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Abstrakt  

Bakalářská práce se zaobírá historií centrálního bankovnictví v Portugalsku. Cílem práce je 

přiblížit čtenáři období vzniku portugalské centrální banky s názvem Banco de Portugal a její 

působení až do připojení se Portugalska k Evropské unii. Funkce Banco de Portugal se během 

jejího trvání postupně vyvíjely. Centrální banka se stala velmi důležitou pro celou krajinu, 

především v krizových obdobích. Část práce je věnována právě bankovním krizím, které 

nastaly v 19. století. Na bankovní krizi přímo navazuje období zlatého standardu a následné 

měnové reformy. Vývoj portugalské ekonomiky je analyzovaný během období první a druhé 

světové války. Vedle toho práce poukazuje na problémy Banco de Portugal, které nastaly 

v souvislosti s paděláním portugalských bankovek. V závěru práce je stručně 

charakterizovaný vývoj Banco de Portugal od konce 20. století po současnost. 

Klíčová slova: Portugalsko, centrální bankovnictví, Banco de Portugal, měnová politika, 

historie 

JEL klasifikace: G21, N13, H63, E42 

 

Abstract  

The following bachelor thesis deals with history of central banking in Portugal, focusing 

specifically on the the central Bank of Portugal ("Banco de Portugal") and its role since its 

establishment until the integration of Portugal to European Union. The primary function of 

the central bank has gradually changed during its lifespan, playing vital role in the portuguese 

economy, especially during various crises. One of which was the financial crisis during 19th 

century and the time period afterwards, namely the time period of the "Gold standard" and the 

following monetary reform. The thesis then elaborates on the state of the portugeuse 

economy, which is further analyzed during the World War I and II. Additionally, the thesis 

mentions the issues with counterfeit money bills, which plagued the country, including the 

central Bank of Portugal. The final part of the thesis consists of brief characterization of the 

central Bank of Portugal and its evolution since the 20th century until the present day. 

Key words: Portugal, central banking, Banco de Portugal, monetary policy, history 

JEL classification: G21, N13, H63, E42
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Úvod  

Centrálne bankovníctvo v Portugalsku je v Českej republike relatívne neznámou 

problematikou. Činnosť centrálnej banky v krajine je veľmi dôležitá pre fungovanie 

ekonomiky ako celku. Od toho sa odvíja aj životná úroveň danej krajiny. 

V Portugalsku som mala možnosť stráviť jeden semester môjho štúdia v rámci 

výmenného študijného pobytu. Aj to je jeden z dôvodov, ktoré ma viedli k výberu danej témy. 

Zaujala ma ich bohatá história a kultúra. Samotní Portugalčania sú veľmi hrdí na svoju 

históriu. To sa týka najmä zámorských objavov v 15.-tom až 16.-tom storočí, kedy boli 

na vrchole svojej slávy. Vďaka týmto objavom si budovali svoju koloniálnu ríšu. Tou 

najväčšou kolóniou bola Brazília, ktorú si Portugalsko udržalo do roku 1822. V tom období sa 

portugalskej ekonomike darilo, avšak po strate Brazílie nastali prvé komplikácie.  

Ďalším dôvodom môjho výberu bol fakt, že táto problematika zatiaľ nebola v českej 

odbornej literatúre ako taká zpracovaná. 

Moja práca má za cieľ bližšie priblížiť a oboznámiť čitateľa s historickým vývojom 

centrálneho bankovníctva v Portugalsku. Cieľom je vymedziť činnosť centrálnej banky 

v krajine, jej funkcie, zásahy do ekonomiky a jej previazanosť s politickými rozhodnutiami. 

Okrem toho sa venujem samotnému vývoju ekonomiky a to najmä v období prvej a druhej 

svetovej vojny.  

Prvá kapitola sa zaoberá vznikom Banco de Portugal v roku 1846. Keďže vznikla 

zlúčením dvoch bánk, v podkapitole sa bližšie špecifikujú jednotlivé banky. Následne sa 

definujú prvotné funkcie a ciele Banco de Portugal. Záver prvej kapitoly je venovaný 

historickému vývoju portugalských menových jednotiek na lepšie pochopenie a predstavu 

hodnôt jednotlivých mien. 

Druhá kapitola je venovaná bankovým krízam. V 19.-tom storočí nastali dve bankové 

krízy. Sú definované príčiny ich vzniku, ich priebeh a dôsledky. V rámci oboch kríz sú 

uvedené kroky, ktoré Banco de Portugal musela podstúpiť na zabezpečenie finančnej stability. 

Zlatý štandard je priblížený v tretej kapitole. Portugalsko pretrvalo v zlatom štandarde 

37 rokov, no nepatrilo medzi práve najdisciplínovanejšie krajiny. Kapitola sa bližšie zaoberá 

jednotlivými opatreniami, ktoré si Banco de Portugal osvojila, aby zabezpečila nepretržitú 

konvertibilitu a dôveru zo strany verejnosti. 

Štvrtá kapitola spočiatku popisuje vývoj peňažnej zásoby. Následne charakterizuje 

pokusy o menovú reformu a udáva dôvody ich neúspechu. Štvrtá podkapitola je zameraná 
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na posledný pokus o menovú reformu, ktorý sa stal úspešný. V rámci menovej reformy bola 

vytvorená nová menová jednotka, ktorá je v závere kapitoly definovaná. 

 Piata kapitola je venovaná obdobiu prvej svetovej vojny. V kapitole sa analyzuje 

vývoj ekonomiky v danom období. Skúma sa dopad rastu vojenských výdavkov a spôsob ich 

financovania. V dôsledku tohto financovania sa ďalej skúma vývoj inflácie. Následne sa 

kapitola zaoberá vývojom príjmov a výmenného kurzu. Všetky sledované aspekty sa 

porovnávajú s obdobím pred vojnou a obdobím po vojne. Na záver sú charakterizované 

postupy na zabezpečenie monetárnej a finančnej stability a následná monetárna reforma, ktorá 

toho dosiahla. 

Šiesta kapitola popisuje priebeh kauzy, ktorá nastala medzi Banco de Portugal 

a spoločnosťou na tlačenie portugalských bankoviek, z dôvodu falšovania bankoviek. 

V dôsledku toho nastali problémy, pretože Banco de Portugal musela podstúpiť potrebné 

kroky na stiahnutie týchto bankoviek z obehu. 

Siedma kapitola sa týka druhej svetovej vojny. Znovu sa analyzujú popredné 

ukazovatele, ako napríklad verejný dlh, HDP, vývoj menovej bázy a výmenného kurzu. 

V období po vojne sa charakterizujú jednotlivé fázy povojnového rastu. 

Záverečná kapitola sa stručne zameriava na vývoj Banco de Portugal od roku 1974 

po súčasnosť. Opisuje pripojenie sa k Európskej únii a následne k Hospodárskej a menovej 

únii, v rámci ktorej Portugalsko prijalo novú menovú jednotku euro. V úplnom závere sú 

stručne popísané dopady finančnej krízy na Banco de Portugal. 
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1 Banco de Portugal1 

Banka Portugalska, alebo inak známa ako Banco de Portugal, sídli v hlavnom meste 

v Lisabone. Centrálnou bankou krajiny bola historicky až do roku 1999. Dovtedy stále 

pôsobila ako samostatný subjekt. Následne vstúpila do Európskej únie a tým pádom sa stala 

súčasťou Európskeho systému centrálnych bánk. Spolu s členstvom v Európskej únii 

Portugalsko začalo pôsobiť v rámci Eurozóny, inými slovami prijalo euro, umožnilo voľný 

obchod medzi ostatnými členskými európskymi krajinami.  

1.1 Vznik 

Centrálna banka Banco de Portugal bola založená 19. novembra 1846 kráľovskou 

chartou ako emisná a komerčná banka. 

K vzniku došlo v dôsledku zlúčenia banky Banco de Lisboa – komerčnej banky a 

Companhia Confiança Nacional – investičnej spoločnosti, ktorá sa špecializovala 

na financovanie verejného dlhu.  

1.2 Banco de Lisboa a Comphania Confiança Nacional 

Banco de Lisboa bola vytvorená kráľovskou chartou v roku 1821 a bola súčasne 

komerčnou aj emisnou bankou. Jej činnosť bola stanovená na dvadsaťročné obdobie a bola jej 

udelená právomoc pri vydávaní bankoviek počas tohto obdobia. Postupne jej činnosť bola 

predĺžená na 30 rokov, až do roku 1854. Avšak po vytvorení banky Banco Comercial 

do Porto v roku 1835, rovnako oprávnenej vydávať bankovky, Banco de Lisboa stratila svoju 

výlučnosť. „Banco de Lisboa bola oprávnená: znižovať zmenky a iné úverové nástroje; 

požičiavať proti záväzkom alebo hypotékam; nakupovať a predávať papierové peniaze a iné 

úverové nástroje, ako aj zlato a striebro a otvoriť súkromné dopytové alebo termínované 

vkladové účty. Mala však zakázané vykonávať akúkoľvek činnosť zahŕňajúcu riziká alebo 

poistenie, kupovať alebo predávať obchodné tovary alebo vlastniť majetok na vlastný účet.“ 

(Capie a kol., 1994, str. 152) Od roku 1838 sa Banco de Lisboa podieľala na založení ďalších 

finančných spoločností, ktoré boli vytvorené na poskytovanie úveru štátu. Konkrétne to boli 

Confiança, Crédito Nacional, União, Auxiliar, Comphania Confiança Nacional. V Tabuľke 1 

môžeme vidieť bližšie informácie vzťahujúce sa k jednotlivým spoločnostiam a v akom 

rozsahu sa podieľali na poskytovaní úveru štátu.  

 

                                                

1 táto kapitola čerpá z Capie (1994) a z oficiálnych stránok Banco de Portugal 
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Tabuľka 1: Informácie o finančných spoločnostiach vytvorených na poskytovanie úveru štátu 

Spoločnosť 
Rok 

vzniku 
Kapitál 

Úvery štátu 

 (contos) 

Vydané 

zmenky  

(contos) 

Rok 

zániku 

Confiança 1838 620 3 230 v 1838 

630 v 1840 

420 v 1841 

2 978 1843 

Crédito Nacional 1842 2 241 6 975 v 1842 3 000 1844 

União 1843 600 1 750 v 1843 289 1845 

Auxiliar 1844 700 1 290 v 1844 2 208 1845 

Comphania 

Confiança Nacional 

1844 6 000 4 000 v 1845 - 1846 

Zdroj: Vlastné spracovanie autora na základe údajov z Valério (2007, str. 65) 

Ako je už spomenuté vyššie, Banco de Portugal vznikla práve zlúčením Banco de 

Lisboa a Comphania Confiança Nacional. Tá bola založená v roku 1844. V tom období sa 

vláde zvyšovali požiadavky na financovanie a okrem iného mala viaceré problémy, kedy 

nedokázala vyrovnávať verejný dlh.  Banco de Lisboa a Companhia Confiança Nacional 

viackrát poskytli vláde pôžičky, no tá ich následne nedokázala splácať. Daná kritická situácia 

vyústila do zlúčenia týchto dvoch inštitúcií. 

V čase vzniku až do jej znárodnenia v roku 1974 mala Banco de Portugal právnu 

formu akciovej spoločnosti, tým pádom bola v podstate súkromná.  

1.3 Prvotné funkcie a neurčité ciele 

Operácie Banco de Portugal podliehali pravidlám zakotveným v zakladateľskej listine, 

hoci jej ciele a funkcie boli neurčité. Spočiatku mala centrálna banka monopol na vydávanie 

bankoviek, ktoré boli premeniteľné na zlato. O štyri roky neskôr sa však tento monopol znížil, 

pričom sa držal iba v okrese Lisabonu. Do roku 1887 sa Banco de Portugal podieľala 

na vydávaní bankoviek spoločne s ďalšími inštitúciami. Po vydaní dekrétu z 9. júla 1891 sa 

Banco de Portugal stala výlučným emitentom bankoviek pre portugalskú pevninu, Azory 

a Madeiru. 

Neboli stanovené žiadne požiadavky na formálne rezervy, ale banke bolo zakázané 

poskytovať dlhodobé úvery alebo poskytovať hypotekárne úvery. V priebehu prvých 

desaťročí preto centrálna banka pôsobila predovšetkým ako komerčná banka. Vydávala 

bankovky, diskontovala obchodné cenné papiere a uskutočňovala devízové transakcie. 

Po tak trochu problémovej prvej dekáde, vstúpila Banco de Portugal do fázy 

dynamického rastu, ktorý trval až do prvej svetovej vojny. V tom čase sa Banco de Portugal 

stala najdôležitejšou komerčnou bankou v krajine. Tento rast bol spôsobený najmä tým, že 
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pretrvávajúci dlh, mohol byť z veľkej časti vyrovnaný prostredníctvom verejných úverov 

a nie vydávaním peňazí.  

Banco de Portugal tiež pôsobila ako veriteľ poslednej inštancie pre bankový systém, 

a to aj napriek tomu, že to nepatrilo k jednej z jej úradných povinností. Túto funkciu 

vykonávala najmä počas bankovej krízy v 70. a 90 rokoch 20. storočia.  

1.4 Vývoj portugalských menových jednotiek2 

Zákon zo 6. marca 1822 vymedzil peňažnú jednotku s názvom real, (množné číslo 

reis) ako 1,734 mg zlata a 27,745 mg striebra. Portugalský menový systém bol založný 

na bimetalizme. 1 libra predstavovala 4 225 reis. 24. apríla 1835 sa zmenila hodnota striebra 

na 26,850 mg. 

Vyhláška z 13. marca 1847 zmenila zlatú hodnotu real na 1,626 mg, pričom sa 1 libra 

rovnala 4 500 reis. 29. júla 1854 Portugalsko prijalo zlatý monometalizmus (klasický zlatý 

štandard) ako nový menový režim krajiny, v ktorom sa hodnota zlata v real nezmenila. 

Zlatý štandard pretrvával až do 9. júla 1891, kedy sa dočasne pozastavila konvertibilita 

bankoviek. Zákonom z 22. mája 1911 sa nahradil real novou peňažnou jednotkou s názvom 

escudo3, ktorá sa rovnala 1 000 réis. V praxi bolo escudo do roku 1940 viazané na šterlingy, 

kde 1 libra predstavovala 110 escudov. Následne bolo viazané na dolár: 1$ = 25 escudov, 

neskôr bolo upravené na 1 dolár = 28,75 escudov, a to až do roku 1971.  

V priebehu tohto obdobia sa používal výraz conto, ktorý predstavoval 1 000 000 réis 

alebo 1 000 escudo. 1.1.2002 bolo escudo nahradené eurom, kde 1 conto predstavovalo 

približne 5€. 

  

                                                

2 Nunes a kol. (1989) 
3 v preklade slovo escudo znamená "štít" 



Historie centrálního bankovnictví ve vybrané zemi – Portugalsko 

12 

2 Bankové krízy 

Táto kapitola sa zaoberá bankovými krízami, ktoré sa vyskytli v 19. storočí 

v portugalskej ekonomike. Ich príčinám, problémom a dôsledkom. Informácie sú čerpané 

najmä z knižného zdroja Valério a kol. (2007). 

2.1 Špekulatívna bublina 

Od polovice 50-tych až do začiatku 70-tych rokov 19. storočia sa bankový sektor 

postupne bez akýchkoľvek významných problémov rozširoval. To všetko sa zmenilo 

v polovici 70-tych rokov 19. storočia. Priaznivé podmienky prilákali mnoho nových 

bankových organizácií, následkom čoho ich počet rapídne vzrástol. V roku 1876 toto 

špekulatívne rozhodovanie vyústilo do bankovej krízy.  

Pôvodne v Portugalsku pôsobilo 19 bankových organizácií (banky, sporiteľne 

s výnimkou bankových domov a súkromných bánk) – 8 s hlavným sídlom v Lisabone, 6 

so sídlom v Porte a 5 v ďalších oblastiach s celkovým vlastným kapitálom 38 050 contos. 

Situácia sa však zmenila a na bankovom trhu začalo pôsobiť 41 nových bankových 

organizácií – 9 so sídlom v Lisabone,  10 v Porte a 22 v provinčných oblastiach. Ich celkový 

vlastný kapitál sa zvýšil na 74 650 contos. Zmeny na bankovom trhu môžeme vidieť 

v nasledujúcej tabuľke. 

Tabuľka 2: Zmeny na bankovom trhu počas špekulačnej bubliny 

Oblasť 

Pred 1850 Po 1870 
Počet 

bankových 

organizácií 

Kapitál 

(contos) 

Počet 

bankových 

organizácií 

Kapitál 

(contos) 

Lisabon 8 24 650 17 31 950 

Porto 6 12 800 16 23 500 

Provincie 5 600 27 19 200 

Spolu 19 38 050 60 74 650 
Zdroj: Vlastné spracovanie autora na základe údajov z Valério (2007, str. 133) 

Jedným z dôvodov tohto špekulatívneho správania bolo množstvo remitencií4 

od emigrantov, ktoré nasledovali po ukončení účasti Brazílie5 vo vojne s Paraguajom (v tom 

období najviac migrantov smerovalo práve do Brazílie). 

                                                

4 peňažná čiastka posielaná migrantmi domov 
5 portugalská kolónia do roku 1822 
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Jasne sa to odzrkadľuje v geografickom rozložení nových bankových organizácií 

v jednotlivých provinciách. Najväčšie zmeny sa prejavili v provincii Entre-Douro-Minho, 

ktorý bol hlavným zdrojom emigrantov. Práve tam mala polovica (11) nových provinčných 

organizácií svoje sídlo, pričom predstavovali asi tretinu celkového kapitálu. Ďalšie provincie, 

v ktorých sa zvýšil počet nových organizácií a následne aj kapitál boli Trás-os-Montes, Beira 

Baixa alebo Beira Litoral. Južné provincie (Alentejo a Algarve), z ktorých taktiež pochádzalo 

niekoľko emigrantov, sa rozšírili o dokopy tri nové bankové organizácie. Na Madeire sa 

objavila jedna nová organizácia s kapitálom 1 200 contos. 

Hlavné bankové ukazovatele naznačujú fenomenálny rast medzi rokmi 1871 a 1875. 

Bankové vklady bez hotovostných rezerv sa zvýšili približne trojnásobne a poskytnuté úvery 

vzrástli z približne 27 000 contos na hodnotu 48 000 contos. 

2.2 Banková kríza v roku 1876 

Keďže sa v takom krátkom období rapídne zvýšil počet bankových organizácií, 

nemohol tento nárast pokračovať aj naďalej, a tak špekulatívna bublina 6. mája 1876 vyústila 

do krízy. Hlavnou príčinou krízy bolo neplnenie platieb niekoľkých súkromných bánk 

v meste Porto. Od vlády a aj Banco de Portugal bola poskytnutá pomoc. Centrálna banka 

začala vystupovať ako veriteľ poslednej inštancie. Popritom hľadala na financovanie operácií 

úvery v Londýne. Podarilo sa jej získať celkovo 360 000 anglických libier (približne 1 620 

contos), pričom z tejto sumy bolo 825 contos k dispozícii viacerým bankovým organizáciám 

v Porte. Bankám boli v máji a júni poskytnuté úvery. 

Situácia sa upokojila, avšak o tri mesiace neskôr došlo k ďalším problémom, ktoré sa 

spájali s termínom splácania úverov. Banky nedokázali splácať svoje úvery, ktoré im v máji 

poskytla Banco de Portugal. 10. augusta Banco do Porto a bankový dom Carmo, Sobrinho & 

Company nedodržali svoj záväzok. Rovnaký scenár sa 14. marca prejavil aj u banky 

Comercial de Viana a 16. marca u Banco Comercial de Braga. 

V dôsledku týchto udalostí, vyhláška z 18. augusta 1876 stanovila 60-dňové 

moratórium6 na všetky úverové platby. Toto moratórium predstavovalo dočasné pozastavenie 

konvertibility zlata v obehu. V priebehu dvojmesačného obdobia nebolo možné obnoviť 

podmienky na obnovenie konvertibility a 9. júla 1891 bolo toto pozastavenie predĺžené. 

„Cieľom bolo poskytnúť bankovému a obchodnému podniku čas na preskupenie a obnovenie 

bežných operácií.“ (Decreto Nº 6.272, 1876). Zároveň vláda súhlasila poskytnúť viacerým 

                                                

6 odklad splatnosti záväzku, dlhu 
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bankovým podnikom 4 992 contos, z ktorých 3 826 contos smerovalo k vyplateniu dlhu 

z pôžičky. 

Medzičasom portugalská banka obnovila konvertibilitu 25. augusta, čím banky boli 

schopné splatiť niektoré zo svojich záväzkov. 

Dôsledkom krízy nastal krach viacerých bankových inštitúcií, napr. Banco do Porto, 

Comphania Comercial, Banco Comercial de Braga a mnoho ďalších. Avšak u mnohých z nich 

trvala finálna likvidácia aj niekoľko rokov. Celkovo zhruba pätina bankových organizácií 

zmizla, čím sa celkový počet znížil na menej ako päťdesiat. 

Dopad krízy sa objavil aj v množstve vkladov a úverov. Vklady bez poistných rezerv 

sa výrazne zmenšili (o 5 000 contos) až na úroveň pripomínajúcu obdobie pred špekulatívnou 

bublinou. Medzi rokmi 1875 a 1876  klesla úverová pôžička (prvýkrát po mnohých rokoch) 

z približne 48 000 na 42 000 contos. 

Zlepšenie celkového podnikateľského prostredia po kríze prinieslo stabilitu späť do 

bankového sektora. Neboli založené žiadne nové bankové inštitúcie v podobe akciových 

spoločností. Napriek tomu vznikli nové organizácie vo forme bankových domov a 

súkromných bankárov, ako aj sporiteľní, ktoré boli súkromné a aj štátne. 

2.3 Banková kríza v roku 1891 

Pokles hospodárskej aktivity, ktorý sa začal v posledných rokoch 19. storočia, viedol k 

bankovej kríze v roku 1891. V roku 1890 bol portugalský import dvakrát vyšší než export. 

Hlavnou príčinou poklesu boli udalosti, ktoré súviseli s Brazíliou. Najväčšími z nich bolo, že 

v roku 1888 došlo k zrušeniu otroctva a v roku 1889 bola Brazília vyhlásená federatívnou 

republikou. Republikánska revolúcia v Brazílii v roku 1889 narušila tok finančných 

prostriedkov. Tým pádom sa znížili emigrančné remitencie, ktoré boli dôležité pre pokrytie 

deficitu obchodnej bilancie. Len v rokoch 1890 a 1891 klesli remitencie o 20 % a 40 %. 

(Clarence-Smith, 1985) 

Keďže vláda potrebovala investovať do zlepšovania infraštruktúry krajiny, začala 

zvyšovať daňové príjmy, a to najmä vďaka „zvýšeniu dane z úrokov vnútorného verejného 

dlhu z 3 % na 30 %“ (Branco a kol., 2012). Tento vývoj môžeme sledovať aj 

na nasledujúcom Obrázku 1. Výrazný pokles a nárast výdavkov v relatívnej krátkej dobe je 

možné vidieť už počas prvej bankovej krízy. Po nej nasledovalo obdobie regenerácie, kedy 

príjmy a výdavky sa vyvíjali závisle na sebe, rovnakým smerom, avšak výdavky boli stále 

vyššie než príjmy. Pred druhou bankovou krízou je možné pozorovať výrazný nárast vádajov, 

čo znázorňuje snahu investovať do infraštruktúry krajiny. Rast príjmov v tomto období nebol 
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až taký výrazný, skôr zostal na rovnakej úrovni bez zmien. Po vypuknutí bankovej krízy 

v roku 1891, vládne výdavky výrazne klesli a dostali sa na úroveň príjmov. Od tohto poklesu 

sa výdavky s menšími rozdielmi a občasnými výnimkami rovnali príjmom.  

 

Obrázok 1: Príjmy a výdavky vlády, 1852-1913 (contos) 
Zdroj: Lains (2006, str. 24) 

Následkom toho sa zvýšil verejný dlh z 38 % z HDP v rokoch 1854-59 

na takmer 81 % v rokoch 1880-89. Na Obrázku 2 je znázornený výrazný rast verejného dlhu. 

Po kríze verejný dlh začal fluktuovať.  

 

Obrázok 2: Verejný dlh, 1851-1913 (contos)  
Zdroj: Lains (2006, str. 24) 

Okrem toho nastala tzv. Baringova kríza. Bankový dom Baring Brothers so sídlom 

v Londýne narazil na ťažkosti s niektorými investíciami, ktoré mal v Južnej Amerike. Baring 
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Brothers poskytoval portugalskej vláde veľa krátkodobých úverov.  Z toho dôvodu, v čase 

krízy nemohli urobiť zvyčajné núdzové pôžičky pre Portugalsko a to situáciu ešte viac 

zhoršilo. 

Portugalsko samo o sebe malo svoje problémy, ktoré boli najmä politického 

charakteru. Zaoberali sa podmienkami Britského Ultimáta, v ktorom riešili svoje územné 

spory v južnej Afrike. To vyvolalo niekoľko mesačné napätie medzi Portugalskom a Veľkou 

Britániou.  

K prvému náznaku bankovej krízi došlo už v roku 1890, konkrétne v súvislosti 

so sporiteľňou Montepio Geral, ktorá bola najväčšou bankovou organizáciou toho obdobia. 

Zmeny v predstavenstve sporiteľne, ktoré sa uskutočnili až štyrikrát v priebehu roka, vyvolali 

v septembri vysoký nárast výberov. Sporitľňa Montepio Geral zatiaľ dokázala pokryť záväzky 

s podporou od Banco de Portugal, čím sa centrálna banka znovu stala veriteľom poslednej 

inštancie.  

V marci 1891 sa portugalská vláda pokúsila umiestniť na medzinárodnom trhu (najmä 

na parížskej burze) úver, istený spoločnosťou Companhia dos Tabacos de Portugal 

(Portugalská tabaková spoločnosť). Tento pokus sa nevydaril a preto sa vláda rozhodla o iný 

plán. Obrátila sa na portugalské banky – predovšetkým na Banco de Portugal – so žiadosťou 

o krátkodobé pôžičky. To spôsobilo v máji ďalšiu rozsiahlu vlnu výberov z bánk, čo si 

vyžiadalo vyhlásenie všeobecného 60-dňového moratória na platby v banke (dekrét z mája 

1891). 

Ako už bolo uvedené, konvertibilita bankoviek nebola nikdy stanovená. Stále 

na severe Portugalska existovali banky, ktoré mohli vydávať vlastné bankovky. Tieto banky 

8. júla 1891 na základe dohody prenechali túto funkciu výlučne Banco de Portugal. Od tej 

doby Banco de Portugal vydávala len bankovky, ktoré neboli prevoditeľné na kov. Väčšina 

ostatných bánk sa dokázala vysporiadať s touto zmenou, existovali však aj výnimky. 

Najhoršie problémy sa objavili medzi bankami v Porte. Mnoho bánk bolo donútené sa zlúčiť 

s ostatnými bankami. Boli to napríklad Banco União a Banco Português, ktoré sa zlúčili 

s Banco Portuense (Porto Bank) a krátko potom aj Banco Comércio e Indústria, Banco 

Mercantil Portuense, Nova Companhia de Utilidade Pública a Comercial a Banco Comercial 

sa zlúčili do Banco Comercial do Porto. Tieto udalosti výrazne znížili počet bankových 

inštitúcií v meste Porto. V Lisabone bol najhorším problémom Banco Lusitano (tretia 

najväčšia banková organizácia v krajine), ktorá vyhlásila bankrot. 
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Aj napriek týmto udalostiam bola založená nová banka a to v roku 1891. Bola ňou 

Banco Português e Brasíleiro (portugalská a brazílska banka) s vlastným kapitálom 5 000 

contos. 

Tieto udalosti mali znovu za následok zníženie hlavných súhrnných ukazovateľov. 

Vklady bez čistých rezerv klesli o polovicu predkrízového maxima. Taktiež pôžičky 

významne klesli a to takmer o 25 %. 

Banková kríza nastala počas obdobia zlatého štandardu, ktorý sa vláda rozhodla v roku 

1891 opustiť a tým vyriešiť vzniknuté ťažkosti. V nasledujúcom roku nútene znížila úroky 

z vnútroštátnych aj zahraničných dlhov. V dôsledku toho malo Portugalsko v období 1892 

až 1902 zakázané financovať svoje verejné dlhy s úvermi získanými na medzinárodných 

finančných trhoch. (Lains, 2006) 
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3 Zlatý štandard 

Portugalsko bolo prvou európskou krajinou, ktorá sa pripojila k Veľkej Británii 

v Zlatom štandarde v roku 1854. Charakteristickým znakom pre zlatý štandard bolo, že mena 

bola krytá fixným množstvom zlata. Ďalším znakom bolo, že ostatné meny, ktoré boli 

súčasťou zlatého štandardu, mali medzi sebou fixný výmenný kurz. Portugalsko sa na ňom 

dlhodobo podieľalo až do roku 1891, kedy ho opustilo. V Tabuľke 3 sú zobrazené obdobia 

zlatého štandardu ostatných európskych krajín.  

Tabuľka 3: Vymedzenie obdobia Zlatého štandardu európskych krajín 

Krajina Obdobie 

Čierna Hora 1911-1914 

Belgicko 1878-1914 

Bulharsko 1906-1914 

Dánsko 1872-1914 

Fínsko 1877-1914 

Francúzsko 1878-1914 

Grécko 1885, 1910-1914 

Holandsko 1875-1914 

Lichtenštajnsko 1898-1914 

Nemecko 1871-1914 

Nórsko 1875-1914 

Portugalsko 1854-1891 

Rakúsko-Uhorsko 1892-1914 

Rumunsko 1890-1914 

Rusko 1897-1914 

Švajčiarsko 1878-1914 

Švédsko 1873-1914 

Taliansko 1884-1894 

Veľká Británia 1774-1797, 1821-1914 
Zdroj: Vlastné spracovanie autora na základe údajov z Economic History Association7 

                                                

7 https://eh.net/encyclopedia/gold-standard/ 
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Faktory ako túžba zdieľať rovnaký menový systém ako jej hlavný obchodný partner, 

nízka cena zlata a obeh britských starých mincí, tiež prispeli k prijatiu Zlatého štandardu. 

Fungovanie zlatého štandardu v Portugalsku bolo charakterizované celkovým obrazom 

nominálnej stability z hľadiska výmenných kurzov a cien, čo malo pomerne priaznivý vývoj, 

vzhľadom na stagnáciu zaznamenanú až do roku 1854. Ďalej nasledovalo obdobie menovej 

nestability a flexibilných výmenných kurzov v dôsledku pozastavenia voľnej konvertibility. 

Toto rozhodnutie, prijali všetky krajiny po roku 1913, kedy sa medzinárodný menový systém 

začal rútiť kvôli masívnym šokom prvej svetovej vojny. Portugalsko si ako jedna z prvých 

krajín prisvojilo Zlatý štandard, ale na druhej strane, ako posledná krajina Európskej únie 

pristúpila na pohyblivý výmenný kurz v roku 1931, v čase ekonomickej krízy v Európe. 

(Duarte a Andrade, 2014) 

3.1 Fungovanie zlatého štandardu v Portugalsku8 

Napriek tomu, že Portugalsko bolo súčasťou zlatého štandardu 37 rokov, nepatrilo 

medzi dobrých členov. Počas celého obdobia trpelo pretrvávajúcim deficitom v rozpočte a aj 

v obchodnej bilancii. Problém bol riešený hlavne dlhodobými pôžičkami na domácom a 

zahraničnom trhu. Výsledkom bolo, že dlhodobý dlh vo vzťahu k HDP sa takmer 

zdvojnásobil medzi rokmi 1863 a 1887 (vyššie uvedený Obrázok 2). Portugalsko sa ďalej 

spoliehalo na kapitálové prílevy a čoraz dôležitejší prílev remitencií do vlasti emigrantmi 

s bydliskom v Brazílii. V dôsledku toho nebol rast peňažnej zásoby ďaleko nadmerný a 

inflácia bola veľmi mierna. Celkove to umožnilo krajine využívať medzinárodnú "pečať 

o schválení" zlatého štandardu, pričom sa výrazne odchyľoval od základných noriem.  

Centrálna banka bola odhodlaná zabezpečiť nepretržitú konvertibilitu za účelom 

udržania si dôvery zo strany verejnosti. Rezervy boli často vyčerpané, obranné opatrenia boli 

oneskorené alebo neboli vôbec prijaté a úverové operácie nezohľadňovali pohyby rezervy. 

Napriek tomu sa Portugalsko naďalej držalo zlatého štandardu bez prerušenia po celé 

desaťročia a Banco de Portugal bola schopná odolať všetkým šokom bez bezprostredného 

ohrozenia jej konvertibility. „Vysvetlenie spočíva v intenzívnom využívaní "zlatých 

zariadení", čo bolo dané hlavne skrytými opatreniami, ktoré sa potom používali na vyriešenie 

problémov s rezervami, keď sa zistilo, že je nežiaduce používať nástroje menovej kontroly.“ 

(Reis, 2007, str. 723). 

                                                

8 táto podkapitola čerpá z Reis (2007) a Duarte a Andrade (2014) 
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Jedno z týchto "zariadení" spočívalo v doplnení pokladnice zlatom v čase, keď boli 

rezervy príliš nízke. Väčšinou sa to uskutočňovalo priamym dovozom anglických 

sovereignov9, ktoré boli v Portugalsku zákonným platidlom a ktoré boli nadobudnuté 

v Londýne na základe úveru. Cieľom bolo čiastočne získať dostatok zlata na to, aby sa 

vyrovnal jeho odtok, a čiastočne bolo cieľom zapôsobiť na verejnosť a zmierniť obavy. Počet 

takýchto operácií bol veľký, tak isto, ako aj suma, ktorá za 24 rokov dosiahla hodnotu 10,6 

miliónov libier. V porovnaní s priemernými rezervami to nebola obrovská suma – menej ako 

10 % –  ale ak vezmeme do úvahy len mesiace, v ktorých bol tento dovoz potrebný, skutočná 

dôležitosť tohto "zlatého zariadenia" je o dosť vyššia. Obrázok 3 ukazuje rozsah importu zlata 

a jej častú periodicitu v relatívne krátkych intervaloch. 

 

Obrázok 3: Dovoz zlata/Rezervy, 1863-1887 

Zdroj: Reis (2007, str. 725) 

V krátkodobom horizonte, bola centrálna banka vďaka týmto dodatočným 

zahraničným rezervám schopná platiť za dovoz zlata. Čím dlhšie sa tento krátkodobý vývoj 

prejavoval, tým väčšie rezervy boli potrebné na udržanie dôvery a konvertibility bez toho, aby 

sa museli uchýliť k prísnejším opatreniam, ako je zvýšenie diskontnej sadzby alebo 

obmedzenie domácich úverov. Pragmaticky sa dĺžka krátkodobého kurzu meria veľkosťou 

týchto rezerv alebo časom, kedy je treba ich spustiť. 

Zlatý štandard fungoval až do roku 1891, s výnimkou počas finančnej krízy v roku 

1876. Ako už bolo spomínané vyššie, vláda nariadila moratórium dvoch mesiacov, ktoré 

zahŕňalo dvojmesačné pozastavenie konvertibility zlata v obehu. Okrem tejto udalosti všetko 

naznačuje, že zásada slobodnej konvertibility zlata pre portugalskú menu fungovala 

                                                

9 zlatá minca Veľkej Británie s nominálnou hodnotou jednej libry šterlingov 
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bez problémov až do roku 1891, kedy bol zlatý štandard opustený, a to najmä z dôvodov, 

ktoré spôsobili danú krízu. Na Obrázku 4 môžeme vidieť trvalý pokles zlatých rezerv 

v portugalských bankách počas druhej bankovej krízy. Nasledovalo obdobie menovej 

nestability a flexibilných výmenných kurzov v dôsledku pozastavenia slobodnej konvertibility 

zlata k mene dňa 9. mája 1891. 

 

Obrázok 4: Zlaté rezervy bánk Portugalska/Obeh, 1854-1913  
Zdroj: Lains (2006, str. 24) 
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4 Monetárna reforma 

V dôsledku finančnej a menovej krízy z roku 1891 a zavedenia nekonvertibility 

bankoviek za zlato, zanikla aktívna menová politika a diskontná sadzba bola stanovená 

na úrovni, ktorá mala trvať až do roku 1914. Aj napriek tomu, Banco de Portugal rozvinula 

svoju funkciu banka bánk spolu s neformálnym dohľadom nad týmto sektorom. (Banco de 

Portugal) 

4.1 Peňažná zásoba od 1850-1890 

Peňažná zásoba a hrubý domáci produkt vykazovali rastúce trendy, čo je možné vidieť 

aj na Obrázku 5. Rýchlejší nárast peňažnej zásoby je možné pozorovať najmä v období 1871-

1875 a následne v období 1883-1889. Po roku 1876 (vypuknutie krízy) je vidieť stagnáciu 

a mierny úpadok HDP. Po tomto období znovu nastáva rast HDP, ktorý prispel k stabilite 

na bankovom trhu. 

 

Obrázok 5: Vývoj peňažnej zásoby a HDP 
Zdroj: Vlastné spracovanie autora na základe údajov z Sousa (1991, str. 11) 

Poznámka: údaje sú v 10 000 contos 

Rýchlosť obehu peňazí (viz Obrázok 6) predstavuje pomer peňažnej zásoby 

k hrubému domácemu produktu. Daný ukazovateľ znázorňuje aká silná je ekonomika krajiny, 

pretože vysoká rýchlosť obehu v krajine naznačuje vysoký stupeň inflácie. V Portugalsku 

v období medzi rokmi 1850-1890 sa rýchlosť obehu peňazí pohybovala medzi 5 a 7, môžeme 

povedať bez výrazných výkyvov. Avšak v krátkodobom horizonte rýchlosť rastie v období 

finančnej krízy a klesá v iných obdobiach. (Sousa, 1991) 
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Obrázok 6: Vývoj rýchlosti obehu peňazí 

Zdroj: Vlastné spracovanie autora na základe údajov z Sousa (1991, str. 11) 

4.2 Vývoj peňažnej zásoby krátko po bankovej kríze v roku 189110 

Pozastavenie zlatého štandardu v roku 1891 malo dva dôležité účinky vzťahujúce sa 

na peniaze: prémia zlata11 a úplne nové zloženie peňažného obehu. Od roku 1891 do roku 

1898 sa prémia za zlato zvýšila a stúpla na približne 60 %. Toto znehodnotenie papierového 

platidla real vo vzťahu k zlatému real bolo prirodzene paralelné s podobným znehodnotením 

meny real na devízových trhoch vo vzťahu k ostatným hlavným menám sveta, ktoré zostali 

na zlatom štandarde. 

Peňažná zásoba sa ihneď zmenšila, pretože zlaté mince zmizli do súkromných zásob. 

Z dôvodu kompenzácie náhleho stiahnutia zlatých mincí z obehu, bola povolená razba 

približne 10 000 contos strieborných mincí, ktoré sa dostali do obehu. Menové orgány preto 

museli akceptovať to, čomu sa chceli vyhnúť, teda uvoľneniu ďalších bankoviek. 

Po poklese koncom roku 1890 z viac ako 120 000 contos na asi 50 000 contos koncom 

roku 1891 sa peňažná zásoba do konca roku 1892 rýchlo zvýšila na približne 70 000 contos a 

potom sa ešte miernejšie zvýšila na približne 90 000 contos. 

4.3 Pokusy o menovú reformu 

Koncom deväťdesiatych rokov 19. storočia sa objavila príležitosť obnoviť menovú 

stabilitu. Mala sa zabezpečiť vytvorením nových mincí, ktoré mali byť lacnejšie ako staré. 

                                                

10 podkapitoly 4.2 až 4.4 čerpajú z Valério a kol. (2007) 
11 tzv. ážio – rozdiel medzi nominálnou hodnotou zlatej mince a trhovou hodnotou zlata, z ktorého je vyrobená; 

indikátor depreciácie meny vzhľadom k hodnote zlata 
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Mali byť vyrobené z menej hodnotnejších kovov. Bolo to najmä z dôvodu rastúcich cien 

a finančnej situácie štátu, ktorá neumožňovala veľké projekty v tejto oblasti. 

Postupne sa z obehu eliminovalo striebro a zaviedla sa nová zlatina z medi a niklu. 

Nové mince neboli veľmi dobre akceptovateľné verejnosťou a zdalo sa, že boli lahšie 

sfalšovateľné než staršie mince. 

Následne sa v októbri 1904 navrhlo vypracovanie zákona. Podmienkou bolo členstvo 

v tzv. Latinskej menovej únii. Tá vznikla v roku 1865 za cieľom zjednotiť niekoľko 

európskych mien do jednotnej meny, ktorá by mohla byť použitá vo všetkých členských 

štátoch. Jednotlivé členské štáty sú vymenované v Tabuľke 4. 

Tabuľka 4: Prehľad členských krajín Latinskej menovej únie a rok ich vstupu do únie 

Krajina Rok pristúpenia 

Francúzsko 1865 

Belgicko 1865 

Taliansko 1865 

Švajčiarsko 1865 

Grécko 1868 

Rumunsko 1889 

Rakúsko 1889 

Bulharsko 1889 

Srbsko 1889 

Čierna Hora 1889 

San Marino 1889 

Pápežský štát 1873 

Dánsko 1873 

Island 1873 

Švédsko 1873 

Nórsko 1873 
Zdroj: Vlastné spracovanie autora na základe údajov z Bae a Bailey (2003) 

Ďalšou podmienkou bolo prijatie novej menovej jednotky s názvom luso s hodnotou 

rovnej franku. Vzhľadom k tomu, že 1 luso malo predstavovať až 200 reis, došlo by 

k devalvácii portugalských peňazí o približne 11 %. Táto situácia by podľa všetkého pomohla 
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obnoviť zlatý štandard a to zvýšením nominálnych rezerv Banco de Portugal. Avšak politická 

strana, ktorá navrhla túto myšlienku, stratila svoju moc krátko po začatí procesu. Tento návrh 

sa nikdy znovu neprediskutoval. 

Nasledoval 2. pokus o menovú reformu, avšak ani tento nebol úspešný, čiastočne 

z dôvodu vyhlásenia prvej Portugalskej republiky. 

V marci roku 1910 nastal tretí pokus. Ďalšia politická strana predložila nový návrh 

na vypracovanie zákona, ktorý by reformoval tento menový systém. Tento návrh sa 

jednoznačne líšil od návrhu z roku 1904. Nevyžadoval vstup do Latinskej únie a nepovolil 

účelnosť devalvácie ako prostriedku na vrátenie zlatého štandardu. Návrh bol nový v tom, že 

navrhol prijať menu cruzado, ktorá sa rovnala 400 reis. Tak ako v roku 1904, pád vlády 

krátko po predložení návrhu vytesnil túto otázku z diskusie. 

4.4 Menová reforma v roku 1911 

Dočasná vláda nového republikánskeho režimu dosiahla menovú reformu, ktorá 

definovala novú menovú jednotku a vytvorila kovový peňažný systém. Toto sa uskutočnilo 

prostredníctvom zákonného dekrétu 22. mája 1911, ktorý tiež zachoval formálny zlatý 

štandard. 

Zmena menovej jednotky mala osobitné odôvodnenie. Real bol v tom období menou 

veľmi nízkej hodnoty. Okrem toho existovalo aj politické rozhodnutie. Real bola portugalská 

menová jednotka od roku 1435 a vo verejnej mienke bola hlboko spojená s obrazom 

monarchie, ktorá bola práve nahradená prvou republikou. Tým pádom vznikla nová mena 

escudo s ekvivalentom 1 000 reis, pričom centavo predstavovalo jeho zlomok; 100 centavos 

sa rovná 1 escudo. Násobok escudo si zachoval tradičný názov conto, ktorý sa rovnal 1 000 

escudom (čiže po zavedení escuda 1 conto predstavovalo sumu 1 milión reis). 

Formálne zachovanie zlatého štandardu bolo jedným z princípov, ktoré boli v tom čase 

považované za nedotknuteľné. Escudo bolo preto definované ako 1,626 g čistého zlata a 

parametre razby pre rôzne typy mincí boli tie, ktoré prevládali v režime zlatého štandardu.  

  



Historie centrálního bankovnictví ve vybrané zemi – Portugalsko 

26 

5 Obdobie pred, počas a po 1. svetovej vojne12 

Z finančného hľadiska bolo začiatkom 20. storočia v Portugalsku obdobie zníženej 

elasticity štátnych príjmov. „Verejný deficit stále pretrvával a vysoký dlh mal negatívny vplyv 

na štátne financie. Nástup republiky v roku 1910 nepriniesol žiadne okamžité zmeny týkajúce 

sa štátnych financií.“ (Amaral a Silva, 2015, str. 2) 

1. svetová vojna mala na ekonomiku Portugalska niekoľko vplyvov, aj napriek faktu, 

že Portugalsko počas vojny zostalo neutrálnym štátom. 

5.1 Verejné výdavky počas 1. svetovej vojny 

Prvým účinkom bol prudký nárast výdavkov súvisiacich s vojnou. V prvých dňoch 

vojny predstavovali vojenské výdavky okolo 4 % HDP. Do konca vojny sa tieto výdavky 

zvýšili na 14 %, čo bolo pomerne prudký nárast. Aj keď v porovnaní s Veľkou Britániou 

alebo Nemeckom nebol nárast až taký výrazný (pre porovnanie v nich sa výdavky zvýšili 

z 38 % na 53 % HDP). Ostatné výdavky boli verejného charakteru. Zahŕňali dodávky 

základných tovarov a platby sociálneho zabezpečenia vojakom a ich rodinám. Vývoj 

výdavkov v porovnaní s príjmami je možné sledovať na Obrázku 7. 

 

Obrázok 7: Výdavky (% HDP) a príjmy (% HDP), 1900-1926 
Zdroj: vlastné spracovanie autora na základe údajov z Amaral a Silva (2015, str. 2) 

Po skončení vojny vojenské výdavky do roku 1920 klesli na úroveň pred vojnou. 

Po roku 1920 bolo stále potrebné dotovať určité základné tovary a služby – potraviny bežnej 

spotreby a dopravu – a ďalej bolo potrebné vyplácať dávky sociálneho zabezpečenia. Tieto 

                                                

12 táto kapitola čerpá z Amaral a Silva (2015) 
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výdavky na určitý čas pretrvávali. „Druhým a dôležitejším dôvodom pre pokračovanie 

financovania verejného deficitu prostredníctvom úverov centrálnou bankou bolo zhoršenie 

daňovej krízy, ktorá rástla od roku 1915 a bola výsledkom devalvácie meny, ktorá znižuje 

daňové príjmy.“ (Amaral a Silva, 2015, str. 3) 

5.2 Financovanie verejných výdavkov 

Veľká Británia financovala tretinu vojenských výdavkov Portugalska ako výsledok 

dohodnutej pomoci z roku 1916. Ostatné zdroje finančných prostriedkov však museli pokryť 

väčšiu časť dodatočných výdavkov. Financovanie ostatných výdavkov Portugalsko riešilo 

prostredíctvom krátkodobých úverov na domácom a zahraničnom trhu. Prevažná väčšina dlhu 

bola zabezpečená Banco de Portugal a v menšej miere prostredníctvom Caixa Geral de 

Depósitos. Žiadosti vlády o úvery poskytnuté Banco de Portugal boli udelené sériou vyhlášok, 

ktoré zvyšovali emisiu papierových peňazí. Peniaze v obehu tak počas vojny narástli 

o trojnásobok (viz Obrázok 8). Medzi rokmi 1919 a 1924 bola táto emisia ešte výraznejšia. 

Tým pádom vznikla nekontrolovateľná inflácia, ktorá narušila kúpnu silu. Keďže veľké 

množstvo verejných príjmov pochádza z daní, štátny príjem v období 1919-1923 výrazne 

klesol (viz Obrázok 7). 

 

Obrázok 8: Dlh, inflácia a emisia peňažných prostriedkov, 1900-1926 
Zdroj: vlastné spracovanie autora na základe údajov z Amaral a Silva (2015, str. 2) 

5.3 Verejné príjmy a inflácia po 1. svetovej vojne 

Aj napriek tomu, že sa verejné výdavky po vojne vrátili na predvojnovú úroveň, 

verejné príjmy sa na túto úroveň nedostali (viz Obrázok 7). Daňová kríza v Portugalsku sa 
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teda v dôsledku vojny dostala do popredia starostí krajiny. Tlačiť čoraz viac peňazí bolo 

jediným spôsobom, ako financovať rastúci verejný deficit (viz Obrázok 8).  

Vyššia emisia peňažných prostriedkov mala za následok vyššiu infláciu. Ceny sa 

zvýšili v prvom roku vojny a pokračovali v raste až do jej ukončenia, keď boli trikrát vyššie 

ako v roku 1914. Od roku 1918 do roku 1924 inflácia stále rástla, pričom ceny boli už 24-krát 

vyššie než boli na začiatku vojny. Len za pätnásť rokov existencie escudo stratilo 96 % svojej 

hodnoty. 

5.4 Vývoj výmenného menového kurzu 

Súčasne si escudo neudržalo stabilitu vo výmennom kurze, s podobným účinkom ako 

inflácia (viz Obrázok 8). Počas vojnových rokov escudo kleslo takmer na polovicu svojej 

predvojnovej hodnoty. Táto hodnota bola nižšia ako inflácia, no aj napriek tomu stav 

obchodnej bilancie nebol príliš negatívny. Pôžičky od Veľkej Británie na financovanie 

vojenských výdavkov a klesajúci dovoz vysvetľujú, prečo sa obchodná bilancia nezhoršila a 

prečo sa výmenný kurz escudo výrazne zvýšil v rokoch 1914 až 1918. 

Druhé obdobie začína koncom vojny. Kurz escudo sa vo vzťahu k libre šterlingov 

zhoršil z dvoch dôvodov. Prvým dôvodom bola rastúca negatívna medzera v obchodnej 

bilancii, ktorá bola spôsobená rastom dovozu a zmenšovaním remitencií emigrantov. Druhým 

dôvodom bolo nadhodnotenie meny escudo na konci vojny, čo spolu s pochybnosťami 

o schopnosti Portugalska splácať svoj krátkodobý dlh vyvolalo špekulácie proti tejto mene. 

To následne vyvolalo politické turbulencie a sociálne obavy. 

5.5 Monetárna a finančná stabilizácia po vojne 

Stabilizácia sa nakoniec dosiahla prostredníctvom viacerých opatrení zameraných na 

zníženie deficitu verejných financií, zmiernenie inflácie a zvrátenie klesajúceho trendu 

výmenného kurzu escudo. Podnikli sa opatrenia na zníženie výdavkov, zvýšenie daňových 

príjmov a stabilizáciu výmenného kurzu. Vláde bola obmedzená možnosť požičiavať si 

od Banco de Portugal – bol to jediný spôsob, ako obmedziť infláciu. Následne v roku 1922 

nastala reforma, ktorá okrem iných opatrení vytvorila daň z príjmov fyzických osôb, či 

pozmenila hodnotenie príjmov z nehnuteľností a priemyselných príjmov. 

Tento balík opatrení dokázal znížiť deficit verejných financií. Deficit klesol späť 

na úroveň, ktorá bola veľmi podobná úrovni pred vojnou.  

Zmierňovanie verejného deficitu ukončilo potrebu získavať úvery od centrálnej banky. 

Vzhľadom k tomu sa dostala inflácia pod kontrolu. Ceny sa stabilizovali a dokonca v rokoch 

1924-1926 vykazovali deflačný trend. 
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Tak isto aj výmenný kurz sa po roku 1924 udržal relatívne stabilný. Nielen, že escudo 

prestalo padať oproti cudzím menám, ale zhodnotil sa takmer na 40 percent vo vzťahu 

k britskej libre.  

V júni 1931 došlo k výraznej zmene povinností a štatútov banky. Boli definované 

nové pravidlá, ktoré obmedzili rast jej záväzkov a prepojili ich so sumou, ktorú mala Banco 

de Portugal v devízových rezervách. Tieto pravidlá spolu s ďalšími prísnymi opatreniami 

obmedzili schopnosť Banco de Portugal financovať štát a umožňovali účinnú menovú 

kontrolu. Zvýšila sa administratívna závislosť na vláde a centrálna banka sa zaviazala 

k uplatňovaniu politiky fixných úrokov a výmenných kurzov. (Banco de Portugal) 

5.6 Monetárna reforma v roku 1931 

Znovupripojenie k zlatému štandardu bolo súčasťou politiky finančnej stabilizácie, 

ktorú vykonal António de Oliveira Salazar, keď sa stal ministrom financií v roku 1928. 

Dokázal dosiahnuť definitívnu a dlhotrvajúcu rozpočtovú rovnováhu, a to najmä zvýšením 

príjmov o približne 40 %. Fiškálna a menová politika bola zameraná na stabilizáciu 

výmenného kurzu.  

Zlatý štandard sa prijal konkrétne v júni 1931, kedy sa vyhlásila konvertibilita escuda 

za zlato. Tento režim trval len 82 dní. Keďže Veľká Británia opustila zlatý štandard 

v septembri 1931, tým pádom britská libra nebola vymeniteľná za zlato, Portugalsko sa 

taktiež rozhodlo opustiť zlatý štandard. Escudo bolo viazané na libru, kde 1 libra 

predstavovala 110 escudov. Týmto rozhodnutím sa opätovne stanovila stabilizácia 

výmenného kurzu vo vzťahu k mene hlavného obchodného partnera. Portugalsko sa vyhlo 

zhodnoteniu escuda a jeho deflačným účinkom, pretože ekonomiku mnohých krajín, ktoré 

ešte zostali na zlatom štandarde, postihla depresia. (Reis, 1995)  

Vyhláška, ktorá stanovila menovú reformu, uvádzala, že Banco de Portugal bola 

povinná zachovať fixný výmenný kurz escudo a obmedzila schopnosť vlády získať úvery 

od centrálnej banky. 

Stabilizačný program toho obdobia sa z dlhodobého hľadiska stal jedným 

z najúspešnejších. Po roku 1931 si Portugalsko získalo značnú finančnú a peňažnú 

dôveryhodnosť. Vyše 33 rokov mala krajina vyvážené rozpočty, nízku infláciu a silnú menu. 

Tieto stabilizačné prvky dokázali dokonca zmierniť dopady aj 2. svetovej vojny.  
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6 Kauza Angola Banco e Metrópole v roku 192513 

Ako už bolo spomenuté vyššie, Banco de Portugal malo od roku 1887 výhradnú 

licenciu k emisii zákonných peňazí. Táto licencia nezahrňovala oprávnenie k vydávaniu 

bankoviek v portugalských kolóniách.  

Waterlow & Sons Ltd bola tlačiarenská spoločnosť so sídlom v Londýne, ktorá sa 

špecializovala na tlač bankoviek a cenných papierov. 

V roku 1922 a 1924 uzavrela Banco de Portugal s tlačiarenskou spoločnosťou zmluvy 

o dodávke bankoviek typu Vasco da Gama s nominánou hodnotou 500 escudo14. V rokoch 

1923 až 1924 bolo dodaných celkom 600 000 ks tohto typu bankoviek. Väčšina z nich bola 

v Portugalsku uvedená do obehu. Tlačiarenské dosky pre bankovku Vasco da Gama boli 

majetkom Banco de Portugal, avšak zostali v držbe tlačiarenskej spoločnosti. Zmluvy pritom 

neobsahovali žiadne ujednanie o tom, že by tlačiarenská spoločnosť mala zakázané tlačiť 

alebo dodávať bankovky bez súhlasu Banco de Portugal. 

V roku 1925 sa skupine podvodníkov podarilo získať od tlačiarenskej spoločnosti 

580 000 ks bankoviek typu Vasco da Gama. Argumentom na vylákanie peňazí bol prísľub, že 

budú poskytovať finančné prostriedky Angolskej vláde15 na riešenie jej finančnej krízy. 

Tvrdili, že práve k tomuto účelu Banco de Portugal prepožičala svoje tlačiarenské dosky. Tým 

pádom boli tieto bankovky vytlačené tými istými tlačiarenskými doskami ako aj bankovky 

pre Banco de Portugal.  

Podvodníci založili novú banku Banco Angola Banco e Metrópole, čím dostali 

falšované peniaze do obehu. Základný kapitál banky vo výške 20 000 000 escudos bol 

bez problémov splatený. Transakcie, najmä skupovanie akcií Banco de Portugal, vykonávané 

touto novou bankou vzbudzovali pochybnosti a preto 19. novembra 1925 začali byť 

prešetrované portugalským ministrom financií. „Dňa 5. decembra 1925 prebehla razia v sídle 

Banco Angola e Metrópole. Polícia našla v banke balíčky bankoviek typu Vasco de Gama, 

a pretože boli nové, sériové čísla neboli radené za sebou a bankovky nepochádzali z rovnakej 

série.“ (Pečinka, 2018) Ďalším dôkazom o ich falšovaní bolo nájdenie niekoľkých bankoviek, 

ktoré mali rovnaké sériové číslo. 

Síce sa vedelo, že sa v obehu nachádzali falošné bankovky Vasco da Gama, avšak 

nevedelo sa v akom rozsahu, ani akým spôsobom k falšovaniu došlo. Z toho dôvodu sa Banco 

                                                

13 kapitola čerpá zo zdrojov Pečinka (2018) a Dobrodružství kriminalistiky (1992) 
14 v tej dobe sa približne 100 escudos rovnalo 1 libre 
15 v tom období bola Angola portugalskou kolóniou 



Historie centrálního bankovnictví ve vybrané zemi – Portugalsko 

31 

de Portugal dňa 7. decembra 1925 rozhodlo stiahnuť z obehu všetky bankovky s podobizňou 

Vasco da Gama – falošné aj pravé. Až do 26. decembra 1925 ich umožnila vymeniť za iné 

bankovky s nominálnou hodnotou 500 escudos.  

Po vyšetrení celej udalosti mala centrálna banka v držbe 799 190 ks Vasco da Gama, 

z toho bolo 209 718 ks vytlačených bez súhlasu banky. Tým pádom, sama centrálna banka 

v dôsledku výmeny bankoviek, uviedla do obehu zákonné peniaze v nominálnej hodnote 

približne 104 859 000 escudos. 

Banco de Portugal 5. apríla 1928 podala žalobu na Waterlow & Sons Ltd a získala len 

610 392 libier (z pôvodných 1 100 281 libier, ktoré žiadala) ako náhradu škody. 
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7 Obdobie počas a po 2. svetovej vojne 

Počas druhej svetovej vojny a po nej boli znovu zavedené rôzne obmedzenia 

transakcií, čo prinieslo veľmi zložitý systém devízových kontrol. Banco de Portugal prevzala 

regulačné povinnosti pri operáciách s kapitálom a tovarom. Ďalej prevzala kontrolné funkcie 

systému a začala pôsobiť ako zástupca vlády vo vzťahu k medzinárodným organizáciám. 

Po druhej svetovej vojne došlo k postupnej liberalizácii obchodu a kapitálových 

pohybov, to umožnilo prebytok rozpočtu. Tým sa zabezpečila životaschopnosť všeobecne 

pasívnej menovej politiky až do polovice 70.-tych rokov. Funkcie Banco de Portugal sa počas 

tohto obdobia výrazne zmenili, čím sa rozšírili na medzinárodné platby, riadenie rezerv 

a ovplyvňovanie domácej menovej politiky. 

V rokoch 1957 až 1960 boli schválené zákony, v dôsledku ktorých boli banky povinné 

držať minimálne hotovostné rezervy. Na základe zákonov, Banco de Portugal získalo väčšiu 

zodpovednosť vrátane väčších právomocí, ktorými mohla zasahovať do úverovej kontroly 

a stanovovať úrokové sadzby. (Banco de Portugal) 

7.1 Vývoj menovej bázy a HDP v období 1910-1974 

V dôsledku menovej reformy v roku 1931 sa escudo ustálilo okolo nového menového 

štandardu až do obdobia 2. svetovej vojny (viz Obrázok 9). 

Začiatok druhej svetovej vojny (1939-1945) sa zhoduje s obdobím prudkého rastu 

tempa vydávania peňažných prostriedkov Banco de Portugal, ktoré bolo „motivované rastom 

zahraničných cien dovezeného tovaru (inflačný faktor spôsobil priemernú vnútornú 

devalváciu escuda vo výške 59,7 %, medzi rokmi 1940 a 1944).“ (Trigueiros, 2002, str. 8) Tak 

isto aj nákup devíz Banco de Portugal mal vplyv na obeh meny. 

Táto fáza nárastu množstva peňazí v obehu trvala až do roku 1945, kedy bol 

dosiahnutý nový vrchol v pomere obehu peňazí k HDP –  23,3 %.  

Od roku 1947 bola fáza cyklu charakteristická stabilizáciou trhových cien a defláciou 

štátnych dlhopisov (-2,9 % v roku 1949). Táto fáza sa spájala s predajom devízových mien 

na dovoz tovaru, ktorý bol potrebný na opätovné zabezpečenie domácej výroby. 

V období do roku 1960 bola zabezpečená peňažná a cenová stabilita: priemerný ročný 

rast HDP predstavoval 5,7 % a emisia peňažných prostriedkov centrálnou bankou bola 5,2 %, 

tým pádom boli rovnocenné. Významná transformácia bankového systému v Portugalsku, 

kedy sa zvýšil počet bánk a pobočiek, však viedla k postupnému rozvoju používania šekov 

ako alternatívneho platobného nástroja k bankovkám. 
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Po vypuknutí koloniálnej vojny v roku 1961 sa vývoj pomeru obehu peňazí k HDP 

skokom zvýšil na 18,9 % (viz Obrázok 9), a to výlučne v dôsledku zvýšenia emisie dlhopisov. 

Bol to posledný rok16, kedy HDP narástlo viac než emisia peňažných prostriedkov. 

(Trigueiros, 2002) 

 

Obrázok 9: Pomer obehu peňažných prostriedkov k HDP, 1928-1974 

Zdroj: Vlastné spracovanie autora na základe údajov z Trigueiros (2002, str. 10) 

7.2 Fázy povojnového rastu 

Podľa das Nevesa (1996) sa povojnové obdobie dá rozdeliť na nasledujúce fázy: 

 Obdobie po 2. svetovej vojne, 1946-1958. Hlavnými úlohami bola stabilizácia 

hospodárstva a príprava na priemyselný rast. 

 Portugalsko v období 1958-1965 vstúpilo do prvej etapy “zlatého veku“. Rast 

spolu so štrukturálnou transformáciou mali silné tempo. V tom období začala 

koloniálna vojna. 

 Druhá etapa “zlatého veku“ (1966-1973) bola charakteristická vyššími mierami 

rastu. 

 V 1974-1979 bola fáza revolúcie. Vytvoril sa demokratický režim. 

 Posledná fáza je v období od 1980 po súčasnosť. Po revolúcii v 1974 sa 

ekonomika stabilizovala a následne po pripojení Portugalska k EHS začalo 

silné obdobie reštrukturalizácie, ktoré trvá dodnes. 
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7.3 Zabezpečenie stability v období 1946-195817 

Aj napriek tomu, že Portugalsko počas 2. svetovej vojny zostalo neutrálne, po roku 

1942 vstúpilo do recesie, ktorú sprevádzali inflačné problémy (v roku 1942 bola miera 

inflácie 17,7 % a o rok neskôr mala hodnotu 10,6 %).  

Po skončení vojnových obmedzení sa vláda rozhodla použiť rezervy, ktoré 

nahromadila počas vojny (v rokoch 1941 až 1943 boli jediné roky po roku 1833, kedy bola 

zaznamenaná pozitívna obchodná bilancia) na zmiernenie situácie a najmä na ovplyvnenie 

úrovne cien. Dovoz v reálnych tržbách vzrástol v roku 1946 o 52,4 % a v roku 1947 o 34,3 %.  

Účinok tohto dopytového šoku na cenovú úroveň naznačuje miera inflácie. Tá v roku 

1946 klesla z 11,2 % na 2,5 % v roku 1947 a na -1,2 % v roku 1948 a aj naďalej zostávala 

na nízkej úrovni. Počas obdobia 1949-1958 bola inflácia ročne na úrovni 1,8 %, pričom 

spotrebiteľské ceny vzrástli každý rok o 0,6 %. 

V roku 1945 bol predstavený zákon, ktorý definoval priority rastu, a to konkrétne 

výrobného priemyslu. 

Väčšina finančných prostriedkov bola zameraná na investície do infraštruktúry. 

Elektrina (41,2 %) a doprava a komunikácie (26,8 %) predstavovali dva sektory s najväčším 

podielom. Okrem toho sa zvýšili aj základné priemyselné odvetvia (18,5 %) a 

poľnohospodárstvo (10,8 %). 

V dôsledku toho bolo obdobie 1946-1958 rastúcou fázou. Celkový HDP vzrástol 

na viac ako 4 % (viz Obrázok 10). 

Krajina vstúpila do Brettonwoodskeho systému v roku 1960, v ktorom musela držať 

pevný menový kurz voči doláru. Portugalsko malo už od začiatku 50-tych rokov stabilný 

výmenný kurz. Keďže rástol zahraničný obchod, escudo devalvovalo najmä voči doláru 

(3,3 % ročne). Vývoj v tomto a v nasledujúcich obdobiach je možné sledovať v Tabuľke 5. 

Tabuľka 5: Reálna devalvácia escuda voči libre a doláru, 1946-1979 

Obdobie PTE/GBP PTE/USD 

1946-1958 1,5089 3,2660 

1959-1965 0,4351 - 0,9580 

1966-1973 - 4,4536 - 4,4221 

1974-1979 2,5811 - 1,5188 

Zdroj: Vlastné spracovanie autora na základe údajov z das Neves (1996, str. 337) 

 

                                                

17 táto kapitola čerpá z das Neves (1996) 
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Verejné financie boli udržiavané pod kontrolou, pričom deficit predstavoval 1 % 

z HDP a verejný dlh okolo 24 %. Zahraničný dlh bol takmer celý zaplatený (viz Obrázok 10).  

 

Obrázok 10: Vývoj verejného dlhu, externého verejného dlhu a HDP, 1946-1979 

Zdroj: Vlastné spracovanie autora na základe údajov z das Neves (1996, str. 337-8) 
Poznámka: verejný dlh a externý verejný dlh predstavujú podiel na HDP 

7.4 Fázy zlatého veku v rokoch 1959-1965 a 1966-1973 

V rokoch 1959-1973 bola vytvorená väčšina novej štruktúry portugalskej ekonomiky. 

V tom období sa prijali tri hospodárske plány. Dôraz bol kladený najmä na priemysel, 

regulovaný súkromný sektor a vonkajšie vzťahy. Bolo jasne uvedené, že poľnohospodárstvo 

bolo vnímané hlavne ako prostriedok na podporu priemyslu. Zahraničný kapitál a spolupráca 

so zahraničnými firmami sa čoraz viac akceptovali. Tak isto sa kládol väčší dôraz 

na zlepšenie celkovej úrovne života, hlavne sa to týkalo zdravotníctva a vzdelania. 

Naďalej sa zvyšoval import a export. V druhej fáze (1966-1973) oba vzrástli takmer 

o 10 %. Colné poplatky znova klesli, takže predstavovali približne 8 % nákladov na celkový 

dovoz.  

Čo sa týka emigrácie, tá bola počas celého obdobia významná, no zrýchľuje sa 

v druhom období. Od roku 1966 do roku 1973 každoročne emigrovalo takmer 2 % 

z celkového počtu obyvateľov. 

Poľnohospodárstvo a ostatné sektory začali rásť. Hlavným dôvodom bol kapitál, ktorý 

ich posúval vpred a preto sa vytvorila pevná a nízka úroková sadzba počas celého obdobia. 

Diskontná sadzba Banco de Portugal bola 2 % od roku 1944 do roku 1965 a 2,5 % v období 

1965-1970. Obdobie lacného kapitálu bolo výhodné aj pre kapitálovo náročnejšie technológie. 
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Politika výmenných kurzov vytvorila dôležité zhodnotenie escudo v nominálnych 

hodnotách. Po roku 1966 sa escudo tiež revalvovalo o viac ako 4 % ročne v reálnych 

hodnotách voči libre a doláru (viz Tabuľka 5). 

Koloniálna vojna v Guinei, Angole a Mozambiku, ktorá začala v roku 1960, mala 

väčšie politické než ekonomické následky. Vplyv mala najmä na verejný deficit, ktorý bol 

napriek tomu pod kontrolou do polovice 60.-tych rokov. Koloniálna vojna trvala do polovice 

70.-tych rokov. V prvom období sa deficit verejných financií zvýšil na 2 % HDP. Avšak 

vďaka snahe o kontrolu tohto deficitu, sa v druhej časti 60.-tych rokov znížil pod 1 %. 

Verejný dlh najprv mierne vzrástol, potom dokonca klesol pod úroveň povojnového obdobia 

(viz Obrázok 10).  
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8 Od roku 1974 po súčasnosť18 

8.1 Od znárodnenia až do roku 1997 

Po znárodnení v septembri 1974 boli funkcie a stanovy Banco de Portugal pozmenené 

prostredníctvom Lei Orgânica19 uverejnenej 15. novembra 1975. Tento zákon banke priznával 

úlohu centrálnej banky a o prvýkrát právomoc vykonávať dohľad nad bankovým systémom. 

V dôsledku sociálnych zmien sa menová politika stala aktívnejšou a Banco de 

Portugal prevzala dôležité zodpovednosti z hľadiska menovej a úrokovej kontroly, ako aj 

organizáciu a reguláciu peňažných trhov, najmä po vstupe Portugalska do Európskeho 

spoločenstva v roku 1986. 

Vzhľadom na sprísnenie rozpočtovej politiky a rastúcej integrácie na európskych 

trhoch sa funkcie Banco de Portugal viac približovali k funkciám ostatných európskych 

centrálnych bánk. 

V októbri 1990 bola schválená nová Lei Orgânica. Jej hlavné zmeny zahŕňali uloženie 

obmedzení financovania verejných deficitov a väčšiu nezávislosť predstavenstva banky. 

V apríli 1992 sa escudo pripojilo k mechanizmu výmenných kurzov Európskeho 

menového systému. Pohyby kapitálu boli v decembri úplne liberalizované, čo spôsobilo, že 

escudo bolo plne zameniteľné. 

Lei Orgânica Banco de Portugal podstúpila hlboké zmeny v roku 1995 ako súčasť 

prípravy na Hospodársku a menovú politiku. Cenová stabilita sa stala hlavným poslaním 

banky. Bola jej pridelená väčšia autonómia pri vykonávaní menovej politiky a dostala väčšiu 

zodpovednosť v oblasti platobných systémov. 

8.2 Hospodárska a menová politika 

Lei Orgânica Banco de Portugal prešla v januári 1998 zásadnými zmenami. Posilnila 

nezávislosť centrálnej banky, čo bolo jednou z podmienok požadovaných v rámci tretej etapy 

Hospodárskej a menovej politiky. Tým pádom pripravila jej integráciu do európskeho 

systému centrálnych bánk. 

Dňa 2. mája 1998 bolo rozhodnuté, že Hospodárska a menová únia sa začne 1. januára 

1999 s jedenástimi zúčastnenými členskými štátmi vrátane Portugalska. Zároveň ministri 

členských štátov, ktorí prijali euro ako svoju jednotnú menu, guvernéri jednotlivých 

                                                

18 informácie sú čerpané z oficiálnych stránok Banco de Portugal 
19 zákon alebo systém zákonov, ktoré tvoria základ Banco de Portugal; ústava je osobitnou formou Lei Orgânica 
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centrálnych bánk, Európska komisia a Európsky menový inštitút dosiahli dohodu o spôsobe 

stanovenia neodvolateľných výmenných kurzov pre euro.  

Dňa 1. januára 1999 boli prijaté neodvolateľné prepočítacie kurzy medzi menou euro a 

menami 11 zúčastnených členských štátov. V deň predchádzajúci tomuto dňu Rada Európskej 

únie začala tretiu etapu Hospodárskej a menovej únie. Bola charakteristická jednotnou 

menovou politikou a jednotnou menou - euro. Meny 11 zúčastnených členských štátov, 

vrátane escudo, sa stali národnými menami eura. Eurobankovky a euromince boli uvedené do 

obehu 1. januára 2002. Banco de Portugal zohrala hlavnú úlohu pri fyzickom zavedení eura 

v Portugalsku, a to aj v sprievodnej informačnej kampani. 

8.3 Od finančnej krízy k Bankovej únii 

Medzinárodná finančná kríza, ktorá sa začala v roku 2008, odhalila niekoľko 

zraniteľných miest v architektúre hospodárskej a menovej únie. Právne predpisy prijaté 

na odstránenie týchto nedostatkov opäť viedli k veľkým zmenám v povinnostiach Banco de 

Portugal. 

V roku 2012 bola banke udelená právomoc zasiahnuť do kontrolovaných inštitúcií 

v situáciách štrukturálnej finančnej nerovnováhy s cieľom udržať finančnú stabilitu. 

V rámci záverov zo zasadnutia Európskej rady a summitu eurozóny v júni 2012 

predložila Európska komisia balík legislatívnych návrhov na vytvorenie jednotného 

mechanizmu dohľadu, ktorý je tvorený Európskou centrálnou bankou a národnými orgánmi 

bankového dohľadu. Tento mechanizmus by bol prvým krokom k vytvoreniu bankovej únie 

v Európe, aby sa zabezpečilo dôsledné uplatňovanie pravidiel bankového systému, čím sa 

posilní hospodárska a menová únia. 

S cieľom chrániť účasť Banco de Portugal na novom jednotnom mechanizme dohľadu 

bola Lei Orgânica opätovne zmenená a doplnená v roku 2013. Centrálna banka bola zároveň 

vymenovaná ako portugalská makroštruktúrna autorita a formálne zodpovedala 

za identifikáciu, monitorovanie a posudzovanie rizík pre finančnú stabilitu a za prijatie 

príslušných preventívnych a zmierňovacích opatrení. 

Po nadobudnutí účinnosti jednotného mechanizmu dohľadu, prvého piliera bankovej 

únie, začala Banco de Portugal v novembri 2014 vykonávať svoje právomoci v oblasti 

bankového dohľadu v spoločnom modeli s Európskou centrálnou bankou a ostatnými 

príslušnými vnútroštátnymi orgánmi. 
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Druhý pilier Bankovej únie, mechanizmus jednotného uznesenia, nadobudol platnosť 

v roku 2016. Následne sa v rámci tohto mechanizmu začali uplatňovať úlohy Banco de 

Portugal. 

  



Historie centrálního bankovnictví ve vybrané zemi – Portugalsko 

40 

Záver 

Cieľom práce bolo bližšie priblížiť problematiku centrálneho bankovníctva 

v Portugalsku, vzhľadom k tomu, že daná problematika je, či už v Českej alebo Slovenskej 

republike, relatívne neznámou témou. História centrálnej banky Banco de Portugal je veľmi 

zaujímavá a rozsiahla, preto sa práca zameriava na tie najdôležitejšie historické momenty. 

Analýza jednotlivých kapitol priniesla mnoho zaujímavých informácií. 

Banco de Portugal vznikla z dôvodu kritickej situácie, ktorá nastala zo strany vlády. 

V podstate bola donútená vzniknúť zlúčením dvoch bánk. Funkcie sa spočiatku zdali dosť 

neurčité, keďže v krajine pretrvávali problémy s verejným dlhom. 

Spočiatku bolo hlavným cieľom Banco de Portugal zabezpečiť finančnú stabilitu 

v krajine. Počas určitého obdobia sa centrálna banka podieľala na vydávaní bankoviek spolu 

s ďalšími inštitúciami. Okrem tohto obdobia mala Banco de Portugal výlučný monopol 

na vydávanie bankoviek. 

Po vypuknutí prvej bankovej krízy, Banco de Portugal poskytla pomoc niekoľkým 

súkromným bankám. Získala úvery v Londýne a tým pádom sa najmä v tomto období dostala 

do popredia funkcia veriteľa poslednej inštancie. Na chvíľu sa situácia upokojila, no znovu 

nastali viaceré problémy, ktoré vyústili do druhej bankovej krízy. Vláda sa obrátila na Banco 

de Portugal so žiadosťou o krátkodobé úvery. To však nestačilo a na upokojenie situácie sa 

vláda rozhodla opustiť zlatý štandard. 

Počas zlatého štandardu Banco de Portugal využívala viaceré prostriedky 

na zabezpečenie konvertibility meny. V časoch, keď boli zlaté rezervy príliš nízke sa 

centrálna banka rozhodla doplniť pokladnicu zlatom. V krátkodobom horizonte to fungovalo, 

ale v dlhodobom horizonte to nemalo ďalekú budúcnosť. 

Po opustení zlatého štandardu sa vláda pokúšala o menovú reformu. Tri pokusy sa stali 

neúspešnými a to z politických dôvodov. Až štvrtý pokus menovej reformy bol úspešný. 

Znovu to bolo úzko previazané s politickými rozhodnutiami. Keďže v tom období bola 

monarchia nahradená prvou republikou, vznikla potreba meny, ktorá by sa nespájala 

s monarchiou. Bola vytvorená nová mena s názvom escudo. 

Počas prvej svetovej vojny sa zvýšili vojenské výdaje. Časť z nich financovala Veľká 

Británia, ale zvyšok financovala Banco de Portugal. Tá začala emitovať nové peňažné 

prostriedky, a keďže sa zvýšilo množstvo peňazí v obehu, zvýšila sa aj inflácia. Znovu 

pretrvával verejný dlh a to z dôvodu toho, že sa príjmy po vojne nevrátili na úroveň 

pred vojnou. Na zmiernenie negatívnych dopadov vojny, sa stanovila politika finančnej 
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stabilizácie. Jej súčasťou bolo pripojenie sa k zlatému štandardu, avšak toto pripojenie trvalo 

veľmi krátko. Tento stabilizačný program sa stal z dlhodobého hľadiska úspešným. 

Popritom mala Banco de Portugal sama problémy. Tie nastali po zistení, že skupine 

podvodníkov sa podarilo dostať do obehu falšované portugalské bankovky jedného typu. 

Banco de Portugal sa rozhodla stiahnuť všetky bankovky daného typu z obehu za výmenu 

iných bankoviek v rovnakej hodnote. V dôsledku výmeny bankoviek sa do obehu dostali 

zákonné peniaze v nominálnej hodnote približne 104 859 000 escudos. 

Počas druhej svetovej vojny sa funkcie Banco de Portugal rozšírili. Prevzala regulačné 

povinnosti pri operáciách s kapitálom a tovarom a začala pôsobiť ako zástupca vlády 

vo vzťahu k medzinárodným organizáciám. V tomto období sa znovu zväčšila menová báza, 

avšak druhá svetová vojna nemala príliš negatívny dopad na ekonomiku Portugalska. Dá sa to 

odôvodniť stabilizačným programom, ktorý nastal po 1. svetovej vojne. Krajina mala 

vyvážené rozpočty, nízku infláciu a silnú menu.  

Po vojne sa Portugalsko dostalo do fázy ekonomického rastu. Postupne sa krajina 

začala viac zameriavať na priemysel, poľnohospodárstvo a ostatné sektory. Verejný dlh bol 

pod kontrolou aj počas koloniálnej vojny, ktorá mala skôr politický dopad než ekonomický.  

Po vstupe Portugalska do Európskeho spoločenstva sa funkcie Banco de Portugal 

začali čoraz viac približovať ostatným centrálnym bankám spoločenstva. Menová politika sa 

stala aktívnejšou a Banco de Portugal prevzala dôležité zodpovednosti z hľadiska menovej 

a úrokovej kontroly. Po pristúpení do Hospodárskej a menovej únie a po prijatí eura sa Banco 

de Portugal podieľala najmä pri fyzickom zavedení eura v Portugalsku.  

Hlavným prínosom práce je, že na príkladu Banco de Portugal poskytla čitateľovi 

ucelený obraz o netradičnej ceste vzniku moderného centrálneho bankovníctva. 
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