motivácie vznikajú aj na strane developerov. Na trh vstupujú s nízkym 

vlastným kapitálom a zaoberajú sa riskantnými projektmi, ktoré nemusia nájsť v budúcnosti 

trhové uplatnenie. Banky sú vńak v období realitných boomov ochotné poņiĉiavať z vyńńie 

uvedených dôvodov. Ide o tzv. adverzný výber na strane bánk. To znamená, ņe ich dlņníkmi 

sú v ĉoraz väĉńej miere vysoko rizikoví podnikatelia. 

Dôleņitú úlohu v tomto procese zohrávajú záchranné siete explicitne, ĉi implicitne stanovené 

vládou krajiny. Chránia vkladateľov pred znehodnotením vkladu, ĉím odstraņujú motiváciu 

zaoberať sa kondíciou a rizikovosťou portfólia danej banky. Banky týmto spôsobom môņu 

pokraĉovať v rizikovom poņiĉiavaní, aņ kým problémy nie sú evidentné. Banky tieņ majú 

ĉasto prístup k veriteľovi poslednej inńtancie (lender of last resort), ktorým je spravidla 

centrálna banka, ĉo znamená, ņe aj v prípade nedostatku likvidity môņu rátať so záchranou. 

Takéto garancie vytvárajú pocit bezpeĉnosti aj na medzibankových trhoch, takņe aj tento 

spôsob financovania sa pre banku javí ako stabilný a podporuje ju vo svojej úverovej aktivite. 

Záchranné siete sú teda zdrojom morálneho hazardu ako na strane banky, tak na strane jej 

veriteľov. 

Perverzné motivácie podporujúce nezakroĉenie voĉi problémovým bankám vznikajú aj na 

strane regulátorov. Nádej, ņe náznaky spomalenia trhu a výkonnosti bánk sú len doĉasné,  

spolu s nedostatkom zdrojov na rozsiahle vyplatenie garancií a iných vládnych záväzkov 

v prípade krachu banky spôsobujú, ņe regulátor nemusí zasiahnuť v momente, keď je to 

potrebné. Dovolí tak banke pokraĉovať v ĉinnosti a vytvárať dodatoĉné riziko. Regulátor sa 

môņe obávať, ņe zakroĉenie voĉi jednej z dôleņitých bánk vyvolá turbulencie na bankovom 

trhu a zbytoĉne zhorńí situáciu. Tieto problémy sú významné, najmä ak ide o stádovité 

správanie bánk a väĉńina z nich má podobné ťaņkosti. Regulátor teda môņe z dôvodu 

nesprávnych motivácii príliń dlho ĉakať so zakroĉením voĉi problémovým bankám, zatiaľ ĉo 

sa kumuluje ĉoraz väĉńia expozícia voĉi riziku. 
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2.1.4 ĎALŠIE BEŢNÉ PRVKY VÝVOJA V REALITNÝCH 

KRÍZACH 

Pri vzniku cenových impulzov je okrem optimizmu investorov potrebné zahrnúť ako dôleņitý 

faktor aj liberalizáciu bankovej legislatívy. Uvoľnenie úverových ńtandardov a zvýńenie rizika 

v správaní bánk, ktoré nasleduje po uvoľnení legislatívnych predpisov vedie k zvýńenému 

poskytovaniu úverov a vytvoreniu dodatoĉných cenových tlakov. Liberalizácia bankového 

sektora predchádzala finanĉným krízam v mnohých historických prípadoch, ako napr. ńvédska 

realitná kríza (objavil sa rozvoj kapitálového trhu formou firemných dlhopisov a vznik 

finanĉných spoloĉností, priĉom obe inovácie vyostrovali konkurenciu v ńvédskom bankovom 

sektore, ktorá nakoniec viedla k deregulácii
415

) zo zaĉiatku 90. rokov, finanĉná kríza 

v Thajsku v 90. rokoch (umoņnil sa prílev zahraniĉného kapitálu, ĉo sa prejavilo okrem iného 

nárastom záväzkov tamojńích finanĉných a nefinanĉných korporácii v cudzej mene 

a zvýńením poskytovania domácich úverov) alebo tzv. kríza S&L v 90.rokoch v USA 

(zaĉiatkom 80.rokov vláda povolila hypotekárnym sporiteľniam v USA poskytovať úvery na 

komerĉné nehnuteľnosti, spotrebné a iné úvery, ĉi investovať do rizikových cenných 

papierov
416

).  

Poĉas nasledujúcej expanzie banky v snahe zvýńiť trhový podiel a vyťaņiť zisk z efektu 

finanĉnej páky zvyńujú podiel financovania prostredníctvom medzinárodného 

medzibankového trhu. Podiel medzibankových zdrojov na celkovom financovaní banky sa 

zvyńuje a v dôsledku toho stúpa pomer úverov k vkladom. Krátkozrakosť bánk a iné vplyvy 

zachytené vyńńie spôsobujú, ņe banka sa spolieha na tok zdrojov na financovanie svojich 

aktivít a vníma ho ako permanentný. V skutoĉnosti sú vńak medzibankové zdroje volatilnejńie 

ako retailové vklady, ĉo znamená, ņe v prípade náznakov problémov v bankovom sektore  

môņe nastať ich rýchly odlev. Banka má na základe toho nedostatok likvidity a nedokáņe sa 

refinancovať, ĉo môņe vyústiť do platobnej neschopnosti, prípadne do strát z rýchleho predaja 

nelikvidných aktív. Stalo sa to napríklad v prípade Írska a ĉiastoĉne aj Ńpanielska v aktuálnej 

kríze, ale aj Thajska v roku 1997 a ďalńích krajín. Obmedzenie poskytovania úverov po 

„vyschnutí― medzibankového trhu je významným zdrojom tlaku na zniņovanie cien 

nehnuteľností a celkovej ekonomickej aktivity. 

V zvýńenej miere sa banky v období boomu spoliehajú aj na krátkodobé financovanie, ktoré je 

spravidla lacnejńie ako dlhodobé zdroje. Koncentrácia krátkodobých záväzkov v súvahe 

subjektu sa zvyĉajne ukazuje ako obzvláńť riziková, pretoņe okamņite vedie k potrebám 

objemného refinancovania, ktoré pri nervozite na trhoch nemusí byť dostupné
417

.  

2.2 EPIZÓDY REALITNÝCH KRÍZ VO VYBRANÝCH 

KRAJINÁCH
418

 

2.2.1 ŠVÉDSKO NA PRELOME 80. A 90. ROKOV  

Ńvédsko bolo uņ v 80. rokoch modernou dynamickou krajinou, ktorá navyńe od konca druhej 

svetovej vojny nezaņila prepad v cenách nehnuteľností. Zaĉiatkom 80. rokov prebehla 

liberalizácia bankového sektora v krajine za úĉelom obnovenia konkurencieschopnosti bánk, 

ktoré ĉelili konkurencii zo strany iných foriem financovania. Zruńila viaceré ustanovenia 

                                                

415  Napr. Jaffe (1994) 

416  Mishkin (2010)  

417  IMF World Economic Outlook (December 1997) 

418  Zdroje: Herring, Wachter (1999); IMF World Economic Outlook (December 1997); Crowe et al. (2011); 

Collyns, Senhadji (2002); Commission of Investigation into the Banking Sector in Ireland (2011) 
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obmedzujúce typy aktív v bankovej súvahe, v dôsledku ĉoho boli investície do vládnych 

dlhopisov nahradené výnosnejńími a rizikovejńími úvermi najmä na komerĉné nehnuteľnosti. 

Investovalo sa najmä do výstavby kancelárskych budov.  

Ceny zaĉali prudko rásť a za obdobie 1985 aņ 1989 zaznamenali nárast o vyńe 400 percent 

oproti svojej úrovni zo zaĉiatku 80. rokov (Herring, Wachter (1999)). Banky sa nezaoberali 

moņnosťou kolapsu ako potenciálnym rizikom, o ĉom svedĉí aj skutoĉnosť, ņe úrokové marņe 

a prevádzkové zisky ostali stabilné poĉas celého obdobia expanzie. Spoliehali sa teda najmä 

na rastúcu hodnotu kolaterálu, priĉom analýza úverového rizika bola zanedbávaná. Banky 

zvyńovali svoje vystavenie riziku aj poņiĉiavaním nebankovým finanĉným inńtitúciám, 

ktorých expozícia voĉi realitnému trhu bola vysoká. 

Zaĉiatkom 90. rokov sa expanzia zastavila s príchodom spomalenia globálneho rastu, vyńńích 

úrokových sadzieb a zvýńenej ponuky na trhu, ktorá sa prejavila vysokým poĉtom voľných 

priestorov. Náklady na dlh stúpli aj z dôvodu obmedzenia odpoĉítateľnosti úrokových platieb 

z daņového základu. Ceny sa do roku 1993 vrátili na pôvodné úrovne, zvýńil sa objem 

nesplácaných úverov a v dôsledku toho museli banky poņiadať o ńtátnu pomoc.  

2.2.2 JAPONSKO NA PRELOME 80. A 90. ROKOV 

V Japonsku v 80. rokoch rapídne rástlo bohatstvo krajiny ako jednej z najvýkonnejńích 

ekonomík sveta. Priestor na expanziu korporácii bol vńak prirodzene fyzicky obmedzený, ĉo 

vyvolalo oĉakávania cenového rastu v oblasti komerĉných nehnuteľností. Banky ĉelili 

poklesu trhového podielu vo financovaní (rozvoj trhu s cennými papiermi, moņnosti 

zahraniĉného financovania pre nefinanĉné spoloĉnosti - deregulácia, zahraniĉná konkurencia). 

S tým súvisel pokles hodnoty ich vlastného kapitálu. Z toho dôvodu vlastníci a manaņéri bánk 

zaĉali viac riskovať, financovať komerĉné nehnuteľnosti a poņiĉiavať nebankovým 

finanĉným spoloĉnostiam, ktorých portfólio bolo do veľkej miery koncentrované v realitnom 

sektore. Banky zvyńovali finanĉnú páku, aby zvýńili svoj trhový podiel.  

Na druhej strane regulátor v novom zameraní bánk videl moņnosť zvýńiť ziskovosť 

a konkurencieschopnosť bánk, a tak voĉi riziku nezakroĉil. Samotný regulátor bol vńak 

personálne slabý, a preto je moņné, ņe nemal ani odbornú kapacitu na zachytenie zvyńujúceho 

sa rizika. Silná záchranná sieť pre vkladateľov a iných veriteľov izolovala banky od trhovej 

disciplíny a umoņnila im pokraĉovať s aktivitou v rizikovej oblasti. Po nástupe problémov 

bánk na zaĉiatku 90. rokov regulátor praktizoval politiku zhovievavosti, priĉom nezakroĉil 

voĉi problémovým bankám v nádeji, ņe pokles na realitnom trhu bude len doĉasný. Banky tak 

podliehali eńte väĉńiemu morálnemu hazardu, pretoņe s nízkym vlastným kapitálom sa snaņili 

pokraĉovať v rizikových investíciach a vymaniť sa zo zlej finanĉnej situácie. Rizikové kroky 

vńak nakoniec viedli k negatívnym výsledkom a banky zaznamenávali rozsiahle straty, ĉo 

spomalilo na dlhé roky celú japonskú ekonomiku. 

2.2.3 THAJSKO V KONTEXTE ÁZIJSKEJ FINANČNEJ KRÍZY 

V ROKU 1997 

Realitný trh hral dôleņitú úlohu pri kolapse thajskej ekonomiky. Táto krajina zaznamenala 

rozsiahly realitný cyklus, na ktorý nadväzovala kríza v bankovom sektore (Collyns, Senhadji 

(2002)). V 80. rokoch rástla ekonomika priemernou rýchlosťou 8,4 % roĉne. Ponuka 

kancelárskych a výrobných priestorov pritom nedokázala drņať krok s dopytom a v dôsledku 

toho sa ceny v Bangkoku strojnásobili (Herring, Wachter(1999)). Popri cenovom raste banky 

s vidinou nízkeho rizika poņiĉiavali realitným developerom a nebankovým finanĉným 

spoloĉnostiam, ktoré tieņ financovali výstavbu. Krátkozrakosť voĉi riziku mohla hrať dôleņitú 

úlohu, pretoņe Thajsko nikdy predtým nezaznamenalo prudký pokles cien nehnuteľností. 
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K expanzii prispela liberalizácia kapitálových tokov, priĉom domáce finanĉné aj nefinanĉné 

spoloĉnosti získali moņnosť poņiĉať si od zahraniĉných subjektov. Výsledkom bol hlboký 

deficit beņného úĉtu platobnej bilancie (8 %HDP v rokoch 1995-1996
419
). Domáce subjekty, 

ako z finanĉného, tak aj z nefinanĉného sektora sa hromadne zadlņovali v cudzej mene pri 

niņńích ako domácich úrokových sadzbách a nízkom vnímanom riziku z dôvodu fixného 

výmenného kurzu naviazaného na dolár. Riziko bolo o to vyńńie, ņe v Thajsku bola veľká ĉasť 

zahraniĉných dlhov krátkodobého charakteru (v roku 1996 aņ 42,3 %
420

).  

Dolár vńak v období pred krízou prudko posilņoval, ĉo prinútilo Thajskú centrálnu banku 

sprísņovať menovú politiku a pristupovať k posilņovaniu domácej meny voĉi iným 

rozvíjajúcim sa krajinám. Vyńńie úroky, menej konkurencieschopná ekonomika a prudký 

nárast ponuky nehnuteľností vyústili do poklesu cien na realitnom trhu. Bankám 

a nebankovým spoloĉnostiam sa z tohto dôvodu zvýńil objem nesplácaných úverov na 

komerĉné nehnuteľnosti.  

Kapitálové toky sa ukázali ako veľmi nestabilné (v roku 1998 uņ dosahoval beņný úĉet 

platobnej bilancie prebytok 12,7 %HDP). Zahraniĉní investori v obavách pred oslabením 

ekonomiky a bankového sektora opustili thajskú menu, ĉo spôsobilo prehĺbenie krízy 

v krajine. Realitný trh vńak bol jednou zo základných príĉin tohto odchodu a spustenia vlny 

platobnej neschopnosti v krajine.  

Collyns a Senhadji (2002) tvrdia, ņe metódy vyhodnocovania rizík v lokálnych bankách 

neboli rozvinuté. Banky sa spoliehali hlavne na zhodnocovanie kolaterálu a nedodrņiavali 

Bazilejské kapitálové poņiadavky. Regulácie koncentrácie poņiĉiavania obchádzali aj 

poņiĉiavaním nebankovým spoloĉnostiam.  

2.2.4 ÍRSKO V OBDOBÍ PRED SVETOVOU RECESIOU Z ROKOV 

2008 A 2009 

Írska kríza sa ĉasto oznaĉuje za vyústenie celosvetovej recesie, ktorá zaĉala v roku 2008, ale 

v skutoĉnosti predpoklady na vznik krízy sa vyvíjali hlavne prostredníctvom domácich 

vplyvov a vývoja v domácom bankovom a realitnom sektore. Priebeh udalostí bol podobný 

ako v predchádzajúcich epizódach kríz spojených s realitným trhom.  

Írske banky mali v období od roku 2002 do roku 2007 prístup k obrovskej globálnej ponuke 

likvidity. K jej vysokej dostupnosti prispelo aj zaloņenie Európskej menovej únie, ktoré 

odstránilo menové riziko a cezhraniĉné toky kapitálu akcelerovali. Dostupnosť zdrojov 

vyuņili banky predovńetkým na financovanie komerĉných nehnuteľností, ktoré sa ako pre 

banky, tak aj pre investorov javilo ako atraktívne z dôvodu vysokého rastu cien nehnuteľností 

a nízkych úrokových sadzieb. Írsko bolo poĉas 90. rokov tzv. Keltským tigrom dobiehajúcim 

ņivotnú úroveņ vyspelých európskych ńtátov. Nikdy nezaznamenalo kolaps realitného trhu, 

ĉiņe takáto udalosť nefigurovala v ņivej pamäti manaņérov po roku 2000. V takýchto 

podmienkach bolo vytvorenie oĉakávaní trvalo pozitívneho rastu ekonomiky a cien 

nehnuteľností pochopiteľné. 

V prostredí rozńíreného optimizmu banky zanedbali kontrolu úverového rizika. 

Nepredchádzali zvyńovaniu koncentrácie úverov (aņ 70% úverov v niektorých bankách 

smerovalo do oblasti komerĉných nehnuteľností) do realitného sektora, predovńetkým na 

výstavbu a kúpu komerĉných nehnuteľností. Veľké mnoņstvo úverov sa poskytlo len malému 

poĉtu developerov, z ktorých viacerí boli prepojení. Zamestnanci boli v tejto atmosfére 

                                                

419  Zdroj: IMF Data Mapper 2011 

420  Zdroj: World Bank Data 
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motivovaní zameriavať sa najmä na rozńirovanie portfólia a trhového podielu. Optimizmus 

viedol aj k oĉakávaniam trvalého prístupu k medzibankovému trhu, ĉo sa prejavilo v náraste 

pomeru úverov ku vkladom (okolo 200% v roku 2008 v porovnaní s pribliņne 140% v roku 

2002
421

), priĉom veľký objem medzibankových úverov tvorilo krátkodobé financovanie. 

Zaujímavosťou je skutoĉnosť, ņe írske banky v badateľnej miere neinvestovali do tzv. 

„exotických― finanĉných nástrojov, ktoré v niektorých krajinách spôsobili rozńírenie nákazy 

z USA, t.j. finanĉné problémy Írska sa dajú povaņovať v prvom rade za dôsledok domácej 

realitnej bubliny.  

Absencia menového rizika a potenciál írskeho trhu prilákali aj zahraniĉné banky, ktoré 

prispeli k výraznému uvoľneniu úverových ńtandardov. Expanzia realitného trhu bola 

podporená aj výrazne procyklickou fińkálnou politikou írskej vlády. 

Prvé problémy v bankovom sektore sa objavili zaĉiatkom roka 2008, keď klesli akcie 

niektorých bánk z dôvodu prílińného vystavenia realitnému sektoru. Z údajov Eurostatu a 

MMF je tieņ zrejmé, ņe recesia v Írsku nastúpila uņ koncom roka 2007 a prvý roĉný 

významne negatívny výsledok za HDP (-4,6%) bol zaznamenaný uņ za rok 2008, priĉom 

väĉńina ostatných rozvinutých krajín z hľadiska HDP klesla aņ v roku 2009. To znamená, ņe 

ťaņkosti v Írsku sa zaĉali eńte pred vypuknutím globálnej krízy na jeseņ toho roka. Platí vńak 

skutoĉnosť, ņe panika z americkej hypotekárnej krízy vyústila do zastavenia medzibankového 

financovania. Práve táto udalosť v podstatnej miere ovplyvnila solventnosť írskych bánk 

a viedla k záchrane bankového sektora vládou. 

2.2.5 VYPUKNUTIE HYPOTEKÁRNEJ KRÍZY V USA 

Hypotekárna kríza v USA bola vyvolaná poklesom cien rezidenĉných nehnuteľností a strát, 

ktoré z tohto poklesu a z neobozretného poskytovania hypoték vyplývali. V tomto prípade 

vńak celkový obraz krízy komplikuje aj dodatoĉný vplyv hypotekárnych cenných papierov 

a derivátov, ktoré spôsobili rozńírenie krízy aj na významné inńtitúcie, ktoré priamo úvery 

neposkytovali. Kríza, ktorá následne vypukla, bola globálna, preto je ťaņké porovnávať ju 

s prechádzajúcimi príkladmi. Je ale moņné usudzovať, ņe mechanizmus a vývoj vedúci 

k vystaveniu bánk a ďalńích inńtitúcii riziku bol zaloņený na rovnakých princípoch ako 

v iných krajinách, t.j. nadmerný optimizmus, úpadok postoja ku kreditnému riziku, 

medzibankové financovanie riskantných aktivít bánk, nadmerná koncentrácia úverov, atď. 

Zaujímavým poznatkom z globálnej krízy je aj skutoĉnosť, ņe síce vývoj v USA bol úvodným 

spúńťacím mechanizmom celosvetových ťaņkostí, mnohé krajiny zaznamenávali v tom ĉase 

svoje vlastné cenové bubliny a nadmerný rast úverovania, ĉo znamená, ņe veľká ĉasť 

nerovnováh svetovej ekonomiky sa tvorila mimo amerického hypotekárneho trhu
422

. 

3 NAJDÔLEŢITEJŠIE FORMY RIZIKA 

Z uvedených skutoĉností vyplýva, ņe v období nafukovania cenových bublín na realitnom 

trhu bankový sektor ĉelí hlavne systematickému riziku, t.j. ńokom, ktoré vplývajú na vńetky, 

alebo väĉńinu bánk v krajine a zasiahnu ich podobným spôsobom.  

Prvotným zdrojom systematického rizika sú mylné oĉakávania na strane bánk. Skutoĉnosť, ņe 

ich analýzy úverového rizika sú nedostatoĉné a ustupujú tzv. „zvieracím inńtinktom― 
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a domnienkam o nekoneĉnom pokraĉovaní expanzie, poukazuje na význam operaĉného 

rizika. V období prudkého rastu cien môņe analýza rizika upadať na kvalite. Obchádzajú sa 

formálne interné predpisy banky za úĉelom zvýńenia koncentrácie v realitných úveroch 

a nevenuje sa dostatoĉná pozornosť dôkladnému meraniu expozície voĉi realitnému sektoru 

(napr. prostredníctvom poņiĉiavania nebankovým spoloĉnostiam, ktoré sa priamo angaņujú 

v realitnom sektore), alebo voĉi jednotlivým spoloĉnostiam (ĉo je zároveņ forma rizika 

úverovej angaņovanosti). Zamestnanci môņu podporovať neobozretnú stratégiu 

zamestnávateľa v domnení, ņe riziká nehrozia, ale na druhej strane môņu sledovať aj iné ako 

korporátne ciele (obohacovanie sa na úkor budúcich strát spoloĉnosti), ĉo spĺņa ĉrty 

zamestnaneckého rizika. 

Pri koncentrácii operaĉného rizika sa formujú predpoklady pre zvyńovanie ďalńích foriem 

rizík. Pri oslabení úverových ńtandardov je prirodzené, ņe k bankovým zdrojom sa dostanú 

rizikové firmy s riskantnými projektmi, ktoré zvyńujú úverové riziko, ktorému banka musí 

ĉeliť. Vysoké úverové riziko sa môņe pretaviť do platobnej neschopnosti  dlņníka. Na to, aby 

banka zaznamenala straty ale musí dôjsť aj k materializácii trhového rizika, t.j. ceny na trhu 

nehnuteľností musia klesnúť v celońtátnom ponímaní, ĉo môņe znamenať, ņe nepokryjú straty 

z platobnej neschopnosti. Trhové riziko (obńírnejńie definované aj so zahrnutím cien 

realitných aktív) sa zvyńuje pri odchyľovaní cien od ich fundamentálnej úrovne.  

Pri úvodných náznakoch materializácie trhových a úverových rizík sa môņe dostaviť 

nervozita na medzibankovom trhu. Vtedy rastie riziko, ņe bankový subjekt nebude schopný 

financovať sa na medzibankovom trhu a tým mu hrozí platobná neschopnosť,  resp. straty 

z predaja nelikvidných aktív pod cenu. Je teda zrejmé, ņe v období realitných bublín je 

potrebné zaoberať sa oboma formami rizika likvidity, t.j. rizikom financovania a rizikom 

trhovej likvidity. 

Keď uņ sa banka dostane do takej  rizikovej situácie, aká bola popísaná v ĉastiach 3.2.1 aņ 

3.2.5, nevyhnutné je aj zvýńenie obchodného rizika. Banka môņe stratiť svoj úverový rating, 

ĉím môņe byť zvýraznené najmä riziko likvidity, t.j. zastavenia financovania zo strany 

veriteľov banky. Pokles kapitálu z dôvodu dodatoĉných opravných poloņiek môņe banke 

spôsobiť problémy s plnením regulaĉných kapitálových poņiadaviek, ĉo znamená, ņe aj 

regulaĉné riziko je v období realitného boomu prítomné vo zvýńenej miere. 

4 AKO VČAS INDIKOVAŤ VZNIK KONCENTRÁCIE 

FINANČNÉHO RIZIKA? MODELY LOGIT A PROBIT 

Prístup regresií metódou logit, prípadne probit, za úĉelom  indikácie formovania rizík vo 

finanĉnom alebo bankovom sektore je v literatúre pomerne rozńírený. Ide o binárnu regresiu, 

t.j. závislá premenná nadobúda hodnotu buď 1 alebo 0 (1 = v aktuálnom období pretrváva 

banková kríza; 0 = momentálne kríza nie je prítomná) a nezávislé premenné pozostávajú 

z rôznych indikátorov. Tieto zahŕņajú aj ukazovatele realitného trhu, ako napr. rast cien, 

odchýlka cien od rovnováņnej úrovne, miera rastu úverov, ale aj ďalńie indikátory, ako podiel 

úverov v zahraniĉnej mene, peņaņný multiplikátor, reálny výmenný kurz alebo deficit 

beņného úĉtu platobnej bilancie.  

Premenné na pravej strane rovnice je moņné ńtatisticky testovať a urĉiť tak ich ńtatistickú 

významnosť, resp. nevýznamnosť vo vysvetľovaní pravdepodobnosti vzniku bankovej krízy. 

Výsledkom regresnej rovnice je odhadnutá miera pravdepodobnosti vypuknutia krízy 

v aktuálnom období na základe hodnôt ukazovateľov na pravej strane rovnice. Je potrebné 

poznamenať, ņe ukazovatele realitného trhu zatiaľ do analýz logit a probit vo veľkej miere 
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neprenikli, pravdepodobne aj z dôvodu zatiaľ slabńej dostupnosti kvalitných údajov o vývoji 

na realitnom trhu, najmä ĉo sa týka cien. 

Príkladom vyuņitia tohto prístupu je ńtúdia Hilbers et al. (2001), kde autori aplikujú logit 

a probit regresie za úĉelom objasnenia otázky, ĉi ceny nehnuteľností významne ovplyvņujú 

mieru finanĉných ťaņkostí v bankovom sektore. Autori uvádzajú, ņe premenná zastupujúca 

silu poklesu ne realitnom trhu je ńtatisticky významná z hľadiska svojho vplyvu na 

zvyńovanie pravdepodobnosti finanĉnej krízy. Okrem nej medzi vysvetľujúcimi premennými 

figurujú aj reálne úrokové sadzby a peņaņný multiplikátor M2.  Výsledky hovoria o tom, ņe 

samotná skutoĉnosť, ņe v danej krajine nastal v predchádzajúcom období pokles cien 

nehnuteľností prispieva k pravdepodobnosti vzniku finanĉných ťaņkostí ńiestimi aņ siedmimi 

percentami. Problémom vńak ostáva ńtatistická nevýznamnosť viacerých ukazovateľov 

vrátane cien nehnuteľností v niektorých krajinách. Autori to pripisujú krátkosti vzorky 

pouņitých dát a nedostupnosti dôleņitých indikátorov rizika v bankovom sektore, ako úverové 

vystavenie realitnému sektoru a objem zlyhaných úverov. 

ZÁVER 

Vznik finanĉných kríz ĉasto úzko súvisí s formovaním bublín na realitnom trhu 

a angaņovanosťou bánk v tomto procese. Rast cien zvyńuje sebavedomie bánk v poskytovaní 

úverov realitnému sektoru. Ĉím dlhńie trvá obdobie prudkého cenového a úverového rastu, 

tým viac sa banky vystavia riziku. Podliehajú pritom krátkozrakosti voĉi pohromám, ignorujú 

kvalitnú analýzu rizika svojho portfólia a motivácie zamestnancov bánk nie sú v súlade 

s dosiahnutím maximálneho dlhodobého zisku. Ĉelia pri tom adverznému výberu svojich 

dlņníkov a morálnemu hazardu na strane svojich veriteľov. Ĉoskoro vńak vysvitne, ņe ceny sú 

príliń vysoké, cyklus sa obráti a banky zaznamenajú úverové straty pri moņnom odleve 

medzibankových zdrojov. 

História uņ pozná dostatok jednotlivých epizód bublín na realitnom trhu, ktoré boli 

nasledované poklesom výkonnosti a finanĉnými ťaņkosťami bankového sektora. Moņno 

tvrdiť, ņe hlavné ĉrty mechanizmu vzniku kríz sú v nich podobné. Vzhľadom na to, ņe tieto 

epizódy sa periodicky opakujú, bolo by uņitoĉné preskúmať eńte väĉńiu vzorku realitných 

kríz, identifikovať ich spoloĉné ĉrty a zohľadņovať ich pri ĉinnosti bankového sektora, resp. 

v regulaĉných predpisoch. Z hľadiska foriem finanĉného rizika moņno vyvodiť záver, ņe 

poĉas vyńńie uvedených epizód sa významne zvyńuje väĉńina známych typov rizík, pri 

úvodnom rozhodujúcom postavení operaĉného rizika. Paradoxom je, ņe pre bankové subjekty 

ostávajú tieto riziká aņ do poslednej chvíle nepovńimnutými.    

Z hľadiska identifikácie vhodných modelov na zachytenie vznikajúcich finanĉných rizík 

výzvou do budúcnosti ostáva zapojenie údajov o cenovom vývoji v realitnom sektore do logit 

a probit modelov za prítomnosti kvalitných údajov na strane vysvetľujúcich premenných a za 

predpokladu dostatoĉne dlhej ĉasovej vzorky údajov. 
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VVYYBBRRAANNÉÉ  PPRROOBBLLÉÉMMYY  ZZDDAAŇŇOOVVAANNIIAA  OOSSOOBBNNÝÝCCHH  

PPRRÍÍJJMMOOVV  VV  EEUURRÓÓPPSSKKEEJJ  ÚÚNNIIII  

SSEELLEECCTTEEDD  PPRROOBBLLEEMMSS  OOFF  PPEERRSSOONNAALL  IINNCCOOMMEESS  

TTAAXXAATTIIOONN  IINN  EEUURROOPPEEAANN  UUNNIIOONN  

JJaannaa  KKuuššnníírroovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Daņová politika Európskej únie bola a je symbolom národnej suverenity ńtátu. Snahou 

jednotlivých ekonomík je zachovať si národné tradície, daņové ńpecifiká, ako aj konkurenĉné 

daņové výhody ĉlenských krajín. Osobné dôchodkové dane zostávajú v kompetencii 

národných vlád a daņová politika sa tak stáva oblasťou zjednocovania daņových systémov s 

výraznými rozdielmi. Cieľom príspevku je poskytnúť pohľad na súĉasný stav daņovej politiky 

v situácii, kde jednotlivé, teritoriálne oddelené, daņové systémy postupne menia na vzájomne 

sa ovplyvņujúci a prepojený celok. 

Kľúĉové slová – daņová politika, osobný príjem 

Abstract 

A tax policy in the European Union was and still is a symbol of national sovereignty of each 

state. Every individual country‘s effort is to preserve its national traditions, tax specifications 

and competitive tax advantages of the member states as well. Personal income taxes remain in 

national governments competence and tax policy is becoming an area of tax systems 

integration with significant differences. The aim of this article is to provide a view on present 

status of tax policy in the situation where individual and territorially separated tax systems are 

gradually changing into interact and interconnected entity. 

Key words – tax policy, personal income 

ÚVOD 

Ciele daņovej politiky sa pretransformovávajú do daņového systému. Jej základnou funkciou 

je zabezpeĉiť dostatoĉný objem finanĉných zdrojov na financovanie základných potrieb ńtátu. 

Pri aplikácii daņovej politiky sa predovńetkým zameriavame na hľadanie optimálneho 

daņového systému. Kladieme si otázku: Aký by mal byť optimálny daņový systém, ktorý by 

najlepńie zodpovedal potrebám kaņdého ńtátu? Je potrebné si uvedomiť, ņe ide o zloņitú 

otázku a eńte zloņitejńiu odpoveď. Jednoznaĉný postoj k uvedenej problematike nezaujali ani 

významní svetoví ekonómovia, akými sú napríklad Musgrave, Stiglitz a iní.  
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Daņový systém ńtátu je nevyhnutné prepájať a regulovať v nadväznosti a v úzkom prepojení 

s jeho verejnými výdavkami. V súĉasnosti je pre väĉńinu ńtátov nároĉné súbeņne rieńiť 

poņiadavky na verejné výdavky a daņové rozhodnutia. „Môņu vńak existovať rôzne názory na 

to, ako dosiahnuť vo fińkálnom procese vyrovnanosť, ako opraviť väzbu „most― medzi 

daņami a výdavkami. Väĉńia racionalita vo voľbe pomeru medzi verejnými a súkromnými 

statkami na strane jedného obĉana, tak ako ju odráņa zákonodarný proces, vńak v kritickej 

miere závisí na urĉitých korekciách vņitých omylov, ako intelektuálnych, tak aj 

inńtitucionálnych.―
423

  

V Európskej únie je oblasť daní upravená viacerými smernicami a súĉasný stav daņovej 

politiky EÚ by sme mohli charakterizovať ako veľmi zloņitý a komplikovaný systém. Snahou 

jednotlivých ekonomík je zachovanie si národných tradícií, daņových ńpecifík, ako 

aj zachovanie konkurenĉných daņových výhod ĉlenských krajín. Osobné dôchodkové dane 

zostávajú v kompetencii národných vlád a prebiehajúci proces harmonizácie vńak nie je 

moņné chápať ako unifikáciu daņových systémov. „Cieľom daņovej harmonizácie je utvoriť 

z pohľadu daní priaznivé podmienky pre rozvoj vńestrannej spolupráce. Dane by nemali 

vytvárať konkurenĉné výhody, ale nemôņu byť ani prekáņkou pri utváraní podmienok pre 

voľný pohyb tovarov, sluņieb, kapitálu a pracovných síl.―
424

 

1 ZDAŇOVANIE OSOBNÝCH PRÍJMOV V EURÓPSKEJ 

ÚNII 

Daņová politika na nadnárodnej úrovni sa stáva oblasťou zjednocovania daņových systémov 

s výraznými rozdielmi. Rozporuplnosť a rozdielnosť názorov na uplatņované postupy EÚ sú 

prezentované vo viacerých ekonomických publikáciách. V oblasti dane z príjmov je ńtruktúra 

priameho zdanenia takmer jednotná a ĉlenské ńtáty uplatņujú samostatne daņ z príjmov 

korporácií a daņ z osobných príjmov. Ńtruktúrna jednotnosť vńak v sebe skrýva veľké 

rozdiely vyplývajúce prevaņne z konńtrukcie daņových základov ĉi uņ pre firmy, ako aj pre 

jednotlivcov.  

Vzájomná spolupráca európskych krajín v oblasti daní predstavuje rôzne formy spolupráce od 

jednostranných opatrení aņ po spoloĉné kroky a vyuņívané daņové nástroje na úrovni Únie. Je 

potrebné si vńak uvedomiť, ņe jednotliví ĉlenovia EÚ, pri tvorbe svojich daņových sústav 

vychádzali z rozdielnych historických, geografických, ekonomických a sociálnych 

podmienok. Spolupráca ĉlenských krajín je postavená na princípoch EÚ, ktoré podporujú 

vzájomný obchod, pohyb pracovných síl a kapitálu. Ich aplikácia vńak zasahuje do národných 

daņových systémov a ovplyvņuje proces tvorby a realizácie daņovej politiky.  

Poņiadavka na harmonizáciu priamych daní na úrovni Európskej únie je nepriamo zakotvená 

v ĉlánku 94 Zmluvy o Európskych spoloĉenstvách.
425

 Od roku 1996 bola tieņ na úrovni únie 

vytvorená skupina pre daņovú politiku. V oblasti dane z príjmov bol prijatý „daņový 

balíĉek―,
426

 ktorý sa zameriava na ńkodlivú daņovú súťaņ a na redukcia daņových nerovností 

                                                

423  Viac Buchanan, J. M.: Veřejné finance v demokratickém systému, Praha, Computer Press, 1998, str. 100. 

424  Rosenberg, M.: Vývojové tendencie svetového hospodárstva, Vydavateľstvo Bratislava, 2001 str. 73. 

425 Smernica o zbliņovaní právnych a správnych predpisov ĉlenských ńtátov, ktoré majú priamy vplyv na   

vytváranie alebo fungovanie spoloĉného trhu, tzv. High Level Group on Taxation, dnes Tax Policy Group.  

426  Daņový balíĉek sa skladá zo: zmluvných pravidiel pre zdaņovanie korporácii, opatrení k dosiahnutiu 

vyńńieho stupņa aproximácie systémov zdaņovania príjmov z úspor, z dohody o odstránení zráņkovej dane 

z úrokových platieb a licenĉných poplatkov. 
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medzi jednotlivými krajinami. Tieto opatrenia podporujú rieńenie aktuálnej problematiky 

zamestnanosti a tvorby pracovných miest v ĉlenských krajinách. Takto stanovený hlavný cieľ 

únie dopĺņajú parciálne ciele daņovej politiky, ktoré v oblasti dane z príjmov fyzických osôb 

sa zameriavajú hlavne na: 

• odstránenie daņových ustanovení, ktoré zabraņujú obĉanom vyuņívať výhody 

voľného pohybu na jednotnom trhu, predovńetkým v oblasti voľného pohybu 

pracovných síl, 

• zabránenie daņových únikov fyzických osôb, ktorým plynú úrokové výnosy 

v iných krajinách, ako tam, kde sú rezidentmi, 

• zamedzenie diskriminácie v zdaņovaní domácich dividendových príjmov, 

• zamedzenie diskriminácie v zdaņovaní dividend, ktoré fyzické osoby získajú 

z iných ĉlenských krajín. 

Daņová konkurencia a jej význam vzrástol nielen po uskutoĉnení daņových reforiem vo 

Východnej Európe. Estónsko, Lotyńsko a Litva zníņili dane z príjmu, keď v 90. rokoch 

minulého storoĉia schválili jednotnú sadzbu dane. Nasledovalo Rusko so svojou 13% sadzbou 

dane v roku 2001, Ukrajina (13%) a Slovensko (19%). Oblasť zdaņovania osobných príjmov 

v procese harmonizácie veľmi zaostáva z dôvodu existencie rôznych predstáv jednotlivých 

ĉlenských ńtátov o zdaņovaní osobných príjmov. Samotné vlády a daņovníci odlińne reagujú 

na uskutoĉņovanú daņovú konkurenciu a harmonizáciu. Daņová konkurencia pre daņovníkov 

znamená moņnosť presúvať svoje zdaniteľné príjmy do krajín s niņńími daņovými sadzbami. 

Naopak vlády krajín sa snaņia udrņať si svoje daņové príjmy a neohrozovať vývoj verejných 

financií. Obidva spôsoby vzájomnej spolupráce prináńajú pozitíva ja negatíva, ktoré 

sumarizuje K. Kubátová
427

:  

Daňová konkurencia 

Prínosy Negatíva 

Úspora verejných financií Ohrozenie verejných projektov 

Ekonomický stimul Rast verejného dlhu 

 Dopad daní na prácu 

 Spolupráca proti daņovým únikom je neustále potrebná  

Prameň: Kubátová (2004) 

                                                

427  Kubátová, K.: Daņe – konkurence nebo harmonizace? Praha 13. 1. 2004. In: Louņek, Marek (ed.) Daņová   

konkurence. Praha: Centrum pro ekonomiku a politiku, 2004, s. 51-60. ISBN 80-86547-29-9. 
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Daňová harmonizácia 

Prínosy Negatíva 

Obmedzenie daņových únikov Nenúti vlády ńetriť 

Podpora voľného pohybu Zavádza „policajný ńtát― 

 Vplyv loby 

Prameň: Kubátová (2004) 

Nepopierateľné rozdiely medzi krajinami hlavne v oblasti zdaņovania príjmov fyzických osôb 

sú najväĉńou prekáņkou. Niektorí ekonómovia práve túto skutoĉnosť povaņujú za príĉinu 

rastu nezamestnanosti. Daņová konkurencia znevýhodņuje prácu voĉi kapitálu, nakoľko tento 

má výrazne vyńńiu moņnosť mobility, a tak je moņné zniņovať jeho daņové zaťaņenie. 

V rámci zdaņovania osobných príjmov je moņné európske krajiny rozdeliť do troch skupín 

v závislosti od poĉtu daņových sadzieb uplatņovaných pri zdaņovaní príjmov.
428

 Najväĉńiu 

skupinu tvoria krajiny s progresívnym zdaņovaním, kde príjmy sú zdaņované v daņových 

pásmach, priĉom poĉet daņových pásiem sa pohybuje v rozpätí od 2 do 17.
429

 Hlavne 

transformujúce sa krajiny strednej a východnej Európy uplatņujú pri zdaņovaní osobných 

príjmov jednotnú daņ, podobne ako je to v prípade Slovenskej republiky. Takýto postup v 

zdaņovaní osobných príjmov vykazuje podobné charakteristiky, ako sú: 

• zavedenie jednotnej sadzby dane sa uskutoĉņuje súĉasne s aplikáciou úľav pre 

vybrané (najniņńie) príjmové skupiny s cieľom zníņiť nárast ich daņového 

bremena, 

• dochádza k ruńeniu daņových oslobodení a výnimiek pre vybrané skupiny 

daņovníkov v závislosti od typu a formy ich príjmov, 

• zmeny v oblasti osobných príjmov sa väĉńinou uskutoĉņujú súĉasne so 

zmenami v oblasti zdaņovania príjmov spoloĉností, 

• zniņovaním daņového bremena z priamych daní, dochádza k rastu výnosov 

z nepriamych daní. 

                                                

428  Viac v tabuľke 1. 

429  Údaje sú z roku 2010. Je potrebné zdôrazniť, ņe v niektorých prípadoch aj systém jednotnej sadzby dane, 

je vo svojej podstate systémom progresívnym. Ide o situáciu kedy takýto daņový systém obsahuje daņové 

úľavy, NĈZD alebo rôzne podoby odpoĉítateľných poloņiek. 
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Tab. 1 Zdaňovanie osobných príjmov v krajinách EÚ z pohľadu daňových sadzieb 

Typ zdaňovania  Krajina Daňové sadzby  

Progresívne zdaňovanie Dánsko*  3 daņové pásma  

 Fínsko daņové pásma v rozpätí 7% aņ 30,5% 

 Ńvédsko 3 daņové pásma  

 Veľká Británia 3 (10%, 20%, 40%) daņové pásma  

 Belgicko 5 daņových pásiem  

 Francúzsko 5 daņových pásiem  

 Holandsko 4 daņové pásma 

 Luxembursko 17 daņových pásiem 

 Nemecko 5 daņových pásiem  

 Maďarsko 2 (18%, 36%) daņové pásma  

 Poľsko 3 daņové pásma 

 Rakúsko 4 daņové pásma 

 Cyprus 4 daņové pásma 

 Grécko 4 daņové pásma 

 Malta 4 daņové pásma 

 Portugalsko 7daņových pásiem 

 Ńpanielsko 4 daņové pásma 

 Taliansko 3 daņové pásma 

 Slovinsko 3 daņové pásma 

Jednotná sadzba dane Estónsko 21% 

 Litva 15% 

 Lotyńsko 23% 

 Ĉeská republika 15% 

 Slovensko 19% 

 Rumunsko 16% 

Dve daňové sadzby Írsko** 20%, 41% 

 Bulharsko 10%, 15% 

Prameň  Schultzová, A., 2010, Eurostat 

* Sadzba dane obsahuje aj odvod sociálneho poistenia **Základná a zvýšená sadzba dane 

Daņové systémy európskych krajín preńli, alebo prechádzajú reformou priamych daní, ktoré 

sú zamerané na zniņovanie poĉtu daņových sadzieb, úpravy daņových pásiem, na zniņovanie 

daņových výnimiek a na rozńírenie daņového základu. Pri podpore rôznych typov 
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daņovníkov, presadzovaní individuálneho
430

 alebo spoloĉného zdanenia
431

 je aplikácia 

princípu subsidiarity v oblasti zdaņovania príjmov fyzických osôb výrazne obmedzená. 

Zachovanie vyńńie uvedených, zásad v medziach stanovených hraníc,
432

 zabezpeĉuje princíp 

suverenity kaņdého ńtátu nad svojím daņovým systémom. Rozdielnosť v zdaņovaní príjmov 

fyzických osôb prezentuje tabuľka 1. 

Odlińnosti v zdaņovaní dôchodkových príjmov sa prejavujú najmä v rozdielnej miere 

nezamestnanosti a v mnoņstve pracovných príleņitostí. Súĉasné ekonomiky celej únie 

charakterizuje vysoká neefektívnosť trhu práce s dopadom na tempo rast HDP. Ekonomiky 

následne rieńia problémy s vysokou mierou nezamestnanosti, priĉom neefektívnosť systému 

je spôsobená ako na strane ponuky tak aj na strane dopytu po pracovnej sile. Dopytová 

stránka je ovplyvnená hlavne vysokým daņovým zaťaņením miezd, priĉom ponuka smerujúca 

k zvýńenie vstupu na trh je nedostatoĉná.  

Výsledky ńtúdií uskutoĉnené na úrovni Únie naznaĉujú, ņe práve zavedenie jednotnej sadzby 

dane vo vybraných krajinách prispelo k zvýńeniu daņových výnosov. Vyskytujú sa vńak aj 

názory, ktoré upozorņujú na fakt, ņe nielen zavedenie jednotnej sadzby dane, ale práve 

samotný ekonomický rast týchto krajín prispeli k rastu rozpoĉtových príjmov z priamych 

daní. Preto nie je moņné jednoznaĉne dokázať, ĉi zmeny daņového systému, jednotná sadzba 

dane, zvýńenie efektívnosti daņového systému, alebo naopak samotný ekonomický rast 

prispeli k zlepńeniu rozpoĉtového hospodárenia spomínaných krajín. Priemerná výńka osobnej 

dôchodkovej dane
433

 sa na úrovni EU 27 v súĉasnosti pohybuje na úrovni 37,5%. Najniņńiu 

sadzbu vo výńke 10% uplatņuje pri zdaņovaní osobných príjmov Bulharsko, naopak najvyńńiu 

sadzbu dane má Dánsko vo výńke 58%.
434

 

Na základe údajov z Eurostavu,
435

 naĉtrnutých v grafe 1, objem dane z príjmu fyzickej osoby 

(osobné dane) od roku 2000 zaznamenáva nezmenený respektíve mierne klesajúci trend. 

Výnimkou sú len dve krajiny Ńvédsko (rast o 4,9%) a Portugalsko (rast o 2%). Najväĉńí 

pokles v zdaņovaní príjmov za posledných desať rokov vykazujú ekonomiky Bulharska, 

Rumunska a Slovenska. Jednotlivé krajiny vykazujú nielen rozdielnu výńku daņového 

zaťaņenia, ńiroké rozpätie výńky daņových sadzieb, ale výrazné rozdielu sú vykazované aj 

v samotnom poĉte daņových sadzieb uvalených na osobné dôchodkové príjmy.
436

 V období 

rokov 2008 a 2009 sa vlády krajín únie prostredníctvom poklesu daņového zaťaņenia snaņili 

zmierniť dopady finanĉnej a hospodárskej krízy. Dońlo k miernemu poklesu celkového 

daņového zaťaņenia, najmä zníņením dane z príjmov fyzických a právnických osôb, avńak 

v porovnaní s ostatnými krajinami daņové zaťaņenie, najmä vplyvom systémov sociálneho 

zabezpeĉenia, zostáva aj naďalej vysoké.
437

 

                                                

430  Rodinný stav ekonomického subjektu neovplyvņuje jeho daņové zaťaņenie. 

431  Daņové zaťaņenie je ovplyvnené výńkou spoloĉného príjmu manņelov, poĉtom detí. 

432  Osobné dôchodkové dane zostávajú v kompetencii národných vlád. 

433  Personal Income tax. 

434  Údaje na porovnanie sú z roku 2008. 

435  Taxation trends in the European Union 2010. 

436  Viď tabuľka 1 str. 11. 

437  Podľa viacerých ekonómov sa spomínaný trend v nasledujúcich rokoch nepodarí zmeniť, nakoľko 

rozpoĉty krajín sa v súĉasnosti prevaņne orientujú na stabilizáciu hospodárstiev po kríze. 
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Graf 1  

 

Prameň: Taxation Trends in the EU 2010 

Daņové zaťaņenie ńtátov EÚ 27 je o tretinu vyńńie ako zaťaņenie v USA a v Japonsku. Úroveņ 

daņového zaťaņenie nie je vyńńia len v porovnaní s týmito krajinami, ale aj s ostatnými 

ekonomikami sveta.
438

 Ĉlenské ńtáty sú nútené zniņovať daņové zaťaņenie, aby poskytli 

priaznivé daņové podmienky, na strane druhej tento postup vytvára silné tlaky na príjmovú 

stránku ńtátnych rozpoĉtov. Zniņovanie daņových sadzieb v rámci daņovej konkurencie vńak 

nemusí viesť k poklesu výberu daní. Práve oblasť priameho zdanenia je príkladom, kde 

zníņenie daņových sadzieb vedie k rastu daņových základov, a následne k rastu rozpoĉtových 

príjmov.  

Vydané a uplatņované smernice EÚ dokazujú, ņe legislatívne úpravy zamerané na zdaņovanie 

príjmov fyzických osôb sú obsahovo veľmi struĉné a hovoriť o daņovej harmonizácii 

respektíve spolupráci v tejto oblasti nie je moņné. V súĉasnosti sa nielen EÚ, ale aj jednotlivé 

ĉlenské krajiny opierajú o analýzu daņovej politiky na úrovni OECD. Výsledky analýz 

OECD
439

 poukázali na skutoĉnosť, ņe v rámci EÚ 27 dochádza k celkové poklesu sadzieb 

osobných dôchodkových daní z príjmov za posledných desať rokov. Aj napriek relatívne 

vysokému daņovému zaťaņeniu v EÚ, graf 1 naznaĉuje postupný pokles daņového zaťaņenie 

dôchodkovými daņami.
440

 Pokles daņového zaťaņenie je charakteristický najmä pre krajiny 

strednej a východnej Európy. Priemerná výńka osobnej dôchodkovej dane sa v Európe 

pohybuje na 37,5%.
441

  

                                                

438  Menej rozvinuté ekonomiky sú charakteristické nízkou hodnotou tohto ukazovateľa. 

439  Taxation Trends in the EU, viac na http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/ taxation/ 

gen_info /economic_analysis/tax_structure/ 2010/2010_main_results_en.pdf 

440  Daņové zaťaņenie korporátnymi daņami zaznamenalo podobný vývoj, a pokleslo takmer o 12% bodu za 

posledných 10 rokov. 

441  Sadzby sa pohybujú v rozsahu 10% v Bulharsku aņ po 59% v Dánsku. 

http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/%20taxation/%20gen_info%20/economic_analysis/tax_structure/
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/%20taxation/%20gen_info%20/economic_analysis/tax_structure/
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ZÁVER 

Súĉasné reformné kroky krajín EÚ vedú k zlepńeniu daņového systému ako východiska 

k zvýńeniu zamestnanosti a zniņovaniu daņového zaťaņenia práce. Porovnávanie systému 

zdaņovania príjmov uplatņovaného v SR so systémami v ĉlenských krajinách EÚ, je veľmi 

problematické, a ĉasto vedie k nesprávnym záverom. Vychádzajúc zo súĉasného systému 

zdaņovania príjmov v krajinách EÚ v roku 2010, daņová prax dokumentuje tri skupiny typov 

zdaņovania osobných príjmov, podľa poĉtu daņových sadzieb, daņových pásiem: 

1. progresívne zdaņovanie, kde sa poĉet daņových pásiem pohybuje v rozpätí od 

2 do 17 daņových pásiem v závislosti od výńky príjmu s pouņitím rozdielnej 

daņovej sadzby, 

2. jednotná sadzba dane, je súĉasťou daņových systémov ńiestich krajín únie 

a pohybuje sa v rozpätí 15% aņ 23%,442 

3. daņový systém s 2 daņovými sadzbami v Írsku (20%, 41%) a v Bulharsku 

(10%, 15%). 

Reálny stav v zdaņovaní dôchodkových príjmov ktorejkoľvek krajiny je zastreńený vlastnou 

platnou daņovou legislatívou a odlińuje sa od iných daņových systémov najmä: 

• rozsahom moņných odpoĉítateľných poloņiek a oslobodení od dane, 

• výńkou povinnosti, resp. dobrovoľnosti príspevkov na sociálne a zdravotné 

poistenie, 

• uplatņovaným systémom nepriamych daní, najmä DPH (ale aj selektívnymi 

spotrebnými daņami), 

• zaťaņenosťou majetkovými daņami. 

Rozdiely v daņovom zaťaņení medzi ĉlenskými krajinami Európskej únie sú výsledkom 

rôznych faktorov. Môņeme medzi ne zaradiť rozdielne definovanie sociálneho stavu, 

demografickej charakteristiky, rozdielnych benefitov a bonusov v rámci daņového systému. 

Daņové zaťaņenie ĉlenských krajín nie je preto ńtatisticky významné -  hlavne z dôvodu 

vysokej variability dane. Rozdiely medzi starými a novými ĉlenmi únie sú v tom, ņe pre nové 

ĉlenské krajiny je typická vysoká miera nezamestnanosti, ktorá nie je spôsobená vysokým 

daņovým zaťaņením, ale inými faktormi charakteristickými pre transformujúce sa ekonomiky. 

Aj napriek týmto rozdielom sa ĉlenské krajiny EÚ snaņia zvýńiť podiel daní na HDP, 

prostredníctvom rastu daņového zaťaņenia alebo zvýńenia efektívnosti správy daní a odvodov.  

Aktívna daņová politika, uskutoĉņovaná prostredníctvom daņových reforiem, je výsledkom 

kompromisu ekonomických a politických rozhodnutí. Ako uvádza CH. Heady, optimálny 

daņový systém je systém, v ktorom ņiadna zmena ĉi reforma uņ nevedie k zvýńeniu 

blahobytu. Preto daņová reforma nehľadá najlepńí daņový systém, ale len systém, ktorý bude 

lepńí ako ten predchádzajúci, s ĉím plne súhlasím. 

Kaņdá pozitívna zmena daņového zákona zvyńuje medzinárodnú konkurencie schopnosť 

krajiny a pre krajinu znamená výraznejńie postavenie v európskom priestore. Na základe 

týchto skutoĉností súhlasím s tvrdením V. Tanziho, ņe v období rozvoja medzinárodnej 

spolupráce, prestávajú platiť základné faktory, ktoré sa podieľali na vzniku tradiĉných 

                                                

442  Systém jednotnej sadzby dane, je vo svojej podstate systémom progresívnym v prípade, ņe takýto daņový 

systém  obsahuje daņové úľavy, NĈZD alebo rôzne podoby odpoĉítateľných poloņiek. 
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daņových systémov a preto je veľmi ťaņko predikovať a kvantifikovať výńku a daņových 

výnosov jednotlivých krajín, a tieņ frekvencie dopadu daní jednotlivých daņových systémov. 

Novými výzvami daņových systémov krajín EÚ sú najmä globalizácia, rastúca medzinárodná 

spolupráca a vznik nadnárodných korporácií a vplyv rozvoja informaĉných technológií, ako 

významného faktora nového organizovania nadnárodných spoloĉností. V poslednom období 

sa do popredia dostáva tieņ vplyv rastúcich nárokov na spotrebu neobnoviteľných zdrojov 

a zneĉistenie ņivotného prostredia. V snahe rieńenia týchto problémov sa jednotlivé krajiny 

snaņia presadiť tzv. „ekologické daņové reformy―, ktoré by v koneĉnom dôsledku mali 

predovńetkým kompenzovať zníņenie daņového zaťaņenia práce. 
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VVYYBBRRAANNÉÉ  PPRROOBBLLÉÉMMYY  SSOOCCIIÁÁLLNNEEHHOO  PPOODDNNIIKKAANNIIAA  AAKKOO  

DDEETTEERRMMIINNAANNTTUU  RROOZZVVOOJJAA  TTRREETTIIEEHHOO  SSEEKKTTOORRAA  

SSEELLEECCTTEEDD  PPRROOBBLLEEMMSS  OOFF  SSOOCCIIAALL  EENNTTEERRPPRRIISSIINNGG  AASS  

DDEETTEERRMMIINNAANNTT  OOFF  TTHHIIRRDD  SSEECCTTOORR  DDEEVVEELLOOPPMMEENNTT  

JJoozzeeff  LLaacciiňňáákk  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa,,  KKaatteeddrraa  ffiinnaanncciiíí  

Abstrakt 

Termín sociálna, solidárna ekonomika bol prvýkrát oficiálne prijatý Francúzskou vládou v 

osemdesiatych rokoch 20. storoĉia a od tej doby sa rozńíril i do iných krajín (Belgicko, Írsko, 

Taliansko, Luxembursko, Portugalsko, Ńpanielsko, Ńvédsko a Veľká Británia). Sociálna 

ekonómia zaĉala byť v Európskej únii uznávanou ako teória sociálneho podnikania a 

subjektov sociálnej, solidárnej ekonomiky. Európska komisia uznala sociálnu ekonómiu v 

roku 1990, keď vypracovala jej definíciu. Autor si vo svojom príspevku stanovil vychádzajúc 

z definície tretieho sektora, nových prístupov k tretiemu sektoru, histórii sociálneho 

podnikania, naĉrtnúť vybrané problémy sociálneho podnikania ako determinantu ďalńieho 

rozvoja tretieho sektora. 

Kľúĉové slová –  sociálna ekonómia, sociálne podnikanie, tretí sektor 

Abstract 

The concept of social, solidarity economy was first officially adopted by French government 

in the eighties of 20th.century and since then has spread to other countries (Belgium, Ireland, 

Italy, Luxembourg, Portugal, Spain, Sweden and the UK). Social economy has began to be 

recognized in the European Union like a theory of social entrepreneurship and social actors, 

solidarity-based economy. European Commission has recognized the social economy in 1990 

when the commission developed the definition. Author in his contribution set based on 

definition of third sector, new approaches to third sector, social enterprising history, to outline 

selected problems of social entrepreneurship as a determinant for further development of third 

sector.  

Key words – social economy, social enterprise, third sector 

ÚVOD 

Aņ do konca 70.tych rokov 20. storoĉia existoval v Európe, a tieņ na Slovensku, len malý, ak 

vôbec nejaký záujem o tretí sektor. Od konca 70.tych rokov zaĉal záujem o tretí resp. 

neziskový sektor rásť. Bolo to kvôli jeho schopnosti poskytovať nové sociálne sluņby a kvôli 
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jeho potenciálu tvorby nových pracovných miest vo vzťahu k dlhodobej nezamestnanosti 

a jeho schopnosti podporovať sociálnu súdrņnosť. 

Organizácie patriace do tretieho sektora sa v priebehu rokov dostali do povedomia 

obyvateľstva. Tretí sektor je na jednej strane zatracovaný, pretoņe ĉasť obyvateľstva ho vníma 

ako sektor národného hospodárstva, v ktorom sú neefektívne vynakladané finanĉné 

prostriedky. Druhá skupina aktivity tretieho sektora naopak podporuje. Faktom vńak ostáva, 

ņe tretí sektor je v podmienkach Slovenskej republiky dlhodobo finanĉne poddimenzovaný 

a to i napriek tomu, ņe jeho rozvoj a ĉinnosť má znaĉný potenciál pri rieńení rôznych 

spoloĉenských problémov.  

Tretí sektor je na Slovensku definovaný ako sektor nezávisle pôsobiaci v priestore medzi 

ńtátom (vládou) a trhom (podnikateľmi), ktorý slúņi verejným cieľom, má dobrovoľnícky, 

verejnoprospeńný charakter a jeho pôsobenie nie je viazané na rozhodnutie ńtátneho 

orgánu.
443

  

Prvé ńtúdie zaoberajúce sa neziskovým resp. tretím sektorom v Európe sa datujú do 90. rokov 

20. storoĉia a v priebehu desaťroĉí sa ďalej rozvíjali. Tieto ńtúdie zdôrazņujú skutoĉnosť, ņe 

neziskové organizácie mali vņdy v ekonomikách európskych krajín svoje miesto. Je to jednak 

z dôvodu veľkého poĉtu organizácií, pridanej hodnote nimi vytvorenej a z dôvodu vytvárania 

pracovných príleņitostí týmito organizáciami. Neziskový sektora bol vo väĉńine Európskych 

krajín dobre etablovaný uņ pred jeho relatívne nedávneho znovuobjavenia vo výskumoch 

a politikmi. Hoci vynára sa otázka, preĉo po desaťroĉiach nezáujmu sa neziskový sektor 

dostal do centra pozornosti. 

1 NOVÉ PRÍSTUPY K TRETIEMU SEKTORU 

Myńlienka novej resp. inej formy tretieho sektora, ktorá by zahrņovala podniky a organizácie 

s iným zámerom ako je dosahovanie zisku a ktoré nie sú súĉasťou verejného sektora sa zaĉala 

objavovať pribliņne v polovici 70.tych rokov 20. storoĉia. Organizácie takéhoto typu boli uņ 

v tom ĉase aktívne v mnohých oblastiach a stali sa predmetom ńpecifickej verejnej politiky. 

Avńak myńlienka spojiť tieto organizácie dohromady a vypracovať teoretický základ, podľa 

ktorého by to bolo moņné do tej doby neexistovala.  

Ak odhliadneme od historického vývoja v kaņdej krajine, moņno povedať, ņe sa na 

medzinárodnej úrovni rozvíjali dva súĉasné teoretické prístupy k tretiemu sektoru resp. 

sociálnemu podnikaniu. Na jednej strane je tzv. európsky model, ktorý je zaloņený na 

koncepte kolektívneho podnikania, na druhej strane v USA sa skôr presadzuje koncepcia 

zameraná predovńetkým na sluņby a individuálny prístup. V USA, vo Veľkej Británii 

a v Austrálii majú organizácie tretieho sektora najĉastejńie formu nadácií, charitatívnych 

organizácií a trustov, zatiaľ ĉo v kontinentálnej Európe majú silnejńiu tradíciu svojpomocné 

druņstvá, spoloĉnosti a podporné organizácie. Na medzinárodnej úrovni je asi najznámejńie 

vymedzenie tretieho sektora podľa ńvédskeho ekonóma Victora Pestoffa, ktorý národné 

hospodárstvo delí do ńtyroch sektorov. Ide o trojpólový prístup, ktorý vidí ekonomiku na 

základe troch pólov, niekedy tieņ troma typmi agentov – súkromní podnikatelia, ńtát 

a domácnosti. V rámci tohto hľadiska je na tretí sektor pozerané ako na stredný priestor 

v ktorom je moņné kombinovať rôzne póly.  V tomto smere moņno na tretí sektor nazerať ako 

na medzi priestor, v ktorom sa jednotlivé póly kombinujú. 

                                                

443 BELIĈKOVÁ, N. In: BELIĈKOVÁ, K., BUKOVOVÁ, S. 2007. Ekonomika tretieho sektora. 1. vyd. 

Bratislava: VŃEMVS, 2007, 33 s. ISBN 978-80-89143-45-0. 
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Schéma č. 1: Členenie národného hospodárstva
444

 

 

V súĉasnosti podľa môjho názoru význam tretieho sektora narastá a v niektorých prípadoch 

na seba preberá úlohy verejných inńtitúcií. Tretí sektor je zapojený do procesu alokácie 

zdrojov, pretoņe produkuje „kvázi – verejné― tovary a sluņby. Podieľa sa na redistribúcii, 

pretoņe sprostredkováva ńirokú ńkálu bezplatných alebo zdanlivo bezplatných sluņieb 

potrebných pre ľudí, a to prostredníctvom dobrovoľníkov, ktorých môņu mnohé zdruņenia 

mobilizovať. Tretí sektor je tieņ zapojený do regulácie ekonomického ņivota, keď napríklad 

zdruņenia ĉi sociálne druņstvá sú partnermi verejných inńtitúcií v oblasti pomoci hľadania 

práce málo kvalifikovanej pracovnej sile, pri ktorej hrozí nebezpeĉenstvo permanentného 

vylúĉenia z pracovného trhu.  

Naliehavý problém ńtrukturálnej nezamestnanosti v mnohých krajinách, potreba zníņiť deficit 

ńtátneho rozpoĉtu a drņať ho na nízkej úrovni, problémy sociálnej politiky a potreba 

aktívnejńej integraĉnej politiky prirodzene nastoľujú otázku, nakoľko môņe tretí sektor 

pomôcť pri rieńení týchto výziev a v niektorých oblastiach moņno aj prevziať tieto záleņitosti 

od verejných inńtitúcií.  

Odpoveď na túto otázku nie je vôbec jednoduchá a o danej problematike je nutné viesť ńiroko 

otvorenú diskusiu. Niektorí odborníci sa domnievajú, ņe by sa na zdruņenia mohla preniesť 

zodpovednosť za výkon niektorých ĉinností ĉím by zároveņ dońlo k zníņeniu verejných 

nákladov. Vlastnosti, ktoré sú väĉńinou prisudzované súkromným podnikateľom, ako 

napríklad flexibilita, rýchlosť, kreativita, ochota prevziať zodpovednosť atď., sú 

predpokladom zlepńenia poskytovania sluņieb. Na druhej strane vznikajú obavy, ņe sa tretí 

sektor stane nástrojom uplatņovania súkromných zámerov, ĉo povedie k sociálnej deregulácii 

a postupnému roztrieńteniu sociálnych práv. Netreba vńak zabúdať aj na skutoĉnosť, ņe v 

rozvinutých priemyselných krajinách spoloĉnosť smeruje k novému definovaniu vzťahov 

medzi jednotlivcami, organizáciami obĉianskej spoloĉnosti a ńtátom.  

V kaņdom prípade moņno konńtatovať, ņe sme v súĉasnosti vo vyspelých krajinách 

Európy svedkami posunu od sociálneho ńtátu k novému zmieńanému sociálnemu ńtátu, kde je 

zodpovednosť rozdelená medzi verejné inńtitúcie, ziskové organizácie resp. súkromný sektor 

a organizácie tretieho sektora na báze striktných kritérií efektívností a spravodlivosti. 

                                                

444  Ĉlenenie národného hospodárstva podľa V. Pestoffa  In: REKTOŘÍK, J. 1998. Ekonomika a řízení 

neziskových Organizacií. 1. vyd. Brno: .Masarykova Universita V Brně, 1998, 10 s. ISBN 80-210-3505-6. 
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2 SOCIÁLNA EKONOMIKA 

Je veľa dôvodov preĉo bol neziskový sektor takpovediac znovuobjavený. Najdôleņitejńím 

dôvod sa spája s krízou tzv. welfare systémov, ktoré boli vytvárané v priebehu 19. storoĉia 

v európskych krajinách. Znovuobjavenie neziskového sektora sa spája tieņ s inovatívnymi 

charakteristikami prijatými práve neziskovými organizáciami, ktoré sa vyvinuli v priebehu 

70.tych rokov.  Welfare systém rozdeľoval úlohy medzi trh a ńtát. Tento systém vytlaĉil 

neziskový sektor na okraj záujmu. V priebehu 19.teho storoĉia veľa neziskových organizácií 

takmer zaniklo, zatiaľ ĉo v niektorých ńtátoch sa stali silne závislými na verejných politikách. 

Práve spomínaná kríza systému welfare state, ktorá zaĉala v 70.tych rokoch 20. storoĉia 

vytvorila viac priestoru pre súkromné iniciatívy, zvláńť v súvislosti s poskytovaním 

sociálnych sluņieb, kde väĉńina európskych ńtátov zlyhávala. Neziskové organizácie, ktoré 

vznikli po 70.tych rokoch 20. storoĉia sú oveľa samostatnejńie a podnikavejńie ako tradiĉné 

neziskové organizácie. Na zdôraznenie týchto nových vlastností neziskového sektora bol 

zavedený pojem „sociálne podnikanie.―
 445

 

Sociálne resp. solidárne podniky vzbudzujú v dneńnej dobe veľký záujem a to i napriek tomu, 

ņe ich politici dlho ignorovali a minimalizovali ich poslanie s odvolaním sa na to, ņe ide 

o historický omyl. Dnes sa k tomuto konceptu obracajú ako k moņnému rieńeniu so zloņitej 

situácie. 

2.1 SOCIÁLNE PODNIKANIE 

Od konca 80.tych rokov 20. storoĉia bol tretí resp. neziskový sektor ĉoraz viac braný do 

pozornosti. Neziskový sektor sa stal predmetom rastúceho poĉtu výskumov a podporných 

aktivít politík na európskej, národnej ako aj lokálnej úrovni. Hoci je dôleņité povedať, ņe 

interpretácia tohto vývoja je stále otázna.
446

 

Ako príklady fungujúcich sociálnych podnikov uvádzam Americkú sociálnu banku Shore 

Bank, ktorá poskytuje úvery aj chudobným obyvateľom chicagskych, detroitských ĉi 

clevelandských predmestí. Iná spoloĉnosť, Autocool, zasa pomáha ľuďom bez áut, aby ich 

mohli pouņívať spoloĉne s inými. Na juhozápade Francúzka v Perigorde financuje zdruņenie 

troch malých komún vznik malých solidárnych predajní potravín. Ĉísla z oblasti sociálneho 

podnikania síce zatiaľ nie sú veľké, ale napríklad vo Francúzku tzv. svojpomocné spoloĉnosti 

(Scop) zaznamenávajú výrazný rast, priĉom sa ich poĉet za posledných osem rokov takmer 

strojnásobil. Dnes ich je okolo 1950.
447 

Európska komisia v súvislosti so sociálnou ekonomikou hovorí o tzv. „treťom systéme". 

Sociálna ekonomika zahŕņa veľké mnoņstvo subjektov. Sú to rôzne asociácie, nadácie, 

svojpomocné druņstvá a podporné spolky. Podľa analytiĉky sociálnych politík v rámci 

programu OECD-LEED Antonelly Noyaovej, zisk nie je cieľom týchto subjektov, to vńak 

neznamená, ņe nesmú vytvárať zisky, ktoré zabezpeĉia finanĉnú stabilitu a trvácnosť ich 

ńtruktúr. Thierry Jeantet, generálny riaditeľ európskej siete zdruņujúcej podporné spolky a 

poisťovacie druņstvá, tvrdí, ņe sociálna ekonomika tu v istej podobe bola vņdy. Ĉi uņ ide o 

charitu - pomocné organizácie anglického typu, alebo samostatne riadené nemecké sieťové 

                                                

445  EMES, 2000; OECD 1999 

446  Existuje viacero spôsobov definovania tohto sektora ako napríklad  „tretí sektor―, „tretí systém―, „sociálna 

ekonómia―, „neziskový sektor―, priĉom kaņdý z týchto výrazov predstavuje odlińnú skupinu organizácií. 

447  www.jetotak.sk: de KERORGUEN Y.: Sociálna ekonomika – odpoveď na krízu? . [cit. 2011-04-05]. 

Dostupné na internete:  < http://www.jetotak.sk/le-monde-diplo/socialna-ekonomika---odpoved--na-

krizu> 
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organizácie (Netz), brazílske komunity ĉi francúzske Scop, ĉo je sociálna ekonomika riadená 

demokratickými princípmi. Tieto pravidlá zahŕņajú osobný rast, slobodné ĉlenstvo, 

spravodlivé prerozdeľovanie bohatstva, nezávislosť od ńtátov, kolektívne hodnoty solidarity a 

férovú správu. V súvislosti s tvorbou zisku vńak povaņujem za potrebné pripomenúť riziko 

morálneho hazardu a moņného odklonu ĉinnosti od pôvodného zámeru. 

Koncept sociálnej ekonomiky sa rozńiruje, ako to demonńtrujú predchádzajúce príklady, 

a pokusy s jeho zavádzaním uņ moņno vidieť aj v krajinách mimo Európskej únie ĉi USA. 

V nadväznosti na uņ spomínanú finanĉnú krízu si vńak treba poloņiť otázku, ĉi sociálna 

ekonomika predstavuje adekvátnu alternatívu ku kapitalizmu. Sociálna ekonomika resp. 

koncept sociálnej ekonomiky nedokáņe vyrieńiť problém ńtátnych dlhov ani opakované krízy 

medzinárodných rezerv. Z tohto dôvodu ju nepovaņujem za plnohodnotnú náhradu 

kapitalizmu. Na druhej strane môņe sociálna ekonomika v urĉitých oblastiach napomôcť 

nańtartovať proces obnovy hospodárstiev.  

 Vo svete pôsobí pribliņne 750-tisíc poľnohospodárskych, rybárskych, stavebných bankových 

alebo iných druņstiev, ktoré zamestnávajú cez sto miliónov ľudí a majú 775 miliónov ĉlenov. 

V roku 2008 bolo ĉlenmi druņstva, asociácie alebo podporného spolku 248 miliónov 

Európanov. Asi 288-tisíc druņstiev zamestnáva 5 miliónov ľudí, ĉo je skoro toľko ako 

obyvateľov Slovenskej republiky. Z krajín Európskej únie majú so sociálnou ekonomikou 

najbohatńie skúsenosti vo Veľkej Británii a predovńetkým vo Francúzku, kde tento pojem bol 

po prvýkrát zadefinovaný. Vo Francúzku sociálna ekonomika zamestnáva milióny ľudí, viac 

ako 20 miliónov Francúzov je ĉlenom nejakého zdruņenia, z toho pribliņne polovica venuje 

práci v asociácii aj svoj ĉas.
448

  

2.2 DEFINÍCIA SOCIÁLNEHO PODNIKANIA 

V súĉasnosti existuje viacero definícií sociálneho podniku.  Najnovńia definícia vytvorená 

britskou vládou, ktorá bola publikovaná v júli 2002, sa nachádza v ńtúdii nazvanej Sociálny 

podnik: Stratégie úspechu znie: „ Sociálne podnikanie je ĉinnosť s primerane sociálnymi 

cieľmi, kedy hospodárske prebytky sú prednostne znovu investované do podnikania za 

rovnakým úĉelom alebo do rozvoja miestnej komunity skôr ako by sa jednalo o ĉinnosť 

vedenú potrebou maximalizovať zisk pre zainteresované osoby resp. vlastníkov.―
449

 

V druhej polovici 90.tych rokov minulého storoĉia vyvíjala Európska skupina EMES prístup, 

ktorý ĉerpá zo ńirokého dialógu medzi viacerými vednými disciplínami ako napr.: ekonómia, 

sociológia, politológia a manaņment. Zároveņ tento prístup k sociálnemu podnikaniu 

zohľadņuje národné odlińnosti a tradície, ako aj vnímanie zastúpené v Európskej únii. Snahou 

je identifikácia struĉných a jasných znakov sociálneho podnikania. 

Od roku 1996 sa skupina EMES venuje definovaniu blokov základných kritérií pre 

identifikáciu sociálnych podnikov v jednotlivých ĉlenských krajinách Európskej únie. 

Základné ĉlenenie kritérií je na ekonomické a sociálne. Je potrebné poznamenať, ņe tento 

výskum sa uskutoĉnil v 90.tych rokoch a bol zameraný na vtedajńích 15 ĉlenských ńtátov 

Európskej únie. 

                                                

448  www.jetotak.sk: de KERORGUEN Y.: Sociálna ekonomika – odpoveď na krízu? . [cit. 2011-04-05]. 

Dostupné na internete:  < http://www.jetotak.sk/le-monde-diplo/socialna-ekonomika---odpoved--na-

krizu> 

449  www.se2.szm.sk: DEFOURNY J.: Sociálne podnikanie v rozńírenej Európe Koncept a skutoĉnosti. 5s. 

[cit. 2011-02-06]. Dostupné na internete  < http://www.se2.szm.com> 
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V ekonomickej a podnikateľskej ĉasti znakov resp. kritérií sú uprednostņované tieto  

kritériá:
450

 

• sústavná ĉinnosť, ktorej výsledkom je produkcia statkov alebo sluņieb, 

• vysoký stupeņ autonómie, 

• znaĉné riziko spojené s týmto podnikaním, 

• minimálne mnoņstvo platenej práce, 

• zreteľný zámer slúņiť spoloĉnosti alebo ńpecifickej skupine, 

• ide o iniciatívu zaĉatú obĉanmi. 

2.3 HISTÓRIA SOCIÁLNEHO PODNIKANIA 

Sociálna ekonomika predstavuje súhrn statkov a sluņieb vyprodukovaných nie s cieľom 

dosiahnuť zisk ale s cieľom naplniť urĉitý cieľ v sociálnej sfére. Sociálne podnikanie 

v porovnaní s inými nástrojmi je relatívne mladý nástroj. Predstavuje novátorské rieńenie 

niektorých sociálnych problémov, predovńetkým nezamestnanosti, ktoré je efektívnejńie, 

úĉinnejńie a udrņateľnejńie a predovńetkým podľa môjho názoru spravodlivejńie ako 

doterajńie rieńenia, nakoľko z vytvorenej hodnoty má úņitok celá spoloĉnosť viac ako 

zainteresovaní jednotlivci. Vývoj v oblasti sociálneho podnikania v USA sa znaĉne líńil 

v porovnaní s vývojom v Európe. 

 V roku 1993 zaloņila Harvard Bussines School Sociálnu podnikateľskú iniciatívu, ktorá 

predstavuje míľnik novej éry. Od tej doby aj ďalńie univerzity vrátane Columbia a Yale 

a ďalńie nadácie vytvorili a podporili programy pre sociálne podnikanie. I napriek tomu 

v USA ostalo sociálne podnikanie veľmi ńirokým a ĉasto pomerne neurĉitým pojmom 

odkazujúcim na trhové sily v súvislosti so sociálnymi zámermi. Na sociálne podnikanie bolo 

nazerané ako na nové rieńenie problému s financovaním mimovládnych neziskových 

organizácií, pre ktoré bolo získavanie súkromných a vládnych darov a grantov ĉoraz 

nároĉnejńie. Tento koncept bol tieņ pouņitý na zdôraznenie inovatívnej stránky niektorých 

projektov ako aj v problematike finanĉného rizika, ktoré nesú. 

V Európe sa tento koncept objavuje zaĉiatkom 90.-tych rokov 20. storoĉia. Konkrétne v roku 

1991 taliansky parlament prijal zákon urĉujúci ńpeciálny status sociálnym druņstvám, ktorých 

poĉet zaznamenal mimoriadny nárast. Tieto druņstvá vznikli najprv ako reakcia na 

nedostatoĉné, alebo úplne chýbajúce verejne sluņby. Skúmať nové podnikateľské zámery so 

sociálnym obsahom zaĉal ĉasopis Impresa sociale v roku 1990. 

V druhej fáze skúmali európsky vedci podobné iniciatívy, aj keď s podstatne menńím 

významom, v ostatných európskych krajinách. V roku 1996 sa rozhodli sformovať skupina 

pre ńtúdium vývoja sociálneho podnikania v Európe. Pokrytím vńetkých 15 krajín, ktoré 

následne vytvorili Európsku úniu, táto skupina uskutoĉnila svoju prvú prácu v priebehu 

ńtyroch rokov a pozvoľna vyvinula beņný prístup k uľahĉeniu ńtúdia sociálneho podnikania. 

V roku 2002 nasledovalo náhle zrýchlenie týchto trendov vo Veľkej Británii. Vláda Tonyho 

Blaira zaloņila Koalíciu pre sociálne podnikanie a Sociálno-podnikateľský zväz pre 

vzdelávanie populácie o sociálnom podnikaní za úĉelom predovńetkým spropagovať sociálne 

podnikanie v krajine. V rámci rovnakého systému sekretariát obchodu a priemyslu, ktorý 

dohliada na zväz, navrhol svoju vlastnú definíciu sociálneho podnikania a vyhotovil 

poĉiatoĉný zoznam sociálnych podnikov.      
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Koncept sociálneho podnikania môņeme chápať v dvoch zmysloch. Na jednej strane urĉuje 

nové organizácie, entity vytvorené prakticky z niĉoho, na ktoré je moņné pozerať ako na 

podskupinu sociálnej ekonómie. Na druhej strane moņno sociálne podnikanie oznaĉiť ako 

proces nového podnikateľského prístupu ovplyvņujúceho a pretvárajúceho starńie iniciatívy 

tretieho sektora.   

3 SOCIÁLNE PODNIKANIE V SLOVENSKEJ REPUBLIKE 

V Slovenskej republike sa sociálne podnikanie spája predovńetkým s nie veľmi úspeńným 

projektom tzv. sociálnych podnikov ako nástroja na zniņovanie nezamestnanosti a boja proti 

prebiehajúcej finanĉnej kríze. Vďaka tomuto projektu si prácu nańlo 80 ľudí, priĉom náklady 

na sociálne podniky boli 5,4 milióna eur. Projekt bol následne podriadený vlne kritiky a stal 

sa aj predmetom kontroly vynakladania peņaņných prostriedkov so ńtrukturálnych fondov zo 

strany Európskej komisie. I napriek týmto negatívnym skúsenostiam vńak moņno konńtatovať, 

ņe na Slovensku boli uskutoĉnené aj úspeńnejńie projekty v oblasti sociálneho podnikania a to 

predovńetkým vo väzbe na rieńenie problému dlhodobej nezamestnanosti.  

Podporu zamestnávania znevýhodnených uchádzaĉov o zamestnanie a uchádzaĉov 

o zamestnanie v sociálnom podniku, vrátane podmienok  priznania postavenia sociálneho 

podniku legislatívne upravuje zákon ĉ. 5/2004 Z.z. o sluņbách zamestnanosti a o zmene 

a doplnení niektorých zákonov v znení neskorńích predpisov, ktorý definuje podmienky 

priznania postavenia sociálneho podniku, a ktorý definuje podmienky poskytovania 

príspevkov na podporu vytvárania a udrņania pracovných miest v sociálnom podniku. Tento 

zákon bol neskôr ĉiastoĉne novelizovaný zákonom ĉ. 49/2009 Z.z. 

Podľa tohto zákona sa pod pojmom sociálny podnik rozumie právnická alebo fyzická osoba, 

ktorá: 

• zamestnáva zamestnancov, ktorí pred prijatím do pracovného pomeru boli 

znevýhodnenými uchádzaĉmi o zamestnanie v zmysle zákona o sluņbách 

zamestnanosti v poĉte, ktorý predstavuje najmenej 30% z celkového poĉtu jeho 

zamestnancov; 

• poskytuje podporu a pomoc zamestnancom, ktorí pred prijatím do pracovného 

pomeru boli znevýhodnenými uchádzaĉmi o zamestnanie, nájsť zamestnanie na 

otvorenom trhu práce; 

• najmenej 30% z finanĉných prostriedkov získaných z príjmu z predmetu 

ĉinnosti, ktoré zostanú po úhrade vńetkých výdavkov na predmet ĉinnosti za 

prísluńné zdaņovacie obdobie podľa daņového priznania, kaņdoroĉne pouņije 

na vytváranie nových pracovných miest alebo na zlepńovanie pracovných 

podmienok; 

• je zapísaná v registri sociálnych podnikov. 

V registri sociálnych podnikov je v súĉasnosti vedených 67 sociálnych podnikov, 18 je 

vedených ako zruńené a 14 je pozastavených.  

Ako úspeńný projekt fungujúceho sociálneho podniku resp. podniku, ktorého vznik podnietili 

predovńetkým sociálne ciele uvádzam obecný podnik v Spińskom Hrhove. Jeho ńpecifikom 

v porovnaní s vyńńie spomínanými sociálnymi podnikmi je to, ņe je financovaný z vlastných 

zdrojov. Obecný podnik v súĉasnosti zamestnáva 20 ľudí, ktorý vyrábajú rôzne predmety 
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a podnik vytvoril zisk aj napriek tomu, ņe podmienky v danom regióne sú dosť ťaņké. Podnik 

funguje pribliņne 10 rokov a slúņi predovńetkým na rozvoj a udrņanie zamestnanosti. 

Obecný podnik v Spińskom Hrhove vznikol ako konkrétna reakcia samosprávy na rieńenie 

nezamestnanosti v obci. Ide o podnik so 100% úĉasťou obce, ktorého cieľom je vytváranie 

pracovných miest a ich trvalé udrņanie. Cieľom vńak nie je len rozvoj zamestnanosti, ale aj 

zamestnateľnosti obyvateľov. Na zaĉiatku obec podporila podnik zakúpením jednoduchej 

technológie na výrobu dlaņby a potrebného ruĉného náradia. V priebehu dvoch rokov sa 

finanĉné zdroje obci vrátili a firma uņ svoj rozvoj zaĉala financovať z vlastných zdrojov. Aņ v 

tomto roku má niekoľko pracovníkov mzdu refundovanú podľa prísluńného zákona.
451

 Medzi 

aktivity podniku patrí ťaņba palivového dreva, jeho príprava a dovoz, ńtiepkovanie a pod. 

Tieto sluņby podnik poskytuje obĉanom, ale aj okolitým samosprávam. Ďalńími aktivitami sú 

ońetrovanie lesa a obecnej zelene ĉi výrub náletových drevín. Podnik v rámci obchodných 

ĉinností poņiĉiava leńenia, do ĉoho patrí ich odvoz, dovoz a montáņ. V ponuke je aj 

poņiĉiavanie mieńaĉky, ĉerpadiel a rôzneho náradia. Významnými aktivitami sú stavebné 

práce, konkrétne výstavba domov a plotov. Obecný podnik prináńa aj sekundárne efekty ako 

napríklad stála moņnosť poskytovať minimálne doĉasnú prácu, ďalej rieńenie nedostatku 

finanĉných zdrojov obĉanov najmä v prípade nepredvídateľných platieb, ako sú napr. 

doplatky za elektrinu, rôzne dotaĉné zníņenia dávok a pod. Pracovníci obecného podniku, 

ktorí sa osvedĉili, majú moņnosť pracovať ako stavební robotníci v iných regiónoch, 

napríklad v Pieńťanoch, , ņeny pracujú pri ońetrovaní a zbere hrozna v moravskom Mikulove. 

K rozvoju zamestnanosti prispieva aj to, ņe zamestnanci podniku môņu  pracovať na 

subdodávkach pre iné firmy, prípadne do týchto firiem aj natrvalo prejdú. Ĉasť bývalých 

zamestnancov si nańla uplatnenie na západnom Slovensku.  

Ako moņno z uvedeného vidieť, na Slovensku existuje reálna moņnosť uplatnenia konceptu 

sociálneho podnikania avńak pre vyvodenie záverov bude eńte potrebná komplexnejńia 

analýza ĉinnosti sociálnych podnikov a podmienok ich fungovania. Kaņdopádne moņno 

tvrdiť, ņe ide o zaujímavú a pomerne inovatívnu moņnosť rieńenia resp. ĉiastoĉného rieńenia 

problému dlhodobej nezamestnanosti ako aj moņnosti integrovania znevýhodnených 

minoritných skupín obyvateľstva do pracovného procesu. 
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PPOORROOVVNNAANNIIEE  SSÚÚSSTTAAVVYY  VVEERREEJJNNÝÝCCHH  RROOZZPPOOČČTTOOVV  VV  

PPOORRTTUUGGAALLSSKKUU  AA  NNAA  SSLLOOVVEENNSSKKUU  

CCOOMMPPAARRIISSOONN  OOFF  PPUUBBLLIICC  BBUUDDGGEETTIINNGG  SSYYSSTTEEMM  IINN  

PPOORRTTUUGGAALL  AANNDD  SSLLOOVVAAKKIIAA  

ZZuuzzaannaa  NNeeuuppaauueerroovváá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Príspevok sa zaoberá sústavou verejných rozpoĉtov v Slovenskej republike a v Portugalsku. 

Dôraz kladie autorka na ich ńtátne rozpoĉty. V prvej ĉasti príspevku sa zaoberá definíciou 

základných pojmov, ktoré súvisia s danou témou.  V druhej ĉasti popisuje aktuálny stav v 

oboch krajinách, reformy a opatrenia, ktoré sa uskutoĉnili v roku 2011 a ktoré neustále 

ovplyvņujú príjmy a výdavky ńtátnych rozpoĉtov. V tretej ĉasti vymedzila problém daņových 

únikov a jednotlivé opatrenia, prostredníctvom ktorých rieńia tento problém vlády daných 

krajín. V závere autorka uvádza návrhy na minimalizovanie daņových únikov na Slovensku a 

v Portugalsku.  

Kľúĉové slová – verejné rozpoĉty, ńtátny rozpoĉet, príjmy ńtátneho rozpoĉtu, daņ, daņové 

úniky 

Abstract 

The article deals with the system of public budgets in the Slovak Republic and in Portugal. 

Emphasis the author on their national budgets. In the first part of the contribution deals with 

the definition of fundamental concepts related to the topic.  In the second part describes the 

current status in both countries, the reforms and measures, which take place in 2011, and 

which continues to affect the revenue and expenditure of State budgets. In the third part 

defined the problem of tax evasion and the individual measures through which solve the 

problem of the Government of the countries concerned. In conclusion, the author submits 

proposals to minimize tax evasion in Slovakia and in Portugal. 

Keywords – the public budgets, State budget, the revenue of the State budget, tax, tax evasion 

ÚVOD 

Cieľom mojej práce je priblíņiť sústavu verejných rozpoĉtov Slovenska a Portugalska, priĉom 

sa zameriavam na ńtátne rozpoĉty krajín a ich súĉasný stav, objasniť mnou vybratý problém 

daņových únikov v oboch krajinách a tieņ navrhnúť iné, úĉinnejńie rieńenia týkajúce sa 

daného problému.  Pri písaní práce som pouņila niekoľko kníh, ktoré sa týkajú problematiky 

verejných rozpoĉtov a taktieņ elektronické zdroje, kde som nańla údaje o ńtátnom rozpoĉte 
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Portugalska. V prvej kapitole sa venujem definícii sústavy verejných rozpoĉtov, ńtátneho 

rozpoĉtu, ako najdôleņitejńej ĉasti verejných rozpoĉtov, príjmov a výdavkov ńtátneho 

rozpoĉtu a taktieņ definícii  troch typov rozpoĉtov, vzhľadom na porovnanie jeho príjmov 

a výdavkov, teda rozpoĉtu prebytkovému, vyrovnanému a schodkovému. V druhej kapitole 

pribliņujem súĉasný stav ńtátneho rozpoĉtu Slovenskej republiky, jeho príjmov a výdavkov 

a zmenu oproti predchádzajúcemu roku 2010. V roku 2011 sa zrealizovali zmeny, ako je 

doĉasné zvýńenie základnej sadzby DPH, zníņenie nezdaniteľnej ĉasti základu dane a zaviedla 

sa daņ z emisných kvót. Ďalej v kapitole hovorím o súĉasnom stave Portugalska, teda aj 

o pôņiĉke, ktorú dostalo od Medzinárodného menového fondu a Európskej únie, o jeho 

reformách na zvýńenie príjmov do ńtátneho rozpoĉtu na zníņenie deficitu a o opatreniach na 

strane výdavkov. V tretej kapitole rozoberám problém, ktorý som si v danej problematike 

zvolila, teda problém daņových únikov na Slovensku a v Portugalsku a tieņ opatrenia, ktoré 

vykonávajú ńtáty na odstránenie týchto problémov, no tieto opatrenia nie sú veľmi efektívne a 

úĉinné. Posledná, ńtvrtá kapitola obsahuje moje návrhy na ĉiastoĉné odstránenie problému 

daņových únikov, nakoľko ich úplné odstránenie nie je moņné.  

1 DEFINÍCIA 

Verejný sektor je tvorený súborom právnických osôb, uskutoĉņujúcich finanĉné operácie. 

Súhrn týchto operácií oznaĉujeme ako verejné financie. „Verejné financie sú definované ako 

finančné vzťahy medzi subjektmi ekonomického systému, v ktorých funguje ako jeden zo 

subjektov štát.“
452

 Verejný sektor je financovaný z verejných zdrojov – verejných rozpoĉtov, 

na rozdiel od súkromného sektora, ktorý sa financuje prostredníctvom súkromných zdrojov. 

Nie je vńak vylúĉené presúvanie verejných zdrojov do súkromného sektora a súkromných 

zdrojov do verejného sektora, v urĉitých oblastiach vynakladania nákladov, ktoré sú presne 

stanovené zákonnými normami. 

Národný (ńtátny) rozpoĉet je dôleņitou súĉasťou verejných financií. Je to bilancia 

hospodárenia ńtátu za stanovené rozpoĉtové obdobie. Slúņi na zabezpeĉenie realizácie funkcií 

verejných financií (alokaĉná, distribuĉná, stabilizaĉná, priĉom niektorí autori uvádzajú eńte 

dve – stimulaĉná a kontrolná). „Patrí medzi najdôležitejšie finančné nástroje na 

makroekonomickej úrovni, prerozdeľuje vytvorený hrubý domáci produkt a tým garantuje 

financovanie aktivít, ktoré sa realizujú mimo bežného trhového prostredia.―
453

 

1.1 PRÍJMY ŠTÁTNEHO ROZPOČTU 

Príjmy ńtátneho rozpoĉtu tvoria najmä dane, poplatky, dotácie, úvery a pôņiĉky. „Hlavnú 

formu verejných príjmov predstavujú dane, ktorých podiel na celkovom objeme verejných 

príjmov vo vyspelých krajinách je v súĉasnosti aņ cca 90%.―
454

 

Existuje viacero definícií pojmu daņ. Z formálno–právnej stránky tohto pojmu moņno hovoriť 

o dani ako o povinnej, zákonom stanovenej, neúĉelovej a neekvivalentnej platbe, ktorá je 

odvádzaná daņovými subjektmi v presne urĉenej výńke a v stanovených lehotách do 

prísluńných verejných rozpoĉtov. Poņatie pojmu daņ, ako fińkálneho vzťahu medzi daņovým 

subjektom a ńtátom, upravený zákonom, prostredníctvom ktorého si vláda zabezpeĉuje 

plnenie svojich cieľov, odráņa ekonomicko-finanĉnú stránku dane. Pod pojmom daņová 
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sústava chápeme súbor konkrétnych daní, ktoré sú  uplatņované v danej krajine v prísluńnom 

zdaņovacom období, ktorým je kalendárny, resp. hospodársky rok. Z hľadiska 

transparentnosti moņno definovať päť princípov dobrej sústavy daní: jednoduchosť, 

prehľadnosť, stabilita, viditeľnosť a jasné oddelenie daní od povinného sporenia a adresných 

poplatkov. 

Ďalńím významným zdrojom príjmov ńtátneho rozpoĉtu, najmä v krajinách s menej 

rozvinutou ekonomikou je clo. Existujú dva prístupy k vymedzenie pojmu cla. Prvý chápe clo 

ako daņový príjem, druhý ako nedaņový.  

„Vo vńeobecnosti moņno clo charakterizovať buď ako ńtátom stanovenú peņaņnú dávku, ktorú 

vyberá ńtát pri prechode tovaru cez hranice ńtátneho územia, alebo ako nepriamu daņ 

vyberanú ńtátom pri prechode colnej hranice.―
455

 

K nedaņovým príjmom patria predovńetkým poplatky, príspevky, odvody a iné 

administratívne platby (pokuty, penále...). Poplatky predstavujú jednorazové, dobrovoľné, 

nenávratné, nepravidelné a úĉelové platby fyzických a právnických osôb za úkony alebo 

sluņby orgánov verejnej správy. Je to peņaņný ekvivalent za sluņby poskytnuté verejným 

sektorom. „Odvody je moņné charakterizovať ako povinné a nenávratné platby ńtátnych 

podnikov a organizácií do verejných rozpoĉtov. Príspevky sú povinné a nenávratné platby 

právnických osôb do ńtátneho rozpoĉtu alebo ńtátnych úĉelových fondov.―
456

 „V prípade 

deficitného financovania rastie význam úverových príjmov (úver, pôņiĉka).―
457

 Ide 

o dobrovoľné,  nepravidelne poskytujúce platby od iných subjektov v prospech verejných 

rozpoĉtov za dohodnutý úrok. 

1.2 VÝDAVKY ŠTÁTNEHO ROZPOČTU 

„Verejné výdavky sú kľúčovým zdrojom pre financovanie cieľov stanovených každou 

vládou.“
458

 Na výńku výdavkov ńtátneho rozpoĉtu pôsobia mnohé faktory, ako napríklad 

demografický vývoj, migrácia obyvateľstva, ekonomická úroveņ ńtátu a jeho regiónov, stupeņ 

nezamestnanosti, miera inflácie, medzinárodná situácia, vedecko–technický pokrok atď. 

Základné ĉlenenie verejných výdavkov je na zahraniĉné (klasifikácia MMF) a domáce 

(rozpoĉtová klasifikácia). V rámci rozpoĉtovej klasifikácie ide o klasifikáciu druhovú, 

organizaĉnú, ekonomickú a funkĉnú. Prvé tri vydáva MF SR opatrením, funkĉnú klasifikáciu 

vydáva Ńtatistický úrad SR vyhláńkou. Funkĉná klasifikácia umoņņuje sledovanie 

a medzinárodné porovnávanie výdavkov verejnej správy podľa ich úĉelu. 

2 AKTUÁLNOSŤ 

Ńtátny rozpoĉet je najdôleņitejńou ĉasťou sústavy verejných rozpoĉtov. Ńtátny rozpoĉet na 

prísluńný rozpoĉtový rok schvaľuje v podmienkach Slovenskej republiky Národná rada SR 

zákonom o ńtátnom rozpoĉte. Podľa zákona o ńtátnom rozpoĉte, „celkové príjmy štátneho 

rozpočtu na rok 2011 sa rozpočtujú sumou 13 147 833 812 eur, celkové výdavky štátneho 

rozpočtu na rok 2011 sa určujú sumou 16 957 772 812 eur a schodok štátneho rozpočtu na 
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rok 2011 sa určuje sumou 3 809 939 000 eur.“
459

 O ńtátnom rozpoĉte SR pojednáva aj 

rozpoĉet verejnej správy na roky 2011 aņ 2013, v ktorom rozpoĉet na rok 2011 je záväzný, na 

roky 2012 a 2013 sú rozpoĉty prognózované. 

Oproti schválenému rozpoĉtu verejnej správy na roky 2010 aņ 2012 prichádza k zmenám 

legislatívnych predpokladov pri dani z príjmov fyzických osôb, dani z príjmov právnických 

osôb, pri dani z pridanej hodnoty (DPH), pri spotrebnej dani z tabakových výrobkov, 

minerálnych olejov, zo zemného plynu a uhlia, pri dani z úhrad za sluņby verejnosti 

poskytované Slovenskou televíziou a Slovenským rozhlasom a pri dani z pozemkov. Novela 

zákona ĉ. 595/2003 Z. z. o dani z príjmov, ktorú NR SR schválila 22.10.2009,  má pozitívny 

vplyv na daņové príjmy, ktoré sa v roku 2011 oĉakávajú  vo výńke 1,4 mil. eur. V roku 2011 

sa zaviedla nová daņ – daņ z emisných kvót. Daná daņ je vyrubená za roky 2011 a 2012 

a predmet dane tvorí prevod a drņba nadbytoĉných emisných povoleniek sadzbou na úrovni 

80%. Od 1.januára 2011 sa doĉasne zvýńila základná sadzba DPH z 19% na 20%, pri 

ponechaní zníņenej, 10%-nej sadzby na lieky, vybrané zdravotnícke pomôcky a knihy. Výnos 

z tohto opatrenia sa v roku 2011 predpokladá vo výńke 183,1 mil. eur. Ďalńích 2,4 mil. eur má 

do rozpoĉtu v roku 2011 priniesť zruńenie 6%-tnej sadzby na tovary „predaja z dvora―.  

Tabuľka 1: Vplyv legislatívnych zmien účinných od roku 2011 na výnos DPH (tis. EUR) 

 
2011 2012 2013 

Zvýšenie základnej sadzby DPH z 19% na 

20% 
183 101 193 924 206 935 

Zrušenie 6% sadzby na „predaj z dvora“ 
2 366 2 344 2 322 

SPOLU 
185 467 196 268 209 257 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Návrhu rozpočtu verejnej správy na roky 2011 až 2013 

„Výnos dane z príjmu fyzických osôb zo závislej ĉinnosti je v porovnaní s rozpoĉtom verejnej 

správy na roky 2010 aņ 2012 ovplyvnený pomalńím rastom zamestnanosti a miezd.―
460

 V roku 

2011 nastal výrazný pokles nezdaniteľnej ĉasti základu dane oproti rokom 2009 a 2010, 

z dôvodu jej zníņenia z 22,5 na 19,2 násobok ņivotného minima. Toto zníņenie má priaznivý 

vplyv na výnos dane. Výrazný nárast podielu daní na HDP v roku 2011 je spôsobený 

jednorazovým príjmom DPH v výńke 150 mil. eur z dôvodu odovzdania úsekov 2. balíka PPP 

projektov. Príjmy ńtátneho rozpoĉtu tvoria aj iné ako daņové. Medzi takéto príjmy patria 

zahraniĉné transfery a nedaņové príjmy, a tuzemské transfery.  

Nedaņové príjmy súvisia s ĉinnosťou kapitol ńtátneho rozpoĉtu a tvoria ich príjmy 

z podnikania a z vlastníctva majetku, ktoré sa rozpoĉtujú vo výńke 99 715 tis. eur v roku 

2011, administratívne poplatky, iné poplatky a platby, úroky z tuzemských a zahraniĉných 

úverov, pôņiĉiek, návratných finanĉných výpomocí a vkladov,  kapitálové príjmy a iné 

nedaņové príjmy. V rámci nich predstavujú najväĉńí objem príjmy z hazardných hier. V roku 

2011 dochádza k poklesu iných nedaņových príjmov, ako jediného typu nedaņového príjmu, 

oproti roku 2010 o 8%. V roku 2011 taktieņ dochádza k poklesu príjmov z tuzemských 

transferov o 44,9%. Rozpoĉtované základné výdavky v roku 2011 sú v porovnaní s 

oĉakávanou skutoĉnosťou roku 2010 niņńie o 5,6 %. Osobné výdavky sa rozpoĉtujú v roku 2011 v 

sume 3 260 483 tis. eur., ĉo predstavuje taktieņ oproti roku 2010 pokles. 

                                                

459  § 1 ods. 1, 2 zákon ĉ. 498/2010 Z. z. o ńtátnom rozpoĉte na rok 2011. 

460  Návrh rozpoĉtu verejnej správy na roky 2011 aņ 2013, s. 16. 
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Portugalsko je v poradí treťou krajinou, po Grécku a Írsku, ktorá poņiadala o finanĉnú pomoc 

Európsku úniu a MMF. Na splatenie pôņiĉky v celkovej výńke 78 mld. eur dostala krajina tri 

roky. Súĉasným cieľom Portugalska je posilnenie korektného daņového systému 

a minimalizovanie následkov finanĉnej krízy. V dôsledku toho sú fińkálne opatrenia zaloņené 

na 4 základných bodoch: 

• vytvoriť presnejńiu ńtruktúru pre daņové príjmy, 

• rozńíriť základ dane zároveņ bojovať proti vyhýbaniu sa daņovej povinnosti, 

• zabezpeĉiť okamņité finanĉné poņiadavky ńtátu, 

• vytvárať moņnosti na investovanie.  

Potreba ńtátu zvýńiť financie s cieľom  zníņiť deficit, si vyņiadala nárast základnej sadzby 

DPH o dva percentuálne body z 21% na 23% odo dņa 1.1.2011. Daný rozpoĉet priniesol i 

zmenu v bankovom sektore. „Bankový sektor v súlade s týmito zmenami bude väčším 

podielom prispievať na konsolidácii verejných financií, bude mať oveľa väčšiu úlohu 

v prevencií systémových rizík, bude ochraňovať pracujúcich v tomto sektore a mechanizmy 

sociálneho zabezpečenia.“
461

  

Okrem opatrení na strane príjmov ńtátneho rozpoĉtu Portugalska, sa realizujú aj opatrenia na 

strane výdavkov, ako je zníņenie miezd vo verejnom sektore, zníņenie sociálnych dávok 

a prostriedkov na ńtátom preplácané lekárske úkony a ďalńie opatrenia administratívneho 

charakteru. Portugalsko uskutoĉnilo tieto reformy, aby dodrņalo podmienky úveru a zníņilo 

schodok verejných financií v tomto roku na 5,9 % HDP z vlaņajńích 9,2 % HDP. Celkové 

príjmy Portugalska uvedené v zákone o ńtátnom rozpoĉte na rok 2011 tvoria 72 629 mil. eur, 

celkové výdavky 80 789 mil. eur, teda celkový schodok predstavuje 8160 mil. eur. 

3 PROBLÉM 

Tak ako v mnohých iných ńtátoch, stretávame sa i na Slovensku a Portugalsku s problémom 

daņových únikov, ĉím prichádza ńtát o nemalé prostriedky, nakoľko sú dane hlavným zdrojov 

príjmov ńtátneho rozpoĉtu. „Daňový únik možno definovať ako výsledok celkového 

ekonomického správania sa ekonomických subjektov orientovaného na zníženie daňovej 

povinnosti daňového subjektu voči štát.―
462

  

Medzi hlavné dôvody daņových únikov moņno zaradiť stav demokracie, výńku daņových 

sadzieb, stabilitu a zrozumiteľnosť daņovej legislatívy, kvalitu a úĉinnosť daņovo-trestnej 

legislatívy, kvalitu daņového systému a kvalitu alebo nekvalitu daņovej správy. Najväĉńie 

daņovo únikové ĉinnosti a komodity v SR sú sluņby, podvody s liehom, cigaretami, ropnými 

olejmi a vńetky ostatné nezdaņované aktivity.  Daņové úniky sú stálou a neoddeliteľnou 

súĉasťou kaņdej trhovej ekonomiky na svete. I napriek tomu prijímajú vlády ńtátov opatrenia, 

prostredníctvom ktorých sa snaņia daný problém minimalizovať.  

Priestor pre daņové úniky v Slovenskej republike pri spotrebných daniach, dani z pridanej 

hodnoty, a pri dani z príjmov, by sa mal postupne zmenńovať. Spotrebné dane tvoria 

významnú ĉasť príjmov ńtátneho rozpoĉtu. Výnos z nich v minulom roku predstavoval 1,9 

                                                

461  State Budget of Portugal for 2011. 

462  BURÁK, E. Daņové úniky v SR a komunálny sektor [on-line]. [cit. 2011-11-11]. Dostupné na internete: 

<http://www.poradca.sk/SubPages/OtvorDokument/Clanok.aspx?idclanok=63244>. 
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mld. eur. Podľa Ministerstva financií SR je potrebné zlepńovať súĉasný stav a to tak, aby sa 

eliminovali nelegálne aktivity podnikateľských subjektov. Rezort preto navrhuje napríklad 

zmeny v oznaĉovaní spotrebiteľských balení liehu a cigariet. 

 Vývoj príjmov ńtátneho rozpoĉtu z DPH je podmienený najmä daņovou disciplínou 

platiteľov tejto dane. Voľný pohyb tovaru, sluņieb, osôb a kapitálu v rámci vytvorenia 

vnútorného trhu Európskej únie spôsobuje, ņe ĉlenské ńtáty EÚ ĉelia ĉoraz väĉńiemu objemu 

daņových podvodov. Pri tejto dani ministerstvo napríklad ako jedno z opatrení, ktoré má 

slúņiť na zúņenie priestoru na daņové úniky, navrhuje rozńírenie obsahu ņiadosti o registráciu 

pre daņ aj o údaje, ktoré môņu indikovať rizikovosť ņiadateľa. Zlepńiť súĉasný stav by malo 

pomôcť aj pripravované zjednotenie výberu daní, cla a poistných odvodov prostredníctvom 

projektu UNITAS. 

Problém daņových únikov a vyhýbaniu sa daņovej povinnosti rozoberá aj v zákone o ńtátnom 

rozpoĉte na rok 2011 Portugalska. Zákon o ńtátnom rozpoĉte prináńa ńiroké spektrum 

opatrení, ktoré rozńíria základņu, z ktorej sú dane z príjmov právnických osôb vyberané a tým 

prispeje k boju proti vyhýbaniu sa daņovej povinnosti. Oblasť pre zásah finanĉného úradu je 

pre rok 2011 veľmi ńiroká a zahŕņa realizáciu ĉinností, ktoré zabezpeĉuje: 

Generálne riaditeľstvo pre dane (DGCI): 

• sústredí sa na analýzu zárobkov a príjmov deklarovaných v priebehu 

posledných rokov, 

• kontroluje úĉty obsahujúce zárobky danej spoloĉnosti, pouņíva informácie 

vyņiadané od úverových inńtitúcií, 

• kontroluje podnikové procedúry platieb, ktoré sa následne odrátavajú zo 

zárobkov zamestnancov na daņové platby a na sociálne zabezpeĉenie. 

Generálne riaditeľstvo pre clá a spotrebné dane (DGAIEC): 

• kontroluje spotrebné dane a dane z motorových vozidiel, 

• kontroluje produkty z iných zemí, 

• kontroluje falzifikáty a napodobeniny, 

• inńpekcia sietí poskytujúcich potraviny a tekutiny, teda kontrola toho, ĉi tovar 

prichádzajúci alebo exportovaný z EÚ je podrobený ńpecifickým colným 

kontrolám, 

• sústredí sa na pańovanie – inńpekcie sú vykonávané na nepovolené operácie, 

ktoré zahrņujú tovary ako cigarety, drogy, rastlinné alebo ņivoĉíńne chránené 

druhy. 

Generálne riaditeľstvo pre informatiku a pomoc pre daņové a colné sluņby (DGITA): 

• zaoberá sa platiteľmi daní, ktorí by mali podliehať daņovým kontrolám, je 

dôleņité, aby sa inńpekcie sústredili na prípady, kde je vyńńia pravdepodobnosť 

podvodného financovania, 

• výber daņových poplatníkov urĉených k daņovej kontrole sa robí na základe 

prediktívnych algoritmov, 

• pracuje na identifikovaní kritérií, ktoré umoņnia vyńńiu efektivitu inńpekcií, 

a teda zredukujú poņiadavky na pracovnú silu na vykonávanie týchto inńpekcií 

a maximalizujú vymáhanie daní na inkaso, 

• nastavenie modelu na detekciu podvodov spojených s vozidlami, 
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• nastavenie testovacích postupov na kontrolu podvodov. 

Podľa názoru autorky, tieto opatrenia ńtátu, ktoré  majú minimalizovať daņové úniky nie sú 

efektívne a mali by byť vytvorené a prijaté i ďalńie. Portugalsko potrebuje zvýńiť príjmy do 

ńtátneho rozpoĉtu a tým si zabezpeĉiť zdroje na krytie úveru, ktorý mu bol poskytnutý 

Európskou úniou a MMF. Teda existuje o to väĉńia potreba eliminovať daņové úniky v tejto 

krajine. 

4 RIEŠENIE PROBLÉMU 

Ako uņ bolo spomenuté v predchádzajúcom texte, vlády oboch ńtátov, t.j. Slovenska 

i Portugalska, uskutoĉņujú legislatívne opatrenia na zamedzenie daņových únikov. Ich úplné 

odstránenie nie je moņné, no inými  a prísnejńími opatreniami by sa dali dosiahnuť oveľa 

pozitívnejńie výsledky. „Whistleblowing“ alebo nahlasovanie nekalých praktík je na 

Slovensku stále cudzí pojem. V USA umoņņuje uņ vyńe storoĉný zákon „False Claims Act“ – 

zákon o nepravdivých podaniach, odmeņovať tých, ktorí nahlásia podvodné nároky na ńtátne 

dotácie, ĉím si daņovníci ńetria nemalé prostriedky. Okrem toho v USA je moņné 

nahlasovanie nekalých praktík priamo pri vyberaní daní. Americký federálny daņový úrad 

zaviedol vlastné finanĉné ocenenie pre „udavaĉov― neplatiĉov daní. Motiváciou pre nich je 

odmena vo výńke od 15% do 30% zo získanej dlņnej sumy neplatiĉa. Podľa názoru autorky 

príspevku, ak by sa takéto opatrenie zaĉalo uplatņovať na Slovensku a v Portugalsku, 

mnoņstvo daņových únikov by kleslo, ĉím by sa zvýńili príjmy do ńtátneho rozpoĉtu. Toto 

zvýńenie príjmov by vńak nebolo o 100% dlņnej sumy neplatiĉa, pretoņe urĉité percento z nej 

by bolo vyplácané „udavaĉom―. No i napriek tomu by uvedený príjem predstavoval ďalńí 

zdroj ńtátneho rozpoĉtu. 

Na Slovensku sa s daņovými únikmi stretávame najmä pri spotrebných daniach, 

predovńetkým z tabaku a tabakových výrobkov a z liehu. Opatrenie na obmedzenie daņových 

únikov zo spotrebných daní z tabaku a tabakových výrobkov a liehu, je sprísnenie trestov pre 

osoby, ktoré pańujú a nelegálne obchodujú s cigaretami, tabakom a ostatnými tabakovými 

výrobkami a liehovinami na území SR. Okrem toho, ďalńou moņnosťou je zvýńiť colnú 

kontrolu na hraniciach pri vstupe na Slovenskú republiku. Nemalú úlohu urĉite zohráva aj 

medializácia problematiky únikov a pripomínanie nelegálnosti kúpy pańovaných cigariet, 

tabaku a tabakových výrobkov a tieņ liehovín a taktieņ aj výńky trestov za tieto poruńenia.
463

 

Portugalsko v tomto roku získalo úver od EÚ a MMF vo výńke 78 mld. eur. Splatnosť daného 

úveru sú 3 roky. Tento úver je jedným z dôvodov, preĉo Portugalsko potrebuje zredukovať 

daņové úniky a zvýńiť príjmy do ńtátneho rozpoĉtu. V Portugalsku sa stretávame s vyhýbaním 

sa daņovej povinnosti najmä pri dani z príjmov. Rieńením je uplatnenie rovnakej sadzby dane, 

t.j. zdaņovanie príjmov by bolo uskutoĉnené jednou lineárnou sadzbou. Súĉasťou princípu 

rovnakej daņovej sadzby by bolo aj posilnenie spravodlivosti zdanenia príjmov tým, ņe by sa 

zúņil okruh výnimiek a oslobodení od dane. V prípade progresívneho zdanenia, kde bohatí by 

boli zdaņovaní vyńńou sadzbou a chudobní niņńou, by dochádzalo podľa môjho názoru 

k nepriznaniu sa bohatých obĉanov k svojim príjmom a postaveniu, s cieľom mať niņńiu  

daņovú povinnosť, hoci z pohľadu vlády prináńa do zdaņovania prvok solidarity. Tento 

problém by mohol byť rieńený prostredníctvom zákona o nepravdivých podaniach.  

                                                

463  VÁLEK, J.: Komparácia príjmov zo spotrebnej dane z tabakových výrobkov a zo spotrebnej dane z liehu 

na príjem do ńtátneho rozpoĉtu. Zborník príspevkov z X. roĉníka medzinárodnej vedeckej konferencie 

FINANCIE A RIZIKO (24. – 25. november 2008) v Bratislave, EKONÓM 2009, ISBN 978-80-225-

2745-3. 



 

 - 596 - 

Ďalńím spôsobom, akým sa dajú eliminovať daņové úniky z príjmov v Portugalsku, je 

sprísnenie trestov pre osoby, ktoré sa vyhýbajú daņovej povinnosti. Ďalńím spoloĉným 

problémom, ktorý spôsobuje veľké daņové úniky príjmov do ńtátneho rozpoĉtu je nelegálne 

zamestnávanie – „ĉierna práca―. Veľa  zamestnávateľov vyuņíva prácu svojich zamestnancov 

bez toho, ņe by platili za nich vńetky odvodové a daņové povinnosti. Najväĉńie poruńovanie 

povinností vyplývajúcich z nelegálneho zamestnávania bolo zistené u cudzincov. Rieńením na 

odstránenie tohto nedostatku by mohlo byť zvýńenie kontroly inńpektorátu práce, resp. iných 

finanĉných orgánov zameraných na kontrolu nelegálneho zamestnávania u zamestnávateľov 

a monitoring pohybu cudzincov v týchto krajinách. 

ZÁVER 

Cieľom príspevku bolo bliņńie sa venovať problematike verejných rozpoĉtov v Slovenskej 

republike a v Portugalsku. Táto problematika je veľmi obsiahla, v dôsledku ĉoho sa autorka 

zamerala práve na ńtátne rozpoĉty krajín a problém daņových únikov. S týmto problémom sa 

stretávame v kaņdej krajine s trhovou ekonomikou a jeho úplné odstránenie nie je moņné, 

i napriek mnohým opatreniam, ktoré prijímajú jednotlivé krajiny. 

V práci sa uvádzajú jednotlivé návrhy opatrení, akými by sa dalo bojovať proti daņovým 

únikom. Na Slovensku, kde najväĉńiu oblasť daņových únikov tvoria dane zo spotreby, 

autorka uvádza návrhy na rieńenie problému, ako je väĉńia medializácia, sprísnenie trestov pre 

osoby, ktoré sú zapojené do pańovania a nelegálneho obchodu s liehovinami, cigaretami, 

tabakom a tabakovými výrobkami, sprísnenie colnej kontroly a taktieņ implementáciu zákona 

o nepravdivých podaniach. 

V Portugalsku tvorí najväĉńiu oblasť daņových únikov daņ z príjmov právnických osôb a daņ 

z príjmov fyzických osôb. V tomto prípade by bol návrh okrem prijatia zákona 

o nepravdivých podaniach aj zavedenie lineárnej sadzby zdanenia, teda kaņdý by platil 

fyzické osoby a právnické osoby by platili „rovnakú daņ vzhľadom k svojmu príjmu. 
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RROOZZPPOOČČTTOOVVÉÉ  SSÚÚVVIISSLLOOSSTTII  PPPPPP  PPRROOJJEEKKTTOOVV  

PPUUBBLLIICC  FFIINNAANNCCEE  IISSSSUUEESS  OOFF  PPUUBBLLIICC--PPRRIIVVAATTEE  

PPAARRTTNNEERRSSHHIIPPSS  

RRaaddoossllaavv  PPeetteerr,,  MMaarriiáánn  KKrriisstteeľľ  

KKaatteeddrraa  ffiinnaanncciiíí,,  NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa  EEUUBBAA  

Abstrakt 

Príspevok s názvom „Rozpoĉtové súvislosti PPP projektov― je venovaný ńpecifickým 

problémom, ktoré projekty verejného a súkromného partnerstva predstavujú pre verejné 

rozpoĉty. Ich realizácia je veľmi ĉasto motivovaná snahou o obchádzanie rozpoĉtových 

obmedzení namiesto snahy o efektívnejńí spôsob realizácie investiĉným projektov. K tomuto 

ich predurĉuje nie len rozloņenie nákladov do dlhńieho ĉasového horizontu, ale tieņ úĉtovanie 

mimo bilanciu verejného sektora.  

Kľúĉové slová – partnerstvo verejného a súkromného sektora, verejné rozpoĉty, národné úĉty 

Abstract 

The article called Public finance issues of public-private partnerships examines the budgetary 

treatment and issues of PPPs. These projects, while promising performance breakthroughs 

create significant uncertainties and risks for governments. What is more, many of them are 

motivated by breaking the budget constraint instead of better value for money. The different 

way of national accounts treatment is also shown.  

Key words – public private partnerships, public finance, national accounts 

ÚVOD 

V priebehu posledných dvoch desaťroĉí dońlo k výrazným zmenám v rozdelení kompetencií 

medzi verejným a súkromným sektorom. Trendom bolo výraznejńie zapájanie súkromného 

sektora do poskytovania verejných statkov a sluņieb, priĉom sa rozvíjalo niekoľko typov 

spolupráce verejných a súkromných inńtitúcií. Dôvodom vzniku tejto spolupráce, oznaĉovanej 

ako Public private Partnerships (PPP), boli nie len limitované verejné zdroje, ale tieņ snaha o 

zvýńenie efektívnosti a kvality fungovania verejnej sféry a úrovne verejných sluņieb.  

 „Zmyslom PPP by nikdy nemalo byť riešenie napätého rozpočtu, ale skombinovanie 

skúsenosti verejného sektora so zabezpečovaním infraštruktúry a skúsenosti súkromného 

sektora s využitím invencie, podnikateľského ducha a so zabezpečovaním finančných 
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prostriedkov, a teda priniesť vyššiu hodnotu za peniaze“.
464

 K tomuto ich predurĉuje nie len 

rozloņenie nákladov do dlhńieho ĉasového horizontu, ale tieņ úĉtovanie mimo bilanciu 

verejného sektora a teda bez okamņitého dopadu na deficit a dlh. Ak hovoríme o 

rozpoĉtových súvislostiach PPP projektov, máme na mysli najmä nasledujúce otázky: Aké 

riziká predstavujú PPP projekty pre verejné rozpoĉty? Ako ovplyvņujú PPP projekty 

krátkodobé a dlhodobé fińkálne ciele a priority? Aké úĉtovné postupy a ńtandardy sú v praxi 

pouņívané pre tieto partnerstvá a aké sú ich dopady na deficit a dlh? 

1 POLITICKÁ EKONÓMIA PPP  

Verejným autoritám umoņņujú PPP projekty presúvať verejné investície mimo rozpoĉet. 

Investiĉné projekty realizované touto formou netlaĉia vládu k zníņeniu spotreby, ktorá je 

viditeľnejńia neņ dlhodobé investície a ich prínosy. Pre správne pochopenie partnerstva 

verejného a súkromného sektora je nevyhnutné porozumieť tomu, ako politické rozhodovanie 

v rôznych rozpoĉtových reņimoch determinujú celkovú úroveņ verejných investícií a výber 

investiĉných projektov v rámci celkového rozpoĉtového obmedzenia. Rozloņením nákladov v 

ĉase, resp. zníņením viditeľnosti sa tieņ zvyńuje pravdepodobnosť, ņe projekt získa dostatoĉnú 

politickú podporu.  Obzvláńť v prostredí zhorńujúcich sa makroekonomických podmienok, ĉi 

iného vonkajńieho tlaku na dodrņiavanie rozpoĉtových obmedzení, môņe byť motivácia k tzv. 

kreatívnemu úĉtovníctvu veľmi vysoká.  

Ako náhle sa nieĉo javí byť lacnejńím, neņ v skutoĉnosti je, otvára sa priestor pre neoptimálnu 

alokáciu zdrojov a pre realizáciu vyńńích, neņ optimálnych budúcich výdavkov. Riziká, ktoré 

v tomto smere predstavujú PPP pre verejné rozpoĉty rozdeľuje Posner
465

  do troch skupín: 

• Realizácia vyńńích kapitálových investícií neņ dovoľujú krátkodobé a 

strednodobé rozpoĉtové obmedzenia. 

• Nadmerný, aj neopodstatnený presun nákladov do budúcnosti, presahujúc 

volebné obdobie.  

• Realizácia „nepotrebných― projektov (v zahraniĉnej literatúre white elephants) 

v dôsledku neuvedomenia si skutoĉných nákladov a rozpoĉtových súvislostí 

a nesprávneho odhadu dopytu.  

Dneńné rozhodnutie o realizácii investiĉného projektu formou PPP zaťaņí budúce rozpoĉty 

pravidelnou roĉnou platbou. Tento „kvázi mandatórny― záväzok zniņuje schopnosť vlády 

prispôsobiť sa novým prioritám, resp. zniņuje uņ tak malý priestor pre diskreĉné proticyklické 

politiky. 

Na druhej strane budúce záväzky v podobne budúcej prevádzky, údrņby a obnovy vytvárajú aj 

investiĉné projekty realizované tradiĉným spôsobom. Na rozdiel od záväzkov z PPP 

projektov, tieto budúce náklady nie sú v dobe vzniku kapitálových aktív vyĉíslené, ani 

obsiahnuté v dlhodobých rozpoĉtových rámcoch. 

                                                

464  BELÍĈKOVÁ, K., KRISTEĽ,M.: Potenciál a problémy verejno-súkromného partnerstva v spolupráci s 

územnou samosprávou 

465  POSNER, P., RYU, S.K., TCHAKENKO, A.: Public-Private Partnership, The Relevance of Budgeting, 

OECD Journal of Budgeting 2009/1, OECD 2009 
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2 ZATRIEDENIE AKTÍV MIMO BILANCIU VLÁDY 

Informácie potrebné k posúdeniu presunu rizík sú získavané z projektovej a zmluvnej 

dokumentácie a ich analýzou sa uņ vo fáze prípravy projektu zaoberá úrad zodpovedný za 

vládnu finanĉnú ńtatistiku, resp. za implementáciu ńtandardov ESA95 (vychádzajúcich zo 

SNA93) v národnom úĉtovníctve. Na Slovensku teda Odbor ńtátneho výkazníctva 

Ministerstva financií a Odbor národných úĉtov Slovenského ńtatistického úradu. Prehľad 

pripravovaných a realizovaných projektov je jednou z príloh notifikaĉných tabuliek 

o vládnom deficite a dlhu
466

 zasielaných Eurostatu. Na základe návrhu a zdôvodnenia 

zatriedenia aktív konkrétneho PPP projektu Eurostatu posúdi a schváli jeho vedenie mimo 

bilanciu sektora vlády. V nasledujúcom notifikaĉnom procese vńak môņe byť toto rozhodnutie 

pri zistení nových skutoĉností, resp. ich vývoji zmenené a môņe dôjsť k preúĉtovaniu 

projektu.    

Postupy zatriedenia aktív súvisiacich s PPP upravuje Manuál ESA 95 o vládnom deficite 

a dlhu, konkrétne Rozhodnutie Eurostatu ĉ. 18/2004 o nakladaní s partnerstvom súkromného 

a verejného sektora. Základom pre sektorové zatriedenie aktív súvisiacich s PPP projektmi sú 

predovńetkým princípy ekonomického vlastníctva a tzv. pravidlo 50%.  

Princíp ekonomického vlastníctva zdôrazņuje kto vykonáva kontrolu nad aktívom a nesie 

s ním spojené úņitky a náklady
467

. Zaznamenanie v národných úĉtoch by podľa tohto princípu 

malo odzrkadľovať skôr ekonomickú realitu, neņ právne normy, ĉi administratívne predpisy. 

Podľa pravidla 50% je naopak do sektora vlády automaticky zaradená tá jednotka, ktorej 

príjmy z verejných rozpoĉtov pokrývajú nadpoloviĉnú ĉasť nákladov.  

Okrem týchto vńeobecne platných pravidiel si rozhodovanie o úĉtovaní týchto aktív vyņiadalo 

aj ďalńie, viac ńpecifické kritéria. Tie sa opierajú o predovńetkým o analýzu presunu rizík.  

Aktívum je zaúĉtované mimo bilanciu vlády v prípade, ņe je na súkromného partnera 

prenesené riziko výstavby (zahŕņajúce riziko financovania) a zároveņ aspoņ jedno z rizík 

dostupnosti a dopytu. V praxi je vńak definícia rizík a následná analýza ich presunu oveľa 

zloņitejńia, neņ indikuje definícia Eurostatu. Preto v prípadoch, kedy nemoņno jednoznaĉne 

rozhodnúť o rozdelení rizika (napr. dve z diskutovaných rizík sú zdruņené rovnomerne 

súkromným a verejným partnerom alebo rozdelenie je nejednoznaĉné), sú skúmané 

doplņujúce kritéria, ako povaha (sektorizácia)  partnerov, dôleņitosť a moņnosti 

(spolu)financovania projektu vládou, existencia a význam vládnych záruk (contingency), 

doloņky o ukonĉení zmluvy atď.
468

  

Úĉasť na financovaní 

Ak významným zdrojom príjmov SPV sú aj platby od verejného sektora, resp verejný sektor 

sa podieľa na vzniku SPV, je veľmi pravdepodobné, ņe nedochádza k presunu rizika výstavby 

a o tomto projekte nemôņe byť úĉtované inak, neņ v sektore vlády (S.13).  

Napriek argumentácii kritikov PPP, podľa ktorých je najsilnejńím motívom pre ich realizáciu 

snaha vlád vyhnúť sa okamņitým kapitálovým výdavkom a s tým súvisiacemu zadlņeniu, 

vlády sa nezriedka priamo i nepriamo na financovaní spolupodieľajú. Toto správanie môņe 

mať niekoľko príĉin a aņ ich analýza rozhoduje o tom, ako je medzi partnerov rozloņené 

riziko financovania, ktoré je neoddeliteľnou súĉasťou stavebného rizika.  

                                                

466  Bliņńie viď EDP procedure 

467  Odlíńenie od právneho vlastníctva, resp. nezávisle na právnych normách, podľa ktorých môņe byť 

vlastníkom niektorých aktív (cestné komunikácie) iba verejný sektor.  

468  Rozhodnutie Eurostatu ĉ. 18/2004 o nakladaní s partnerstvom súkromného a verejného sektora 
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Ak je vńak kapitálový výdaj z veľkej ĉasti uhradený verejným sektorom, opodstatnenosť 

partnerstva je otázna. Tato situácia môņe byť vnímaná a interpretovaná ako prejav nedôvery 

trhov v ņivotaschopnosť projektu, kedy väĉńinu rizík musí niesť verejný sektor. Aktívum 

v týchto prípadoch nemôņe byť zaznamenané inak, ako v rozvahe vlády. Podobná situácia 

nastane ak verejný sektor prevezme na základe garancií dlhovú sluņbu, resp. ak garantuje 

podstatnú ĉasť projektového financovania.   

Odlińným prípadom je taká úĉasť a aktivita verejného sektora na financovaní projektu, ktorá 

prispieva k jeho vyńńej dôveryhodnosti a tým pádom aj niņńím nákladom financovania. Úĉasť 

na financovaní je vtedy motivovaná snahou o zníņenie nákladov financovania súkromného 

partnera.  Posúdenie vplyvu takejto úĉasti na deficit a dlh verejnej správy potom závisí od 

individuálnych charakteristík projektu.   

Garancie a záruky 

Neobchodovateľné garancie sú ńtandardne úĉtované ako podmienené záväzky, teda 

podrozvahovo. Garancie bránia presunu rizík a môņu nadobúdať rôzne podoby (poistenie, 

deriváty... ). Ako je spomenuté vyńńie, garancie môņu viesť k zaúĉtovaniu aktív v rozvahe 

vládneho sektora napríklad v prípade, kedy je na tento sektor presunutá celá, alebo aspoņ ĉasť 

dlhového bremena napríklad pri neschopnosti obsluhovať dlh súkromným partnerom. 

Podobným príkladom je aj záruka urĉitej miery návratnosti vlastného kapitálu súkromného 

investora, bez ohľadu na výsledky projektu, ĉi reálnu úroveņ dopytu po sluņbe.  

Ak je vńak poskytnutá garancia s cieľom pomôcť súkromnému partnerovi získať lacnejńie 

zdroje financovania na kapitálovom trhu, a pravdepodobnosť jej uplatnenia je veľmi nízka, 

nie je moņné ju povaņovať za dostatoĉné kritérium pre posúdenie presunu stavebného rizika 

(rizika financovania).  

Ukonĉenie zmluvy 

Významným pomocným kritériom pre rozhodovanie o zaúĉtovaní aktív súvisiacich s PPP 

projektom sú tieņ samotné dodatky o ukonĉení zmluvy. Tie inklinujú napríklad k tomu, ņe 

verejný partner preberie aktívum a ĉasť, alebo celý dlh, naopak súkromný partner usilujúci 

o ukonĉenie zmluvného vzťahu bude platiť sankcie. Aktivita verejného sektora v tomto smere 

môņe súvisieť so snahou o udrņanie si dobrej povesti, resp. o poskytovanie verejnej sluņby. 

Naproti tomu aktivity súkromného partnera môņu smerovať k získaniu garancie, ņe bude 

splatená urĉitá ĉasť ich nákladov, ĉo de facto znamená garanciu minimálnej návratnosti 

investície. Ak teta tieto dodatky predpokladajú refundáciu závislú od nákladov namiesto od 

aktuálnej hodnoty aktíva, nemoņno predpokladať dostatoĉný prenos stavebného, resp. 

ostatných rizík.
469

   

Pre finanĉný lízing je charakteristické to, ņe nájomca preberá riziká spojené s aktívom, teda 

nesie riziko údrņby aktív, ĉi kolísania jeho ceny. Aktívum je zaúĉtované v rozvahe vlády aj 

vtedy, ak sa verejný sektor zaviaņe k splateniu záväzkov partnera pri predĉasnom ukonĉení 

zmluvy. Naopak, ak ma súkromný partner nepretrņitý a podstatný vplyv na spôsob prevádzky 

a údrņby aktíva, resp. jeho vyuņitie za úĉelom poskytovania poņadovaných sluņieb, úĉtovanie 

o aktíve je podobné operatívnemu lízingu. 

Aktívum je úĉtované v rozvahe súkromného partnera, ak po skonĉení zmluvného vzťahu 

zostáva v jeho majetku a má významnú ekonomickú hodnotu. To platí aj v prípade, kedy síce 

verejný sektor podľa zmluvy disponuje predkupným právo k aktívu, ale za beņnú trņnú cenu. 

Riziko jej zmeny a fluktuácie teda stále nesie súkromný partner.  

                                                

469  CHALOUPKA, L.: Partnerství soukromého a veřejného sektoru: Metodický rámec ESA95, Smilovice 

2008 
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Odlińný prípad predstavuje záväzok vlády odkúpiť aktívum v urĉitom ĉasovom úseku za 

vopred stanovenú cenu. V tomto prípade nezáleņí na vývoji jeho ceny a aktívum je 

zaznamenané v rozvahe verejného sektora.  

Schéma č.1: Rozhodovacie kritéria pre zaúčtovanie aktív PPP projektov 

 

Zdroj: Yescombe (2007) + vlastné úpravy 

Z pohľadu technického rieńenia zaznamenania v národných úĉtoch sa pri úĉtovaní PPP 

projektov jedná o postupy totoņné buď s operatívnym, alebo finanĉným leasingom. Národné 

úĉty nepripúńťajú takzvané úĉtovné rozdelenie a aktívum je vņdy zachytené výhradne na 

strane jedného ekonomického subjektu v jeho celkovej hodnote.
470

  

Príklad zaúĉtovania aktív 

                                                

470  IMF, Public-Private Partnerships, Government Guarantees and Fiscal Risk, IMF, Washington DC.2006 
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Finanĉný lízing je zaznamenávaný ako forma pôņiĉky, keďņe vláda nesie riziká spojené 

s vlastníctvom aktíva. Zachytáva sa v súvahe nájomcu ako záväzok voĉi prenajímateľovi (ten 

má v súvahe zaznamenané pohľadávku, ide o poskytnutie fiktívnej pôņiĉky nájomcovi na 

nadobudnutie majetku) a dochádza tak k zvýńeniu jeho dlhu. Imputovaný dlh je amortizovaný 

pravidelnými splátkami. Zaznamenanie finanĉného lízingu implikuje výdavok v úvodnej fáze 

projektu. Na nájomcu sú v tomto prípade prevedené prakticky vńetky riziká a výhody plynúce 

z vlastníctva aktíva.   

Box č.1: 

Zaznamenanie aktív v sektore vlády 

 vybudovanie aktív (THFK 1000)   

 odpisy 50  

 ročné služobné 100  

           

A) Vybudovanie aktív - kapitálový výdavok 

           

 VLÁDA  PODNIK  

           

 Bežné účty  

           

 U     Z  U     Z  

 K.1 50       P.11 1 000  

 B.8 net -50     B.8 net 1 000     

           

 Kapitálové účty  

           

 ΔA     ΔP  ΔA     ΔP  

 K.1 -50 B.8 net -50    B.8 net 1 050  

 P.51 1 000           

 B.9 -1 000     B.9 1 050     

           

 Finančné účty  

           

 ΔA     ΔP  ΔA     ΔP  

   F.4 1 000  F.4 1 000     

   B.9 -1 000  B.9 1 000     

           

 Konečná rozvaha  

           

 ΔA     ΔP  ΔA     ΔP  

   AF.4 1 000  AF.4 1 000     

 AN:11 1 000           

           

B) Prvý rok využívania aktív (ročné služobné rozdelené na D.41 = 50, P.2 = 30, F.4 = 20) 

           

 Bežné účty  
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 U     Z  U     Z  

 D.41 50        P.11 30  

 P.2 30        D.41 50  

 K.1 50           

 B.9 net -130     B.9 net 80    

           

 Kapitálové účty  

           

 ΔA     ΔP  ΔA     ΔP  

 K.1 -50 B.8 net -130  B.9 80     

 B.9 -80 B.10.1 -130        

           

 Finančné účty  

           

 ΔA     ΔP  ΔA     ΔP  

 F.2 -100 F.4 -20  F.2 100     

   B.9 -80  F.4 -20 B.9 80  

           

 Konečná rozvaha  

           

 ΔA     ΔP  ΔA     ΔP  

 AN:11 950 AF.4 980  AF.4 980     

 ΔAF.2 -100 ΔB.9 -120        

           

 

Naopak u operatívneho lízingu  (zaznamenanie PPP mimo bilanciu vlády) dochádza k 

uņívaniu predmetu bez prenosu rizík a úņitkov spojených s vlastníctvom predmetu lízingu. 

Zároveņ nedochádza ku vzniku akéhokoľvek zmluvného nároku na moņný prevod vlastníctva 

predmetu lízingu na nájomcu. Nájomné z operatívneho lízingu je premietané do výdavkov 

postupne (rozloņenie vplyvu na vládny deficit).  
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Box č.2: 

Mimo-bilančné zaznamenanie aktív – operatívny leasing 

 vybudovanie aktív (THFK 1000) a odpisy v prvom roku 50  

 ročné služobné 100  

 zmluvný vzťah končí odkúpením aktív vládou za 200  

           

A) Prvý rok používania aktív, kapitálový výdavok 

           

 VLÁDA  PODNIK  

           

 Bežné účty  

           

 U     Z  U     Z  

 P.2 100       P.12 1 000  

       K.1 50 P.11 100  

 B.8 net -100     B.8 net 1 050     

           

 Kapitálové účty  

           

 ΔA     ΔP  ΔA     ΔP  

   B.8 net -100  P.51 1 000 B.8 net 1 050  

       K.1 -50     

 B.9 -100     B.9 1 050     

           

B) Odkúpenie aktív vládou na konci zmluvného obdobia  

           

 Kapitálové účty  

           

 ΔA     ΔP  ΔA     ΔP  

 ΔP.51 200     P.51 -200     

 B.9 -200     B.9 200     

           

 Konečná rozvaha  

           

 ΔA     ΔP  ΔA     ΔP  

   AF.4 200        

 AN:11 200           

           

3 VÝSTAVBA NEPOTREBNEJ INFRAŠTRUKTÚRY 

Vedľa efektívnosti a hospodárnosti, je v hospodárení s verejnými prostriedkami kľúĉová tieņ 

zásada úĉelnosti. Moderná ekonomická teória povaņuje za problém verejného obstarávania 

predovńetkým asymetrické informácie v spojení s morálnym hazardom. Ide teda o to, ņe 
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predávajúci je lepńie informovaný o výrobných nákladoch a kvalite výrobku/sluņby ako 

kupujúci. Výsledkom je, ņe náklady a prínosy investície verejného zadávateľa sú len veľmi 

ťaņko (ak vôbec) vyĉísliteľné pred samotnou realizáciou projektu. 

V praxi potom dochádza k uņ spomínanému nadhodnocovaniu výnosov a podhodnocovaniu 

nákladov projektu (optimism bias).  Ex post (skutoĉné) náklady a prínosy sa budú takmer 

urĉite líńiť od pôvodných odhadov. Tento fakt potvrdzuje aj Prud´homeho ńtúdia, k 

výsledkom ktorej autor uvádza: „chyby v odhadoch o viac ako 50% sa zdajú byť skôr 

pravidlom, ako výnimkou.... Napríklad skutočný počet cestujúcich, ktorí používajú tunel medzi 

Veľkou Britániou a Francúzskom, bol v prvom roku prevádzky menej ako 25 percent 

predpovede Service National des Chemins de fer (SNCF), francúzskej, štátom vlastnenej 

železničnej spoločnosti. V roku 2003 skutočné príjmy z mýta predstavovali asi tretinu 

odhadovanej úrovne".
471

  Verejné autority sú v tomto konaní motivované vlastným záujmom 

a správajú sa racionálne a strategicky. Maximalizáciou objemu svojej ĉinnosti sa napríklad 

snaņia ospravedlniť vlastnú existenciu.  

Ďalńím príkladom zlého odhadu potrieb verejného sektora je výstavba vysokońkolských 

kampusov v Maďarsku od roku 2003, keď ministerstvo ńkolstva získalo v rámci schémy PPP 

od vlády automaticky súhlas  na prípravu projektov. Po pilotnom projekte na University of 

Debrecen nasledovalo ďalńích 11 podobných projektov iných univerzít. O zlom odhade 

potrieb svedĉí skutoĉnosť, ņe niektoré zo zariadení dnes vôbec neplnia plánovaný úĉel.
472

    

ZÁVER 

Realizácia investiĉných projektov formou verejno-súkromného partnerstva je veľmi ĉasto 

motivovaná snahou o obchádzanie rozpoĉtových obmedzení namiesto snahy o efektívnejńí 

spôsob realizácie investiĉným projektov. K tomuto ich predurĉuje nie len moņnosť rozloņenia 

nákladov do dlhńieho ĉasového horizontu, ale tieņ úĉtovanie mimo bilanciu verejného sektora.  

Ako náhle sa vńak nieĉo javí byť lacnejńím, neņ v skutoĉnosti je, otvára sa priestor pre 

neoptimálnu alokáciu zdrojov a pre realizáciu vyńńích, neņ optimálnych budúcich výdavkov.  

PPP projekty z tohto pohľadu predstavujú pre verejné rozpoĉty riziko vyńńích kapitálových 

investícií, neņ dovoľujú krátkodobé a strednodobé rozpoĉtové obmedzenia, riziko  

neopodstatnených presunov nákladov do budúcnosti, presahujúc volebné obdobie, ĉi riziko 

zlého posúdenia dopytu, resp. potreby investície.   

Postupy zatriedenia aktív súvisiacich s PPP upravuje Manuál ESA 95 o vládnom deficite 

a dlhu, konkrétne Rozhodnutie Eurostatu ĉ. 18/2004 o nakladaní s partnerstvom súkromného 

a verejného sektora. Aktívum je zaúĉtované mimo bilanciu vlády v prípade, ņe je na 

súkromného partnera prenesené riziko výstavby (zahŕņajúce riziko financovania) a zároveņ 

aspoņ jedno z rizík dostupnosti a dopytu. V praxi je vńak definícia rizík a následná analýza ich 

presunu oveľa zloņitejńia, neņ indikuje definícia Eurostatu. Z pohľadu technického rieńenia 

zaznamenania v národných úĉtoch sa pri úĉtovaní PPP projektov jedná o postupy totoņné buď 

s operatívnym, alebo finanĉným leasingom. 

                                                

471  PRUD´HOMME, R.: Infrastructure and Development. Annual World Bank Conference on Development 

Economics, Washington: 2004. 

472  POSNER, P., RYU, S.K., TCHAKENKO, A.: Public-Private Partnership, The Relevance of Budgeting, 

OECD Journal of Budgeting 2009/1, OECD 2009 
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BBAANNKKRROOTTYY  ŠŠTTÁÁTTOOVV  AA  IICCHH  PPRRÍÍČČIINNYY  

SSTTAATTEE  BBAANNKKRRUUPPTTCCYY  AANNDD  TTHHEEIIRR  CCAAUUSSEESS  

JJoozzeeff  PPuucchhooňň  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  ––  KKaatteeddrraa  ffiinnaanncciiíí  

Abstrakt 

Cieľom môjho príspevku je rozobrať bankroty ńtátov podľa historických ńtatistík a na základe 

porovnaní z minulosti objasniť faktory vplývajúce generálne na zvyńujúci sa poĉet bankrotov. 

Je momentálna situácia skutoĉne iná, alebo sa opakuje minulosť? V ĉlánku rozoberiem 

pohľad do minulosti a naĉrtnem moņné konsekvencie vyplývajúce  s platobnej neschopnosti 

ńtátu.  

Kľúĉové slová –  bankrot, kapitál, inflácia 

Abstract 

The aim of this article is to analyze bankruptcy according to historical statistics and explain 

the general factors affecting the increasing number of bankruptcies.  

Is the current situation really different or is it similar to previous scenarios? This article 

discusses past perspectives and looks to outline possible consequences arising from 

insolvency law. 

Key words – bankruptcy, the capital, inflation 

ÚVOD 

Rozdiel medzi úspeńným, teda progresívnym napredovaním ńtátu a vyhlásením bankrotu je v 

skutoĉnosti oveľa menńí ako si uvedomujeme. Tak ako nám hovorí podnikateľská prax 

o rozvoji podniku financovaním z cudzích zdrojov,  tak svoj rozvoj prostredníctvom pôņiĉiek 

financujú aj ńtáty. Problém nastane ak poņiĉané peniaze ńtát nepouņíva na svoj rozvoj, teda 

rast budúcich výnosov, ale na aktuálnu spotrebu, ktorá nezabezpeĉí budúce príjmy ńtátneho 

rozpoĉtu.   

1 BANKROTY SUVERÉNOV 

Dlhové krízy a bankroty ńtátov, monarchii, ríń, kráľovstiev sú v histórii  zaznamenávané veky.  

Prvé bankroty suverénov siahajú do ńtvrtého storoĉia pred nańím letopoĉtom. Vtedy 

zbankrotovalo 10 z 13 gréckych samospráv. Poĉas stredoveku bola dejiskom väĉńiny 

bankrotov rýchlo napredujúca Európa. V 16. storoĉí zbankrotovalo Francúzsko, Ńpanielsko a 
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Portugalsko. V 17. storoĉí pokraĉovali ďalńie krajiny vrátane Pruska, no Ńpanielsko a 

Francúzsko sa stali hlavnými bankrotérmi s celkovo ńiestimi respektíve ôsmimi ńtátnymi 

bankrotmi v rozmedzí 16. a 18. storoĉia. Poĉiatkom 19. storoĉia  zaĉali prípady ńtátnych 

bankrotov  rapídne stúpať.  

Graf 1 zobrazuje ńtáty v stave platobnej neschopnosti a reńtrukturalizácie v  rokoch 1800 aņ 

2006  

Graf 1: 

 

Zdroj: Lindert, Peter H. and Peter J. Morton, “How Sovereign Debt Has Worked“ 

V skutoĉnosti  vidíme  päť vrcholov, ktoré kontinuálne prechádzajú do obdobia pokoja 

a následne cyklicky vytvárajú obdobia akumulovaných bankrotov
473
. Prvý z vrcholov zaĉína 

poĉas  napoleonských vojen. Druhý pokraĉuje od  roku1820 aņ po rok 1840, kedy bola  

takmer polovica krajín na svete v omeńkaní (vrátane vńetkých v Latinskej Amerike). Tretí 

vrchol zaĉína v zaĉiatkom roku 1870  a trvá po dobu dvoch dekád. 

Ńtvrtá epizóda zaĉína poĉas Veľkej hospodárskej krízy v rokoch 1930 a tiahne sa cez 

zaĉiatok roku 1950, kedy opäť takmer polovica vńetkých krajín je v stálom bankrote.  

Posledný východiskový cyklus zahŕņa rozvíjajúce krajiny poĉas roku 1980 a 1990. 

 

Hlavným poznatkom po analýze grafu vyplýva, ţe obdobia pokoja sú neustále 

nasledované novou vlnou bankrotov.  

 

                                                

473  Lindert, Peter H. and Peter J. Morton, ―How Sovereign Debt Has Worked,‖ in Jeffrey Sachs, ed., 

Developing Country Debt and Economic Performance, Vol. 1 (University of Chicago Press), 39–106. 
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Graf  2  opisuje rozmer ńtátnych bankrotov vo vzťahu k celkovému svetovému HDP. Z grafu 

vyplýva , ņe  obdobie po druhej svetovej vojne bolo bezprecedentne najhorńie obdobie 

v oblasti  ńtátnych bankrotov. Takmer 40 percent svetového HDP bolo v stave platobnej 

neschopnosti a splátkového kalendára
474

. To je ĉiastoĉne výsledkom produkované vojnou, ale 

tieņ kvôli tomu, ņe mnohé krajiny sa nikdy nepozviechali z následkov z Veľkej depresie  

v roku 1930.  

Graf 2: 

 

Zdroj: Lindert, Peter H. and Peter J. Morton, “How Sovereign Debt Has Worked 

1.1 JEMNÁ  STABILITA 

Dlh, ktorý ńtát nahromaďuje tvorí nákladovú stranu verejných financií. Ak nákladová strana 

preváņi príjmovú, tvorenú predovńetkým daņami, zaĉína ńtát vytvárať deficit verejných 

financií. Veritelia, ktorí poskytujú úvery môņu byť domáci alebo zahraniĉní. Ak zaĉne výńka 

splátok dosahovať úroveņ vládnych príjmov dostáva sa ńtát do platobnej neschopnosti. To 

bráni nielen fungovaniu ńtátu ako takého, ale znemoņņuje aj ďalńie pôņiĉky a prístup 

k zahraniĉnému kapitálu. Následny krok po oznámení  platobnej neschopnosti je vyhláseniu 

bankrotu. 

                                                

474  Kindleberger, Charles P., Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises (New York: Basic 

Books, 1989). 
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2 PRÍČINY BANKROTOV 

Príĉiny bankrotov  môņu mať kvantum foriem, ĉo dokumentujú aj mnohé prípady z minulosti. 

V niekoľkých prípadoch boli bankroty dôsledkom nestabilnej politickej situácie, inokedy zas 

vojen, revolúcií a civilných konfliktov, ktoré spôsobili neschopnosť alebo neochotu  ńtátov 

splácať svoje záväzky. Napríklad Turecko, Bulharsko a Rakúsko-Uhorsko vypovedali 

splácanie istín a úrokov voĉi svojim nepriateľom na zaĉiatku Prvej svetovej vojny. Rovnaká 

situácia sa v prípade Talianska, Turecka a Japonska zopakovala aj na zaĉiatku Druhej 

svetovej vojny. Realitou  vńak je, ņe väĉńina z celkového poĉtu ńtátnych bankrotov po roku 

1801 a takmer vńetky od roku 1970 nepatrili do kategórie politických prevratov, tieņ nenastali 

zmenou spoloĉenskej triedy, ale boli dôsledkom globálnych hospodárskych  kríz vrátane 

ekonomických kríz a politických ńokov.  

Príĉin bankrotov teda môņe byť mnoho, no existujú faktory, ktoré sú spoloĉné pre väĉńinu 

zbankrotovaných ńtátov. Takýmto faktormi, ako dokumentujú grafy ĉ. 3,4 je inflácia, 

a medzinárodný kapitál. 

Graf 3: 

 

Zdroj: Carmen M. Reinhart and Kenneth S. Rogof: This Time is Different 



 

 - 613 - 

Graf 4:  

 

Zdroj:  Kaminsky, Graciela L. and Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and 

Balance of Payments Problems“ 

Grafy ĉ. 3,4 jasne dokumentujú, ņe pri výraznom zvýńení cien a cien komodít dochádza 

k vyńńej vlne bankrotov. Tento efekt bol ďaleko výraznejńí v rozvíjajúcich sa krajinách 

s vysokým stupņom zadlņenosti
475

.  

Pohyby v medzinárodnom kapitáli  boli iniciované zmenami ekonomického charakteru v 

zadlņujúcich sa krajinách ako napríklad nestabilná politická situácia, technologický rozvoj ĉi 

nárast medzinárodnej konkurencieschopnosti, ĉo spôsobilo odliv kapitálu do iných lokalít.  

2.1 NÁSLEDKY VYHLÁSENIA BANKROTU 

Hlavné dôsledkom  bankrotov v 19 – 20 storoĉí bola primárne obrovská nedôvera veriteľov 

k ńtátu, ktorý sa ocitol v bankrote, ĉi platobnej neschopnosti. Táto nedôvera sa prejaví hlavne 

v doĉasnej strate k prístupu na finanĉné trhy a tým pádom subjekty ostanú bez hlavných 

finanĉných zdrojov a krajina nie je schopná nájsť  ńtandardné umiestnenie pre svoje pôņiĉky.  

Reńtrukturalizácia dlhu môņe trvať niekoľko rokov v priemere 3 – 6 rokov.  

                                                

475  Kaminsky, Graciela L. and Carmen M. Reinhart, ―The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance 

of Payments Problems,‖ American Economic Review, Vol. 89 No. 3, June 1999, 473–500. 
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Graf 5:  

 

Zdroj: Lindert, Peter H. and Peter J. Morton, “How Sovereign Debt Has Worked 

Ďalńím dôsledkom je zníņená dostupnosť k zahraniĉnej mene, ĉo sa odrazí na redukcií 

zahraniĉného obchodu na strane importu na strane druhej dochádza k depreciácie výmenného 

kurzu, ĉo z dlhodobého hľadiska môņe viesť k rastu výnosov z exportu. Sila tohto efektu  

vńak závisí od veľkosti exportného sektora a konkurencieschopnosti jednotlivých odvetí.   

Iná situácia nastáva ak  je väĉńia ĉasť verejného dlhu tvorená domácimi úvermi a ńtát pristúpi 

k vyhláseniu bankrotu, ĉo bude znamenať zánik väĉńej ĉasti investícií domáceho 

obyvateľstva. To bude mať za následok zníņenie spotreby a investícií a následne aj HDP. Toto 

bol prípad Ruska v roku 1998. Ĉastokrát sa ako jediné rieńenie pre ńtát  javí zvýńenie 

daņového zaťaņenia, ĉo ale v koneĉnom dôsledku môņe prispieť  k ńtátnym nepokojom 

a nedôvera obyvateľstva voĉi vláde a finanĉným inńtitúciám môņe vyústiť do bankového 

kolapsu, ktorý môņe viesť k úplnému rozpadu systému  

ZÁVER 

Dôleņitým aspektom pri ńtúdií minulosti je poznatok, ņe bankroty ńtátov nie sú ojedinelý zjav 

a majú svoje miesto v dejinách tak, ako opakovateľné finanĉné krízy, kolapsy bankových 

systémov a podobne. Otázkou ale ostáva, ĉi existuje rieńenie na zabránenie stále sa opakujúcej 

minulosti a to hlavne v ĉase,  keď spoloĉnosť prestáva registrovať  pouĉenia, ktoré nám 

história ponúka.   
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OOPPTTIIMMÁÁLLNNAA  MMEENNOOVVÁÁ  OOBBLLAASSŤŤ  VVRRÁÁTTAANNEE  SSLLOOVVEENNSSKKAA
447766

  

OOPPTTIIMMAALL  CCUURRRREENNCCYY  AARREEAA  IINNCCLLOOUUDDIINNGG  SSLLOOVVAAKKIIAA  

ŠŠtteeffaann  SSaabboo  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee,,  NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa,,    

KKaatteeddrraa  hhoossppooddáárrsskkeejj  ppoolliittiikkyy  

Abstrakt 

Cieľom tohto príspevku je pokúsiť sa vysvetliť teóriu optimálnej menovej oblasti a dôleņité 

vzťahy tejto teórie ako sú asymetrické hospodárske ńoky alebo index optimálnej menovej 

oblasti. Aplikujeme tieņ index optimálnej menovej oblasti na Slovenskú republiku a krajiny 

EÚ 10. Výsledky budú okomentované v závere tohto príspevku.  

Kľúĉové slová – optimálna menová oblasť, asymetrický hospodársky ńok, index OCA 

Abstract 

The aim of this paper is try to explain optimal currency area and important reletions such as 

asymetric shocks and index of optimal currency area. We apply index of optimal currency 

area for Slovak republic and other EU 10 states. The results are commented in the end of this 

paper. 

Key words – optimum currency area, asymmetric shocks, index OCA 

 

 

“Európske krajiny by sa mohli dohodnúť na spoločnom kúsku papiera. Potom by mohli 

vytvoriť európsky menový orgán, či centrálnu banku. To je jedno možné riešenie, dokonca 

možno dokonalé riešenie. Ale politicky je veľmi zložité, takmer utopistické.” 

 

(Robert Mundell 1969) 

                                                

476  Príspevok bol pripravený s finanĉnou podporou Projektu pre mladých vedeckých pracovníkov 

Ekonomickej univerzity v Bratislave ĉ. 2315024 s názvom: „Následky zavedenia spoloĉnej meny Euro vo 

vybraných krajinách.― 
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1 OPTIMÁLNA MENOVÁ OBLASŤ 

Menová oblasť je územie na ktorom sa pouņíva rovnaká mena. Prv neņ zaĉneme rozoberať 

optimálnu menovú oblasť (Optimum Currency Area - OCA). Pri objasņovaní tejto teórie 

musíme brať na vedomie, ņe menové kurzy medzi sebou kolíńu v závislosti od obchodu medzi 

krajinami. Od ńpekulácii na burzách pri tomto vysvetlení upustíme. Ak by sme si predstavili 

dve veľmi malé krajiny, ktoré medzi sebou obchodujú, ich bilancia obchodu by sa menila z 

hodiny na hodinu a teda kurzové rozdiely by sa menili medzi nimy v priebehu dņa. Náklady 

spojené so zmenou kurzu by boli nepomerne veľké vo vzťahu k reálnej potrebe vymieņať 

tovary a sluņby. Preto môņme usúdiť, ņe malé menové oblasti nie sú optimálne. Toto je 

hlavný dôvod, preĉo niektoré malé ńtáty donedávna nemali vlastnú menu (napríklad Monako, 

Vatikán). 

 

Graf 1 Náklady a prínosy OCA v závislosti od veľkosti územia
477

 

 
Zdroj: (Baldwin a Wyplosz 2008) 

Ak sa menová oblasť zväĉńuje, stáva sa rozmanitejńou z hľadiska ņivotnej úrovne. Potreby a 

ņivotná úroveņ obyvateľov Paríņa, Bratislavy a Sobraniec budú vņdy iné. Ņivotná úroveņ 

ovplyvņuje spotrebu, ovplyvņuje dopyt po úsporách a investíciach. Pokiaľ rozmanitosť 

predstavuje náklady, ptotom sú náklady kladné a rastú s veľkosťou menovej oblasti. 

Rozmanitosť je významná v ekonomickej i politickej oblasti. Je nákladná pretoņe spoloĉná 

mena vyņaduje jedinú centrálnu banku a jednotný menový orgán, ktorý nie je schopný 

reagovať na kaņdú zvláńtnosť v troch spomínaných mestách. 

                                                

477  MU - hraniĉná uņitoĉnosť alebo prínos - z kaņdej ďalńej krajiny ktorá sa pridá k relatívne veľkej menovej 

oblasti je vņdy menńí a menńí prínos. MU je vņdy kladná.  

 MC - hraniĉné náklady - rastú s veľkosťou menovej oblasti. 

 OMO – v tomto prípade sa rozumie OCA. 
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Veľká menová oblasť je výhodná, pretoņe zvyńuje uņitoĉnosť peņazí, ale má svoje náklady. 

OCA zodpovedá situácii kedy hraniĉné náklady a prínosy sú si rovné. Samozrejme, ide iba o 

hypotetickú rovnosť. V skutoĉnosti nedokáņeme presne urĉiť, aká veľká oblasť (rozloha) ja 

pre spoloĉnú menu optimálna. 

 

2 NEPRIAZNIVÉ HOSPODÁRSKE ŠOKY 

Problémom OCA sú nepriaznivé hospodárske ńoky. Ńok vznikne, ak dopyt po tovaroch v 

danej krajine poklesne v dôsledku zmeny vkusu spotrebiteľov, alebo v dôsledku predaja 

lacnejńieho substitútu, ktorý sa objaví na trhu zo zahraniĉia. Vytvára sa nerovnováha v 

obchodnej bilancii krajiny (Import - export). K tomu aby bola rovnováha opäť nastolené, 

potrebuje krajina zlacnieť vývoz, ĉo vyņaduje posilnenie konkurenĉnej schopnosti. Jedným z 

rieńení by bol pokles cien a miez. Vńetci vieme, ņe ceny a mzdy sú z krátkodobého hľadiska 

nepruņné smerom dole. V takom prípade by splnila úĉel depreciácia meny, za podmienky, ņe 

obe krajina ktoré medzi sebou obchodujú majú svoju menu. Pokiaľ je krajina súĉasťou 

menovej únie, nemá inú moņnosť iba zniņovať ceny, ĉo vyņaduje zniņovanie produkĉných 

nákladov a zniņovanie miezd. 

Asymetrický hospodársky ńok (AHS) v menovej oblasti je opísaný nasledovne.  

Predpokladáme 2 krajiny v OCA, ktoré majú dva menové kurzy (voĉi sebe navzájom, voĉi 

tretím krajinám).  

1) Ak obe krajiny postihne rovnaký hospodársky ńok (napr. v oboch krajinách 

poklesne dopyt po autách), depreciujú svoju menu voĉi tretím krajinám ĉím 

prerobia, avńak nie je potrebné aby sa ich kurzy voĉi sebe navzájom menili, 

pretoņe sú si dostatoĉne podobné. 

2) Pokiaľ postihne hospodársky ńok iba jednu z krajín (oznaĉme ju krajina A) a 

druhú (krajina B) nepostihne, krajina A by chcela depreciovať kurz voĉi 

krajine B i voĉi zvyńku sveta, ĉo v OCA nie je moņné, pretoņe obe krajiny sa 

zriekli svojho menového kurzu. Toto sa v literatúre oznaĉuje ako asymetrický 

hospodársky ńok. Centrálna banka sa vtedy snaņí podrobiť monetárnu politiku 

kompromisom. 

V literatúre sa uvádza veľké mnoņstvo kritérií OCA, ktoré predchádzajú vzniku 

asymetrických hospodárskych ńokov. Baldwin a Wyplosz (2008) pracujú so ńiestimi 

kritériami OCA: 

Mobilita pracovnej sily (Robert A. Mundell 1961) – podľa tohto kritéria ak v kajine A 

vznikne ńok a teda ceny a mzdy musia klesnúť, obyvatelia sa môņu presťahovať za prácou do 

krajiny B, kde sú výrobné faktory odmeņované efektívnejńie, a teda ich mzda bude vyńńia ako 

v krajine ich pôvodu A. 

Diverzifikácia výroby (Kenen 1969) – krajiny A a B by mali mať pribliņne rovnakú ńtruktúru 

ekonomiky, ĉím sa eliminuje vplyv asymetrických hospodárskych ńokov. Ak teda obe krajiny 

vyrábajú autá a náhle klesne celosvetový dopyt po autách, obe krajiny chcú aby ich kurz voĉi 

tretím krajinám deprecioval, ĉím by sa autá stali pre tretie krajiny lacnejńie. 

Otvorenosť ekonomík medzi sebou (McKinnon 1963) – podmienkou rovnakého vývoja 

ekonomiky A a B je, ņe medzi sebou obchodujú, ĉím sa prelievajú medzi ekonomikami aj 

prípadné nepriaznivé vplyvy, ktoré sa takýmto spôsobom rozloņia. 
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Fińkálne transféry - ak OCA postihne AHS, v záujme ĉlenských krajín OCA by malo byť 

pomôcť postihnutej krajine fińkálnym transférom, pretoņe AHS nemá vpliv iba na postihnutú 

krajinu ale na znehodnotenie kurzu celej OCA, ĉiņe vńetkých krajín.  

Jednotné priority v rieńení problémov - vlastné rieńenia kaņdej ĉlenskej krajiny OCA by 

pravdepodobne neprinieslo ņiadne výsledky pri eliminácii AHS. 

Solidarita a súdrņnosť - je priam najdôleņitejńím politickým kritériom, nakoľko bez súdrņnosti 

by nevznikla ani OCA a výhody z nej plynúce. 

3 INDEX OCA 

Index optimálnej menovej oblasti vyjadruje náklady a výnosy zavedenia spoloĉnej meny.  

Autori tohto indexu OCA (Bayoumi a Eichengreen 1996) si poloņili za cieľ vyvinúť nástroj, 

ktorý by s vyuņitím kritérií teórie OCA umoņnil posúdiť, ĉi sú krajiny vhodnými kadidátmi na 

zafixovanie kruzov mien a ĉi sú schopné prijať spoloĉnú menu. Index posudzuje vhodnosť 

zavedenia spoloĉnej meny medzi dvoma krajinami. Predpokladom je, ņe výhodnosť 

zavedenia spoloĉnej meny v dvoch krajinách je tým výhodnejńia, ĉím menńia je oscilácia 

nominálnych výmenných kurzov krajín. Vzájomné kolísanie nominálnych kurzov index 

zachytáva podľa ńtyroch kritérií OCA: zladenie hospodárskych cyklov, podobnosť ńtruktúr 

ekonomík, vzájomné obchodné prepojenie a veľkosťou ekonomík. Spôsob výpoĉtu indexu je 

nasledovný: 

SD(eij) = a + ß1 SD(∆yi-∆yj) + ß2 DISSIMij + ß3 TRADEij + ß4 SIZEij, 

 

kde SD(eij) je smerodajná odchýlka zmeny v logaritmickom vyjadrení nominálneho 

výmenného kurzu krajín i a j ku koncu roka, SD(∆yi-∆yj) je smerodajná odchýlka v 

logaritmickom vyjadrení zmeny reálneho outputu krajín i a j,  DISSIMij je suma absolutných 

rozdielov v podieloch poľnohospodárstva, ťaņby a priemyselnej výroby krajín i a j, TRADEij 

je priemer podielu vzájomného obchodu medzi krajinami na hrubom domácom produkte, 

SIZEij je aritmetický priemer logaritmov hrubého domáceho produktu porovnávaných krajín 

vyjadrený v amerických dolároch, priĉom ß sú koeficienty regresnej rovnice. V nasledujúcich 

tabuľkách sú uvedené konkrétne príklady krajín s indexom OCA. 
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Tabuľka 7 Index OCA s Nemeckom 

  1987 1991 1995 

Francúzsko 0,068 0,067 0,074 

Taliansko 0,070 0,065 0,059 

V.B. 0,099 0,094 0,089 

Rakúsko 0,008 -0,004 0,008 

Belgicko 0,003 -0,008 0,013 

Dánsko 0,063 0,060 0,074 

Fínsko 0,098 0,095 0,087 

Grécko 0,053 0,054 0,054 

Írsko 0,043 0,036 0,021 

Holandsko 0,003 -0,008 0,007 

Nórsko 0,078 0,078 0,077 

Portugalsko 0,068 0,066 0,062 

Španielsko 0,088 0,082 0,073 

Švédsko 0,068 0,063 0,056 

Švajčiarsko 0,038 0,030 0,023 

Zdroj: (Bayoumi a Eichengreen 1996) 

Tabuľka 8 Index OCA krajín EÚ10 a vybraných členov EÚ s Nemeckom 

  
1999-
2001 

2002-
2005 

2006-
2009 

1999-
2009 

Česká republika 0,002 -0,013 -0,005 -0,003 

Slovenská 
republika 0,023 0,004 -0,011 0,021 

Maďarsko 0,013 -0,010 -0,009 -0,004 

Poľsko 0,019 0,010 0,009 0,013 

Litva 0,066 0,031 0,006 0,087 

Lotyšsko 0,088 0,016 0,003 0,126 

Estónsko 0,063 0,036 -0,009 0,078 

Rumunsko 0,039 0,037 0,012 0,038 

Bulharsko 0,015 0,003 -0,005 0,015 

Slovinsko 0,007 -0,009 -0,017 0,019 

Rakúsko 0,000 0,002 -0,007 -0,003 

Holandsko 0,007 0,011 0,004 0,004 

Portugalsko 0,012 0,004 0,002 0,018 

Španielsko 0,019 0,008 0,010 0,013 

Zdroj: (Hedija 2011) 
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ZÁVER 

Aktuálnosť tejto problematiky je zvýraznená vyńńie citovanými publikáciami v tejto oblasti, 

preto sú výsledky vyrátaného indexu OCA citované. Ĉím je hodnota indexu OCA niņńia, tým 

je krajina vhodnejńím kandidátom na prijatie spoloĉnej meny Euro. Hodnoty pre Slovenskú 

republiku (SR) vidíme v tabuľke vyńńie. Môņeme konńtatovať, ņe priemerná hodnota indexu 

za obdobie rokov 1999-2009 za Slovensko nie je v porovnaní s ostatnými krajinami priaznivá. 

Maďarsko i Ĉeská republika dosahujú lepńie hodnoty indexu, napriek tomu neboli ochotné 

prijať spoloĉnú menu. Relevantné slovenské ńtúdie o pripravenosti Slovenskej republiky na 

prijatie spoloĉnej meny Euro naznaĉujú opatrnosť pri tomto kroku (Ińa a Okáli 2008). 

Odvolávajú sa pritom na ukazovatele reálnej a nominálnej konvergencie, ktoré sa podľa nich 

nachádzajú na priemernej úrovni. Rozhodnutie prijať menu Euro pre SR bolo sprevádzané 

viac politickou prestíņou a argumentom minimalizácie nákladov z rozńirujúcej sa krízy. 

Výzvou nasledujúcich ńtúdií je podrobiť tento argument dôkladej analýze. 
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IINNOOVVAATTÍÍVVNNEE  PPRRÍÍSSTTUUPPYY  KK  FFIIŠŠKKÁÁLLNNEEJJ  KKOONNSSOOLLIIDDÁÁCCIIII  

IINNNNOOVVAATTIIVVEE  AAPPPPRROOAACCHHEESS  TTOO  TTHHEE  FFIISSCCAALL  

CCOONNSSOOLLIIDDAATTIIOONN  

LLeennkkaa  TTrreebbiicchhaallsskkáá  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee  

Abstrakt 

Zvýńenie verejných deficitov ako aj výńky verejného dlhu vo veľkej väĉńine krajín svetovej 

ekonomiky je priamym dôsledkom svetovej finanĉnej a neskôr hospodárskej krízy. Kaņdá z 

krajín zaujala voĉi následkom krízy vlastný postoj a vytvorila si osobitý spôsob riadenia 

verejných výdavok, príjmov a hlavne deficitu verejných financií v procese fińkálnej 

konsolidácie. V práci budú porovnávané modely fińkálnej konsolidácie jednotlivých krajín, 

respektíve skupín krajín a na ich základe vytvoríme optimálny model konsolidácie verejných 

financií, ktorý by mohol byť vodítkom k úspeńnému zvládnutiu post krízového obdobia 

Kľúĉové slová - fińkálna konsolidácia, zvýńenie verejných deficitov, prístupy k fińkálnej 

konsolidácii, riadenie konsolidácie 

Abstract 

Increase in public deficits and public debt level in the vast majority of countries of the world 

economy is a direct consequence of the global financial and economic crisis later. Each of the 

countries has taken its own approach to the crisis and created a unique way of managing 

public expenditure, income and especially the government deficit in the process of fiscal 

consolidation. The work will be comparing models of fiscal consolidation of individual 

countries, or groups of countries and use them to create an optimal model of consolidation of 

public finances, which could be a guide to successful management post-crisis period. 

Keywords - fiscal consolidation, increase in public deficits, approaches to fiscal 

consolidation, consolidation management 

ÚVOD 

Fińkálna konsolidácia ako strednodobý cieľ krajín Európskej únie je mimoriadne aktuálna. 

Problémom adekvátnosti prijatých alebo plánovaných ńtrukturálnych reforiem sa vo 

významnej miere zaoberajú mnohé krajiny Európskej únie. Finanĉná a hospodárska kríza 

zasiahla vńetky oblasti ekonomického i politického ņivota. Odborníci a politici týchto krajín 

sa zhodujú nad príĉinou jej vzniku, avńak v otázkach jej rieńenia sa ich názory rozchádzajú, 

priĉom pretrvávajú odlińné prístupy. 
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Na základe odlińností v prístupoch jednotlivých krajín by sme chceli v práci popísať tieto 

prístupy, zhodnotiť ich úĉinnosť a usporiadať krajiny do skupín na základe prijatých 

fińkálnych opatrení.  

Ďalej by sme chceli posúdiť moņnosť vytvorenia univerzálneho modelu na rieńenie fińkálnej 

konsolidácie, ktorý by bolo moņné aplikovať v procese riadenia verejných financií vńeobecne, 

alebo by sme vychádzali z predpokladu, ņe rozdiely v krajinách sú také veľké, ņe ku kaņdej 

krajine treba pristupovať individuálne s prihliadnutím na ńpecifiká jednotlivých ekonomík a 

preto by bolo potrebné vytvoriť rozdielne optimálne modely a uplatnenie jedného 

univerzálneho modelu by nebolo moņné. 

Primárnym cieľom práce je pokúsiť sa navrhnúť optimálny model fińkálnej konsolidácie pre 

vńetky krajiny Európskej únie prostredníctvom ekonometrického modelu. Sekundárnym 

cieľom je zistenie vńeobecnej aplikovateľnosti daného modelu na rieńenie tejto problematiky.  

1 TEORETICKÉ ASPEKTY FIŠKÁLNEJ KONSOLIDÁCIE   

Podľa Gertrude Tumpel-Gugerell, ĉlenky Rady guvernérov Európskej centrálnej banky (ECB) 

bude mať fińkálna konsolidácia v krátkodobom horizonte negatívny, aj keď nijako výrazný 

vplyv na rast európskej ekonomiky. Opatrenia, ktoré prijali európske krajiny na ozdravenie 

svojich verejných financií, vńak podľa nej podporia konjunktúru v dlhodobom horizonte. 

Európska komisia (EK) odporúĉa, aby fińkálna konsolidácia zaĉala v krajinách Európskej 

únie najneskôr v roku 2011 za predpokladu, ņe oņivenie bude následkom posilnenia a 

schopnosti vlastnej udrņateľnosti verejných financií. Európska komisia tieņ poukazuje na 

zníņenie verejného dlhu po hranicu 60 % HDP ako je stanovené v cieľoch Maastrichtskej 

zmluvy. Napríklad uvádza, ņe bude nevyhnutné prijať nároĉnejńie úpravy referenĉnej 

úrokovej miery ako zaviedol Pakt Stability a Rastu a to minimálne o 0,5 % HDP roĉne 

navýńiť o 1% HDP na niekoľko rokov pre krajiny ohrozujúce stabilitu celej Eurozóny a to v 

Portugalsku, Francúzsku, Ńpanielsku, Veľkej Británii a Írsku.    

2 EURÓPA 2020 

Európa 2020  je stratégia, ktorú prijala Európska únia a ĉlenské ńtáty s cieľom „pomôcť 

Európe spamätať sa z krízy a vyjsť z nej silnejńia tak vnútorne, ako aj na medzinárodnej 

úrovni―. Vyvedenie Európy z krízy si vyņaduje koordinovaný a komplexný program reforiem, 

ktorý bude rieńiť fińkálnu konsolidáciu, návrat k zdravým  makroekonomickým podmienkam 

a prioritné zameranie sa na budúci rast.   

EÚ a jej  ĉlenské ńtáty majú kolektívnu zodpovednosť podniknúť potrebné, aj keď nároĉné 

ńtrukturálne reformy,  orientované na budúcnosť. Súĉasne naprávajú fińkálnu situáciu a 

obnovujú zdravé makroekonomické podmienky.   

Je potrebné, aby v Európe bola zvýńená koordinácia reforiem a hospodárskych politík na 

zaistenie toho, aby sa makroekonomické opatrenia, fińkálna konsolidácia a politické reformy 

vzájomne dopĺņali. Kým fińkálna konsolidácia je kľúĉovým predpokladom pre rast, nestaĉí na 

jeho stimuláciu. Keďņe chýbajú proaktívne politiky, potenciálny rast v nadchádzajúcom 

desaťroĉí pravdepodobne zostane slabý. Rast bude v kľúĉovej miere závisieť na prostredí pre 

priemysel a podnikanie, predovńetkým pre malé a stredné podniky. Bez rastu bude fińkálna 

konsolidácia eńte väĉńou výzvou.   
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Ako príklad uvádzame jeden z mnohých názorov popredných európskych ekonómov a 

odborníkov na fińkálnu konsolidáciu profesora Giancarla Corsetti (profesor ekonómie na 

univerzite v Cambridge). 

Podľa Corsettiho je fińkálna konsolidácia treťou fázou v politickej reakcii na globálnu 

finanĉnú krízu. Skutoĉnosť, ņe svetová ekonomika je stále krehká neznamená, ņe fińkálna 

konsolidácia by nemala zaĉať práve teraz.  Teraz je naozaj ĉas na uskutoĉnenie reforiem a 

opatrení, ktoré zabezpeĉia v nasledujúcich rokoch dlhodobo udrņateľnú fińkálnu cestu v 

nasledujúcich rokoch.  

Vzhľadom k veľkosti verejného dlhu, je nerozumné, aby celá záťaņ fińkálnych korekcií bola 

obmedzená len na zdanenie.  Naopak, úspeńná konsolidácia dlhu závisí od schopnosti vlády 

zníņiť, alebo aspoņ obmedziť beņné výdavky.  Pouņitím kvantitatívnej metódy, Keith Kuester, 

André Meier, Gernot Mueller, vykonali niekoľko pokusov pri posudzovaní 

makroekonomických vplyvov konsolidácie prostredníctvom významných ńkrtov vo verejných 

výdavkoch.   

Obrázok ĉíslo 1 ukazuje ńtúdium konsolidácie, ku ktorej by dońlo v mieste, kde je ekonomika 

na bode nula, na ceste k zotaveniu sa z recesie tak hlboko, ņe úrokové sadzby sú na nulovej 

spodnej hranici (pozri Corsetti et al. 2010).  

Obrázok 1.:  Obrátené rozpätie v priebehu viac ako 4 periód 

 

Zdroj: Giancarlo Corsetti: Fiscal consolidation as a policy strategy to exit the global crisis. 

V modeli je znázornené, ņe postupná realizácia ńkrtov vo výdavkoch prináńa niekoľko 

ņiaducich efektov. Postupná realizácia fińkálnej konsolidácie umoņņuje centrálnej banke 

jednoduché zvýńenie úrokových sadzieb, keď vzrastie dolná hranica úrokovej sadzby z nuly, 

pretoņe ekonomika prejavuje známky zotavovania sa z krízy. Ak sa to v priebehu ĉasu 

premietne do niņńej reálnej úrokovej sadzby, predvídanie budúcich ńkrtov vo výdavkoch, 

zvyńuje veľkosť krátkodobého multiplikátora fińkálneho stimulu v poklese, a zároveņ sa 

skracuje doba, poĉas ktorej je menová politika obmedzená dolnou hranicou úrokovej miery.  

Nańe výsledky sú ilustrované na obrázku ĉíslo 1. V pokusoch na základe daného grafu 

predpokladáme, ņe doba recesie je nám známa, ktorá je základným predpokladom verejných 

výdavkov. Fińkálna expanzia je neskôr kompenzovaná buď vyńńím daņovým zaťaņením alebo 

pomocou kombinácie vyńńích daní a ńkrtov vo výdavkoch, ĉo udrņuje verejné výdavky pod 

úrovņou, ktorá dosahovali pred krízou. Na úĉely argumentácie, môņeme predpokladať, ņe 

ńkrty vo výdavkoch, sú vykonávané len v období 4 kvartálov, ĉo zamedzuje produkovať ostrú 

korekciu vo verejných záväzky v rámci obmedzeného ĉasového intervalu. Naskytuje sa tu 

vńak moņnosť omeńkania o niekoľko ńtvrťrokov po skonĉení stimulu.  

Na obrázku je znázornený vplyv multiplikátora vládnych výdavkov na spotrebu a produkt v 

ĉase krízy (ľavý panel) a poĉet kvartálov, v ktorých zostane ekonomika na nulových 
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nominálnych úrokových sadzbách (pravý panel), v závislosti na "ako" a "kedy" konsolidácia 

cez ńkrty vo výdavkoch koná. "Nie" na osi x sa vzťahuje na základný scenár, kde konsolidácia 

prebieha iba cez vyńńie sadzby dane. Ak sa odrazíme od tohto základného scenáru, veľmi 

skorou realizáciou zniņovania výdavkov (s ńtvrtinovým omeńkaním stiahnutia stimulu) 

skutoĉne zniņuje multiplikátory a zvyńuje interval, poĉas ktorého je ekonomika na nulovej 

spodnej hranici. Naopak, oneskorenie od ńtyroch do osem ńtvrťrokov znamená zvýńenie 

multiplikátorov a prináńa vzostup z nulového bodu dopredu v ĉase.   

Je tu dôleņitá jedna námietka.  Daný príklad poukazuje na to, ņe obrázok abstrahuje od 

suverenity rizikovej prémie zlyhania (defaultu), ktoré nie je moņné vylúĉiť v dneńnom 

ekonomickom prostredí.  V príklade je ponechaný predpoklad, ņe vysoké verejné zadlņovanie 

prudko zvyńuje úrokové sadzby, ktorým ĉelí vláda, ako aj súkromný sektor. Od rizikovej 

prémie môņeme oĉakávať zvýńenie úņitkov uņ od zaĉiatku konsolidácie.  Avńak, predbeņné 

výsledky ukazujú, ņe trvalo udrņateľná konsolidáciu sa ukazuje v priebehu ĉasu ako 

výhodnejńia stratégie.  

 Závery môņeme zhodnotiť nasledovne: 

• Po prvé, konsolidácia je nevyhnutnou súĉasťou stratégie obnovy.  Krátkodobé 

úĉinky expanzívnej politiky nemôņu byť posudzované nezávisle od plánov 

fińkálnej konsolidácie v strednodobom a dlhodobom horizonte.   

• Po druhé, úspeńné opatrenia konsolidácie by mali byť posudzované najmä z 

hľadiska ich úĉinnosti produkovať konńtantnú úľavu pre rozpoĉet.  Za 

predpokladu, ņe celkový súbor ohlásených opatrení je dostatoĉný pre 

zabezpeĉenie trvalo udrņateľného rozvoja.  

ZÁVER 

V praxi by mohlo najlepńie fungovať vykonávanie niektorých opatrení na zníņenie schodku 

uņ vopred (a to najmä na získanie dôveryhodnosti), zatiaľ ĉo stanovenie väĉńiny z celkovej 

poņadovanej konsolidácie v blízkej budúcnosti a to dôveryhodných oznámením zmrazenia 

miezd a pod. Konkrétne legislatívne kroky na zabezpeĉenie budúcich rozpoĉtových ńkrtov by 

mali byť prijaté ihneď.  Ale nadmerné predbeņné zaťaņenie môņe byť problematické v 

prípade, ņe ekonomika nie je dostatoĉne rozvinutá na ceste jej oņivenia. 
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TTRREENNDDSS  IINN  TTHHEE  AAPPPPLLIICCAATTIIOONN  EEXXCCIISSEE  DDUUTTYY  OONN  WWIINNEE  

JJuurraajj  VVáálleekk  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa,,  NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa,,  

KKaatteeddrraa  ffiinnaanncciiíí  

Abstrakt 

Daņové zaťaņenie sa v rámci fińkálnej konsolidácie presúva od zdaņovania práce a kapitálu k 

vyńńiemu zdaņovaniu spotreby, z dôvodu vyńńej efektívnosti a menńieho negatívneho vplyvu 

na ekonomický rast. Slovensko je v súĉasnosti jednou z 15 krajín EÚ, v ktorých platí nulová 

sadzba spotrebnej dane na tiché víno. Absenciu pozitívnej sadzby dane vo väĉńine krajín EÚ 

moņno vnímať v kontexte postavenia týchto krajín ako tradiĉných výrobcov vína, kde má 

vinárstvo dlhoroĉnú tradíciu a kde by zavedenie spotrebnej dane znamenalo významnú stratu 

politického kapitálu vlády. 

Kľúĉové slová – negatívne externality, spotrebná daņ z vína, spotrebná daņ z alkoholických 

nápojov 

Abstract 

The tax burden in the context of fiscal consolidation moves from taxing labor and capital to 

higher taxation of consumption, due to higher efficiency and less negative impact on 

economic growth. Slovakia is currently one of the 15 EU countries, which applies a zero rate 

of excise duty on still wine. The absence of a positive tax rate in most EU countries can be 

seen in the context of the situation of these countries as a traditional wine producers, which 

has a long tradition of winemaking, and where the imposition of excise duty mean a 

significant loss of political capital the government. 

Key words – negative externalities, excise duty on wine, excise tax on alcoholic beverages 

ÚVOD 

Z hľadiska ekonómie sú spotrebné dane z alkoholických nápojov daņami z negatívnych 

externalít
479

 spôsobenej konzumáciou alkoholických nápojov, ktorá pôsobí na jednej strane 

                                                

478  Ĉlánok bol spracovaný v rámci rieńenia vedecko-výskumného projektu VEGA ĉ. 1/0008/11 Efektívnosť 

vyuņitia daņových príjmov a verejných výdavkov v nadväznosti na dlhodobú udrņateľnosť verejných 

financií a nové netradiĉné moņnosti rozpoĉtových príjmov. 

479  Tieto externality sa prejavujú prostredníctvom zhorńeného zdravotného stavu, spoloĉenských návykov, 

problematickým zaradením sa do pracovného pomeru a z toho vyplývajúceho zníņenia príjmov 

dotknutých osôb a ich rodín, ako aj verejných financií z titulu niņńích daņovo-odvodových príjmov, 
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prevenĉne (má odrádzať ľudí od prílińnej spotreby) a na strane druhej penalizaĉne (ten, kto 

pije a tým ńkodí sebe aj iným, zaplatí ĉasť tejto ńkody).
480

 Dôleņité je vńak vnímať externality 

v kontexte spotreby. Je potrebné urĉiť kto je spotrebiteľ a akým spôsobom konzumuje a na 

základe toho formulovať daņovú a zdravotnú politiku. Úspeńnosť adresovania negatívnych 

externalít je najĉastejńie vyuņívaná a najľahńie interpretovaná prostredníctvom cenovej 

elasticity dopytu. Tá je v prípade intenzívneho a ĉastého pitia niņńia ako v prípade miernej 

konzumácie. V prípade alkoholikov je takmer nulová, ĉo znamená, ņe dopyt je neelastický 

voĉi zmene ceny alkoholu. Preto z hľadiska presného adresovania externality ponúka znaĉný 

priestor na zaťaņenie práve toho najńkodlivejńieho typu spotreby. Zároveņ spotrebná daņ 

z alkoholických nápojov slúņi ako prevencia u mladistvých. Táto skutoĉnosť je o to 

významnejńia, ņe spoloĉenský dialóg o problematike alkoholizmu sa ĉasto zakladá na 

rozdelení populácie do dvoch skupín – tí, ĉo majú problém (alkoholici) a ostatní.
 481

 V danom 

kontexte je omnoho jednoduchńie prezentovať návrhy rieńení problému urĉených ńpecifickej a 

relatívne menej poĉetnej skupine, ako prichádzať s celospoloĉenskou koncepciou rieńenia 

komplexného problému. Je ale nutné z pohľadu spotrebných daní problematiku rieńiť na 

celospoloĉenskej úrovni a nie rozdeľovať spoloĉnosť do ńpecifických skupín. Pri spotrebe 

komodít ktoré sa zdaņujú spotrebnými daņami je moņné sa stretnúť aj s formuláciou 

„kolektívnej spotreby―. Je zaloņená na predpoklade, ņe ľudia ktorí konzumujú alkohol sa 

navzájom ovplyvņujú rôznymi spôsobmi, ĉi uņ priamo alebo nepriamo v rámci urĉitej 

spoloĉenskej siete.
482

  

Daņové zaťaņenie sa v rámci fińkálnej konsolidácie presúva od zdaņovania práce a kapitálu k 

vyńńiemu zdaņovaniu spotreby, z dôvodu vyńńej efektívnosti a menńieho negatívneho vplyvu 

na ekonomický rast. K zruńeniu pozitívnej sadzby dane dońlo v kontexte prístupového procesu 

Slovenska do EÚ z obáv o konkurencieschopnosť slovenského vína na spoloĉnom trhu EÚ, 

ako aj z dôvodu administratívnej nároĉnosti na strane správcu dane k 1.11. 2001. Priemerný 

výnos spotrebnej dane z vína v rokoch 1995 – 2001 sa pohyboval na úrovni          13 mil. €. 

Slovensko je v súĉasnosti jednou z 15 krajín EÚ, v ktorých platí nulová sadzba spotrebnej 

dane na tiché víno. Napríklad Maďarsko vstupovalo do EÚ 1. mája 2004 s pozitívnou 

sadzbou dane na tiché víno a po roku ĉlenstva v EÚ túto daņ zníņilo na nulu na základe 

negatívnych skúseností so správou dane. Nastával problém pri urĉení predmetu dane 

a nahlasovaní. Absenciu pozitívnej sadzby dane vo väĉńine krajín EÚ moņno vnímať v 

kontexte postavenia týchto krajín ako tradiĉných výrobcov vína, kde má vinárstvo dlhoroĉnú 

tradíciu a kde by zavedenie spotrebnej dane znamenalo významnú stratu politického kapitálu 

vlády.  

                                                                                                                                                   

zvýńenými nákladmi na zdravotnú starostlivosť, políciu a pod. Adresovanie týchto externalít má zmysel aj 

napriek tomu, ņe väĉńina spotreby prebieha v rozumnej miere a vzniknuté externality moņno pripísať 

relatívne menńej skupine uņívateľov. 

480  SPORINA, J. – MOLNÁROVÁ, Z. 2011. Efektívnejńie zdaņovanie alkoholu by mohlo zabezpeĉiť výnos 

vo výńke 35 mil. EUR. MF SR : Inńtitút finanĉnej politiky [online]. Komentár 2011/21. [cit. 2011-10-19].  

Dostupné na internete: 

 <http://www.finance.gov.sk/Components/CategoryDocuments/s_LoadDocument.aspx?categoryId=7988&

documentId=6508>. 

481  COLHOUN, H. - BEN-SHLOMO, Y. - DONG, W. - MARMOT, M. 1997. ―Ecological analysis of 

collectivity of alcohol consumption in England: importance of average drinker.‖ BMJ (Clinical Research 

Ed.) 314.7088 (1997). Dostupné na internete: < http://www.ncbi.nlm.nih.gov/pubmed/ >. 

482  Sklon ku konzumácii alkoholu pramení z mnoņstva faktorov a predispozícií, ktoré vńak nemusia nutne 

viesť    k alkoholizmu, avńak v dôsledku multiplikaĉného efektu sú ĉasto dôvodom nadmerného pitia. 
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Graf č. 1: Sadzby dane tichého vína v štátoch EÚ k 1. januáru 2011 (v eurách) 

 

Zdroj:European Commission: Exicise duty tables 

Zavedenie pozitívnej sadzby spotrebnej dane na tiché víno by podľa tvrdenia Inńtitútu 

finanĉnej politiky (IFP) pomohlo zníņiť motiváciu spotrebiteľov najlacnejńích alkoholických 

nápojov prechádzať od spotreby zdaneného piva a liehovín k nezdanenému vínu, ĉo by v 

koneĉnom dôsledku znamenalo efektívnejńie adresovanie externalít a dodatoĉný výnos pre 

rozpoĉet. V návrhu východísk rozpoĉtu verejnej správy na roky 2012 aņ 2014 bolo zahrnuté aj 

zvýńenie zdanenia vína, priĉom navrhovaná sadzba dane bola 33,75 eur/hl. Slovenská 

republika by zdanením vína podľa Ministerstva financií navýńila  príjmovú stranu ńtátneho 

rozpoĉtu o 30 miliónov €. Návrh poĉítal aj s daņou na dovezené vína. Ĉasť výnosu tejto dane 

z vína by sa vrátilo domácim producentom - nepriamo formou podpory rôznych ich aktivít. 

Výńka dane by sa mala odvodiť od mnoņstva alkoholu.  

1 ZÁKLADNÁ LEGISLATÍVA V OBLASTI 

VINOHRADNÍCTVA 

Tvrdenie, ņe tiché vína sa nezdaņujú alebo ņe sú oslobodené od dane, nie je správne. Tiché 

vína sú v súlade s ĉlánkom 1 smernice Rady ĉ. 2008/118/ES predmetom dane, ktorý podlieha 

daņovej harmonizácii a môņu sa zdaniť minimálnou sadzbou dane t.j. nulovou sadzbou dane, 

ktorú vyuņívajú predovńetkým ĉlenské ńtáty vyrábajúce tiché vína, kým v iných ĉlenských 

ńtátoch, ktoré nie sú producentmi vína, sa uplatņuje pozitívna sadzba dane, teda vyńńia ako 

nula.  

 

Rozsiahla reforma sektora vinohradníctva a vinárstva mala vytvoriť rovnováhu na trhu s 

vínom, zaviesť proaktívnejńie opatrenia, priniesť efektívnejńie vyuņívanie rozpoĉtu a zvýńiť 

konkurencieschopnosť vín pochádzajúcich z EÚ. Bola rozdelená na dve ĉasti.
483

 Obsahom 

prvej ĉasti reformy sektora vinohradníctva bola podpora s vyuņitím národných finanĉných 

balíĉkov, obchod s tretími krajinami, výrobné kapacity, reņim klĉovania a kontrol v sektore, 

                                                

483  Prvá ĉasť reformy vstúpila do  platnosti od 1.8.2008 a jej druhá ĉasť v roku 2009. 
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reņim jednotnej platby, reńtrukturalizácia a konverzia vinohradov, destilácia vedľajńích 

produktov, destilácia konzumného liehu, apod. Reforma obsahovala trojroĉný reņim 

klĉovania s cieľom poskytnúť alternatívu nekonkurencieschopným výrobcom a odstrániť z 

trhu prebytoĉné víno, postupný zánik dotácií na krízovú destiláciu a destiláciu konzumného 

liehu. Bol zavedený úplne nový systém chránených oznaĉení pôvodu vín a chránených 

zemepisných oznaĉení, ako aj výrobné postupy pri výrobe vín a  povinné nahlasovanie 

informácií (vinohradnícky register) na monitorovanie trhu s vínom, zhromaņďovanie 

dokumentov priloņených k zásielkam vinárskych výrobkov a vedenie registrov v sektore 

vinohradníctva a vinárstva. Cieľom podpory bolo  zvýńenie konkurencieschopnosti výrobcov 

vína, prispôsobenie sa produkcie trhovým podmienkam a skvalitnenie vinohradníckej 

a vinárskej výroby v Slovenskej republike, ako aj zvýńenie prirodzeného obsahu alkoholu vo 

vinárskych výrobkoch v dôsledku nepriaznivých klimatických podmienok, minimalizácia 

pouņívania cukru vo výrobnom procese a s tým spojené zvýńenie kvality produktov.  

V súvislosti s reformou sa implementácia jej opatrení prejavila na poklese zaregistrovaných 

plôch vinohradov na Slovensku k 31. 7. 2009 celkom o 4 %.
484

 Na niņńej produkcii 

muńtového hrozna sa podieľalo zníņenie pestovateľských plôch i hektárových úrod.  

Smernica EÚ 92/83/EHS, ktorá nadobudla úĉinnosť 1.11.1993, zosúlaďuje ńtruktúru 

spotrebných daní pre etanol a alkoholické nápoje. Je premietnutá aj v slovenskej legislatíve, 

konkrétne pri víne zákonom ĉ. 104/2004 Zb. o spotrebnej dani z vína. Smernica ĉ. 92/84/EHS 

predpisuje pre vybrané druhy tovarov minimálne sadzby spotrebných daní, ktoré sú platné 

v rámci EÚ. Za základ pre výber dane z vína a medziproduktov bol urĉený objem koneĉného 

výrobku. Pri víne urĉuje minimálne sadzby v nasledujúcej výńke: tiché víno 0 € na hektoliter 

výrobku, ńumivé  víno 0 € na hektoliter výrobku, fermentované nápoje
485

 0 € na hektoliter 

ĉistého alkoholu a pri medziproduktoch 45 € na hektoliter výrobku. Pokiaľ nedochádza k 

rozporu s minimálnou sadzbou, je ĉlenským ńtátom Európskej únie ponechaná znaĉná 

flexibilita pri nastavení výńky sadzby dane. 

Okrem Smerníc upravujú oblasť vinohradníctva aj nariadenia vydané Komisiou EÚ, Radou 

EÚ a vládou SR. Medzi hlavné nariadenia patrí:  

• nariadenie Komisie (ES) ĉ. 555/2008, ktorým sa ustanovujú podrobné pravidlá 

vykonávania nariadenia Rady (ES) ĉ. 479/2008 o spoloĉnej organizácii trhu 

s vínom, pokiaľ ide o podporné programy, obchod s tretími krajinami, výrobný 

potenciál a kontroly vo vinárskom sektore v znení neskorńích predpisov,  

• nariadenie vlády SR ĉ. 340/2008/EC  o podmienkach poskytovania podpory 

v rámci spoloĉnej organizácie trhu s vínom v znení neskorńích predpisov, 

• nariadenie Rady (ES) ĉ. 1234/2007/EC o vytvorení spoloĉnej organizácie 

poľnohospodárskych trhov a o osobitných ustanoveniach pre urĉité 

poľnohospodárske výrobky (nariadenie o jednotnej spoloĉnej organizácii 

trhov) v znení neskorńích predpisov, 

• nariadenie vlády SR ĉ. 341/2008/EC o podmienkach poskytovania podpory za 

trvalé ukonĉenie výsadby vinohradov v znení neskorńích predpisov. 

                                                

484  Podľa Ústredného kontrolného a skúńobného ústavu poľnohospodárskeho (ÚKSUP) 

485  silnejńie vína mieńané s alkoholom a podobné produkty s obsahom alkoholu do 22 % 
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2 ZDANENIE TICHÉHO VÍNA 

Tiché víno je predmetom dane podliehajúcej daņovej harmonizácii v rámci Spoloĉenstva, 

a preto ĉlenské ńtáty musia dodrņiavať legislatívne ustanovenia smernice. Nie je problém 

zdaņovať tiché vína v ńtátoch, v ktorých sa tiché vína nevyrábajú, tie sa tam dodajú do 

daņových skladov z iných ĉlenských ńtátov v pozastavení dane a zdania sa v momente ich 

uvedenia do daņového voľného obehu. Moņno ju posunúť aņ na moment uvedenia tovaru do 

daņového voľného obehu, ĉiņe dodaním na koneĉnú spotrebu na základe reņimu pozastavenia 

dane. Tento reņim vńak môņu uplatņovať iba podnikateľské subjekty. Podobne sa postupuje v 

prípade dovozu vína z tretích ńtátov, rozdiel je len v tom, ņe víno sa umiestni do colných 

skladov a zdaní sa aņ v momente ich prepustenia do colného reņimu - voľný obeh a súĉasne sa 

uvedú aj do daņového voľného obehu. Pri výrobe vńak môņe nastať problém stanovenia 

momentu, kedy je víno vyrobené, ak by bolo vyrobené mimo reņimu pozastavenia dane. 

Tichým vínom je podľa platnej Smernice tovar so skutoĉným obsahom alkoholu uņ od 1,2 % 

objemu. To znamená, ņe zdaniteľným predmetom dane sa stáva uņ burĉiak. Toto nariadenie sa 

ale nevzťahuje na tiché víno vyrábané z iných surovín neņ hrozno. Takéto zistenie základu 

dane vedie k nespravodlivému spôsobu zdanenia v porovnaní s prevádzkovateľmi daņových 

skladov vyrábajúcich víno v reņime pozastavenia dane. Prevádzkovateľ daņového skladu by 

tak zaplatil daņ aņ z hotového výrobku, ktorým je vo väĉńine prípadov ĉisté víno, ktoré preńlo 

vńetkými procesmi jeho výroby, výrobca vína mimo reņimu pozastavenia dane by musel 

zaplatiť daņ z celého objemu kvasiaceho muńtu vrátane kvasníc a vńetkých ďalńích prímesí v 

ņom obsiahnutých, ktoré rozhodne nie sú konzumovateľné ako predmet dane. Ak by sa ńtát 

uspokojil so zisťovaním zásob uņ hotového vína, bol by posunutý moment vzniku daņovej 

povinnosti, stále by bol odkázaný iba na dobrovoľné prihlásenie vyrobeného vína, ĉo by vńak 

bolo v rozpore so smernicou. Náklady na vyhľadávanie vína vyrobeného v domácnostiach a 

stanovenie jeho mnoņstva by výrazne nepriaznivo kompenzovali výnos spotrebnej dane. 

Nikdy by sa nepodarilo zistiť vńetky domácnosti vyrábajúce víno a prinútiť ich platiť 

spotrebnú daņ z vína, tomu nasvedĉujú aj poznatky z praxe v minulosti. Ďalńím dôvodom 

preĉo krajiny produkujúce tiché vína uplatņujú nulovú sadzbu dane, je obtiaņna kontrola pri 

nelegálnej výrobe. Väĉńina výrobcov je vńak uņ v súĉasnosti registrovaná pre úĉely platby 

spotrebnej dane nakoľko sú okrem tichého vína aj producentmi ńumivého vína a 

medziproduktov.  

V Slovenskej republike sa ńumivé vína zdaņujú sadzbou dane 79,66 €/hl a medziprodukty, sa 

zdaņujú sadzbou 82,92 €/hl. 

Tabuľka č. 1: Prehľad vývoja sadzieb spotrebnej dane z vína 

 

Zdroj : Vlastné spracovanie podľa údajov www.zbierka.sk 

http://www.zbierka.sk/
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Z uvedených dôvodov, ako vyplýva z prehľadu príjmov zo spotrebných daní z vína (tabuľka 

ĉ. 2 a graf ĉ. 2), u tejto komodity je od roku  2004 výber „stabilizovaný― a spotreba tieņ 

nevykazuje väĉńie výkyvy, ako tomu je u komodít piva a liehu.  

Tabuľka č. 2 a Graf č.2: Vývoj príjmov zo spotrebnej dane z vína do štátneho rozpočtu v rokoch 1999 – 

2010  v mil. € 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              zvýšenie sadzby spotrebnej dane 

Zdroj : Vlastné spracovanie podľa údajov MF SR a Daňového riaditeľstva SR 

Záver 

Spotrebná daņ z vína nepredstavuje významný príjem pre ńtátny rozpoĉet. Sadzba sa 

prakticky nemenila od roku 2001, iba pri medziproduktoch. Pri tichom víne uplatņujeme 

dokonca nulovú sadzbu dane. Príjmy sú od roku 2003 stabilizované a nevykazujú väĉńie 

zmeny. Zaznamenávame vńak nepriaznivý trend vo výrobe vína. Ĉo je spôsobené 

predovńetkým odklonom ekonomiky od poľnohospodárstva k priemyslu. Dôleņitým javom pri 

spotrebe vína je jeho substitúcia po zvýńení sadzieb spotrebných daní z liehu a piva. 

Spotrebitelia len vymenia komoditu, pretoņe predovńetkým pri alkoholických nápojoch 

a alkohole je reálny predpoklad substituĉného efektu.  

Moņnosť substitúcie pri spotrebných daniach z alkoholu existuje. Ako je uvedené vo vedeckej 

monografií Vplyv nepriamych daní na spotrebu (Schultzová, A. a kolektív, 2010) na s. 122, 

uņ 20 rokov je moņné sledovať trend, ņe po zdraņení tvrdého alkoholu sa spotrebitelia viac 

orientujú na víno. V priemere poklesla spotreba piva a destilátov a zaĉalo sa viac konzumovať 

víno. Moņno teda konńtatovať, ņe spotreba liehu je v nepriamej úmere so spotrebou vína, ĉo 

sa nám aj analýzou podarilo dokázať, keď sme porovnali spotrebu hroznového vína 

so spotrebu 40% liehovín na 1 obyvateľa. Vńeobecne pri zvyńovaní spotrebných daní 

z alkoholu existuje riziko substitúcie, ĉo znamená, ņe ak sa zvýńi napríklad spotrebná daņ na 

pivo, spotrebitelia zaĉnú piť víno, destiláty a liehoviny alebo naopak. Substitúciu je moņné 

sledovať aj na nasledujúcich grafoch. 

 Príjmy zo SD z vína 

1999 13,2 

2000 12,7 

2001 9,8 

2002 5,3 

2003 4,1 

2004 3,9 

2005 4,3 

2006 3,9 

2007 3,7 

2008 3,7 

2009 3,5 

2010 4,2 
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Graf č. 3: Spotreba hroznového vína a 40 %-ných liehovín  na 1 obyvateľa v rokoch 1999 – 2010 

v litroch 

 

Zdroj : Vlastné spracovanie podľa údajov ŠÚ SR 

Graf č. 4: Medziročné tempá rastu celkovej spotreby piva a  vína v rokoch 2000 – 2010 v litroch 

 

Zdroj : Vlastné spracovanie podľa údajov ŠÚ SR 

Spotrebiteľ sa nerozhoduje podľa toho, ako vypiť ĉo najviac ĉistého alkoholu za ĉo najniņńiu 

cenu. Skôr si vyberá podľa chuti a okolností. Komunity vinárov a pivárov sú pomerne 

uzavreté, jednotlivé nápoje sa konzumujú pri rozdielnych príleņitostiach, preto trendy na trhu 

s jednotlivými nápojmi nesúvisia aņ tak s výńkou spotrebných daní, ako skôr s tým, ņe istá 

ĉasť spoloĉnosti sa nauĉila ceniť si kvalitné víno a je ochotná zaplatiť zaņ vyńńie sumy. Na 

druhej strane, zvyky inej ĉasti spoloĉnosti sa aņ tak výrazne nezmenili, preto trhy s pivom a 

liehom skôr stagnujú. Viac turbulentný je trh s liehovinami ĉo dokumentuje aj graf ĉ.3. 

Existujú vńak aj nepriame vplyvy ktoré zvyńujú náklady na výrobu aj tým aj cenu danej 

komodity. Napríklad zvýńenie dane z ĉervenej nafty zvýńi náklady poľnohospodárom a tzn. aj  

vinohradníkom, liehovarníkom aj pivárom. Pri vinohradníkoch, podľa Zväzu výrobcov hrozna 

a vína existuje odhad ņe to bude o viac ako 1 600 € roĉne. Ďalńím „poľnohospodárskym― 

problémom je cena komodity z ktorej sa daný alkoholický nápoj vyrába. Napríklad cena 

jaĉmeņa, ako kľúĉovej komodity pri výrobe piva, stúpla vlani o 40 %. Spolu s moņným 

zvýńením spotrebnej dane z piva, predstavovalo by to enormnú záťaņ pre výrobcov.  
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Vo vinárenskom priemysle vznikli desiatky malých a niekoľko stredných vinárstiev, zaĉali sa 

obnovovať vinohrady. Poklesol predaj menej kvalitný vín, zanikol ĉierny trh. Po zvýńení 

sadzby spotrebnej dane z vína sa cena vína nenavýńi len o sadzbu, ale aj o vyvolané náklady. 

To sú náklady na colné sklady, na kalibrované nádoby, na poplatky ńtátnej metrológii. S tým 

vznikne celý rad ďalńích nákladov, ktoré ĉistí dovozcovia mať nebudú. Napríklad 

preciachovanie takejto 5 000-litrovej nádoby stojí zhruba 500 eur. Podobných nádrņí je v 

jednom stredne veľkom vinárstve skoro 300. Ich preciachovanie by kaņdé dva roky len v 

tomto podniku vyńlo na 150 000 eur. ďalńím problémom je ņe spotrebnú daņ budú platiť 

producenti vína okamņite po jeho výrobe, no peniaze za predaj dostanú aņ neskôr, ĉo 

negatívne ovplyvní aj ich cash-flow. Zavedenie spotrebnej dane na víno by oņivilo ĉierny trh. 

Navyńe Slovákom by sa oplatilo nakupovať víno v Ĉesku, Maďarsku, ale aj Rakúsku. Ani 

jedna z týchto krajín nemá spotrebnú daņ na víno. Zavedením dane by sa museli zmeniť aj 

skladové postupy a technika, a zvýńili by sa náklady do investícií do evidencie, do 

skladovania a papierovania. 
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NNOOVVÉÉ  MMOOŢŢNNÉÉ  PPRRÍÍSSTTUUPPYY  KK  MMEERRAANNIIUU  EEFFEEKKTTÍÍVVNNOOSSTTII  

TTRREETTIIEEHHOO  SSEEKKTTOORRAA  

TTHHEE  NNEEWW  AAPPPPRROOAACCHHEESS  TTOO  MMEEAASSUURREE  TTHHEE  EEFFFFIICCIIEENNCCYY  

OOFF  NNOONN--PPRROOFFIITT  SSEECCTTOORR  

JJuurraajj  ZZeelleezznnííkk  

EEkkoonnoommiicckkáá  uunniivveerrzziittaa  vv  BBrraattiissllaavvee,,  NNáárrooddoohhoossppooddáárrsskkaa  ffaakkuullttaa  

Abstrakt 

Autor sa v príspevku zaoberá moņnými alternatívami merania efektívnosti mimovládnych 

neziskových organizácií tretieho sektora s dôrazom na urĉenie kritérií efektívnosti a ich 

kvantifikácie. Cieľom je tak vyvrátiť ĉoraz ĉastejńie diskutovaný predpoklad o nemoņnosti 

merať efektívnosť výdavkových programov subjektov tretieho sektora, ktoré svojou 

ĉinnosťou zasahujú do tvorby spoloĉensko-ekonomických a právnych podmienok pri 

realizovaní verejnoprospeńných cieľov, ĉím nemalou mierou prispievajú k zniņovaniu 

nezamestnanosti, rozvoju spoloĉnosti a ekonomiky ako celku. 

Kľúĉové slová – MNO – mimovládne neziskové organizácie, efektívnosť, DEA - analýza 

obalu dát 

Abstract 

Author in his article deals with possible alternatives to measure the effectiveness of the non-

governmental organizations with emphasis on determination the criteria of their efficiency 

and quantification. The aim is to refute the increasingly debated assumption of the 

impossibility to measure the effectiveness of spending programs of the non-profit entities 

whose activities interfere with the formation of socio-economic and legal conditions in the 

process of public services aims realization, whereby they significantly contribute to the 

reduction of unemployment, to the development of society and to the economy as a whole.  

Key words – NGOs – non-governmental organizations, efficiency, DEA – Data Envelopment 

Analysis 

ÚVOD 

Dnes uņ snáď nikto z odbornej ĉi laickej verejnosti nepochybuje o existencii a pôsobnost i 

tretieho – neziskového – mimovládneho sektora. Dobrovoľnícke obĉianske aktivity majú na 

Slovensku hlboké tradície a hoci boli v minulosti mnohokrát naruńené vládnucimi autoritami, 

pretrvali. Obdobia rozmachu sa striedali s obdobiami potláĉania a likvidácie politickými 

elitami, ktoré nemali záujem deliť sa s obĉanmi o svoju moc, ĉoho svedkami sme aj v 

súĉasnej globalizovanej spoloĉnosti. 
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Odhliadnuc od uvedených skutoĉností môņeme tretí sektor oznaĉiť ako „sektor nezávisle 

pôsobiaci v priestore medzi ńtátom (vládou) a trhom (podnikateľmi), ktorý slúņi verejným 

cieľom, má dobrovoľnícky, verejnoprospeńný charakter a jeho pôsobenie nie je viazané na 

rozhodnutie ńtátneho orgánu―.
486

 

Napriek rastúcej dôleņitosti neziskového sektora v celosvetovom kontexte a zvyńujúcej sa 

tendencii centrálnych vlád odovzdávať tomuto sektoru sociálne funkcie, zotrváva tretí sektor 

v protireĉivom postavení. Eńte stále prevládajúci dvojsektorový model usporiadania 

národného hospodárstva je v mnohých krajinách natoľko dominantný, ņe neumoņņuje 

rozpoznať rozsah a dimenzie mimovládnych neziskových organizácií (MNO). Dokonca aj 

v prípade pripustenia existencie troch sektorov dochádza k odĉleneniu ich vplyvu 

z celospoloĉenského hľadiska, a to najmä v dôsledku absencie vhodnej legislatívnej úpravy 

hospodárskych vzťahov týchto subjektov. V súĉasnosti sú v podmienkach Slovenskej 

republiky legislatívne upravené len ńtyri základné právne formy MNO
487

. 

Tretí sektor doposiaľ nefiguruje v ņiadnych ńtatistikách o ńtátnych  príjmoch ĉi výdavkoch. 

Jeho ĉinnosť je neustále systematicky ignorovaná v oficiálnych ekonomických výkazoch 

ńtátu, zriedka sa spomína v debatách o verejnej politike, prehliadajú ho v tlaĉi, verejnom 

vzdelávaní a je slepou ńkvrnou v akademickom výskume. 

Nańťastie po reforme verejnej správy a jej decentralizácii nastal v tejto oblasti ako - taký 

zlom, kedy sa na Slovensku preniesol ńirńí okruh kompetencií a zodpovedností na niņńie 

vládne úrovne
488
. Samospráva zaĉala zohrávať dôleņitú úlohu pri zabezpeĉovaní 

verejnoprospeńných aktivít a verejných sluņieb vo svojej réņii. Po fińkálnej decentralizácii sa 

do rúk regionálnych samospráv dostal aj väĉńí objem finanĉných prostriedkov, ktorými pri 

zabezpeĉovaní svojich úloh môņu disponovať. Za týmto úĉelom sa naskytla príleņitosť 

rozvíjať spoluprácu aj s ďalńími subjektmi, vrátane MNO. 

Samosprávy vyńńích územných celkov zaĉali postupne budovať mechanizmy finanĉnej 

podpory pre subjekty, ktoré nie sú v ich zriaďovateľskej pôsobnosti. Prijatím vlastných 

právnych noriem
489

 vytvorili rámec pre poskytovanie dotácií iným subjektom, vrátane 

stanovenia si priorít podpory, oprávnených prijímateľov, spôsobu prideľovania a kontroly 

poskytnutých finanĉných prostriedkov. Kaņdý zo samosprávnych krajov na Slovensku má 

vybudovaný takýto dotaĉný systém z vlastných príjmov. Niektoré z regionálnych samospráv 

zas na tento úĉel vyuņívajú vlastné, samosprávnou inńtitúciou zriadené MNO (nadácia, 

neinvestiĉný fond ĉi nezisková organizácia poskytujúca vńeobecne prospeńné sluņby). 

Okrem poskytovania dotácií majú krajské samosprávy povinnosť zo zákona490 poskytovať 

neńtátnym subjektom príspevky na zabezpeĉovanie sociálnych sluņieb, konkrétne subjektom 

poskytujúcim sociálnu pomoc a vykonávajúcim opatrenia sociálnoprávnej ochrany detí 

a sociálnej kurately. 

                                                

486  BELIĈKOVÁ, K. – BUKOVOVÁ, S. 2007. Ekonomika tretieho sektora. Bratislava: Merkury, 2007. 125 

s. ISBN 978-80-89143-45-0. s. 33. 

487  Obĉianske zdruņenia – Zákon ĉ. 83/1990 Zb. o zdruņovaní obĉanov v znení neskorńích predpisov,  

Nadácie – Zákon ĉ. 34/2002 Z. z. o nadáciách v znení neskorńích predpisov, Neinvestiĉný fond – Zákon  

ĉ. 147/1997  Z. z. o neinvestiĉných fondoch v znení neskorńích predpisov, Neziskové organizácie 

poskytujúce vńeobecne prospeńné sluņby – Zákon ĉ. 213/1997 Z. z. o neziskových organizáciách 

poskytujúcich vńeobecne prospeńné sluņby v znení neskorńích predpisov. 

488  Obce, mestá a vyńńie územné celky. 

489  Vńeobecne záväzné nariadenia. 

490  Zákon ĉ. 448/2008 Z. z. o sociálnych sluņbách a o zmene a doplnení zákona ĉ. 455/1991 Zb. 

o ņivnostenskom podnikaní (ņivnostenský zákon) v znení neskorńích predpisov. 
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Tieto prostriedky sú samosprávy povinné poukazovať neńtátnym subjektom po splnení 

podmienok oprávņujúcich ich na takýto mandatórny príspevok, priĉom poskytovanie týchto 

príspevkov v zmysle zákona491 upravujú vlastnými vńeobecne záväznými nariadeniami. 

A práve na zabezpeĉenie kontroly vyuņitia poskytnutých finanĉných zdrojov, ĉi uņ z verejnej 

alebo súkromnej sféry, a na zabezpeĉenie ĉo najväĉńej efektívnosti pri ich pouņití subjektmi 

tretieho sektora je nevyhnutné aplikovať mechanizmy a postupy vyhodnocovania efektívnosti 

podnikateľských subjektov na subjekty tretieho – neziskového – mimovládneho sektora. 

Dôraz na efektívne vynakladanie nielen verejných prostriedkov je v poslednom ĉase témou 

ĉíslo jeden tak v domácom ako i v medzinárodnom kontexte. Zo vńetkých strán znejú hlasy 

politikov, politológov a ekonómov na zvyńovanie efektívnosti pri poskytovaní verejných 

statkov. Poņiadavku na zniņovanie nákladov a optimalizáciu výrobného ĉi nevýrobného 

procesu badať v rôznych odvetviach hospodárskeho ņivota ako napr.  

v ńkolstve, zdravotníctve, poľnohospodárstve, priemyselnej výrobe, bankovníctve ĉi dokonca 

u subjektov tretieho sektora, ktorými sa budeme zaoberať v tomto príspevku 

1 DEA
492

 - ANALÝZA OBALU DÁT 

Pojem efektívnosť je ĉasto zamieņaný s pojmom produktivita, ktorý taktieņ  patrí medzi 

ĉiastkové – parciálne ukazovatele efektívnosti, resp. výkonnosti. Urĉenie ekonomickej 

výkonnosti typickej podnikateľskej jednotky493 môņeme vyjadriť pomocou tradiĉných 

ekonomických ukazovateľov
494

 ĉi uņ v absolútnom alebo relatívnom vyjadrení. V prípade 

verejných a mimovládnych organizácií produkujúcich statky s netrhovou cenou, vńak 

naráņame na problém ocenenia vstupov a výstupov, ktoré pri trhových subjektov moņno 

jednoducho nájsť v úĉtovných výkazoch. 

1.1 DEA V KONTEXTE HISTORICKÉHO VÝVOJA
495

 

Pri vńeobecnom hodnotení ekonomickej výkonnosti, resp. efektívnosti hospodárskych 

subjektov sa za posledné desaťroĉie dostávajú do popredia rôzne metódy, ktorými sa 

vrcholový manaņment snaņí o maximalizáciu výnosov, resp. minimalizáciu nákladov. 

Z hľadiska mikroekonómie sa v rámci teórií firmy efektívnosť meria pomocou produkĉných 

funkcií
496
, ktoré urĉujú hranicu mnoņiny produkĉných moņností. V reálnom hospodárskom 

                                                

491  Zákon ĉ. 302/2001 Z. z. o samospráve vyńńích územných celkov, Zákon ĉ. 523/2004 Z .z. o rozpoĉtových 

pravidlách verejnej správy a o zmene a doplnení niektorých zákonov, Zákon ĉ. 583/2004 Z. z. o 

rozpoĉtových pravidlách územnej samosprávy a o zmene a doplnení niektorých zákonov, Zákon ĉ. 

195/1998 Z. z. o sociálnej pomoci v znení neskorńích predpisov. 

492  Akronym z anglického Data Envelopment Analysis. 

493  V podmienkach Slovenskej republiky máme na mysli hospodárske subjekty zaloņené za úĉelom 

podnikania a tvorby zisku v zmysle Zákona ĉ. 513/1991 Zb. Obchodný zákonník v znení neskorńích 

predpisov a Zákona ĉ. 348/2008 Z. z. o ņivnostenskom podnikaní (ņivnostenský zákon). 

494  Ukazovatele rentability, aktivity, likvidity, zadlņenosti, trhovej hodnoty, pridanej hodnoty a iné 

(ukazovateľ ROA - Return of Assets, ukazovateľ ROE – Return of Equity, ukazovateľ EBIT – Earnings 

Before Interest and Taxes, ukazovateľ EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization a podobne). 

495  Spracované podľa: MAJOROVÁ, M. 2007. Referenĉné materiály k predmetu Optimálne programovanie 

II (ĉasť DEA – Analýza dátových obalov). Pomocné uĉebné texty. Nitra: Slovenská poľnohospodárska 

univerzita v Nitre, 2007. 54 s.; UĈNÍKOVÁ, J. 2000. Efektívnosť slovenských bánk pomocou DEA. 

Diplomová práca. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave, 2000. 58 s. 
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ņivote vńak konkrétnu produkĉnú funkciu nepoznáme, preto sa cieľom stáva optimalizácia 

transformaĉného procesu a hľadajú sa spôsoby ako ju urĉiť. Na jej definovanie sa pouņívajú 

dva prístupy vo forme vyuņitia: 

• ekonometrických metód – parametrický prístup
497

 a 

• metód matematického programovania – neparametrický prístup
498

. 

Kým parametrický prístup sa zakladá na explicitnom vyjadrení produkĉnej funkcie, priĉom jej 

parametre nie sú známe a urĉia sa výpoĉtom
499

 z nazbieraných dát, v prípade 

neparametrického prístupu v podobe DEA nie je potrebné poznať funkĉnú formu 

produkĉného frontu, pretoņe efektívnosť je meraná relatívne k vńetkým porovnávaným 

jednotkám a vypoĉítané miery technickej efektívnosti poukazujú na umiestnenie produkĉnej 

jednotky buď na produkĉnej funkcii (efektívna) alebo pod ņou (neefektívna). 

Formálne vzťahy medzi funkciou nákladov a prislúchajúcou produkĉnou technológiou
500

 boli 

popísané uņ v prácach Shepharda
501

 z roku 1953 a 1970, ktorý zaviedol pojem „funkcie 

vzdialenosti―. 

Avńak za priekopníka v meraní produkĉnej efektívnosti moņno povaņovať Farella
502
, ktorý 

v nadväznosti na práce Debraua
503

 a Koopmansa
504
, navrhol novú mieru efektívnosti zaloņenú 

                                                                                                                                                   

496  Podľa FANDEL, P. produkĉná funkcia, resp. produkĉný front, stanovuje maximálny objem produkcie 

(outputu) podniku pri pouņití daného mnoņstva výrobných faktorov (inputov). Vyjadruje tak maximálne 

technické moņnosti pri transformácií vstupov na poņadovaný výstup. V prípade viacerých výstupov sa 

analogicky zavádza pojem mnoņina technológií, ktorá vyjadruje moņné produkcie pri kombinácii daných 

vstupov. 

497  LOVELL, C. A. K. – SCHMIDT, P. 1988. A Comparison of Alternative Approaches to the Measurement 

of Productive Efficiency. In DOGRAMACI, A. – FÄRE, R. – SHEPHARD, R. W. 1988. Applications of 

Modern Production Theory: Efficiency and Productivity. [on-line]. Boston: Kluwer Academic Publishers, 

1988. [cit. 20.10.2011]. Dostupné na internete:  

<http://books.google.com/books?id=d_1QXYRNocoC&printsec=frontcover&source=gbs_ge_summary_r
&cad=0#v=onepage&q&f=false>. ISBN 0-89838-182-7.; BAUER, P. W. 1990. Recent Developments in 

the Econometric Estimation of Frontiers. In Journal of Econometrics. [on-line]. 1990, Vol. 46, No. 1-2 

[cit. 20.10.2011]. Dostupné na internete: 

<http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleListURL&_method=list&_ArticleListID=183954411

7&_sort=r&_st=13&view=c&_acct=C000034278&_version=1&_urlVersion=0&_userid=640931&md5=

ecb8f009b203664f04770876046bf0ee&searchtype=a>. ISSN 0304-4076. 

498  CHARNES, A. – COOPER, W. W. – RHODES, E. 1978. Measuring  the Efficiency of Decision Making 

Units. In European Journal of Operations Research. [on-line]. 1978, Vol. 2, No. 6 [cit. 20.10.2011]. 

Dostupné na internete: < http://www.econ.tuwien.ac.at/hanappi/Lehre/MSM2010/Charnes_1978.pdf >. 

ISSN 0377-2217. 

499  Hodnoty parametrov moņno urĉiť napr. metódou najmenńích ńtvorcov. 

500  V ekonomickom ponímaní chápeme pojmy ako hranica produkĉných moņností, hranica efektívnosti, 

produkĉná hranica, produkĉný front a produkĉná technológia ako synonymá. 

501  SHEPHARD, R. W. 1953. Cost and Production Functions. Princeton: Princeton University Press, 1953.  

111 p. ISBN AD0665160.; SHEPHARD, R. W. 1970. Theory of Cost and Production Functions. 

Princeton: Princeton University Press, 1970. 308 p. ISBN 0691041989. 

502  FARELL, M. J. 1957. The Measurement of Productive Efficiency. In Journal of the Royal Statistical 

Sociaty. Series A (General). [on-line]. 1957, Vol. 120, No. 3 [cit. 20.10.2011]. Dostupné na internete: 

<http://www.aae.wisc.edu/aae741/Ref/Farrell%201957.pdf >.  ISSN 1467-985X. 

503  DEBRAU, G. 1951. The Coeficient of Resource Utilization. In Econometrica: Journal of the Econometric 

society. [on-line]. 1951, Vol. 19, No. 3 [cit. 20.10.2011]. Dostupné na internete: 

<http://dido.wss.yale.edu/P/cp/p00a/p0045.pdf>. ISSN 1468-0262. 

504  KOOPMANS, T. C. 1951. Analysis of Production as an Efficient Combination of Activities. In Activity 

Analysis of Production and Allocation. [on-line]. New York – London: John Wiley & Sons, Inc. – 

http://books.google.com/books?id=d_1QXYRNocoC&printsec=frontcover&source=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false
http://books.google.com/books?id=d_1QXYRNocoC&printsec=frontcover&source=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleListURL&_method=list&_ArticleListID=1839544117&_sort=r&_st=13&view=c&_acct=C000034278&_version=1&_urlVersion=0&_userid=640931&md5=ecb8f009b203664f04770876046bf0ee&searchtype=a
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleListURL&_method=list&_ArticleListID=1839544117&_sort=r&_st=13&view=c&_acct=C000034278&_version=1&_urlVersion=0&_userid=640931&md5=ecb8f009b203664f04770876046bf0ee&searchtype=a
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=ArticleListURL&_method=list&_ArticleListID=1839544117&_sort=r&_st=13&view=c&_acct=C000034278&_version=1&_urlVersion=0&_userid=640931&md5=ecb8f009b203664f04770876046bf0ee&searchtype=a
http://www.econ.tuwien.ac.at/hanappi/Lehre/MSM2010/Charnes_1978.pdf
http://www.aae.wisc.edu/aae741/Ref/Farrell%201957.pdf
http://dido.wss.yale.edu/P/cp/p00a/p0045.pdf
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na výpoĉte lineárnej konvexnej obalovej krivky a vyuņití dińtanĉných funkcií na urĉenie 

vzdialenosti analyzovanej jednotky od efektívneho bodu umiestneného na hranici 

produkĉných moņností. Tým zadefinoval  novú mieru efektívnosti zaloņenú na výpoĉte dvoch 

komponentov celkovej efektívnosti
505

, a to technickej a alokaĉnej efektívnosti. Farrellov 

prístup rozńiruje meranie efektívnosti od jednovstupovej a jednovýstupovej situácii 

k viacvstupovej a viacvýstupovej situácii, priĉom zakladá na transformaĉnej schopnosti 

podniku premeny vstupov na výstupy. Preto sa tento model v teórii oznaĉuje ako inputovo - 

orientovaný model. Tejto problematike sa bliņńie venovali autori Färe – Grosskopf – 

Lovell
506

. 

1.2 CHARAKTERISTIKA DEA A VYMEDZENIE ZÁKLADNÝCH 

POJMOV 

Metóda analýzy dátových obalov, resp. analýzy obalu dát, je relatívne nová neparametrická 

metóda matematického lineárneho programovania, ktorá bola pôvodne vyvinutá na 

posudzovanie efektívnosti verejných inńtitúcií akými sú ńkoly, nemocnice, kniņnice 

a podobne. S odstupom ĉasu sa jej pouņitie rozńírilo aj na ekonomicky ziskové oblasti, kde sa 

pomocou DEA meria efektívnosť rôznych podnikov, firiem a spoloĉností. 

Prvú ucelenú podobu základných DEA modelov predstavili vo svojom ĉlánku autori Charnes 

– Cooper – Rhodes
507

 v roku 1978, ktorí DEA charakterizovali ako „model matematického 

programovania aplikovaný na pozorované dáta, ktorý prináša nový pohľad na empirické 

odhadovanie súvislostí – ako napríklad produkčné funkcie a/alebo efektívne hladiny 

produkčných možností – ktoré sú míľnikmi modernej ekonómie“
508

. 

V porovnaní so ńtatistickými a ekonometrickými metódami, DEA umoņņuje individuálne 

hodnotenie efektívnosti jednotlivých skúmaných subjektov, teda ich rozdelenie na efektívne  

a neefektívne jednotky vzhľadom k pôvodnému súboru. V závislosti od orientácie modelu na 

vstupný alebo výstupný zároveņ umoņņuje identifikovať zdroj neefektívnosti a urĉiť spôsob 

ako dosiahnuť hranicu efektívnosti buď redukciou vstupov alebo zvýńením mnoņstva 

výstupov. Inými slovami, namiesto hľadania centrálnej tendencie ako napr. v ńtatistickej 

regresii prostredníctvom regresnej krivky cez stred dát, pouņíva DEA hranice. 

Za najväĉńie výhody DEA metódy tak moņno oznaĉiť jednoduchú aplikáciu bez predpokladu 

normality rozdelenia ĉi rozsahu súboru, produkciu jedinej miery efektívnosti, ďalej 

identifikáciu tzv. „vzoru“ pre neefektívnu jednotku, zrozumiteľnú interpretáciu výsledkov 

a v neposlednom rade nevyņaduje informácie o cenách vstupov a výstupov. Z uvedených 

                                                                                                                                                   

Chapman & Hall, Limited. 1951. [cit. 20.10.2011]. Dostupné na internete: 

<http://cowles.econ.yale.edu/P/cm/m13/m13-all.pdf>. 

505  Farrell vo svojej práci poņíva pojem celková efektívnosť namiesto ekonomickej efektívnosti a pojem 

alokaĉná efektívnosť nahrádza pojmom cenová efektívnosť. 

506  FÄRE, R. – GROSSKOPF. S. – LOVELL, C. A. K. 1985. The Measurement of Efficiency of production.  

[on-line]. Boston: Kluwer-Nijhoff Publishining, 1985. [cit. 20.10.2011]. Dostupné na internete: 
<http://www.google.com/books?hl=sk&lr=&id=OaWffSMcV14C&oi=fnd&pg=PA1&dq=The+Measure

ment+of+Efficiency+of+production&ots=2nM14HqhoU&sig=2RBHMOrEBUM6m-

YvLn1FW7vZLEM#v=onepage&q&f=false >. ISBN 0-89838-155-X. 

507  CHARNES, A. – COOPER, W. W. – RHODES, E. 1978. Measuring  the Efficiency of Decision Making 
Units. In European Journal of Operations Research. [on-line]. 1978, Vol. 2, No. 6 [cit. 20.10.2011]. 

Dostupné na internete: < http://www.econ.tuwien.ac.at/hanappi/Lehre/MSM2010/Charnes_1978.pdf >. 

ISSN 0377-2217. 

508  BRÁZDIK, F. 2001. Metódy vnútorného bodu v DEA – modeloch lineárneho programovania. Diplomová 

práca. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave, 2001. 74 s., s 9. 

http://cowles.econ.yale.edu/P/cm/m13/m13-all.pdf
http://www.google.com/books?hl=sk&lr=&id=OaWffSMcV14C&oi=fnd&pg=PA1&dq=The+Measurement+of+Efficiency+of+production&ots=2nM14HqhoU&sig=2RBHMOrEBUM6m-YvLn1FW7vZLEM#v=onepage&q&f=false
http://www.google.com/books?hl=sk&lr=&id=OaWffSMcV14C&oi=fnd&pg=PA1&dq=The+Measurement+of+Efficiency+of+production&ots=2nM14HqhoU&sig=2RBHMOrEBUM6m-YvLn1FW7vZLEM#v=onepage&q&f=false
http://www.google.com/books?hl=sk&lr=&id=OaWffSMcV14C&oi=fnd&pg=PA1&dq=The+Measurement+of+Efficiency+of+production&ots=2nM14HqhoU&sig=2RBHMOrEBUM6m-YvLn1FW7vZLEM#v=onepage&q&f=false
http://www.econ.tuwien.ac.at/hanappi/Lehre/MSM2010/Charnes_1978.pdf
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dôvodov sa DEA stala významným a obľúbeným prostriedkom ekonomického manaņmentu 

prevaņne v bankovej oblasti. 

Hlavnou úlohou DEA modelov sa tak stáva konńtrukcia empirickej produkĉnej funkcie, ktorú 

sme vyńńie oznaĉili aj ako hranicu efektívnosti. Výpoĉet je tak zaloņený len na mnoņine 

pozorovaných dát, ktorých výsledkom je z ĉasti lineárna a z ĉasti log-lineárna, resp. Cobb-

Douglesova hranica efektívnosti, tvoriaca tzv. „obálku“ urĉenú mnoņinou analyzovaných 

efektívnych jednotiek. 

Predstavovaná metóda má okrem výhod aj svoje záporné stránky. A to, ņe vypoĉítané miery 

efektívnosti nie sú vhodné na porovnanie neefektívnych útvarov medzi sebou, ĉo sa prejavuje 

najmä pri analýzach s veľkým rozsahom základného súboru (500 a viac). Túto slabinu moņno 

odstrániť zavedením limitných a hraniĉných podmienok efektívnosti priamo do jednotlivých 

DEA modelov, ĉo vńak vyņaduje znaĉné zruĉnosti s nástrojmi ńtatistickej analýzy. 

Pri aplikácií DEA metódy je nevyhnutné poznať základnú terminológiu pouņívanú pri analýze 

efektívnosti skúmaných jednotiek. Patria sem nasledovné pojmy: 

Input (I) – vstup, ako mnoņstvo výrobného faktora vloņeného do výrobného, resp. 

nevýrobného procesu za úĉelom dosiahnutia nejakého outputu. 

Output (O) – výstup, ako výsledok výrobného, resp. nevýrobného procesu, v ktorom 

dochádza k spotrebe vloņených inputov. 

Pruduction Frontier (PF) – produkĉná, resp. efektívna hranica, ktorá predstavuje tzv. 

„množinu prípustných riešení“ vytvorenú vńetkými moņnými kombináciami vstupov 

a výstupov s cieľom maximalizácie outputu (outputov) pri danom mnoņstve inputu (inputov). 

Decesion Making unit (DMU)
509

 – rozhodovacia jednotka, resp. podnik, útvar, inńtitúcia 

alebo organizácia, ktorá je podrobená analýze pomocou DEA. 

Economic (total) efficiency (EE) – ekonomická, resp. celková efektívnosť, ktorá je súĉinom 

hodnôt technickej a alokaĉnej efektívnosti, priĉom hodnoty tohto ukazovateľa sú z intervalu 

<0;1>
510

. V závislosti od stanoveného cieľa rozhodovacej jednotky ju moņno oznaĉiť aj ako 

nákladovú efektívnosť
511

 alebo výnosovú efektívnosť
512

. 

Technical Efficiency (TE) – technická efektívnosť, ktorú môņeme definovať ako schopnosť 

rozhodovacej jednotky dosiahnuť maximálny output z daného mnoņstva inputov. Mernou 

jednotkou je tzv. radiálna miera, ktorá meria vzdialenosť rozhodovacej jednotky od 

produkĉnej hranice. Hodnoty TE sa pohybujú v intervale <0;1>, priĉom hodnota 1 vyjadruje, 

ņe jednotka je efektívna (graficky sa jednotka nachádza na produkĉnej hranici), v opaĉnom 

prípade je neefektívna. Ĉím je teda hodnota TE bliņńie k 1, tým efektívnejńie jednotka 

transformuje inputy na outputy. 

Allocative Efficiency (AE) – alokaĉná efektívnosť, ktorá vyjadruje schopnosť jednotky 

optimálne kombinovať inputy so zreteľom na ich ceny. Technicky efektívna jednotka nemusí 

                                                

509  Termín zavedený autormi Charnes – Cooper – Rhodes (1978), ktorým chceli zdôrazniť, ņe analýza 

efektívnosti sa nevzťahuje len na podniky, firmy a spoloĉnosti produkujúce zisk, ale na organizácie vo 

vńeobecnom ponímaní, teda v nańom prípade aj na mimovládne neziskové organizácie. 

510  Pouņitie radiálnych merných jednotiek, t. j. radiálne meranie efektívnosti od poĉiatku súradnicovej 

sústavy, zabezpeĉuje nezávislosť DEA modelov na merných jednotkách, ktoré je moņné meniť poĉas 

výpoĉtu bez rizika zmeny identifikácie efektívnych jednotiek. 

511  Z anglického Cost Efficiency (CE); v prípade minimalizácie nákladov. 

512  Z anglického Revenue Efficiency (RE); v prípade maximalizácie výnosov. 
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byť alokaĉne efektívna, pretoņe TE nezohľadņuje ceny inputov. AE podobne ako TE 

nadobúda hodnoty z intervalu <0;1>. 

Scale Efficiency (SE) – efektívnosť z rozsahu, ktorá vyjadruje podiel hodnôt technických 

efektívností DEA modelov za podmienok konńtantných výnosov z rozsahu a technických 

efektívností za podmienok variabilných výnosov z rozsahu. Ukazovateľ urĉuje mieru 

efektívneho správania sa jednotky vo vlastnej veľkostnej skupine, priĉom nadobúdané 

hodnoty sú analogicky z intervalu <0;1>.  

Returns to Scale (RS) – výnosy z rozsahu, ktorých charakter ovplyvņuje výber vhodného 

DEA modelu, priĉom stupnice výnosu
513

 ĉleníme na: 

• konńtantné
514 

– Constant Returns to Scale (CRS); 

• variabilné – Variable Returns to Scale (VRS), ktoré delíme na: 

• rastúce515 – Increasing Returns to Scale a 

• klesajúce516 – Decreasing Returns to Scale. 

Categorical Variables (CV) – kategorické premenné, predstavujú premenné, ktorých 

uplatnenie vyņaduje urĉitú modifikáciu DEA modelu za predpokladu mnoņiny iba diskrétnych 

hodnôt, kde hodnota 1 znamená prítomnosť premennej a hodnota 0 jej absenciu. 

Discretionary Inputs (DI) – kontrolovateľné vstupy, sú vstupy, ktorých mnoņstvo 

rozhodovacia jednotka môņe podľa potreby kontrolovať a upravovať. 

Non-Discretionary Inputs (NDI) – nekontrolovateľné vstupy, sú vstupy, ktorých mnoņstvo 

rozhodovacia jednotka nemôņe kontrolovať a ani upravovať. 

2 PODSTATA A PRINCÍPY DEA MODELOV
517

 

Základnou úlohou DEA je zistiť efektívnosť homogénnych DMUs, ktorých ĉinnosť 

charakterizuje urĉité mnoņstvo vstupov a výstupov, priĉom predpokladáme, ņe vńetky vstupy 

a výstupy sú nezáporné, t. j., ņe dáta aspoņ jedného vstupu a výstupu sú kladné a ņiaden vstup 

alebo výstup nie je preferovaný pred ostatnými
518
. Zároveņ je ņiaduce, aby kaņdý vstup 

dosahoval ĉo najniņńie hodnoty a kaņdý výstup ĉo najvyńńie hodnoty. Súĉet jednotlivých 

vstupov a výstupov by vńak nemal presiahnuť jednu tretinu analyzovaných DMUs. 

Jednotlivé typy DEA modelov sa matematicky formulujú ako úlohy lineárneho 

programovania. Výsledkom je rozhodnutie, ĉi je daná DMU efektívna alebo neefektívna, t. j. 

ĉi sa nachádza („na“) alebo („pod“) produkĉnou hranicou. V prípade, ņe nejaká DMU nie je 

                                                

513  HOLKOVÁ, V. a kol. 2007. Mikroekonómia. Bratislava: SPRINT – vfra, 2007. 320 s. ISBN 978-80-

89085-73-6. s 165 – 166. 

514  Ak sa mnoņstvo vstupov  zvýńi o 1%, výstupy sa tieņ zvýńia o 1%. 

515  Ak sa mnoņstvo vstupov  zvýńi o 1%, výstupy sa zvýńia o viac ako 1%. 

516  Ak sa mnoņstvo vstupov  zvýńi o 1%, výstupy sa zvýńia o menej ako 1%. 

517  Spracované podľa: BRUNOVSKÝ, P. – HALICKÁ, M. – ŃEVĈOVIĈ, D. 1999. Date Envelopment 

Analýza efektívnosti bankových poboĉiek. [on-line]. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave. 
1999.  

[cit. 20.10.2011]. Dostupné na internete: <http://www.iam.fmph.uniba.sk/dea/obsah.html >. 

518 V praxi sú vńak niektoré vstupy, resp. výstupy preferovanejńie, tzn., ņe existuje rozhodovateľ, ktorý 

preferencie urĉí. Na základe toho bola vyvinutá Value Efficiency Analysis (VEA), ktorá zahŕņa 

preferencie rozhodovateľa. 

http://www.iam.fmph.uniba.sk/dea/obsah.html
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efektívna, dostávame tzv. odhad miery efektívnosti a pomocou rôznych modelov následne 

vieme zmerať neefektívnosť prísluńnej DMU, teda porovnať jej vstupy a výstupy s urĉitou 

konvexnou kombináciou vstupov a výstupov efektívnych útvarov. To nám umoņní prijať 

návrh opatrení buď vo forme zníņenia vstupov alebo zvýńenia výstupov, aby sa DMU stala 

efektívnou. 

Vo vńeobecnosti je efektívnosť definovaná ako pomer medzi vyprodukovaným výstupom a 

vstupom, ktorý sa pri jeho produkcii spotrebuje, ĉo môņeme formálne zapísať ako: 

 
X

Y
E   (1) 

kde: E  je efektívnosť, Y je výstup a X  je vstup. Uvedený výraz platí v prípade, ak DMUs 

spotrebúvajú jeden vstup a produkujú jeden výstup.  

Zvyĉajne vńak skúmané jednotky pouņívajú viacero vstupov a produkujú viacero výstupov, 

ktorým je potrebné priradiť urĉitú váhu vyjadrujúcu cenu. V prípade nevýrobných organizácií, 

ako sú aj nami skúmané MNO, ktorých statky majú netrhový charakter a sú z ĉasti, resp. 

v prevaņnej miere dotované, je urĉenie individuálnych váh komplikované a pevných váh 

nespravodlivé. Tak sa dostávame k problému definovania vhodných váh, ĉo DEA rieńi 

zavedením podmienky ohraniĉenia efektívnosti vńetkých skúmaných útvarov zhora, tzn., ņe 

efektívnosť je rovná alebo menšia ako 1
519

, a podmienky kladnosti cien vńetkých vstupov 

a výstupov. 

Preto sú DEA modely definované ako modely s j homogénnymi DMUs, priĉom kaņdá 

z jednotiek DMUj (j = 1,...,p) spotrebúva m vstupov a produkuje n výstupov. Ak mnoņinu 

vstupov oznaĉíme Xj a mnoņinu výstupov Yj, tak potom prvok xji (i = 1,...,m) vyjadruje 

hodnotu i-tého vstupu j-tého útvaru a prvok yjk (k = 1,...,m) vyjadruje hodnotu k-tého výstupu 

j-tého útvaru. Zároveņ hodnoty vstupov j-tého útvaru tvoria vektor vstupov j-tého útvaru xj = 

(xj1,...,xjm)
T
 a hodnoty výstupov j-tého útvaru tvoria vektor výstupov j-tého útvaru  yj = 

(yj1,...,yjn)
T
, za vyńńie spomenutého predpokladu nezápornosti hodnôt vstupov a výstupov 

kaņdého útvaru a kladnej aspoņ jednej hodnoty vstupu a výstupu kaņdého útvaru. 

Hypotetickým zavedením „virtuálneho“ ocenenia vstupov a výstupov pomocou vektora 

vstupov u = (u1,...,um)
T
, kde ui (i = 1,...,m) je cena i-tého vstupu a vektora výstupov  v = 

(v1,...,vn)
T
, kde vk (k = 1,...,m) je cena k-tého výstupu, môņeme pri takto fixne urĉených cenách 

u a v urĉiť mieru efektívnosti Ej(u, v) útvaru DMUj nasledovne: 

 

j

T

j

T
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i
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n
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1

1),(

 (2) 

tzn., ņe za efektívne budeme povaņovať táké útvary DMUj, ktorých efektívnosť Ej(u, v) bude 

menńia, nanajvýń rovná 1, t.j. 

 
1),( vuE j    )p1,...,(j  (3) 

a zároveņ aby Ej(u,v) bolo ĉo najväĉńie, inými slovami hľadáme maximálnu hodnotu 

efektívnosti a teda rieńime maximalizáciu nasledovnej úlohy: 

 
),(max

),(
vuE j

vu  (4) 

                                                

519  Tzn., ņe ak chceme efektívnosť vyjadrovať v %, táto môņe byť maximálne 100%. 
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za podmienok 

1),( vuE j  )p1,...,(j  

0u  

0v  

Ak optimálne rieńenie j-tej úlohy oznaĉíme (u*j, v*j), potom hodnota efektívnosti:  

 E*j = E j(u*j, v*j)  ϵ (0, 1> (5) 

je mierou efektívnosti útvaru DMUj (j = 1,...,p), priĉom Ak E*j =1, tak útvar DMUj 

povaņujeme za efektívny, v opaĉnom prípade je útvar DMUj neefektívny. 

Takto rieńená maximalizaĉná mnoņina úloh (4) sa nazýva DEA model. 

3 ZÁKLADNÉ DEA MODELY 

V rozsiahlej zahraniĉnej literatúre existuje ńiroká ńkála modifikovaných DEA modelov 

v závislosti od typu základného súboru analyzovaných útvarov, jeho vlastností a ńpecifík. V 

predchádzajúcej ĉasti sme sa zamerali na východiská a metodológiu ako formulovať 

jednoduchý DEA model. V nasledujúcom texte uvádzame len základné typy DEA modelov a 

ich struĉnú charakteristiku, priĉom cieľom nie je ich matematický výklad, ale oboznámenie 

ĉitateľa s moņnosťami multikriteriálneho hodnotenia efektívnosti akýchkoľvek organizaĉných 

jednotiek. Voľba vhodného modelu je ovplyvnená najmä spôsobom výberu a hodnotenia 

efektívnej jednotky – orientáciou produkcie a charakterom výnosov z rozsahu – tvarom 

hranice efektívnosti. 

3.1 VSTUPNE ORIENTOVANÉ DEA MODELY 

Vstupne, resp. inputovo orientované DEA modely porovnávajú testované DMUs na základe 

homogénnych outputov, kde v prípade zistenia neefektívnosti útvaru sa navrhuje redukcia 

mnoņstva inputov pri zachovaní pôvodného mnoņstva outputu, tzn., ņe dávajú odpoveď na 

otázku ako zníņiť objem inputov, aby bol zachovaný objem outputu. 

3.2 VÝSTUPNE ORIENTOVANÉ DEA MODELY 

Výstupne, resp. outputovo orientované DEA predstavujú alternatívu k inputovo orientovaných 

modelom. Tieto hodnotia porovnávané DMUs na základe rovnakých inputov. Pre odstránenie 

nedostatkov v efektívnosti sa poņaduje expanzia mnoņstva outputu pri zachovaní pôvodného 

mnoņstva inputu, inými slovami urĉujú v akom rozsahu môņe byť output proporcionálne 

zväĉńený, bez potreby vloņenia dodatoĉného objemu inputov. 

Vstupne ako aj výstupne orientované modely majú svoju modifikáciu tak pre konńtantné ako 

i pre variabilné (rastúce a klesajúce) výnosy z rozsahu. V prípade konńtantných výnosov 

z rozsahu hovoríme o inputovo-outputovo CCR
520

 DEA modeli. V prípade variabilných 

výnosov z rozsahu o inputovo-outputovo BCC
521

 DEA modeli, ktorý je rozńírený 

o podmienku konvexnosti hranice produkĉných moņností z dôvodu pôsobenia DMUs 

v prostredí nedokonalej konkurencie. Odlińnosť týchto dvoch modelov je teda v mnoņine 

produkĉných moņností. 

                                                

520 Ako akronym  autorov daného DEA modelu  Charnes – Cooper – Rhodos: CCR. 

521 Ako akronym  autorov daného DEA modelu Banker – Charnes – Cooper: BCC. 
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3.3 ADITÍVNE DEA MODELY 

Aditívne, resp. odchýlkové modely predstavujú kombináciu dvoch predchádzajúcich 

modelov, inputovo a outputovo orientovaných, ktoré pri hodnotení efektívnosti nepreferujú 

ani inputy, ani outputy. Jedná sa o modely bez orientácie, ktorým zodpovedajú variabilné 

výnosy z rozsahu. Pre dosiahnutie hranice efektívnosti súĉasne dochádza k zniņovaniu, resp. 

zvyńovaniu inputov aj outpoutov. 

ZÁVER 

Analýza obalu dát – DEA predstavuje spôsob merania efektívnosti najmä v takých odvetviach 

národného hospodárstva, kde je zloņité oceniť hodnotu vstupov a výstupov vzhľadom na ich 

netrhový (verejnoprospeńný) charakter. Ako nástroj ekonomickej analýzy hodnotenia 

efektívnosti rozhodovacích jednotiek vo verejnom sektore (inńtitúcií, organizácií a útvarov) sa 

za posledné desaťroĉia rozńírila aj do súkromnej sféry (výrobné ĉi nevýrobné podniky, 

poľnohospodárstvo, bankovníctvo) vo forme zrozumiteľného metodologického prístupu 

ekonomického manaņmentu pri vyhodnocovaní výkonnosti riadených jednotiek ĉi útvarov. 

Z uvedeného dôvodu vyjadrujeme presvedĉenie, ņe aplikácia DEA metódy je viac ako 

vhodnou na analýzu efektívnosti mimovládnych neziskových organizácií tretieho sektora 

v podmienkach Slovenskej republiky, s dôrazom na citlivý výber vstupných a výstupných 

premenných a s cieľom odhalenia potenciálnych zdrojov neefektívnosti. 
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