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NA AKTUÁLNU TÉMU 

VÝZNAM A VÝVOJ KRÁTKODOBÝCH 
CENNÝCH PAPIEROV 

Ing. Peter Andresič 
Národná banka Slovenska 

ŠPP ako nástroj krytia 
rozpočtového deficitu 

V roku 1994 vypísalo Ministerstvo 
financií SR na krytie rozpočtového defici

tu 60 aukcií štátnych pokladničných 
poukážok. Aukcie sa uskutočňovali už 
v rámci predchádzajúceho obdobia 
v overenej týždňovej periodicite a od 
druhej polovice roka aj podľa vopred 
zverejneného emisného kalendára. 
V porovnaní so zavedenými štvortýžden

nými emisiami, MF SR v priebehu roka 
rozšírilo ponukovú skladbu splatnosti 
ŠPP o 84dňové emisie a koncom roka 
uviedlo na trh aj emisie s 287dňovou 
dobou splatnosti. Účelom týchto deväťa

polmesačných emisií bolo vykrytie kon

coročného deficitu na dobu nevyhnutnú 
na schválenie štátneho záverečného 
účtu a následné vydanie štátnych dlho

pisov. 
Celková štruktúra emisií ŠPP z časo

vého hľadiska vyzerala teda nasledovne: 
• 7 emisií s dobou splatnosti 287 dní, 
• 6 emisií s dobou splatnosti 84 dní, 
• 46 emisií s dobou splatnosti 28, resp. 

27 dní. 
Zatiaľ čo emisiami poukážoks 287dňo

vou dobou splatnosti sledovalo MF SR 
výlučne svoje pragmatické ciele, ŠPP 
s 84dňovou dobou splatnosti vydalo po 
dohode so svojím agentom NBS s cieľom 
rozšíril! ponukovú skladbu poukážok a tým 
podporiť rozvoj trhu. 

Primárny predaj všetkých realizova

ných aukcií sa uskutočnil tzv. americkou 
prideľovacou metódou, kde každý 
úspešný účastník aukcie platil cenu 
vlastnej akceptovanej objednávky. 
Nezverejňujúc emisný objem ani maxi

málne akceptovanú úrokovú sadzbu, 
ponechal emitent úrokovú sadzbu dosa

hovanú touto formou aukcie na aktuálny 
stav trhu a úrokovú konkurenčnosť 
medzi bankami navzájom. 

Vývoj priemernej úrokovej sadzby pri

márneho predaja zaznamenal v priebehu 

Trh krátkodobých cenných 
papierov na Slovensku tvorili 

v roku 1994 tak ako v predchá

dzajúcom roku výlučne štátne 
pokladničné poukážky (ŠPP). 
Kedže hlavným dôvodom ich 

vydávania bolo a je financovanie 
schodku bežného hospodárenia 
štátneho rozpočtu vznikajúceho 

z časového nesúladu medzi 
jeho príjmami a výdavkami, 
zameriame sa pri hodnotení 

uplynulého roku v prvom rade 
na túto ich funkciu. 

roka dramatické zmeny. Z počiatočných 
15,05 % dosiahnutých v prvej štvortýž

dennej emisií dňa 7.1.1995, cez najvyš

šiu zaznamenanú sadzbu 17,7 % upro

stred mája, až po 3,52 % dosiahnutých 
v poslednej minuloročnej emisii tohto 
typu. Takýto vývoj úrokových sadzieb bol 
výsledkom ponuky ŠPP danej aktuálnou 
potrebou rozpočtového deficitu na jednej 
strane a dopytom po nich ovplyvnenom 
inými, potenciálnymi investičnými mož

nosťami bankového sektora, resp. iných 
investorov. Vývoj rozpočtového deficitu 
spočiatku stagnoval, neprekročiac pri

tom hranicu 8 mld. Sk, počnúc júnom 
však začal rásť a koncom roka dosiahol 
23 mld. Sk. MF SR prispôsobovalo emito

Graf 1 

vaný objem poukážok vývoju deficitu, čo 
sa s výnimkou obdobia od druhej marco

vej dekády po druhú májovú dekádu 
(pozri graf č. 2) úspešne darilo. Ak 
porovnáme pomyslenú krivku priemer

ných úrokových sadzieb základného 
druhu emisií (28dňových) s vývojom 
deficitu, resp. s objemom obchodovateľ

nych poukážok na trhu zistíme, že 
v období relatívne stagnujúceho deficitu 
úrokové sadzby rástli a naopak, s rastom 
deficitu sadzby poklesli. Rekordne nízka 
úroková sadzba 3,52 % bola dosiahnutá 
v období, keď objem ŠPP dosahoval 18 
mld. Sk. Na druhej strane, najvyššia úro

ková sadzba pri štvortýždenných emisi

ách sa prejavila pri deficite nižšom ako 5 
mld. Sk. Je zrejmé, že rozhodujúci vplyv 
na vývoj úrokových sadzieb mal prebytok 
voľných prostriedkov v bankovej sfére 
a tento potenciálny dopyt po ŠPP stláčal 
úrokové sadzby i napriek neustálemu 
rastu ich ponuky. 

Relatívne vysoké nezdaňované úroko

vé výnosy dosahované v počiatočnom 
období neustále rozširovali okruh inves

torov ŠPP a v porovnaní s koncom roku 
1993 sa počet zaregistrovaných účastní

kov takmer strojnásobil. Z celkového 
počtu 93 účastníkov bolo k 31. 12. 1994 
vedených v registri 23 bánk. I napriek 
početnej prevahe nebankových investo

rov, ich podiel v období kulminácie 
neprekročil 36 %, čo v absolútnom 
vyjadrení predstavovalo ŠPP v nominál

nej hodnote približne 1,6 mld. Sk. 
S poklesom úrokových sadzieb klesal 
i podiel tejto skupiny investorov, koncom 
mája sa redukoval pod 10 % hranicu 
a koncom októbra klesol pod 1 %. 

Účasť NBS na primárnom trhu sa 
s výnimkou 1. štvrťroka obmedzovala na 
nákup 10 % ŠPP z akceptovaného obje

mu ponúk ostatných priamych účastní

kov. Najväčšími investormi poukážok 
boli komerčne banky. Ich podiel na 
držbe ŠPP neklesol pod 50 % a počas 
posledného štvrťroku sústavne prekra

čoval 90% hranicu. 
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NA AKTUÁLNU TÉMU 

Vývoj na primárnom trhu ŠPP možno 
z pohľadu nástroja financovania bežné

ho schodku rozpočtového deficitu hod

notiť pozitívne tak z hľadiska vývoja 
absorbčnej schopnosti investorov, ako 
aj z hľadiska úrokového vývoja. 

Sekundárny trh ako nástroj riadenia 
likvidity v bankovom sektore 

Cieľom NBS je presadzovanie meno

vej politiky prostredníctvom nepriamych 
nástrojov. Jednu z kľúčových úloh zohrá

vajú voľnotrhové nástroje a v rámci nich 
obchodovanie so štátnymi cennými 
papiermi. K základným predpokladom 
takéhoto uskutočňovania menovej politi

ky patrí aj potrebný stupeň rozvoja trhu 
krátkodobých cenných papierov a inšti

tucionalizácia operačných nástrojov 
centrálnej banky. V roku 1993 bolo hlav

ným motívom účasti NBS na sekundár

nom trhu ŠPP udržiavanie likvidity trhu 
a zvyšovanie dôvery investorov v túto 
formu investovania. V tomto období bola 
NBS hlavným trhotvorcom, pričom túto 
pozíciu aj deklarovala a dočasne zabez

pečovala, až kým tento postup nenaru

šoval zabezpečovanie menových cie

ľov. S postupujúcim dopytom po ŠPP 
a poznaním nezlučiteľnosti dôsledného 
plnenia úlohy trhotvorcu vo väzbe na 
presadzovanie želateľných menových 
nástrojov, NBS v priebehu roku 1994 
postupne ustupovala z pozície aktívne

ho trhotvorcu a začala s prípravou zavá

dzania voínotrhových operácií. Z toho 
dôvodu boli začiatkom roka na zabezpe

čenie týchto cieľov inštitucionalizované 
nasledujúce postupy NBS na sekundár

nom trhu: 
• priame nákupy, resp. priame predaje 

ŠPP, 
• individuálne REPO obchody obojstran

ného typu s ŠPP, 
• emitovanie poukážok NBS. 

Podmienkou aktívneho ovplyvňovania 
trhu zo strany centrálnej banky je okrem 
vhodného ištrumentária aj disponovanie 
dostatočnou masou poukážok vo vlast

nom portfóliu, prípadne pripravenosť na 
vydávanie vlastných poukážok. V prípa

de neemitovania vlastných poukážok sú 
možnosti aktívneho ovplyvňovania trhu 
dané limitom vlastného portfólia, resp. 
maximálnou povolenou držbou pouká

žok. Stanovením interného limitu maxi

málnej držby poukážok vo vlastnom 
portfóliu (2 mld. Sk na rok 1994) sa zúžili 
hranice operačnej aktivity obchodov na 
voľnom trhu. V období vytvárajúceho sa 
trhu dochádzalo k tomu, že limit na rieše

nie problémov likvidity odkupovaním 
poukážok od komerčných bánk nestačil. 
Stav portfólia NBS nestačil ani v prípa

doch sťahovania prebytočnej likvidity 
z bankovej sféry, kvôli limitovanému 
nákupu do vlastného portfólia. I napriek 
týmto skutočnostiam NBS v rámci uve

dených limitov uskutočňovala na sekun

Graf2 

Krytie def ic i tu štátneho rozpočtu pros t redn íc tvom SPP za rok 1994 
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dárnom trhu operácie voľnotrhového cha

rakteru, ktoré však vzhľadom na uvedené 
obmedzenia nemali výraznejší regulačný 
vplyv. Používanie inštrumentária NBS sa 
priebežne menilo podľa vývoja trhu. V prie

behu prvých piatich mesiacov, v období 
rastu úrokových sadzieb vyjadrujúcich 
zvýšený dopyt po likvidite, prevládali zo 
strany NBS priame nákupy, resp. obrátené 
REPO obchody. Zmenou situácie na trhu 
vyjadrenou prebytkom likvidity, ktorý spre

vádzal pokles úrokových sadzieb, sa zme

nili aj postupy NBS. Počnúc obdobím od 
konca mája až do začiatku novembra, trva

lo prevládali zo strany centrálnej banky 
priame predaje ŠPP a podiel obrátených 
REPO obchodov sa značne zredukoval. 
Kedže zákon neumožňoval NBS účasť na 
primárnom predaji ŠPP s dlhšou ako troj

mesačnou dobou splatnosti, NBS pozasta

vila v súvislosti s emisiami ŠPP s 287dňo

vou dobou splatnosti počas posledných 
dvoch mesiacov formu priameho predaja 
poukážok zo svojho portfólia a interveno

vala len formou obrátených REPO obcho

dov. V kombinácií s príležitostnými priamy

mi nákupmi sa podarilo z týchto dlhých 
emisií ŠPP vytvoriť koncom roka dispozič

né portfolio vo výške 1,5 mld. Sk ako výcho

diskovú bázu pre voľnotrhové operácie 
v nasledujúcom roku. Zároveň sa začala 
príprava na rozšírení inštrumentária NBS 
o tzv. REPO tendre. Táto forma hromadné

ho REPO obchodu uskutočňovaného auk

čnou formou by mala v budúcnosti tvoriť 
základný operatívny nástroj NBS v rámci 
operácií na voľnom trhu. Individuálne 
REPO obchody a priame nákupy, resp. 
predaje, by v tejto novej štruktúre tvorili len 
doplnkové nástroje používane predovšet

kým na „doladovacie" operácie, resp. 
v časovej tiesni neumožňujúcej uskutočniť 
REPO tender. Predpokladáme, že priame 
nákupy sa budú uskutočňovať v situáciách 
zásadnejšej, dlhodobejšej nerovnováhy 
v likvidite. 

I napriek tomu, že operácie na voľnom 
trhu zatiaľ nedosiahli želanú kapacitnú úro

veň a efektívnosť, pozitívne možno hodno

tiť celkový vývoj sekundárneho trhu so štát

nymi pokladničnými poukážkami. Dôležitá 
je skutočnosť, že značná časť obchodov so 
ŠPP sa na rozdiel od roku 1993 uskutočňo

vala medzi komerčnými bankami navzá

jom a dnešný systém je schopný riešiť prí

padný štrukturálny nedostatok likvidity 
vlastnými presunmi poukážok. Z pohľadu 
centrálnej banky sa ŠPP javia ako vhodný 
nástroj na uskutočňovanie operácií na voľ

nom trhu, avšak pri riešení prebytku likvidi

ty prekračujúceho dnešné disponibilné 
portfolio NBS tento prostriedok sám osebe 
nestačí, treba ho vhodne kombinovať 
s inými nástrojmi centrálnej banky. 

Základné údaje o emisiách ŠPP v roku 1994 

Evidenčné Nominálna Predané Dátum Dátum DTM Priemerný 
číslo hodnota kusy emisie splatnosti úrok 

40302001 1mil.Sk 2018 7.1.1994 3.2.1994 27 15,05 
41002002 1mil.Sk 895 13.1.1994 10.2.1994 28 15,16 
41702003 1mil.Sk 1029 20.1.1994 17.2.1994 28 15,38 
42402004 1mil.Sk 851 27.1.1994 24.2.1994 28 15,49 
40303005 1mil.Sk 1106 3.2.1994 3.3.1994 28 15,47 
41003006 1mil.Sk 3 290 10.2.1994 10.3.1994 28 15,28 
41703007 1mil.Sk 797 17.2.1994 17.3.1994 28 15,44 
42403008 1mil.Sk 878 24.2.1994 24.3.1994 28 15,42 
42103009 1mil.Sk 482 3.3.1994 31.3.1994 28 15,45 
40704010 1mil.Sk 1015 10.3.1994 7.4.1994 28 15,49 
41404011 1mil.Sk 1105 17.3.1994 14.4.1994 28 15,50 
42104012 1mil.Sk 250 24.3.1994 21.4.1994 28 15,50 
42804013 1mil.Sk 1604 31.3.1994 28.4.1994 28 15,49 

40505014 1mil.Sk 380 74.1994 5.5.1994 28 15,50 
41205015 1mil.Sk 1289 14.4.1994 12.5.1994 28 15,88 
41905016 1mil.Sk 825 21.4.1994 19.5.1994 28 16,60 
42605017 1mil.Sk 985 28.4.1994 26.5.1994 28 17,07 
40206018 1mil.Sk 539 5.5.1994 2.6.1994 28 17,53 
40906019 1mil.Sk 1609 12.5.1994 9.6.1994 28 17,71 
41606020 1mil.Sk 1650 19.5.1994 16.6.1994 28 16,60 
42306021 1mil.Sk 3 570 26.5.1994 23.6.1994 28 14,32 
42508022 1mil.Sk 1015 2.6.1994 25.8.1994 84 15,82 
43006023 1mil.Sk 554 2.6.1994 30.6.1994 28 14,25 
40707024 1mil.Sk 511 9.6.1994 7.7.1994 28 13,72 
41407025 1mil.Sk 2737 16.6.1994 14.7.1994 28 11,93 
42107026 1mil.Sk 3171 23.6.1994 21.7.1994 28 10,95 
42807027 1mil.Sk 2 304 30.6.1994 28.7.1994 28 11,23 
42209028 1mil.Sk 1649 30.6.1994 22.9.1994 84 14,34 

40408029 1mil.Sk 1640 7.7.1994 4.8.1994 28 11,85 
41108030 1mil.Sk 4409 14.7.1994 11.8.1994 28 11,81 
41808031 1mil.Sk 3413 21.7.1994 18.8.1994 28 11,24 
42010032 1mil.Sk 1757 28.7.1994 20.10.1994 84 12,81 
42508033 1mil.Sk 816 28.7.1994 25.8.1994 28 10,23 
42108034 1mil.Sk 1327 4.8.1994 31.8.1994 27 10,98 
40809035 1mil.Sk 6 046 11.8.1994 8.9.1994 28 10,29 
41609036 1mil.Sk 3440 18.8.1994 16.9.1994 29 10,49 
42209037 1mil.Sk 1979 25.8.1994 22.9.1994 28 10,55 
41711038 1mil.Sk 2 061 25.8.1994 17.11.1994 84 13,18 
42909039 1mil.Sk 900 31.8.1994 29.9.1994 29 9,93 
40610040 1mil.Sk 1496 8.9.1994 6.10.1994 28 10,39 
41331041 1mil.Sk 3 952 16.9.1994 13.10.1994 27 10,99 
41512042 1mil.Sk 1680 22.9.1994 15.12.1994 84 11,50 
42010043 1mil.Sk 2 640 22.9.1994 20.10.1994 28 8,89 
42710044 1mil.Sk 5163 29.9.1994 27.10.1994 28 7,04 

40311045 1mil.Sk 450 6.10.1994 3.11.1994 28 5,90 
41011046 1mil.Sk 5 490 13.10.1994 10.11.1994 28 4,90 
41711047 1mil.Sk 5071 20.10.1994 17.11.1994 28 3,96 
41201048 1mil.Sk 1485 20.10.1994 12.1.1995 84 6,47 
42411049 1mil.Sk 1830 27.10.1994 24.11.1994 28 4,24 
40112050 1mil.Sk 220 3.11.1994 1.12.1994 28 5,42 
40812051 1mil.Sk 4 532 10.11.1994 8.12.1994 28 4,24 
43108052 1mil.Sk 3 540 17.11.1994 31.8.1995 287 8,92 
41512053 1mil.Sk 4 390 17.11.1994 15.12.1994 28 3,52 
40709054 1mil.Sk 2465 24.11.1994 7.9.1995 287 8,99 
41409055 1mil.Sk 2480 1.12.1994 14.9.1995 287 8,94 
42912056 1mil.Sk 0 8.12.1994 29.12.1994 21 
42109057 1mil.Sk 1960 8.12.1994 21.9.1995 287 9,57 
42809058 1mil.Sk 7 676 15.12.1994 28.9.1995 287 9,81 
40510059 1mil.Sk 5 285 22.12.1994 5.10.1995 287 9,95 
41210060 1mil.Sk 1235 29.12.1994 12.10.1995 287 11,04 
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EKONOMICKÉ ASPEKTY ZAVEDENIA 
HYPOTEKÁRNYCH ÚVEROV V SR 

Ing. Dušan Preisinger 
Inštitút menových a finančných štúdií NBS 

Inštitút menových a finančných štú

dií NBS (IMFŠ) sa už niekoľko mesia

cov venuje podrobnej analýze otázok 
súvisiacich so zavedením hypotekár

neho bankovníctva. Poznatky však 
možno čerpať prakticky len zo zahra

ničných skúseností, kedže uplatňova

nie hypotekárneho bankovníctva bolo 
u nás ukončené v roku 1948. 

V poslednom období prejavili nie

ktoré komerčné banky, ako aj ďalšie 
zainteresované subjekty záujem 
o praktické uplatnenie hypotekárnych 
úverov v súčasných podmienkach. 
Úspešné zavedenie hypotekárnych 
úverov a ďalších hypotekárnych pro

duktov však závisí od komplexného 
vyriešenia veľkého množstva otázok. 
Významnú skupinu tvoria legislatívne 
predpoklady, pričom nejde len o práv

ne normy usmerňujúce činnosť ban

kovníctva, ale o všetky zákony, ktoré 
s uplatnením hypotekárnych nástrojov 
súvisia (občiansky zákonník, dražob

ný poriadok, evidencia majetku zaťa

ženého hypotékou atď). 
Druhou, rovnako dôležitou a nevy

hnutnou podmienkou je zabezpečenie 
takého ekonomického prostredia, 
ktoré umožní uplatnenie hypotekár

nych úverov najmä vo vzťahu k ich refi

nancovaniu. Ekonomické prostredie je 
v tejto súvislosti determinované v pod

state tromi skupinami subjektov, medzi 
ktorými sú veľmi úzke vzťahy a ktoré 
určujú nevyhnutnú väzbu dopytu 
a ponuky. Sú to: 

• subjekty, ktoré majú záujem o hy

potekárny úver (príjemcovia hypo

tekárnych úverov). 
• peňažné ústavy, 
• investori. 
Na základe skúseností z poskytova

nia hypotekárnych úverov v zahraničí 
najväčší záujem o hypotekárne úvery 
je v sektore poľnohospodárstva, sta

vebníctva (najmä bytovej výstavby), 

Sprievodným znakom rozvoja 
bankovej sústavy v SR je rozširo

vanie portfólia bankových 
produktov. Ide najmä o realizáciu 
aktívnych operácií, prostredníc

tvom ktorých komerčné banky 
umiestňujú spravované zdroje 

na finančnom trhu. 
V tejto súvislosti stále nalieha

vejšie vystupuje do popredia 
potreba uplatnenia hypotekárne

ho bankovníctva. Hypotekárne 
produkty majú nielen 

dlhú tradíciu, ale aj významné 
postavenie na rozvinutých 

finančných trhoch. 

priemyslu a podnikateľskej činnosti. 
Toto členenie vyplýva z vlastníctva 
majetku, ktorý je použitý na záloh 
hypotekárneho úveru, či už vo forme 
existujúceho vlastníctva, alebo vo 
forme objektu, ktorý sa poskytnutým 
úverom nadobudne. Súčasne sa ním 
rešpektujú špecifiká jednotlivých sku

pín nehnuteľností. 
Peňažné ústavy sú súčasťou agre

govanej ponuky hypotekárnych úve

rov. V procese realizácie hypotekár

nych nástrojov zastávajú špecifické 
postavenie, ktoré vyplýva v podstate 
z ich dvojúlohy sprostredkovateľa. 
V procese poskytovania hypotekár

nych úverov sú v pozícii veriteľa. Pri 
získavaní refinančných zdrojov pro

stredníctvom emisie hypotekárnych 

záložných listov (ďalej HZL) sú v pozí

cii dlžníka. 
Investori  majitelia HZL predstavujú 

skupinu subjektov, ktorá v rozhodujú

cej miere ovplyvňuje možnosti zavede

nia hypotekárnych úverov. Dopyt in

vestorov po HZL sa podieľa na tvorbe 
ponuky jej refinancovaním. Preto je 
potrebné vytvoriť také ekonomické 
podmienky, ktoré sa premietnu do 
záujmu investovať do HZL. 

Postavenie subjektov v procese refi

nancovania zjednodušene vyjadruje 
nasledujúca schéma: 

penazny ustav 

/ \ 
dlžník  * >  veriteľ dlžník*>veriteľ 

1 1 
príjemca úveru majiteľ HZL 

Faktory ovplyvňujúce 
agregovanú ponuku hypote

kárnych úverov 

Vo vzťahu dopytu a ponuky na trhu 
hypotekárnych produktov je výrazne 
zložitejšie zabezpečiť stranu ponuky. 
Možnosti reálneho uplatnenia týchto 
produktov jednoznačne vyplývajú zo 
skutočnosti, že hypotekárne úvery sú 
dlhodobé. 

Z tohto pohľadu je zaujímavá analý

za niektorých okruhov otázok, ktoré 
v rozhodujúcej miere ovplyvňujú mož

nosti komerčných bánk v SR rozšíriť 
svoje portfolio aktív o hypotekárne 
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úvery. Ide o tie charakteristiky, ktoré 
vyjadrujú úroveň likvidity bankového 
sektora, pričom poskytnutie hypote

kárneho úveru by nemalo znížiť likvidi

tu banky (v priamej väzbe na lukratív

nosť a l ikviditu HZL). Kvantifikácia 
vybraných bilančných položiek je za 
bankový sektor ako celok, čo umožňu

je definovať jeho agregovanú ponuku 
(údaje sú k 30. 6.1994). 

Vzájomná previazanosť aktív a pasív 

Cieľom analýzy je posúdiť štruktúru 
aktív a pasív z pohľadu ich vzájomných 
štandardných vzťahov. Príslušné bilan

čné položky dosiahli tieto hodnoty (v mil. 
Sk): 

likvidné aktíva 
aktíva 

7,6 

nestabilné pasíva 
pasíva 

21,1 

likvidné aktíva 
krátkodobé aktíva 

23,4 

nestabilné pasíva 
krátkodobé pasíva 

45,35 

Bilančná hodnota 452,547 
Krátkodobé aktíva 147,520 
Likvidné aktíva 34,492 
Krátkodobé pasíva 210,964 
Nestabilné pasíva 95,675 

Ukazovateľ „krátkodobé pasíva 
krátkodobé aktíva" stanovuje v abso

lútnej hodnote krytie krátkodobých 
aktív adekvátnymi zdrojmi. Možno ho 
tiež interpretovať ako mieru využitia 
krátkodobých zdrojov na tvorbu krát

kodobých aktív. Z predchádzajúcich 
údajov vyplýva, že bankový sektor mal 
k 30. 6. 1994 viac ako 63 mld. Sk krát

kodobých zdrojov uplatnených v aktí

vach s dlhším časovým horizontom. 
Z pohľadu zabezpečenia likvidity bánk 
sa za štandardnú únosnú hranicu pou

žitia krátkodobých zdrojov na stredno 
a dlhodobé aktíva považuje 10 %. Pri 
akceptovaní tejto úrovne predstavuje 
teda časový nesúlad takmer 42 mld. 
Sk. Znamená to, že pri súčasnej časo

vej štruktúre zdrojov by zavedenie 
hypotekárneho úveru tento rozpor pre

hĺbilo s priamou väzbou na likviditu 
banky. Túto skutočnosť potvrdzuje aj 
vzťah „krátkodobé aktíva/krátkodobé 
pasíva", z ktorého vyplýva, že len 70 % 
krátkodobých pasív kryje krátkodobé 
aktíva, a teda až 30 % kryje dlhodobej

šie aktívne obchody. 
Ďalšia charakteristika likvidity, ktorá 

súčasne vyjadruje možnosť zavedenia 
hypotekárnych úverov, je tzv. likvidná 
medzera. Ide o rozdiel medzi likvidný

mi aktívami a nestabilnými pasívami. 
Jej záporná hodnota vo výške viac ako 
61 mld. Sk potvrdzuje, že v bankovom 
sektore ako celku nie je l ikvidná 
medzera, jeden z možných zdrojov 
úverovej expanzie. 

Štruktúra aktív a pasív 

Štruktúra vybraných bilančných 
položiek na strane aktív a pasív umož

ňuje posúdiť ich vplyv na l ikviditu 
banky. V súvislosti s hypotekárnymi 
úvermi ide o pomerové ukazovatele, 
ktoré charakterizujú prípadný priestor 
v likvidite na poskytnutie hypotekár

nych úverov pri existujúcej štruktúre 
bilancie bankového sektora (v %  po

zri tabuľku hore). 
Uvedené hodnoty potvrdzujú po

merne nepriaznivú štruktúru aktív 
a pasív z časového hľadiska (nejde tu 
o likviditu vyplývajúcu z kvality portfólia 
aktív). Komerčné banky spravujú vyso

ký podiel nestabilných zdrojov, ktoré 
neumožňujú zmenu časovej štruktúry 
aktívnych obchodov. Plnenie záväz

kov viazaných na nestabilné zdroje by 
banky nedokázali vykryť l ikvidnými 
aktívami bez potreby ďalších zdrojov. 
Opäť to vyúsťuje do záveru, že časová 
štruktúra bilancie bankového sektora 
v súčasnosti nevytvára priestor na roz

siahlejšie a okamžité poskytnutie 
hypotekárnych úverov z existujúcich 
zdrojov bez rizika zníženia likvidity. 

Štruktúra úverových obchodov 

Analýza súčasného úverového port

fólia umožňuje posúdiť reálne možnos

ti zavedenia hypotekárnych úverov 
z iného pohľadu. V tejto súvislosti 
abstrahujeme od likvidity úverového 
portfólia bánk (ide o individuálne pod

mienky realizácie úverového obcho

du) a zameriame pozornosť na druho

vé členenie úverov. Cieľom je kvantifi

kovať zdrojové možnosti hypotekár

nych úverov pri nezmenenej štruktúre 
úverov bez negatívneho dopadu na lik

viditu. Východiskom je skutočnosť, že 
hypotekárny úver má charakter dlho

dobého investičného úveru (pozri ta

buľku dolu). 
Uvedená štruktúra vyjadruje súčas

nú orientáciu úverových obchodov 
bankového sektora, ako aj bilančný 
zostatok úverov, ktoré sa svojím cha

rakterom podobajú hypotekárnym ú

verom. Umožňuje kvantifikovať tie 
zdroje, ktoré banky môžu získať ich 
splácaním. Bilančná hodnota zdrojov 
predstavuje čiastku takmer 56 mld. Sk. 
Výška ročných splátok, ako aj skutoč

nosť, že mnohé z úverov sú neštan

dardné a v rámci nich klasifikované 
ako stratové naznačuje, že likvidita sú

časného úverového portfólia nekryje 
predpokladaný dopyt. Zdroje získané 
zo splácania úverov s kratším časo

vým horizontom, ktoré by banky použi

li na hypotekárne úvery, znížia pri sú

časnej štruktúre pasív likviditu. 
V tejto súvislosti možno uplatniť ešte 

jeden štandardný vzťah. Ide o ukazova

teľ 
kapitál 
úvery 

ktorého štandardná úroveň je vyššia 
ako 15%. Východiskom tohto vzťahu je, 
že úverové obchody sa považujú za 
najrizikovejšiu skupinu aktívnych 
obchodov komerčnej banky (potvrdzu

je to aj konštrukcia kapitálovej primera

nosti, keď úverom je priradená váha 

vmil.Sk 

Krátkodobé úvery 87,478 Prevádzkové úvery 146,077 ztoho:naKBV 16,808 

Strednodobé úvery 49,963 Investičné úvery 105,741 investičné 49,895 

Dlhodobé úvery 114,377 z toho: krátkodobé 2,528 'hypotekárne 40 

Úvery spolu 251,818 strednodobé 30,684 malá privatizácia 2,351 

dlhodobé 72,529 veľká privatizácia 3,635 

'Súčasná štatistika vykazuje aj poskytovanie hypotekárnych úverov. Pri poskytnutí týchto úverov 
však nie sú zrejmé väzby na základné podmienky (časový horizont, registrácia hypoték v evidencii 
nehnuteľností, samostatné účtovanie a evidencia zdrojov, väzba na HZL atď.), z čoho vyplýva, že ide 
zrejme o úvery zabezpečené štandardnou formou záložného práva. 
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rizika 100 % a zárukám na úvery faktor 
konverzie 1,0). Súčasne vyjadruje 
požiadavku, aby takto posudzovaná 
skupina aktív predstavovala určitý 
podiel kapitálu banky, čím sa zabezpe

čí schopnosť banky plniť záväzky zo 
zdrojov použitých na úvery. Bankový 
sektor k 30. 6. 1994 poskytol úvery vo 
výške, ktorá predstavuje 20,6 % kapitá

lu. Znamená to, že kapitálové vybave

nie a štruktúra aktív nevytvára priestor 
na hypotekárne úvery. 

Z predchádzajúcej analýzy možno 
zovšeobecniť nasledujúce závery: 

1. Zo štandardných vzťahov aktív 
a pasív vyplýva, že zavedenie hypote

kárnych úverov pri ich súčasnej časo

vej štruktúre zníži likviditu bankového 
sektora. 

2. Porovnanie splatnosti aktív a pasív 
vyúsťuje do zápornej likvidnej medzery 
a tým nevytvára priestor pre transfor

máciu likvidných aktív do aktív dlhodo

bých. 
3. Úvery, ktoré majú významný podiel 

na aktívach banky a rozhodujúci podiel 
na rizikovo vážených aktívach, nie sú 
štandardne kryté kapitálom, preto zvy

šovanie ich podielu ohrozuje plnenie 
záväzkov banky. 

Zmena úverového porfólia premiet

nutá do rastu podielu dlhodobých úve

rov, resp. zmena portfólia aktívnych 
obchodov v prospech rastu podielu 
úverových obchodov bez kapitálové

ho posilnenia, je možná získaním 
výlučne dlhodobejších zdrojov. Ban

kový sektor ako celok nezabezpečí 
v najbližšom čase vlastnými zdrojmi 
ponuku adekvátnu dopytu. 

Možnosti zavedenia hypote
kárnych úverov 

Naznačená pozícia komerčného 
bankovníctva vyžaduje hľadanie 
a následnú analýzu iných možností 
zavedenia hypotekárnych úverov. 
V tejto súvislosti je zaujímavé riešenie 
vzťahu „hypotekárny úver  zdroje". Ide 
o dilemu, ktorá je aktuálna v etape 
zavádzania hypotekárnych úverov, čo 
skôr  či úver, alebo zdroje. V ďalšom 
období sa už rozvinie vzájomné prepo

jenie hypotekárnych nástrojov: 

hypotekárny úver 

/ \ 
hypotekárny záložný list  <  »  hypotéka 

ktoré vyjadruje: 
• krytie HZL zaisteným nehnuteľným 

majetkom, 
• získanie refinančných zdrojov na 

hypotekárne úvery emisiou HZL. 
Naznačená dilema vyplýva z analy

zovaného nedostatku f inančných 
zdrojov bank vhodných na poskytnutie 
hypotekárnych úverov. Banka, ktorá 
by chcela zaviesť hypotekárny úver, 
musí teda čakať na realizovanú (pre

danú) emisiu HZL, ktorou bude refi

nancovať tento úver. Hypotekárny 
záložný list však musí byť istený v prí

slušnej výške hypotékou na nehnuteľ

nosť. Existencia hypotéky je ale súčas

ťou úverovej zmluvy vystavenej na 
základe poskytnutia hypotekárneho 
úveru. Na základe týchto vzájomných 
väzieb je zrejmé, že zavedenie hypote

kárnych úverov je špecifickou etapou, 
v ktorej je nevyhnutná účasť štátu. Tá 
by sa mala realizovať v dvoch formách: 

a) Vytvorenie takého ekonomického 
prostredia a podmienok, ktoré podnie

tia záujem o investovanie do HZL. 
najmä prostredníctvom takých nástro

jov, ako sú daňové úľavy a vo väzbe na 
ne porovnateľnosť úrokových výnosov 
s inými formami investovania. Nezane

dbateľný nie je ani rozvoj sekundárne

ho kapitálového trhu na zabezpečenie 
vysokej likvidity HZL z pohľadu jeho 
vlastníka. Túto formu účasti možno 
chápať ako nepriamu. 

b) Vytvorenie podmienok pre úspeš

nú prvú emisiu HZL, ktorou sa získava

jú refinančné zdroje potrebné na roz

beh. Táto forma účasti štátu je nevy

hnutnou podmienkou na získavanie 
zdrojov komerčných bánk, ktoré vytvo

ria ponuku bankového sektora. 
Niektoré alternatívy rozbehu hypote

kárnych úverov: 
1) Komerčná banka získa na medzi

bankovom trhu krátkodobé zdroje na 
preklenutie nesúladu v zdrojovom krytí 
hypotekárnych úverov. Uvedené zdro

je musia mať stanovenú účelovosť. 
Jednou z možností je aj získanie zdro

jov formou špecifického refinančného 
úveru. Poskytnutie hypotekárnych 
úverov a následné emitovanie HZL 
zabezpečí tvorbu zdrojov na hypote

kárne úvery. 
2) V prípade, že banka nezíska 

potrebné zdroje, ďalšou alternatívou je 
uplatnenie prísľubu na úver. Zdroje zís

kané emisiou HZL by umožnili transfor

movať úverové prísľuby na úverové 
zmluvy. Je logické, že úverové prísľuby 
musia okrem iného obsahovať presne 
stanovené podmienky istenia hypoté

kou (súhlas príjemcu úveru potvrdený 

zaevidovaním v knihe nehnuteľností, 
ocenenie tejto nehnuteľnosti, povinnosť 
po získaní refinančných zdrojov uzavrieť 
úverovú zmluvu s podmienkami zhod

nými v prísľube atď). V tomto prípade je 
potrebné zvážiť možnosť odkúpenia 
prvej emisie HZL vybraným subjektom. 

3) Výrazne zdrojovo ohraničenou 
možnosťou je poskytnutie hypotekár

neho úveru z existujúcich zdrojov 
banky, resp. zmenou portfólia aktív 
v prospech hypotekárnych úverov. Ide 
napr. o splátky skôr poskytnutých 
dlhodobých úverov, čo nezhorší exis

tujúcu úroveň likvidity. Následne sú 
emitované HZL. 

4) Ďalšia alternatíva vyplýva z usta

novenia obchodného zákonníka (§ 
160), podľa ktorého môže akciová spo

ločnosť na základe rozhodnutia valné

ho zhromaždenia vydávať dlhopisy do 
výšky 50 % základného imania. To zna

mená, že emitované hypotekárne 
záložné listy sú kryté časťou základné

ho imania a zdroje získané z ich preda

ja možno použiť na hypotekárne úvery. 
Postupným splácaním hypotekárnych 
úverov a plnením záväzkov voči vlastní

kom HZL banka „odbremeňuje" svoje 
základné imanie do okamihu, keď je 
portfolio HZL kryté hypotékami. 

Zo všetkých alternatív je zrejmé, že ide 
o dočasné, rozbehové refinancovanie 
hypotekárnych úverov, ktoré musí prejsť 
do etapy klasického refinančného cyklu. 
V každom prípade je však nevyhnutné 
zmapovať potenciálny dopyt po HZL. 

Analýza súčasnej ekonomickej 
pozície komerčného bankovníctva 
v SR, úroveň jeho likvidity, vnútorná 
štruktúra bilancie a prepojenie finan

čných tokov vyplývajúcich z aktív 
a spravovaných zdrojov vytvárajú 
ponuku bánk vo vzťahu k dopytu po 
hypotekárnych úveroch. Druhou strán

kou tejto ponuky je však stanovenie 
konkrétnych podmienok hypotekár

nych obchodov a vyriešenie množstva 
parciálnych špecifických podmienok. 
Praktické zavedenie hypotekárnych 
produktov iste prinesie cľalšie konkrét

ne poznatky a potrebu ich riešenia. 
Komplexná príprava legislatívneho 

a ekonomického prostredia, komplex

ná znalosť tejto problematiky doplnená 
o praxou overené poznatky je dlhodo

bý proces, z hľadiska rozvoja peňaž

ného a kapitálového trhu a bankovníc

tva v SR je však nevyhnutná. 
7 
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REZERVY OBCHODNÝCH BÁNK 
Ing. Peter Dovčiak 

Národná banka Slovenska 

Faktory ovplyvňujúce sadzbu 
bankových rezerv 

V našich úvahách budeme vychá

dzať z toho, že sadzba bankových 
rezerv je určovaná agregovanou 
ponukou a dopytom po bankových 
rezervách jednotlivých obchodných 
bánk na jednej strane a obchodnými 
bankami a centrálnou bankou na dru

hej strane. 
Agregovaný dopyt po bankových 

rezervách je daný dopytom bankovej 
klientely (ako sú napr. výbery v hoto

vosti, bezhotovostné úhrady do zahra

ničia), oproti ktorému banky musia 
držať rezervy. Objem peňazí, po kto

rých je dopyt klesá, ak začnú rásť 
sadzby na peňažnom trhu. Z toho 
vyplýva, že dopyt po bankových rezer

vách je v negatívnom vzťahu k sadz

bám peňažného trhu. Schéma agrego

vaného dopytu po bankových rezer

vách je zobrazená na obr. 1, kde f je 
sadzba bankových rezerv a R sú agre

gované bankové rezervy. 
Sadzba bankových rezerv môže byť 

regulovaná priamo zo strany ponuky, 
napr. prostredníctvom nákupov štát

nych cenných papierov, kde sa 
akékoľvek množstvo rezerv 
ponúka za určenú sadzbu. Ak 
sa centrálna banka rozhodne 
držať sadzbu bankových rezerv 
na f*, (obr. 1), potom tejto sadz

be musí zodpovedaťjdopyt po 
rezervách vo výške R. Z tohto 
vzťahu vyplýva, že na dosiah

nutie želateľnej sadzby banko

vých rezerv sú v zásade len dve 
možnosti, a to programovanie 
celkového objemu rezerv alebo 
programovanie sadzby banko

vých rezerv. Centrálna banka 
na predikciu rozsahu svojho 
pôsobenia na strane ponuky 
bankových rezerv musí súbež

ne čo najpresnejšie odhadnúť 
vývoj na strane dopytu. Predi

V súlade so zákonom 
č. 566/1992 Zb. má Národná 

banka Slovenska právo 
požadovať od obchodných 

bánk, aby mali určité percento 
zo svojich primárnych vkladov 
(povinné minimálne rezervy) 
uložené na osobitnom účte 
v centrálnej banke. Tieto 

vklady sa spravidla neúročia, 
preto sa banky vykazujúce 

prebytok snažia „predať" tieto 
prostriedky bankám s nedos

tatkom zdrojov a opačne. 
Miesto, kde sa stretne ponuka 

a dopyt po bankových 
rezervách, sa nazýva trhom 
bankových rezerv a cena, 
za ktorú sa obchoduje, 

sadzbou bankových rezerv. 

Obr. 1 

kovanie krivky dopytu je pomerne zlo

žité, pretože jeho výška závisí od 
množstva faktorov. Inými slovami, 
prognózovanie dopytu po bankových 
rezervách znamená prognózovanie 
správania sa celej klientely celého 
bankového systému, čiže faktorov 
ovplyvňujúcich vyberanie alebo vkla

danie peňazí do bánk. 
Medzi predikovaním celkového 

objemu rezerv alebo sadzby banko

vých rezerv existuje dôležitý rozdiel. 
Ak si centrálna banka vytýči konkrétnu 
výšku celkových bankových rezerv, 
tak cena, za ktorú sa budú predávať, 
ovplyvňuje priamo peňažný trh. V dru

hom prípade držanie sadzby banko

vých rezerv na predikovanej úrovni si 
vyžaduje časté intervencie centrálnej 
banky v oblasti ponuky rezerv. V nad

väznosti na túto súvislosť medzi ban

kovými rezervami a ich sadzbou by 
rast úrokových sadzieb peňažného 
trhu musel byť eliminovaný zvýšenou 
ponukou bankových rezerv. 

Takto uplatňovaný postup by sa 
ľahko mohol dostať do rozporu s meno

vými zámermi centrálnej banky. Preto

že stanovená výška bankových rezerv 
(povinné minimálne rezervy) je dôleži

tým komponentom peňažného multi

plikátora, prostredníctvom 
ktorého je ovplyvňovaný rast 
celkovej peňažnej zásoby, 
regulovaním peňažnej zásoby 
sa centrálna banka snaží držať 
rast cenovej hladiny pod kon

trolou. Udržanie stanovej úro

kovej sadzby by viedlo k nad

mernej l ikvidite bankového 
sektora (rozdiel medzi stano

venou a skutočnou výškou 
bankových rezerv), ktorú by 
obchodné banky z dôvodov 
neuročenia týchto prostried

kov použili ziskovejšie, napr. 
na poskytovanie nových úve

rov, čo by viedlo multiplikač

ným efektom spätne k nekon

trolovanému rastu peňažnej 
zásoby. 
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Toto je jeden z hlavných Obr. 2 
dôvodov, prečo sa centrálne 
banky prikláňajú k predikova

niu celkovej výšky bankových 
rezerv i za cenu vyšších sa

dzieb na peňažnom trhu. 
Operačný postup centrálnej 

banky sa ďalej komplikuje tým, 
že bankám sa rezervy poskytu

jú prostredníctvom tzv. dis

kontného okienka. Na obr. 2 je 
znázornený vzťah medzi ponu

kou bankových rezerv a ich 
sadzbou pri existencii diskont

ného okienka. Tvar krivky ponu

ky sa skladá z vertikálnej 
a nevertikálnej časti, pretože 
rezervy sa poskytujú bankové

mu sektoru v dvoch formách 
ako „nepožičané" alebo „poži

čané" rezervy. Nepožičané rezervy 
(NBR) môže centrálna banka ponúkať 
prostredníctvom nákupov na voľnom 
trhu, kým požičané rezervy (BR) sa 
poskytujú prostredníctvom diskontné

ho okienka (alebo iných refinančných 
tranší). Rozdiel medzi vertikálnou čas

ťou krivky ponuky rezerv a vertikálnou 
osou je určovaný objemom nevypoži

čaných rezerv. Krivka ponuky rezerv je 
vertikálna až do bodu, v ktorom sa 
sadzba bankových rezerv (f) rovná dis

kontnej sadzbe, pretože ak sadzba 
bankových rezerv klesne pod diskont

nú sadzbu, banky nemajú záujem poži

čiavať si za diskont. A naopak, keď je 
sadzba bankových rezerv vyššia ako 
diskontná sadzba, banky majú záujem 
požičiavať si za diskontnú sadzbu. 
V tomto prípade rozdiel (f  d) vyjadruje 
čistý úrokový výnos, ktorý banky ušetri

li z dôvodu nižších úrokových nákla

dov. Prirodzene, požičiavanie za dis

kontnú sadzbu v tomto prípade rastie 
priamoúmerne, čím je tento rozdiel 
väčší. Preto má krivka ponuky rezerv 
pozitívny sklon pre sadzby bankových 
rezerv nad diskontnou sadzbou. 

Úvery poskytované prostredníc

tvom diskontného okienka hrajú 
významnú úlohu najmä vtedy, keď 
centrálna banka obmedzí ponuku 
nevypožičaných rezerv tak, že sadzba 
bankových rezerv prekročí diskontnú 
sadzbu. V takom prípade dopyt ban

kového systému po rezervách je čias

točne uspokojovaný diskontnými úver

mi. Ak sa však centrálna banka roz

hodne držať objem nevypožičaných 
rezerv na nejakej pevnej úrovni ako 
reakciu na neočakávané výkyvy 
v dopyte po rezervách alebo v úveroch 
prostredníctvom diskontného okienka, 

dopyt po 
rezervách 

f<  NBR  » j BR |^

takýto postup centrálnej banky sa 
nazýva riadením nevypožičaných 
rezerv. Riadenie nevypožičaných 
rezerv je kombináciou medzi regulova

ním prostredníctvom sadzby banko

vých rezerv a celkovým riadením ban

kových rezerv. 
A opačne, centrálna banka môže 

reagovať na zmeny v dopyte po rezer

vách alebo pôžičkách za diskontné 
okienko prispôsobovaním nevypoži

čaných rezerv tak, že nezmení objem 
vypožičaných rezerv. Tento postup, 
ktorý môžeme nazvať riadením vypoži

čaných rezerv, je orientovaný na riade

nie sadzby bankových rezerv, v kto

rom daná úroveň diskontnej sadzby 
(riadenie vypožičaných rezerv) určuje 
sadzbu bankových rezerv s výnimkou 
nepredikovateľných výkyvov v dopyte 
po úveroch prostredníctvom diskont

ného okienka. To zahŕňa i programo

vanie voľných rezerv (voľné rezervy sú 
definované ako nadmerné rezervy 
mínus požičané rezervy, alebo nevy

požičané rezervy mínus stanovené). 
Ako vidieť z obr. 2, výška diskontnej 

sadzby hrá dôležitú úlohu pri určovaní 
sadzby bankových rezerv, keďf je väč

šie ako d, odhliadnuc od toho, či ide 
o riadenie vypožičaných alebo nevy

požičaných rezerv. Projektovaním 
vypožičaných rezerv sa zmena dis

kontnej sadzby prispôsobuje sadzbe 
bankových rezerv v pomere 1:1. Efekt 
pri programovaní nevypožičaných 
rezerv je menší. Treba však vziať do 
úvahy, že diskontná sadzba je irele

vantná pre výšku sadzby bankových 
rezerv, ak centrálna banka ponúka 
dostatočné množstvo nevypožiča

ných rezerv, takže sadzba bankových 
rezerv klesne pod diskontnú sadzbu 

a banky nemajú záujem poži

čiavať si za diskont. Diskontná 
sadzba nemá žiadny vplyv, ak 
centrálna banka priamo regulu

je sadzbu bankových rezerv. 

Centrálna banka, 
sadzba bankových rezerv 
a sadzby peňažného trhu 

Stratégia postupu centrál

nych bánk na trhu bankových 
rezerv sa môže odlišovať. Ako 
však možno vidieť z predchá

dzajúcich príkladov, centrálna 
banka si vždy udržuje domi

nantné postavenie v procese 
ovplyvňovania sadzby banko

vých rezerv, či už prostredníctvom sta

novenia podmienok upravujúcich 
poskytovanie nevypožičaných alebo 
vypožičaných rezerv bankovému sys

tému. 
Sadzba bankových rezerv je základ

ná, od ktorej sa odvíjajú ostatné sadz

by peňažného trhu. Účastníci trhu 
určujú sadzby peňažného trhu podľa 
súčasných a budúcich očakávaní 
vývoja sadzieb bankových rezerv. Pri

blížime si to na príklade vkladových 
certifikátov, ktoré majú splatnosť 
povedzme tri mesiace. Banka môže 
zvýšiť svoje zdroje emitovaním týchto 
vkladových certifikátov, alebo denne si 
požičiavať na peňažnom trhu za sadz

bu jednodňových peňazí. Podobne 
banka, ktorá chce požičať svoje zdro

je, sa môže tiež rozhodnúť, napr. medzi 
nákupom štátnych pokladničných 
poukážok alebo požičaním tohto obje

mu peňazí až do doby splatnosti tohto 
cenného papiera za sadzbu jedno

dňových peňazí. Prirodzene, banky si 
v prípade získavania zdrojov vyberajú 
menej nákladnejší variant a opačne, 
v prípade investovania svojich pro

striedkov ten najziskovejší. 
Z týchto úvah účastníkov trhu vidieť, 

že politika centrálnej banky pri ovplyv

ňovaní sadzby bankových rezerv hrá 
kľúčovú úlohu v riadení peňažného 
trhu ako celku. Treba si však uvedomiť, 
že uvedené úvahy len čiastočne 
vysvetľujú pohyby úrokových sadzieb 
na peňažnom trhu. Pre úplne pocho

penie je potrebne vychádzať z celko

vej koncepcie centrálnych bánk, kde 
zohrávajú významnú úlohu také mak

roekonomické veličiny, ako je neza

mestnanosť, inflácia, spotreba obyva

teľstva a ďalšie. 

9 
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/n r t ľRETIA STRANA 
NOVÝ SUBJEKT V MEDZIBÁNKOVOM 

PLATOBNOM STYKU 
Kapitálový trh je dnes v štádiu rozvoja. Nato, 

aby mohol plniť svoju funkciu, je potrebné vytvo

riť aj vhodné legislatívne prostredie súvisiace 
s obstaraním, obchodovaním a úschovou cen

ných papierov. 
V súčasnosti pôsobia na slovenskom kapitá

lovom trhu tri organizované verejné trhy  Burza 
cenných papierov v Bratislave, a. s., (dalej 
BCPB), Bratislavská opčná burza, a. s., a organi

zátor mimoburzového trhu cenných papierov 
RMsystém Slovakia. Vzhľadom na absenciu 
jednotnej legislatívnej úpravy, každý organizátor 
verejného trhu s cennými papiermi rieši finančné 
vysporiadanie uzavretých obchodov vlastnou 
cestou, čo vedie k rozdielnej kvalite a rýchlosti 
poskytovaných služieb. Rozdielna kvalita a kom

fort ponúkaných služieb je jedným z faktorov, 
ktorý sa podpisuje pod vykázané objemy uza

vretých obchodov na jednotlivých trhoch. 
Spracovanie jedného obchodného príkazu 

od zadania až po majetkové a finančné vyrovna

nie sa musí uskutočniť najrýchlejším a najjedno

duchším spôsobom. Prácnaagenda je v moder

nom burzovom obchode neprijateľná. Predáva

júci i kupujúci právom očakávajú, že budú môcť 
disponovať so získanými finančnými prostried

kami či cennými papiermi čo najrýchlejšie. 
Kupujúci požaduje, aby mal zakúpené cenné 
papiere pripísané na účte v Stredisku cenných 
papierov v čo najkratšom čase a predávajúci 
požaduje promptné pripísanie získaných finan

čných prostriedkov na svoj účet v banke. 
V súčasnosti sa platobné vysporiadanie obcho

dov s cennými papiermi realizuje prostredníc

tvom bánk. Vysporiadanie obchodov prostred

níctvom organizátorov verejných trhov urýchli 
systém finančného vyrovnania obchodov. 

Ďalšou oblasťou vyznačujúcou sa prudkým 
rozvojom je oblasť platobného styku. Zo služieb 
poskytovaných bankami zaznamenal výrazný 
nárast platobný styk prostredníctvom platobných 
kariet. Vybudovanie univerzálnej siete bankoma

tov a terminálových pokladníc podmienilo vznik 
autorizačného centra, v ktorom sa autorizujú pla

tobné karty, spracúvajú finančné transakcie vyko

nané prostredníctvom platobných kariet. Držiteľ 
platobnej karty členov Združenia pre bankové 
karty má možnosť využívať celú sieť bez ohľadu na 
to, ktorá banka mu platobnú kartu vydala. Takto 
vykonané transakcie sa spracujú v Autorizačnom 
centre Slovenska, a. s, (dalej ACS), ktoré násled

ne zabezpečí ich medzibankové zúčtovanie. 
V záujme možnosti zúčtovania finančných 

transakcií vykonaných platobnou kartou pro

stredníctvom clearingového centra na účty jed
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notlivých bánk a vytvorenia rovnakých možnos

tí zúčtovania a vysporiadania obchodov s cen

nými papiermi a ich zrýchlenia, vydala Národná 
banka Slovenska (NBS) v súlade so svojou 
vyhláškou č. 275/1994 Z. z. o zásadách platob

ného styku medzi bankami jednotné podmienky 
pre vstup nebankových subjektov do medzi

bankového platobného styku. 
Rozhodnutie NBS z 22. septembra 1994, kto

rým sa ustanovujú podmienky na uskutočňova

nie medzibankového platobného styku formou 
príkazu tretej strany, definuje subjekt tretej stra

ny a podmienky, na základe ktorých NBS udelí 
nebankovému subjektu súhlas vystupovať ako 
tretia strana v medzibankovom platobnom styku. 

O udelenie súhlasu vystupovať ako tretia stra

na v medzibankovom platobnom styku môže 
požiadať NBS každý nebankový subjekt, ktorý je 
právnickou osobou so sídlom v Slovenskej 
republike. Súčasťou písomnej žiadosti v zmysle 
uvedeného rozhodnutia NBS sú tieto doklady: 
• výpis z obchodného registra, ktorý nesmie byť 

starší ako jeden mesiac, prípadne jeho úradne 
overená kópia, 

• projekt vzájomného zúčtovania obsahujúci 
postup zúčtovania a spracovania finančných 
transakcií. Predložený projekt posúdi NBS 
v zmysle dodržania platných predpisov pre usku

točňovanie medzibankového platobného styku, 
• súhlas bánk oprávňujúci žiadateľa debetovať 

alebo kreditovaf clearingové účty týchto bánk, 
• stanovisko Bankového zúčtovacieho centra Slo

venska, a. s., k projektu vzájomného zúčtovania, 
ktoré zhodnotí projekt z hľadiska technickej pri

pravenosti žiadateľa na vykonávanie platobného 
styku prostredníctvom clearingového centra. 

Po posúdení predložených dokladov NBS 
zváži okrem iného prínos žiadateľa k rozvoju finan

čného trhu SR alebo prínos žiadateľa k rozvoju slu

žieb poskytovaných bankami. V prípade kladné

ho hodnotenia udelí žiadateľovi súhlas vystupovať 
ako tretia strana v medzibankovom platobnom 
styku, pridelí mu alfabetický a numerický kód 
a zaradí ho ako neaktívneho člena clearingu. 

Po pridelení kódov vykoná subjekt tretej stra

ny v spolupráci s Bankovým zúčtovacím cen

trom Slovenska, a. s., testovanie technických 
zariadení. Po úspešnom ukončení testovania 
NBS zaradí subjekt tretej strany medzi aktív

nych členov clearingu a od toho okamihu môže 
uskutočňovať medzibankový platobný styk for

mou príkazu tretej strany. 
V súčasnosti pôsobia ako tretie strany 

v medzibankovom platobnom styku dva právne 
subjekty, a to ACS, a. s., a BCPB, a. s. 

Vstupom subjektov tretích strán do medzi

bankového platobného styku je potrebné zjed

notiť význam používaných pojmov. 
• Tretia strana je účastník medzibankového 

platobného styku, ktorý je právnickou osobou so 
sídlom v SR (nie banka), na podnet ktorého sa 
uskutočňuje prevod finančných prostriedkov 
medzi bankami (napr. BCPB, a. s.). 

• Príkaz tretej strany (príkaz z tretej strany, 
resp. vstup z tretej strany) je platobný príkaz na 
prevod finančných prostriedkov medzi bankami 
na podnet nebankového subjektu, ktorý vystu

puje v medzibankovom platobnom styku ako tre

tia strana (napr. platobný príkaz na prevod finan

čných prostriedkov vystavený BCPB, a. s.). 
• Príkaz na vstup z tretej strany je platobný prí

kaz na úhradu na okamžité zúčtovanie účastní

ka medzibankového platobného styku, ktorý má 
povolenie pôsobiť ako banka (tzv. rýchly prevod 
banky v ten istý deň). 

Najstaršou skupinou finančných investorov sú 
banky. Vzhľadom na nedostatočne rozvinutý 
finančný trh boli u nás dominujúce. V krátkom 
čase sa k nim pridružili dalšie subjekty so špeci

fickou činnosťou spojenou s finančnými transakci

ami. Je predpoklad, že v krátkom čase sa k orga

nizátorom verejných trhov, k obchodníkom s cen

nými papiermi, investičným spoločnostiam či 
investičným fondom pripoja nové typy finančných 
investorov, s ktorými je potrebné v budúcnosti 
počítať ako s aktívnymi účastníkmi platobného 
styku, i ako s priamymi účastníkmi medzibanko

vého platobného styku. Uvedené rozhodnutie 
NBS umožňuje nebankovým subjektom za rovna

kých podmienok formou subjektu tretej strany 
v medzibankovom platobnom styku zjednodušiť 
a zrýchliť systém spracovania finančných trans

akcií, čo následne prispeje k zvyšovaniu efektív

nosti fungovania finančného trhu v SR. 

ACS, a. s., uskutočňujeformou príkazu tretej stra

ny medzibankové zúčtovanie finančných transakcií 
vykonaných prostredníctvom bankových platob

ných kariet členov Združenia pre bankové karty. 
BCPB, a. s., uskutočňuje formou príkazu tre

tej strany finančné vysporiadanie a zúčtovanie 
obchodov s cennými papiermi realizovanými na 
parkete burzy. Súhlas NBS platí len na predme

ty zúčtovania uvedené v schválenom projekte. 
Pre subjekty tretej strany platí ohlasovacia 
povinnosť každej zmeny voči obsahu dokladov, 
na základe ktorých im bol udelený súhlas vystu

povať ako tretia strana v medzibankovom pla

tobnom styku. 

Ing. EmíliaTóthová 
Národná banka Slovenska 
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NIEKTORÉ SÚVISLOSTI 
TRHU CENNÝCH PAPIEROV 

V národohospodárskych teóriách 
peniaze vystupujú vo funkcii obeživa, ale 
aj vo funkcii uchovávateľa hodnôt. 
V dôsledku toho hospodárske subjekty, 
ktoré vyvíjajú ekonomické aktivity v pod

mienkach sociálnotrhovej ekonomiky, 
realizujú v oblasti svojho majetku (ima

nia) dve ekonomické rozhodnutia: 
• rozhodujú o výške svojich úspor 

a tým aj o výške svojho majetku, pričom 
toto rozhodnutie sa priamo odzrkadľuje 
v makroekonomickej polohe v spotreb

nej funkcii a vo funkcii uspor, 
• rozhodujú o forme, resp. o štruktúre 

svojich úspor, pričom vlastne rozhodujú 
o tom, aká časť ich úspor bude mať formu 
hotových peňazí a aká formu cenných 
papierov. 

Nominálny majetok  nominálne ima

nie (/Vn
)  hospodárskych subjektov sa 

vzhľadom na uvedené rozhodnutia skla

dá zo stavu hotových peňazí (G) a z nomi

nálneho stavu cenných papierov (CP), 
teda: 

N
n
=G + CP. (1) 

„Peniaze" budeme chápať ako množ

stvo peňazí v národnom hospodárstve 
a z tohto hľadiska sú pre potreby ďalších 
analýz exogénnou veličinou. „Cenne 
papiere" vydávajú jednotlivé podniky, 
ako aj štát s cieľom zadovážiť si prostred

níctvom nich peňažné prostriedky  kapi

tál, potrebný napríklad na realizáciu 
investičných zámerov v prípade, že im 
vlastné prostriedky na tento cieľ nestačia. 

Rovnicu (1) označíme ako portfóliovú 
voľbu. Táto rovnica vyjadruje, aká je 
štruktúra portfólia určitého podnikateľ

ského subjektu. Samozrejme, takáto 
voľba z pohľadu klasickej a neoklasickej 
makroekonómie neprichádza do úvahy, 
pretože peniaze v tomto zmysle nepriná

šajú zisk a držba peňazí sa javí ako nelo

gická, neracionálna. Práve preto bolo 
potrebné dokázať, že uchovávanie hod

nôt vo forme hotových peňazí môže byť 
racionálne. Toto urobil Keynes v 15. 
kapitole svojej „Všeobecnej teórie", kde 
rozvíja a definuje s týmto cieľom dva 

Prof. Ing. Vladimír Mokrý, CSc. 
Ekonomická univerzita Bratislava 

motívy  motív opatrnosti a motív špeku

lácie. 
Motív opatrnosti vyplýva zo želania 

podnikateľského subjektu držať určitý 
objem hotových peňažných prostried

kov nad potreby bežnej pokladne s cie

ľom vykonávať promptne nepredpokla

dané platby. V tomto prípade ide 
o objem hotových peňazí, ktorý je vyvola

ný motívom opatrnosti. Tento objem 
peňazí bude tým väčší, čím vyšší bude 
reálny príjem podniku, pretože možno 
oprávnene predpokladať, že vyšší reálny 
príjem podniku vyvolá aj vyššie výdaje, 
s ktorými sa pôvodne nerátalo. Na druhej 
strane však treba brať do úvahy, že ras

túca úroková miera bude pôsobiť na 
tento objem peňazí opačne, teda bude 
vyvolávať pokles objemu hotových 
peňazí. Z toho je zrejmé, že objem hoto

vých peňazí vyvolaný motívom opatrnos

ti pozitívne koreluje s rastom reálneho 
príjmu a negatívne koreluje s rastom úro

kovej miery, čo možno vyjadriť touto 
identitou: 

/.v = W O ) . (2) 
+ 

Pozitívna a negatívna korelácia je 
vyjadrená znamienkami plus (+) a mínus 
() pod symbolmi Va /. 

Motív špekulácie má svoje zdôvodne

nie v kurzoch pevne zúročiteľných cen

ných papierov, ktoré sa vyvíjajú proti

smerne vo vzťahu k vývoju úrokovej 
miery. O tomto probléme je potrebné 
zmieniť sa podrobnejšie. 

Budeme vychádzaťzpredpok'adu. že 
existuje pevne zúročiteľný cenný papier 
s nekonečne dlhou dobou splatnosti, 
ktorý má nominálnu hodnotu (WW) 10 000 
Sk a 5 % ročné zúročenie (p. a.) Táto úro

ková miera sa vzťahuje na nominálnu 
hodnotu cenného papiera a dáva ročný 
úrok 500 Sk. 

Pri skúmaní týchto otázok treba okrem 
nominálnej hodnoty cenného papiera 
(NH) rozlišovať kurzovú hodnotu cenné

ho papiera (KH), pre ktorú je charakteris

tické, že závisí od ponuky a dopytu na 

trhu cenných papierov. Kurzová hodno

ta je teda cena, za ktorú je cenný papier 
predmetom kúpy a predaja na trhu cen

ných papierov. Kurzová hodnota v nor

málnych podmienkach sa spravidla 
odchyľuje od nominálnej hodnoty. Situá

ciu, že kurzová hodnota a nominálna 
hodnota cenného papiera sú rovnaké 
nepredpokladáme, pretože to je výnim

ka, nie pravidlo. 
Na nominálnu hodnotu cenného 

papiera sa vzťahuje nominálne zúročenie 
(v našom prípade 5 %), kým na kurzovú 
hodnotu sa viaže efektívne zúročenie, 
teda rendita. Nominálne zúročenie je 
konštantné, kým efektívne zúročenie sa 
pohybuje v závislosti od vývoja kurzovej 
hodnoty cenného papiera. Iba v prípade, 
že nominálna a kurzová hodnota cenné

ho papiera by sa rovnali, bude aj nomi

nálne a efektívne zúročenie, nominálna 
a efektívna úroková miera identické. 

Predpokladajme ďalej, že kurzová hod

nota cenného papiera vzrástla na 12 500 
Sk. So zreteľom na uvedené vzťahy a súvis

losti klesá efektívne zúročenie na 4 % 
v porovnaní s nominálnym zúročením, pre

tože iba v tejto situácii cenný papier s kur

zovou hodnotou 12 500 Sk prináša ročne 
pevný úrok 500 Sk, čo možno kvantitatívne 
vyjadriť: 

Km 2 500 Sk. 4 % = 500 Sk (pevný úrok) (3) 

Dodatočne získaný kapitál pohybom 
kurzovej hodnoty cenného papiera sme

rom nahor prináša pevný (stály) úrok 500 
Sk, ale pri nižšom efektívnom zúročení 4 %. 
Predpokladáme dalej, že efektívne zúro

čenie všetkých cenných papierov je rovna

ké. Ak abstrahujeme od rôznych rizík, je to 
možný a v podstate správny predpoklad, 
pretože trh cenných papierov ako seg

menttrhu a trhového mechanizmu sa znač

ne približuje ideálu dokonalého trhu 
s dokonalou konkurenciou. 

Ak v národnom hospodárstve vznikne 
situácia, že z najrôznejších príčin, ktoré tu 
nebudeme podrobnejšie definovať a ana

lyzovať, vzrastie úroková miera, čiže zuro

11 
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čenie na 10 % (zámerne predpokladáme 
taký extrémny rast úrokovej miery, aby sa 
exponovaný problém markantne preja

vil), potom klesá kurzová hodnota cenné

ho papiera v porovnaní s jeho nominál

nou hodnotou na 5000 Sk, pretože len 
v tomto prípade efektívne zúročenie pri

náša pevný (stály) úrok 500 Sk v zmysle 
vzťahu: 

/CW 5000.10% = 500 Sk (pevný úrok) (4) 

To znamená, že zdvojnásobenie úro

kovej miery z pôvodných 5 na 10 % spô

sobuje pokles kurzovej hodnoty cenného 
papiera na polovicu počiatočnej nomi

nálnej hodnoty cenného papiera 10 000 
Sk. Samozrejme, tento pokles sa majite

ľovi cenného papiera nemusí pozdávať, 
ale na druhej strane treba konštatovať, že 
so zreteľom na zmenu úrokovej miery 
v podstate musí niesť toto riziko, teda 
stratu kurzovej hodnoty cenného papie

ra. Vo všeobecnosti možno povedať, že 
kurzová hodnota cenného papiera (KH) 
pri jeho pevnom zúročení (/0) a trhovom 
efektívnom zúročení (/) sa rovná: 

KH-- .NH, (5) 

čo so zreteľom na vyššie uvedený prí

pad predstavuje: 

5% 
5000 Sk= . 10 000 Sk. (6) 

10% 

V praxi pochopiteľne každý majiteľ 
cenného papiera má svoju čisto subjek

tívnu predstavu o „normálnej" úrokovej 
miere, ktorú zo strednodobého hľadiska 
v budúcnosti očakáva. Tým súčasne 
očakáva aj budúcu kurzovú hodnotu, 
budúcu kurzovú úroveň cenného papie

ra a tým aj určitý kurzový zisk alebo kur

zovú stratu. Očakávaná kurzová strata 
(KS

e
) sa rovná: 

kde KH je súčasná kurzová hodnota 
a KH

e v budúcnosti očakávaná kurzová 
hodnota cenného papiera, pričom KH

e je 
závislá od „normálnej", teda v budúc

nosti očakávanej úrokovej miery, ktorú 
pre potreby nasledujúcich analýz ozna

číme symbolom /e. Podľa rovnice (5) obe 
kurzové hodnoty môžeme vypočítať tak, 
že do tejto rovnice postupne dosadíme 
súčasnú trhovú úrokovú mieru (/') 
a následne v budúcnosti očakávanú 
mieru (L), teda: 

Kge 

Očakávanú kurzovú stratu porovná

me s pevným (stálym) úrokovým výno

som počítaným podľa vzorca: 

Úrokový výnos = /0 . N H. (8) 

Vzniká zásadná otázka, kedy bude 
určitý ekonomický subjekt uprednostňo

vať cenné papiere; zrejme vtedy, keď 
úrokový výnos bude prevyšovať očaká

vanú kurzovú stratu. Túto skutočnosť 
možno vyjadriť takto: 

■^—.NH--^—NH, (9) i0NH>-

z čoho vyplýva: 

1>
 1 

/ 
z čoho ďalej vyplýva 

/> 
1+/« 

(10) 

(11) 

Zo vzťahu (11) je zrejmé, že každá úro

ková miera, pri ktorej by platila identita 

/ = 
1 +/-

(12) 

predstavuje kritickú úrokovú mieru, ktorú 
označíme symbolom i^. Správanie sa 
ekonomického subjektu je pri tomto i^ 
neurčité, pretože úrokový výnos a oča

kávaná kurzová strata sa vyrovnávajú. 
Ak úroková miera dosiahnutá na trhu je 
vyššia ako kritická úroková miera /^ úro

kový výnos prevyšuje očakávanú kurzo

vú stratu a príslušný ekonomický subjekt 
dáva prednosť držbe cenných papierov, 
v opačnom prípade uprednostňuje hoto

vé peniaze. Ak očakávaná úroková 
miera v budúcnosti bude 10%, potom so 
zreteľom na vzťah (11) kritická úroková 
miera ^ sa rovná: 

/k = ^ 1 ^ = 9%. (13) 

Vypočítaných 9 % znamená, že pri 
úrokovej miere nižšej ako 9 % držba cen

ných papierov je neracionálna z jedno

duchého dôvodu, že očakávaná kurzová 
strata je vyššia ako úrokový výnos. Vo 
všeobecnosti individuálna funkcia dopy

tu po peniazoch vzhľadom na motív špe

kulácie má nasledujúcu podobu: 

NH- .NH. (7) 

/.g vyjadruje dopyt po peniazoch 
z aspektu motívu špekulácie. Z grafické

ho znázornenia je evidentné, že ekono

mický subjekt nad kritickú úrokovú mieru 
/'k má dopyt po cenných papieroch, nie 
po peniazoch. Pod veličinu ^ je to 
naopak. Samozrejme, v tejto súvislosti 
treba zdôrazniť, že toto platí iba pre jed

notlivý, individuálny ekonomický sub

jekt. Na základe diferencovaných oča

kávaní v budúcnosti majú ekonomické 
subjekty vyvíjajúce ekonomické aktivity 
v podmienkach trhovej ekonomiky roz

dielne predstavy, ako aj následné hod

notenia a rozhodnutia o tom, čo je z ich 
hľadiska normálna úroková miera, teda 
tá úroková miera, ktorú očakávali. 
V dôsledku toho prechod z peňažného 
trhu na trh cenných papierov sa uskutoč

ňuje nie pri určitej striktnej kritickej úroko

vej miere (/(<), ale dochádza k postupné

mu prechodu od cenných papierov 
k peniazom, ak úroková miera klesá. Je 
to tak preto, že stále viac podnikateľ

ských subjektov v národnom hospodár

stve prichádza k záveru, že kritická úro

ková miera nie je ešte dosiahnutá. 
V dôsledku týchto skutočností má agre

gátny dopyt po peniazoch so zreteľom 
na motív špekulácie nasledujúci prie

beh: 

LS 

Dopyt po peniazoch v závislosti od úro

kovej miery a so zreteľom na motív špeku

lácie reaguje v zmysle tejto rovnice: 

/s = f-s(Ĺ) (14) 

Na základe doterajšej analýzy môže

me urobiť nasledujúce zhrnutie. Dopyt 
po peniazoch sa skladá z dopytu po 
peniazoch pre potreby bežnej pokladne 
(Lgp), čo je závislé od reálneho príjmu 
(Y): 

LBP = LBP(Y). (15) 

Ďalej sa skladá z dopytu po peniazoch 
so zreteľom na motív opatrnosti pre 
potreby „poistnej" pokladne (Z.v), čo je 
závislé od reálneho príjmu (Y) a úrokovej 
miery (/'): 

U, /v (O) (16) 
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A napokon sa sk ladá z dopy tu po 
peniazoch pre potreby pokladne so zre

teľom na motív špeku lác ie (/.g), čo je 
závislé od úrokovej miery (/'): 

Ag = íg ( / ) . (17) 

V uvedených analýzach sme rozlišo

vali bežnú pokladňu, prostredníctvom 
ktorej podnikateľský subjekt realizuje 
bežné operácie (Transakt ionskasse), 
ďalej tzv. poistnú, príp. rezervnú poklad

ňu, ktorá zahŕňa peňažné prostr iedky 
potrebné na realizáciu nepredvídaných 
platieb (Vorsichtskasse) a napokon stav 
peňazí v pokladni so zreteľom na motív 
špekulácie (Spekulationskasse). Týmto 
komponentom zodpovedajú aj symboly 
ĹQp] Ly\ I g . V praxi takéto analytické roz

členenie na tri pokladne nie je realizova

teľné. Preto prichádza do úvahy agregá

cia do makroekonomickej funkcie dopytu 
po peniazoch, ktorá má túto podobu: 

/ -=/-( / . / ) , (18) 
+ -

pričom tento dopyt po peniazoch je sta

vová veličina. 
Prezentované úvahy sa vzťahujú na trh 

cenných papierov. Ale trh cenných papie

rov je zrkadlom peňažného trhu. To zna

mená, a predchádzajúce úvahy to potvr

dzujú, že autonómna analýza iba trhu cen

ných papierov nemá opodstatnenie, aleje 
potrebné skúmať tento trh v úzkej súvislos

ti s peňažným t rhom. Rovnováhy na 
peňažnom trhu a trhu cenných papierov 
sa podmieňujú. Ak napríklad na peňaž

nom trhu zisťujeme nerovnováhu v tom 
smere, že dopyt po peniazoch je vyšší ako 
ich ponuka, potom natrhu cenných papie

rov ponuka prevyšuje dopyt po cenných 
papieroch. Inými slovami, natrhu cenných 
papierov je vtedy rovnováha medzi dopy

tom a ponukou, keď aj peňažný trh sa 
nachádza v rovnovážnom stave. 

Pre úplnosť treba dodať, že súvislosti 
medzi peňažným trhom a trhom cenných 
papierov treba doplniť o ďalšiu súvislosť 
s kapitálovým trhom. Tieto súvislosti medzi 
týmito tromi trhmi sú významné tak z hľa

diska teoretického, ako aj praktickoapli

kačného. Rovnováhy na peňažnom trhu 
a trhu cenných papierov sú rovnováhami 
medzi stavovými veličinami (stock), penia

ze a cenné papiere sú ekonomické veličiny 
s dimenziou stavu (stock), kým rovnováha 
na kapitálovom trhu. rovnováha medzi 
dopytom a ponukou po úsporách a investí

ciách je rovnováhou tokových (flow) veli

čín, pretože úspory a investície sú ekono

mické veličiny s dimenziou toku (flow). Trh 
cenných papierov je teda trhom stavových 
veličín, naproti tomu kapitálový trh je trhom 

tokových veličín. Trh cenných papierov 
a kapitálový trh treba rozlišovať, rešpekto

vať úzke väzby medzi nimi, ale nieje možné 
ich stotožňovať. Jeden aj druhý majú totiž 
svoje špecifiká. 

Tak ako v trhovej ekonomike vystupu

jú do popredia súvislosti medzi vyššie 
uvedenými trhmi, vystupujú do popredia 
aj súvislosti medzi ďalšími trhmi, naprí

klad medzi trhom statkov (investičných 
a spotrebných), trhom práce a kapitálo

vým trhom. 
Pokladáme za potrebné zmieniť sa 

o tejto súvislosti aspoň v základných 
rysoch a charakteristikách. Zároveň pod

čiarkujeme, že súvislosti týchto troch seg

mentov trhu a trhového mechanizmu sú 
nemenej významné ako súvislosti, ktoré 
sme skúmali predtým. Trh atrhový mecha

nizmus nepredstavuje nejaké živelné pro

cesy a pohyby. Vo vyspelých trhových 
ekonomikách ide totiž o vysoko organizo

vaný, nie živelný trh, čo sa konkrétne pre

javuje tak. že medzi jednotl ivými trhmi 
existujú určité vzťahy, ktoré majú zákonitý 
charakter, alebo miernejšie povedané, 
existujú medzi jednotlivými segmentami 
trhu isté pravidelnosti. V prípade súvislostí 
medzi trhom spotrebných a investičných 
statkov, trhom práce a kapitálovým trhom 
sa prejavujú spomínané zákonitosti, resp. 
pravidelnosti takto: 

a) rovnováha medzi dopytom a ponu

kou na trhu práce a rovnováha medzi 
dopytom a ponukou na kapitálovom trhu 
impl iku jú rovnováhu medzi dopy tom 
a ponukou na trhu statkov (investičných, 
spotrebných a služieb), 

b) zo vzťahu medzi rovnováhami na 
uvedených trhoch ale nevyplýva, že rov

novážny stav na trhu práce a natrhu stat

kov implikuje rovnovážny stav na kapitá

lovom trhu a rovnako nevyplýva, že rov

novážny stav na kapitálovom trhu a na 
trhu statkov implikuje rovnovážny stav na 
trhu práce. 

Z oboch konštatovaní je zrejmé, že 
rovnováhy na uvedených troch trhoch 
nemožno dávať do akýchkoľvek súvis

lostí, ale iba do určitých súvislostí, pri

čom tieto súvislosti sú prejavom existen

cie pravidelností medzi jednotlivými seg

mentami trhu. 
Na tomto mieste vzniká dôležitá otázka: 

ak rovnováha na trhu práce a rovnováha 
na kapitálovom trhu implikuje rovnováhu 
na trhu statkov, prečo tento implikačný 
vzťah neplatí aj v prípade iných kombiná

cií rovnováh na jednotlivých trhoch, ako je 
lo uvedené napríklad v bode b). Nejde 
o problém čisto teoretický alebo dokonca 
akademický, bez akéhokoľvek významu 
pre hospodársku prax. V tomto prípade 
ide o závažný problém praktickej národo

hospodárskej politiky. Odpoveď na vyš

šie formulovanú otázku je nasledovná. 
Subjekty trhovej ekonomiky  podniky 
a domácnost i (abst rahujeme pri tejto 
argumentácii od štátu, ktorý je tiež subjek

tom trhovej ekonomiky) realizujú určité 
aktivity a rozhodnutia. Podniky rozhodujú: 
• o výrobe statkov (ponuka), 
• o dopyte po pracovných silách. 
• o dopyte po kapitáli, investíciách. 

Domácnosti (obyvateľstvo) rozhodujú: 
• o dopyte po statkoch, 
• o ponuke pracovných síl, 
• o ponuke svojich úspor. 

Jeden aj druhý subjekt má teda k dis

pozícií tri rozhodnutia, ale pri ich uskutoč

ňovaní disponuje iba dvoma stupňami 
voľnosti. V praxi to znamená, že keď pod

niky rozhodnú o dopyte po pracovných 
silách a po kapitáli (v tomto prípade ide 
o rozhodnutia o výrobných faktoroch), 
potom týmito rozhodnutiami je determino

vaný rozsah výroby. Čiže dvoma rozhod

nutiami je automaticky dané tretie rozhod

nutie. Analogická je situácia v prípade 
subjektu domácnosti (obyvateľstvo). Ak 
totiž domácnosti rozhodnú o ponuke pra

covných síl a osobitne o ponuke svojich 
úspor, čím vlastne rozhodujú o použití, 
resp. rozdelení svojho disponibi lného 
peňažného príjmu na spotrebné výdavky 
a úspory, tak týmito dvoma rozhodnutiami 
je automaticky dané tretie rozhodnutie, 
totiž dopyt obyvateľstva na trhu statkov 
(investičných, spotrebných a služieb). 

Týmito skutočnosťami je predurčené, 
že vzťahy medzi trhom statkov, trhom 
práce a kapitálovým trhom majú uvede

ný a nie iný charakter , než ako sme 
uviedli pri formulovaní úvodnej otázky. 
Zákonité vzťahy medzi jednotlivými seg

mentami trhu vo finálnom vyústení spô

sobujú, že o t rhovom systéme možno 
oprávnene hovoriť ako o vysoko organi

zovanom systéme. 
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POSTREHY* PODNETY 

ROZVOJ AGROBIZNISU 
Pre Poľnobanku, a. s., Bratislava je rok 

1995 jubilejným, piatym rokom činnosti. Za 
tento relatívne krátky čas sa banka výrazne 
etablovala na našom peňažnom trhu. 

Rýchly vzostup banky najpresvedčivej

šie dokumentuje uznanie, ktoré získala 
v zahraničí. Bol to predovšetkým vstup 
Európskej banky pre obnovu a rozvoj do 
Poľnobanky v novembri 1993. EBOR sa 
vtedy s podielom 20 % stala druhým naj

väčším akcionárom Poľnobanky. 
Jedným zo strategických zámerov Poľno

banky pri akcionárskom vstupe EBOR bolo 
v čo najširšej miere využiť možnosti tejto 
medzinárodnej finančnej inštitúcie, ktorej 
akcionárom je aj Slovenská republika, 
v prospech rozvoja podnikania klientov 
banky. Tento strategický zámer sa začal 
uskutočňovať od druhého polroka 1994, 
keď pracovníci Poľnobanky nadviazali užšie 
kontakty s tímom agrobiznisu v EBOR. 

Európska banka pre obnovu a rozvoj 
venuje veľkú pozornosť práve sektoru agro

biznisu. Vyplýva to z dôležitosti postavenia 
tohto sektora vjednotlivých štátoch strednej 
a východnej Európy. Pritom banka má špe

cifickú filozofiu, s ktorou pristupuje k defino

vaniu agrosektora a k jeho financovaniu. 
Nechápe pod ním poľnohospodársku 

prvovýrobu, ale sekundárny poľnohospo

dársky sektor, teda spracovateľský, najmä 
potravinársky. 

Pracovníci tímu agrobiznisu EBOR odô

vodňujú túto filozofiu tým, že poľnohospo

dárska prvovýroba je vo všetkých krajinách 
značne regulovaná a ovplyvňo

vaná dotačnou, ako aj ochranár

skou politikou štátu Z pohľadu 
EBOR je sekundárny poľnohos

podársky sektor menej citlivý na 
zmeny vo vládnej orientácii krajín 
a pri komplexnom poňatí s nad

väzujúcimi sektormi prvovýroby 
možno zabezpečiť stabilnejšie 
konštrukcie jeho financovania. 

Na spoločnom programe 
EBOR a Poľnobanky v oblasti 
financovania agrobiznisu na 
Slovensku sa budú obe banky 
podieľať rovnakou mierou. 
EBOR naň vyčlení 15 mil. ECU, 
ktoré bude možné čerpať v prie

behu dvoch rokov a rovnakou 

Poľnobanka, a. s., Bratislava 
venuje zvýšenú pozornosť rozvoju 
progresívnych foriem obchodnej 

a podnikateľskej činnosti. 
Jednou z dôležitých súčastí tohto 

procesu je praktická realizácia 
spolupráce s významným 
zahraničným akcionárom 

banky Európskou bankou pre 
obnovu a rozvoj (EBOR) so sídlom 

v Londýne. 

čiastkou, v prepočítaní na Sk, sa bude na 
ňom podieľať i Poľnobanka. Spolu je to vyše 
1,1 mld. Sk. Projekty sa budú financovať od 
minimálnej výšky asi 40 mil. Sk až do 250 
mil. Sk. 

Tento zaujímavý program je určený na 
financovanie strednodobých a dlhodo

bých investičných projektov (vrátane pra

covného kapitálu, ktorý sa týka takýchto 
projektov) pre malé a stredné privátne 
podniky spracovateľského priemyslu. 
Podiel štátneho vlastníctva v nich nesmie 
presiahnuť 49 %. Splatnosť poskytnutého 
úveru je od 18 mesiacov do 7 rokov, maxi

málny odklad splátok je 18 mesiacov. Pro

jekty sa budú posudzovať podľa marketin

gových, ekonomických, finančných a eko

logických kritérií. 
Cieľom programu je pomôcť pri rozvoji 

malých a stredných privátnych podnikov 
v oblasti agrobiznisu a projekty by sa mali 

Slávnostný podpis zmluvy o spolufinancovaní projektov agrobiznisu v podmienkach 
Slovenskej republiky sa uskutočnil 30. marca 1995 v budove centrály Poľnobanky v Bra
tislave. Na fotografii: riaditeľ tímu agrobiznisu v Európskej banke pre obnovu a rozvoj 
Hans Christian Jacobsen (vpravo) a generálny riaditeľ Poľnobanky Ľudovít Pósa pri pod
pise zmluvy. Foto: Stanislav Barčák 

orientovať tiež na podporu exportnej 
schopnosti týchto firiem. 

Hans Christian Jacobsen, riaditeľ tímu 
agrobiznisu v EBOR, hodnotí zmluvu o spo

lufinancovaní projektov v uvedenej oblasti 
takto: „Sektor agrobiznisu na Slovensku, 
podobne ako v iných krajinách tohto regió

nu, si vyžaduje značné investície na 
reštrukturalizáciu a zvládnutie úloh voľného 
trhu. Veľa požiadaviek na jeho financovanie 
sa však týka relatívne malých čiastok, ktoré 
EBOR nemôže poskytnúť priamo z Londý

na. V takýchto prípadoch je spolufinanco

vanie ideálnym mechanizmom, ktorý 
možno použiť v spolupráci s miestnym part

nerom ako je Poľnobanka, ktorej zameranie 
a skúsenosti sú v danom sektore základom 
pre úspech programu". 

Spomínaný program spolufinancovania 
je „pilotný" v rámci štátov strednej 
a východnej Európy. Jeho špecifiká oproti 
doteraz známym programom v rámci 
EBOR možno charakterizovať takto: 
• Poľnobanka bude v rámci programu 

vystupovať ako „agent" pre EBOR. Túto 
úlohu plnili v našich teritóriách zatiaľ iba 
zahraničné banky, 

• na úrovni EBOR sa bude aplikovať zjedno

dušená procedúra, ktorá spočíva v tom, že 
projekty v rámci jednotlivých etáp bude 
schvaľovať ibatím agrobiznisu tejto banky, 

• EBOR poskytne Poínobanke konzultanta 
na realizáciu celkových procedúr s pro

jektmi, čím sa získa vzácne knowhow, 
aplikovateľné aj v ďalších oblastiach 

úverových obchodov a firem

ného financovania. 
Prínos tohto programu pre 

Poľnobanku je nasledujúci: 
•možnosť získať dlhodobé 

zdroje, ktoré sú v slovenskej 
ekonomike nedostatkové. 
V rámci programu sa budú 
financovať projekty až na 
obdobie 7 rokov, 

• kombináciou zdrojov finan

covania tak v tvrdej, ako aj 
domácej mene sa z hľadiska 
klienta zníži riziko výmenného 
kurzu finančných zdrojov, 

• finančný efekt programu je 
jedným z budúcich výnosov, 
ktoré sú veľmi dôležitým zdro

jom zvýšenia vnútornej hod

noty akcií Poľnobanky. 
Mgr. Soňa Babincová 
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TEÓRIA MENOVEJ POLITIKY 

III. časť 
PEŇAŽNÁ ROVNOVÁHA 

A INFLÁCIA 
Prof. Ing. Irena Hlavatá, CSc. 

Ekonomická univerzita Bratislava 

Peňažná rovnováha, ako sme už uviedli v predchádza

júcej stati, je vo všeobecnosti definovaná ako globálna rov

nováha medzi globálnym dopytom a globálnou ponukou 
pri stabilnej úrovni cien. Takto definovaná bola teda glo

bálna rovnováha, ktorá sa rozpadá , tak ako sme už tiež 
uviedli, na celý rad čiastkových rovnováh. Tie sa týkajú tak 
rovnováh v rámci jednotlivých národohospodárskych sek

torov, ako aj rovnovážnych súvislostí určitých faktorov, a to 
takmer vždy vo vzťahu ku globálnej rovnováhe. Narúšanie 
rovnováhy zo strany aspoň jedného zo sektorov alebo fak

torov ovplyvňuje globálnu rovnováhu, a to bud na strane 
globálneho dopytu alebo na strane ponuky a dotýka sa tak 
aj pohybu cien. 

Vplyv na rovnováhu tohoktorého faktora alebo sektora 
sa v konečnom dôsledku prejaví natrhu. Preto je snahou, 
aby kompetentné orgány hospodárskej politiky zasahova

li určitými nástrojmi tak, aby sa pozitívne ovplyvňoval stav 
a vývoj rovnováhy. To sa týkalo aj posudzovania vplyvu 
vládnych výdavkov a daní ako základného nástroja pôso

benia vládneho, resp. rozpočtového sektora, najmä na 
globálny dopyt alebo globálnu ponuku. 

Vplyv úrokov na investície a rovnováhu 

Ak sa okrem analýzy vplyvu vládnych výdavkov a daní, 
vplyvu vlády na agregátny výstup a rovnováhu v národnom 
hospodárstve zahrnú aj peniaze a úrokové sadzby (aby sa 
posúdil aj vplyv monetárnej politiky na ekonomický vývoj), 
je potrebné použiť komplexnejší model. Za taký sa považu

je práve model ISLM (Investment Saving Liquidity Money), 
ktorý je pružnejší a schopnejší pochopiť určité ekonomické 
javy, najmä to, ako monetárna politika ovplyvňuje hospo

dársku aktivitu. ISLľvl model sa považuje zároveň za 
schopný posúdiť, ako na seba vzájomne pôsobia monetár

na a fiškálna politika, aby spolupôsobením vytvorili určitú 
možnosť agregátneho výstupu. Tento model analýzy 
umožňuje posudzovať okrem vplyvu vládnych výdavkov 
a daní taktiež to, ako je úroveň úrokových sadzieb ovplyv

nená zmenami investičných výdavkov a naopak, ale aj 
zmenami monetárnej a fiškálnej politiky. Model ISLM for

muluje funkciu agregátneho dopytu, ktorý považuje za 
podstatnú veličinu, ktorá ovplyvní analýzu agregátnej 
ponuky, pričom sa určenie funkcie agregátneho dopytu 
považuje za „základný kameň" analýzy agregátnej ponu

ky. Model ISLM sa nazýva aj úplným keynesiánskym 
modelom rovnováhy. V porovnaní s uvádzaným zjednodu

šeným modelom keynesiánskeho kríža zahŕňa ISLM mo

del podmienku rovnováhy, že sa agregátny výstup (ponu

ka) rovná agregátnemu dopytu. A pretože sa pri tomto 
modeli predpokladá fixná cenová hladina, sú veličiny 
nominálne a reálne totožné. 

Prvým krokom analýzy je posúdiť vplyv úrokových 
sadzieb na predpokladané, resp. zamýšľané investície, 
a tým aj na agregátny dopyt. V danom prípade možno, 
samozrejme, použiť aj tzv. keynesiánsky kríž, ak máme 
napríklad názorne zobraziť a posúdiť, ako môžu úrokové 
sadzby ovplyvniť rovnovážnu úroveň agregátneho dopytu. 

Graf č. 1 Úrokové sadzby a zamýšľané investičné výdavky 
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Podľa modelu analýzy ISLM je dôležitá práve závislosť 
medzi rovnovážnym agregátnym výstupom a úrokovou 
sadzbou, známa ako krivka IS (Investment Saving), ktorá 
však sama o sebe nedokáže určiť množstvo tovaru preda

ného na trhu, lebo to ovplyvňujú aj dalšie činitele, ale ho 
môže takto aproximatívne predvídať. 

Grafč. 3 Krivka IS 
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Kým v grafe č. 1 ukazuje krivka investícii, že s rastom 
úrokovej sadzby z i| na i 2 a na i 3 klesajú investičné 
výdavky z I | na l 2 a na l 3 , tak v grafe č. 2 ukazuje, ako sa 
môže vyvíjať rovnovážny výstup Y| , Y 2 a Y3 , ktorý by 
mal zodpovedať tejktorej veľkosti zamýšľaných, resp. 
predpokladaných investícii. Avšak až v grafe č. 3 sa 
zobrazuje veľkosť rovnovážneho výstupu, ktorý zodpo

vedá každej z uvedených úrokových sadzieb. Práve 
čiara, ktorá spája rovnovážne body 1, 2 a 3 je krivka IS . 
Ale táto krivka sama osebe nedokáže určiť, aká bude 
veľkosť agregátneho výstupu, ak sa vopred nepozná 
úroková sadzba. Jej určenie závisí od úverovej a úroko

vej (vrátane diskontnej) politiky. 
Avšak posudzovanie vhodnej kombinácie úrokových 

sadzieb a agregátneho výstupu predpokladá sledovať 
závislosť medzi množstvom peňazí, po ktorých je dopyt 
a množstvom peňazí ponúkaných práve pri jednotlivých 
kombináciách úrokových sadzieb a agregátneho výstu

pu. Uvedené súvislosti sa hľadajú krivkou nazývanou 
LM (Liquidity Money), ktorá vyjadrí závislosť kombinácie 
úrokových sadzieb a agregátneho výstupu pri rovnová

he dopytu a ponuky peňazí. 
Ak sa krivky IS a LM spoja do jedného zobrazenia 

v grafe, pri ktorom sa bude nachádzať rovnovážna veľ

kosť agregátneho výstupu, ako aj úrokovej sadzby na 
ich priesečníku, práve to umožní úplnejšiu analýzu rov

novážneho agregátneho výstupu, ktorý je ovplyvňovaný 
práve menovou politikou, a to najmä úrokovou politikou. 

Z uvedeného vyplýva, že model ISLM umožňuje 
posúdiť tak rovnováhu na trhu tovaru krivkou IS, ako aj 
rovnováhu na peňažnom trhu krivkou LM. Kým krivka IS 
popisovala body, v ktorých sa nachádzala rovnováha 
na trhu tovarov, a to pre každú danú výšku úrokovej 
sadzby, bola odvodená v konečnom dôsledku od rov

novážnych podmienok na trhu tovarov. Avšak krivka LM 
sa odvodzuje od rovnovážnych podmienok na peňaž

nom trhu. 

IH 

Rovnováha na peňažnom trhu 

Rovnováhu na peňažnom trhu chápe Keynes ako splne

nie podmienky, aby sa množstvo peňazí, po ktorom je 
dopyt, rovnalo množstvu peňazí, ktoré sa ponúka. Pritom 
Keynes zdôrazňuje hlavne tzv. preferenciu likvidity. Táto 
teória tvrdí, že dopyt po peniazoch  v reálnom vyjadrení 
M

d
/P závisí od dôchodku (agregátny výstup, Y) a úrokovej 

sadzby (i). Dopyt po peniazoch sa pritom považuje za pria

moúmerný vo vzťahu k dôchodku, a to z dvoch dôvodov: 
1. Zvýšenie dôchodku zvyšuje rozsah transakcii v eko

nomike, ktoré v spätnej väzbe zvyšujú dopyt po peniazoch, 
pretože peniaze sa používajú na tieto transakcie. 

2. Zvýšenie dôchodkov zvyšuje dopyt po peniazoch, 
lebo sa zvýšilo bohatstvo jedincov, ktorí chcú držať viacej 
aktív, z ktorých jedným sú peniaze. V uvedených súvislos

tiach sa však stretávame s tzv. nákladmi príležitosti. 
Za náklady príležitostí v súvislosti s držbou peňazí sa 

považuje úrok, ktorý je uhradzovaný za to, že jednotlivci 
nedržia namiesto peňazí iné aktíva, napr. obligácie. Tak 
s rastom úroku vzrastajú tieto „náklady príležitosti" držby 
peňazí a klesá dopyt po peniazoch. Podľa teórie preferen

cie likvidity sa považuje dopyt po peniazoch za priamo

úmerný agregátnemu výstupu a nepriamoúmerný úroko

vým sadzbám. 
Od čoho sa odvodzuje krivka LM? V Keynesovej analý

ze sa vychádza z toho, že úroveň úrokových sadzieb sa 
určuje rovnováhou na peňažnom trhu. Otázkou analýzy 
potom je, čo sa stane s rovnováhou na peňažnom trhu, ak 
sa zmení veľkosť agregátneho výstupu. Príklad: odvodíme 
krivku LM tak, že budeme predpokladať a) fixnú, nemenia

cu sa ponuku peňazí na úrovni M,b) meniaci sa agregátny 
výstup. 

Graf č. 4 Peňažný trh 
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Vgrafeč. 5 vidieť, že ak je agregátny výstup Y,, má kriv

ka dopytu po peniazoch LM nižšiu polohu (klesajúcu) 
v bode 1 ,M d (Y|). To znamená, že hodnota „náklady príle

žitosti" držby peňazí je nižšia (i|), a preto dopyt po penia

zoch bude vyšší. Rovnováha na peňažnom trhu nastáva 
v bode 1, kde je úroková sadzba ij. Ak je agregátny dopyt 
na vyššej úrovni  Y2, posúva sa krivka dopytu po penia

zoch na M d (Y2), lebo vyššia úroveň výstupu znamená, že 
pri akejkoľvek danej úrokovej sadzbe je množstvo peňazí, 
po ktorých je dopyt vyššie a rovnováha na peňažnom trhu 
nastáva v bode 2. V tomto bode však vzrastá úroková sadz

ba na úroveň i2 . Podobne zvýšený agregátny výstup Y3 
vedie k ešte vyššej úrovni rovnovážnych úrokových 
sadzieb i3 , tak ako to vidíme v bode B, kde sú zobrazené 
úrokové sadzby, ktoré zodpovedajú rozdielnym veľkostiam 
agregátneho výstupu s bodmi 1, 2 a 3, ktoré zároveň zod

povedajú bodom 1, 2 a 3 v grafe č. 4. Práve čiara (krivka 
LM), ktorá spája kombinácie úrokových sadzieb a agregát

nych výstupov ukazuje, v ktorých bodoch dochádza k tejto 
„kombinácii". A práve v týchto bodoch dochádza k peňaž

nej rovnováhe ako rovnováhe na peňažnom trhu. 
To znamená, že pre každú danú úroveň agregátneho 

výstupu krivka LM vypovedá o tom, aká musí byť úroková 
sadzba, aby bol peňažný trh v rovnováhe. Ak sa ekonomi

ka nachádza v oblasti doľava od krivky LM, ide o prevýše

nie ponuky peňazí. V takom prípade by úroková sadzba 
klesala tak dlho, kým by bola vyššia ponuka peňazí ako je 
dopyt po nich, a teda až dovtedy, kým sa úroková sadzba 
„nezastaví" na krivke LM v novom rovnovážnom bode. Ak 
sa však ekonomika nachádza v oblasti doprava od krivky 
LM, existuje prebytok dopytu po peniazoch nad ich ponu

kou. Úroková sadzba by mala v takom prípade narastať až 
po úroveň v tom bode, v ktorom sa nachádza rovnovážny 
bod na krivke LM. Tieto iniciálky LM dal však uvedenej kriv

ke Hicks a nie Keynes, a to preto, aby naznačil, že pred

stavuje kombináciu úrokových sadzieb a agregátneho 
výstupu, pri ktorom sa dopyt po peniazoch (ktorý Keynes 
označoval (L), aby zdôraznil preferenciu likvidity), rovná 
ponuke peňazí (M). 

Komplexnosť analýzy rovnováhy podľa modelu 
ISLM 

Komplexnosť analýzy si vyžaduje, aby sa posúdila úro

veň rovnováhy na trhu tovaru a zároveň úroveň rovnováhy 
na peňažnom trhu vo vzájomných súvislostiach. Takýto 
komplexný model analýzy rovnováhy môže poskytnúť 
informácie, potrebné najmä pre synchronizáciu rozpočto

vej (fiškálnej) a menovej politiky. Z tohto pohľadu je potreb

né nájsť jediný bod, v ktorom je v rovnováhe súčasne trh 
tovarov i trh peňažný. Možno ho nájsť na priesečníku kri

viek IS a LM (pozri graf č. 6). 
Z grafu č. 6 vyplýva, že práve v bode (E) pri úrokovej sadzbe 

(i
x
) a agregátnom výstupe (Yx

) je v rovnováhe trh tovarov 
(vyjadrený krivkou IS) i dosiahnutá peňažná rovnováha na 
peňažnom trhu (vyjadrená krivkou LM). 

V ostatných bodoch A, B, C a D nie je v rovnováhe jeden 
z uvedených dvoch trhov. Preto by mala tendencia smerovať 
pri všetkých uvedených bodoch k bodu rovnováhy  teda 
k bodu (E). 

Uvádzaný model analýzy rovnováhy ISLM umožňuje 
posudzovať úroveň rovnováhy a zároveň naznačiť, ako sa 
pri fixnej cenovej hladine určujú úrokové sadzby i agregát
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Graf č. 6 Komplexná analýza rovnováhy 
na trhu tovarov i na peňažnom trhu 
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ny výstup. Avšak aj ked analýza preukáže, že ekonomika 
smeruje k agregátnemu výstupu vo výške Yx

, nemožno na 
základe toho dedukovať, že na tejto úrovni agregátneho 
výstupu ja dosiahnutá peňažná rovnováha. 

Všetky závery o rovnováhe a vplyve rozvádzaných fak

torov na ňu sa doposiaľ robili s predpokladom, že je fixná 
cena, teda že sa nemení cenová úroveň. Predpokladalo sa 
teda, že vyrovnávanie globálnej rovnováhy medzi dopy

tom a ponukou sa bude diať vplyvom pohybu úrokových 
sadzieb, dôchodkov a investícii tak, aby sa dosiahla rov

nováha na tovarovom i peňažnom trhu. 
Prax však dokazovala, že pri vyrovnávaní globálneho 

dopytu a ponuky dochádza k menšiemu či väčšiemu pohy

bu cien. Avšak predovšetkým rast cien sa v teórii považuje 
za prejav narušenia rovnováhy a nazýva sa spravidla inflá

ciou. Ved ako sme už viackrát uviedli, považuje sa práve 
relatívne stabilná cena za prejav peňažnej rovnováhy. Teó

ria však doposiaľ ostáva dlžná vysvetlenie, čo sa rozumie 
pod pojmom „relatívne stabilnou" cenou. 

Narušenie peňažnej rovnováhy  problém inflácie 

Narušovaniu peňažnej rovnováhy sa v literatúre veno

valo menej miesta v porovnaní s teoretickým spracova

ním rovnováhy a makroekonomických veličín globálneho 
dopytu a globálnej ponuky a analyzovaniu maroekono

mických síl, ktoré môžu zväčšovať či zmenšovať globálny 
produkt. Viacmenej do pozadia sa dostávali (do určitého 
času, takmer až do šesťdesiatych rokov) peňažné aspek

ty rovnováhy, a to najmä problémy ktoré sa týkali určenia 
cenovej hladiny a inflácie. Kým v teórii prevládal keynesi

ánsky prístup k rovnováhe a za hlavné otázky boli pova

žované zmeny v investíciách alebo vo vládnych výdav

koch ako najvplyvnešie faktory ovplyvňovania najmä 
agregátneho dopytu. Predpokladalo sa, že expanzia 
najmä agregátneho dopytu bude podnecovať, a tým aj 
rozširovať produkciu (a zároveň tak znižovať nezamest

nanosť), a to tak dlho, kým budú v ekonomike existovať 
nevyužité zdroje. Tým sa však tento model "keynesián

skeho multiplikátora" sústreďuje hlavne na dopad zmien 
v agregátnom dopyte na produkt a zamestnanosť a otáz

ka, ako na to reagujú ceny a ich vývoj, sa takmer ignoruje. 
Kedže išlo o takéto prístupy k rovnováhe v tridsiatych 
rokoch, teda v dobe veľkej hospodárskej depresie, je 
možné, že boli otázky vplyvu cien na rovnováhu druhotné 
a ich zanedbávanie bolo pri posudzovaní úrovne globál

nej rovnováhy primerané. 
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V súčasnosti však majú ceny tendenciu z roka na rok rásť 
a niekedy je ich pohyb veľmi prudký. To ale znamená, že 
ked sa zvýši nominálny GNP, zvyšuje sa spolu s ním aj 
cenová hladina. Dokonca ceny majú tendenciu rásť aj 
vtedy, ked existuje v ekonomike značná nezamestnanosť 
a existujú nadmerné kapacity. 

Najmä Milton Friedman ostro kritizoval dôsledky „keyne

siánskej éry", ktorá podľa neho prijala teóriu až rigídnej 
absolútnej mzdovej hladiny a takmer rigídnej absolútnej 
cenovej hladiny ako výsledok pre analýzu predovšetkým 
krátkodobých ekonomických zmien. Desiatky rokov sa pri

jímalo ako samozrejmosť, že mzdy a ceny sú viacmenej 
inštitucionálne parametre, ktoré sú ako také prijímané aj 
ekonomickými subjektami. Takže zmeny agregátneho 
nominálneho dopytu by mali viesť takmer výlučne k zme

nám v globálnom výstupe, teda v ponuke, a vôbec nie ku 
zmenám cien. Takto takmer storočný pretrvávajúci „zmä

tok" medzi absolútnymi zmenami a relatívnymi cenami 
dostáva v teórii nový impulz (najmä hospodárskou pra

xou), ktorý zo začiatku pochádza najmä z riešenia vzťahu 
medzi nezamestnanosťou a nominálnou (namiesto reál

nou) mzdou. 
Spočiatku sa vychádzalo z empirickej evidencie, ktorá 

podporovala hypotézu o stabilnom vzťahu medzi hladinou 
nezamestnanosti a mierou zmien nominálnych miezd, pre 
ktoré bola (až na nevýrazné krátkodobé pohyby cien) cha

rakteristická stabilná dlhodobá cenová hladina. Hospo

dárska politika sa takmer spoľahla na tieto teoretické hypo

tézy. Dokonca aj ekonómovia v praxi prijali názory o exis

tencii stabilného vzťahu medzi hladinou nezamestnanosti 
a mierou inflácie až príliš horlivo. 

Problém narušenia rovnováhy cenovým pohybom úzko 
súvisí s profesionálnym sporom o vzťah inflácie a neza

mestnanosti. Tento problém bol prepojený aj s problemati

kou relatívnej úlohy peňažnej, resp. menovej politiky, fiškál

nej či rozpočtovej politiky, ako aj dalších faktorov pri ovplyv

ňovaní agregátneho dopytu. Tak sa vlastne stáva jediným 
problémom to, ako sa zmena agregátneho nominálneho 
dopytu (nech je akokoľvek dosiahnutá) prejavuje tak v zme

nách hladiny zamestnanosti, ako aj v zmenách hladiny 
cien. Druhým problémom je vysvetliť, ktoré faktory vypove

dajú o zmenách agregátneho nominálneho dopytu. Pritom 
sú obidva uvedené problémy vzájomne prepojené. 

Dôsledky zmeny agregátneho dopytu na hladinu 
zamestnanosti a cien nemôžu byť (podľa M.Friedmana) 
nezávislé od príčiny týchto zmien a naopak. To ale zname

ná, že dôsledky peňažných, fiškálnych, ako aj dalších vply

vov na agregátny nominálny dopyt môžu závisieť od toho, 
ako reaguje hladina zamestnanosti a cien. Aj ked proble

matika narušenia peňažnej rovnováhy zasahuje predo

všetkým narušenie podmienky cenovej stability, ked sa 
cenová hladina pohybuje hlavne smerom hore , v teórii, ale 
aj v praxi je sprievodným javom tohto problému aj vývoj 
nezamestnanosti. 

Narušenie peňažnej rovnováhy ako peňažný problém sa 
však predovšetkým týka narastania cien a inflácie. Preto 
najskôr zameriame pozornosť na určenie agregátnej ceno

vej hladiny a inflácie ako miery „narušenia rovnováhy". 

Inflácia, jej chápanie a dôsledky 

Pojem inflácia je veľmi rozšírený. Patrí v poslednom čase 
k najfrekventovanejším, ale zároveň aj rôzne definovaným. 
Definície inflácie sa v určitom smere zhodujú i rozlišujú. 

Zhodujú sa: 
• v chápaní inflácie ako javu peňažnej (a tým aj ekonomic

kej) rovnováhy, spojenej s faktickým alebo potenciálnym 
rastom cien, 

• za vonkajší znak inflácie sa považuje zníženie hodnoto

vého meradla cien, 
• inflácia sa považuje za typický makroekonomický prob

lém. 
Rozlišujú sa najmä v dvoch smeroch: 

• jedna skupina spája pojem inflácie s porovnaním skutoč

nej a „potrebnej" masy peňazí v obehu, 
• druhá skupina pripúšťa považovať za prejav inflácie aký

koľvek rast cien bez toho, aby sa skúmali jeho príčiny. 
Ale nejednotnosť existuje aj v chápaní, resp. rozlišovaní 

bezprostredných javových foriem inflácie, kde sa rozlišujú 
tri formy, resp. typy inflácie: 

• dopytová, 
• ponuková, 
• nákladová. 
V každom prípade sa však inflácia považuje za peňažný 

jav. K inflácii dochádza, ak narastá celková cenová hladi

na. Pritom je dôležitá najmä miera zmeny cenovej hladiny, 
ktorá je definovaná ako miera inflácie. 

Dopytová inflácia charakterizuje taký stav v ekonomike, 
ked agregátny dopyt rýchlo rastie a prekračuje výrobný 
potenciál ekonomiky. Preto začnú rásť ceny stále rýchlej

šie, a to bez ohľadu na zdroj inflácie. Tým, že narastá 
dopyt, ktorý naráža na obmedzenú ponuku, bude vyháňať 
ceny nahor. Kedže v takomto prípade spravidla dochádza 
aj k napätiu na trhu práce a dopyt po pracovných silách 
narastá, je súčasťou inflačného procesu aj výrazný rast 
miezd. 

Neexistuje teda len jeden druh inflácie a ekonómovia sa 
veľmi často zhodnú aj na príčinách jednotlivých inflačných 
situácii. Avšak niektorí môžu zdôrazňovať dôležitosť mone

tárnych síl, iní zas poukazujú na iné príčiny, a tým aj očaká

vania cenového vývoja. 
Ponuková inflácia sa často spája s javom trvalého zvy

šovania priemernej cenovej hladiny. V modernej priemy

selnej ekonomike vykazuje inflácia akési „zotrvačné" cho

vanie. To znamená, že má tendenciu zotrvávať na priemer

nej úrovni a to dovtedy, kým ju neohrozia silnejšie ekono

mické otrasy. Takáto inflácia sa nazýva zotrvačnou ale aj 
očakávanou. Ak sa totiž očakáva napr. 8 % inflácia, pre

mieta sa do podpisovaných zmlúv , do vládnej, resp. fiš

kálnej politiky i do menovej politiky. Napr. aj úrokové sadz

by sa prispôsobujú očakávanej inflácii. Podobne nominál

ny rast GNP môže bez prekvapenia narásť, napr. z pred

pokladaných 0,5 % na 8,5 % , ak sa v tom odrazí inflácia. 
Nákladová inflácia je taká inflácia, ktorá je „tlačená" 

nákladmi. Hospodárska prax dokazuje, že sa ceny stále 
pohybujú smerom hore, a to tak v recesii, ako aj pri kon

junktúre. Ide o modernú teóriu inflácie, ktorá sa líši opro

ti teórii inflácie tlačenej dopytom tým, že ceny a mzdy 
rastú skôr, ako sa dosiahne plná zamestnanosť. Ak teda 
náklady vytláčajú cenovú hladinu smerom hore, a to aj 
v priebehu obdobia vysokej nezamestnanosti a nevyuži

tia zdrojov rastu, ide o nákladovú infláciu. Je pritom zau

jímavé, že za vinníka takého stavu sa považujú odbory. 
To však nezodpovedá celkom historickým faktom, hoci 
existuje nemálo príkladov na to, že aj pri vysokej neza

mestnanosti rástli odbormi „vybojované" mzdy. Samo

zrejme, za hlavného vinníka inflácie tlačenej nákladmi sa 
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považujú „ropné šoky". Prudkým zvýšením cien surovín 
zdražujú ceny výrobkov aj vtedy, ked nezamestnanosť 
narastá. 

Akcentuje sa aj nutnosť rozlíšenia príčin inflácie. Za prí

činy inflácie sa považuje: 
• prekročenie optimálneho množstva peňazí v obehu, 

a tým vlastne nadmerná emisia, ktorá zapríčiní tlak na rast 
cien, vyúsťujúci do vzostupu priemernej cenovej hladiny, 

• narušenie peňažnej rovnováhy rastom miezd, čo sa pre

javí bud vzostupom cenovej hladiny alebo nerealizova

ným dopytom („vynútené úspory"). 
Ale aj ked sa inflácia vždy považuje za narušenie peňaž

nej rovnováhy, nie každé narušenie sa ihned prejaví ras

tom cien a naopak, nie každý rast cien má inflačný charak

ter. Len vzostup priemernej cenovej úrovne v ekonomike 
treba považovať za infláciu. 

V skutočnosti aj vzostup cien určitého okruhu výrobkov 
alebo služieb môže: 

a) ovplyvniť priemernú hladinu cien, 
b) vyvolať „reťazovitý" rast cien dalších komodít (typické 

bolo pri ropných šokoch). Inflácia predstavuje aj sprievod

ný jav ekonomického cyklu. Prejavuje sa pritom ako otvo

rená alebo skrytá. 
Otvorená inflácia sa definuje všeobecne ako prejav 

vzrastu priemernej cenovej úrovne. 
Skrytá inflácia sa definuje ako nadmerná emisia peňazí, 

ktorá: 
• ak sú ceny pružné, môže viesť k vzostupom cenovej hla

diny, 
• ak nie sú ceny pružné a výroba okamžite nereaguje zní

žením produkcie, prejaví sa inflácia nerealizovaným dopy

tom. Ak majú spotrebitelia peniaze, ale nie je na čo ich 
minúť, vzniknutý nesúlad medzi dopytom a ponukou sa 
nerieši všeobecným vzostupom cien, (len na "čiernom" 
trhu ceny stúpajú, čo je charakteristické pre skrytú infláciu, 
ktorá sa však prejaví "vynútenými" úsporami). 

Treba sa zorientovať, o aký typ, resp. druh inflácie ide. 
Podľa toho sa bude robiť adekvátna, najmä monetárna, 
politika, ktorá by brzdila infláciu, resp. by zamedzovala 
jej narastanie. Definície inflácie majú viaceré prívlastky, 
ktoré upozorňujú aj na príčiny inflácie. Dôležité je rozlíšiť 
príčiny inflácie. Rozlišuje sa inflácia: očakávaná  chcená 
a spontánna, neočakávaná, skrytá, zjavná  špirála cien 
a miezd, potlačená, mierna, cválajúca, hyperinflácia, 
stagflácia, dopytová, ponuková, nákladová, viacpríčin

ná. Nástroj obnovenia rovnováhy by mal ovplyvniť ceno

vý pohyb. 
Nepriaznivé dôsledky a antistimulačné účinky jednotli

vých typov, resp. druhov inflácie majú pritom rôznu inten

zitu dopadu na jednotlivé sociálne a príjmové skupiny. 
Ekonomické dôsledky inflácie vyplývajú z jej znovurozde

ľovacích účinkov. Každá inflácia ovplyvní znovurozdele

nie národného dôchodku, a tým sa zmenia proporcie roz

delenia najmä medzi spotrebou a akumuláciou: 
• zníženie možnosti majiteľov peňazí získať zodpovedajú

ce množstvo úžitkových hodnôt, 
• odčerpanie častí peňažných dôchodkov v prospech sub

jektov, ktoré získajú dodatočné dôchodky (v súčasnosti 
zväčša v prospech štátu, ale aj v prospech určitých soci

álnych skupín obyvateľstva, resp. podnikateľských sub

jektov), 
• diferencovaný dopad znovurozdeľovacích účinkov inflá

cie na jednotlivé hospodáriace subjekty. 
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Znovurozdeľovacie účinky inflácie 

V prospech: 
• štátu  ŠR  zvýšenie daní, 
• relatívne zníženie štátneho dlhu, 
• dlžníkov, 
• osôb s pohyblivými príjmami, 
• bohatých, resp. bohatnúcich, 
• investícii v podnikateľskom sektore, 
• možnosti zvýšenia vývozu (pri devalvácii), a tým na 

podnecovanie vyššej výkonnosti ekonomiky. 
V neprospech: 
• obyvateľstva, jeho životnej úrovne, 
• veriteľov, resp. vkladateľov, 
• osôb s fixnými príjmami, 
• chudobných, resp. chudobnejúcich, 
• miest, 
• osobnej spotreby obyvateľstva, 
• verejnej, resp. kolektívnej spotreby obyvateľstva, 
• ekonomiky ako celku vo vzťahu k zahraničiu  krajinám 

so stabilnou, resp. stabilnejšou menou (čo sa môže sčasti 
vykompenzovať zlepšením výrobných možností so zne

hodnotenou menou), 
• vonkajšieho znehodnotenia meny a sťaženia dovozu. 
Hlavné sociálne a politické dôsledky inflácie súvisia pre

dovšetkým so znovurozdeľovacími účinkami. Skutočné 
i očakávané redistribučné dôsledky inflácie sa môžu 
výrazne negatívne prejaviť v sociálnej, ale aj vo všeobec

nopolitickej oblasti. Spoločnosť je mimoriadne citlivá na 
všetko, čo súvisí s infláciou, ktorá sa u obyvateľstva spája 
s pocitom poklesu životnej úrovne. Verejná mienka jedno

značne odmieta pozitívne hodnotenie inflácie, aj vtedy, ak 
je rast životných nákladov kompenzovaný zvýšením 
dôchodkov. Preto každá vládnuca politická skupina, resp. 
koalícia musí povinne sľubovať proti inflačnú politiku 
a zabezpečovanie stabilnej meny. 

Ak je obyvateľstvo presvedčené, že bude inflácia naras

tať, prejaví sa to v nepriaznivom sklone k úsporám a zvýši 
sa dopyt, čo opäť vyvolá inflačný tlak. Dlhotrvajúca inflácia 
vedie k očakávaniu dalšej akcelerácie inflačného vývoja 
a vyvoláva všeobecný pocit neistoty. To vedie k preferencii 
krátkodobých aktív pred dlhodobými a k preferencii spo

treby pred investíciami a k „úteku" od peňazí do reálnych 
hodnôt. V sociálnej oblasti narastajúca majetková diferen

ciácia často vedie k narastaniu sociálneho napätia. 

Spôsoby sledovania vývoja inflácie 

Vývoj inflácie z makroekonomického hľadiska možno 
posudzovať podľa vývoja agregátnej cenovej hladiny. 
Agregátna cenová hladina sa definuje ako meranie prie

merných cien v ekonomike. Bežne sú známe dva spôsoby 
agregátnej cenovej hladiny, definované ako: 

a) deflator hrubého domáceho produktu (GNP), 
b) index spotrebiteľských cien . 
Deflator GNP sa definuje ako vzťah nominálneho GNP 

k reálnemu GNP, teda: 

deflator GNP = nominálny GIMP / reálny GNP 

Ak by bol napr. v roku 1994 GNP 500 mld. Sk, ale reálny 
GNPvcenáchnapr.zr. 1989 len 400mld.Sk,činil by defla

tor GNP 500 mld. Sk/400 mld Sk. = 1,25, tzn., že ceny v roku 
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1994 vzrástli oproti roku 1989 o 25 %. Teda meranie ceno

vej hladiny je vyjadrené v cenovom indexe, ktorý vyjadruje 
cenovú hladinu základného roka (v príklade ide o rok 1989) 
ako 100. Deflator GNP pre rok 1994 sa zapíše ako 125. 

Index spotrebiteľských cien je pomerne populárny spô

sob merania agregátnej cenovej hladiny. Je zároveň aj naj

sledovanejším ukazovateľom, podľa ktorého sa vyvíjajú 
súhlasné alebo nesúhlasné reakcie občanov (ako spotre

biteľov) s realizovanou hospodárskou politikou vlády. 
Práve index spotrebiteľských cien sa sleduje v krátkych, 
najčastejšie mesačných intervaloch a publikuje sa v tlači. 

Index spotrebiteľských cien (OPI) sa zostavuje tak, že sa 
ocení tzv. spotrebiteľský kôš, zostavený zo zoznamu tova

rov a služieb, ktoré typická mestská domácnosť kupuje za 
dané obdobie, napr. za mesiac. Napríklad, ak by sa ceny 
„spotrebného koša" zmenili za obdobie z 5000 na 6000 Sk, 
vzrástol by OPI o 20%, teda [(60005000)x100]: 5000 = 20. 

Index spotrebiteľských cien môžeme vyčíslovať bud ako 
bodovú infláciu, alebo ako priemernú mieru inflácie. Bodo

vá miera inflácie sa vyčísli ako porovnanie indexov spotre

biteľských cien k dvom časovým bodom. 

Príklad: 

Predpokladajme nasledujúci vývoj indexov 
spotrebiteľských cien: 

Rok k31.3. k 30.6. k 30.9. k31.12. 

1993 
1994 

120 
100 

120 
140 

120 
130 

100 
100 

Ak by sme porovnali index spotrebiteľských cien v roku 
1994 oproti roku 1993 k 31.12., mohli by sme konštatovať, 
že sa cenový vývoj v r. 1994 nezmenil  ceny boli v porov

naní s rokom 1993 rovnaké a inflácia by bola nulová (100

100 = 0). 
Iný výsledok však dostávame, ak porovnávame priebeh 

vývoja cien meraného na základe priemernej miery spotre

biteľských cien. 

Príklad: 

Bodový rozdiel k31.3. k 30.6. k 30.9. k 30.12. 

1994/1993 20 +20 +10 

Vychádzame z dispozície vyššie uvedenej tabuľky 
a vyčíslime najprv bodové rozdiely cenového vývoja 
roku 1994 k roku 1993 podľa jednotlivých časových ter

mínov. 

Priemerná miera inflácie = (20 +20+10):4 = 10:4 = 2,5% 

Na základe prepočtu priemernej miery inflácie možno 
konštatovať, že inflácia v roku 1994 bola oproti roku 1993 
2,5%. 

Avšak ani „bodová" inflácia ani „priemerná miera" inflá

cie nedávajú odpoved na to, aký bol vývoj inflácie. 
Miera inflácie sa definuje ako ukazovateľ inflačného 

vývoja, teda ako miera zmeny cenovej hladiny. 

Cenová hladina Cenová hladina 
Miera inflácie (rokt)= (rokt) — (rokt_i) 

x 100 
Cenová hladina (rokt.|) 

Miera inflácie meria zmeny „cenovej hladiny". Otázka 
však je, ako sa zmeria a posúdi trend priemernej cenovej 
hladiny. Najpoužívanejším vyjadrením zmien cenovej hla

diny je cenový index. Cenovým indexom sa vyčísli, ako 
inflácia narastá alebo klesá. 

Cenový index je vážený aritmetický priemer jednotlivých 
cien, kde je váha ceny komodity daná jej významom. Za 
najdôležitejšie cenové indexy sa považujú: 

a) index spotrebiteľských cien (CPI), 
b) index cien výrobcov (PPI), 
c) index cien vyjadrený ako deflator hrubého národného 

produktu (GNP). 
Základnou otázkou každého cenového indexu je, ako 

„vážiť" rozličné ceny. Nebolo by správne ceny iba sčítať 
a deliť súčet počtom komodít, vážiť ich hmotnosťou alebo 
objemom. Preto cenový index „váži" každú cenu ekono

mickým významom komodity. Napríklad ak by v roku 1994 
spotrebitelia kupovali 3 komodity: potraviny, bývanie, 
rehabilitačná a rekreačná starostlivosť, a pritom by na ne 
vydávali zo svojho disponibilného dôchodku 20 % na 
potraviny, 50 % na bývanie a 30 % na rehabilitáciu a rekre

áciu, vyčíslili by sme pomocou CPI mieru inflácie na rok 
1995, ak predpokladáme, že ceny potravín vzrastú o 4 % 
na 104 % oproti roku 1994, bývanie sa zdraží na 112 % 
a cena rekreácií a rehabilitácií sa zvýši na 120 % oproti roku 
1994. 

Výpočet miery inflácie pomocou CPI by bol nasledovný: 

CPI (1995) = ( 0,20 x 104 ) + ( 0,50 x 112 ) + ( 0,30 x 120 ) = 112,8 

To znamená, že v roku 1995 bude miera inflácie 12,8 % 
(rok 1995 112,8 % 1994 100 % = 12,8 %). 

Uvedený príklad vyčísľovania a sledovania miery inflá

cie je nereálny len do tej miery, že neobsahuje všetky 
komodity zahrnuté do spotrebného koša vrátane cien 
a váhy spotreby jednotl ivých komodít aj s ich cenou 
v „koši". 

Už sme uviedli vyššie, že mieru inflácie možno merať 
indexom spotrebiteľských cien (CPI) a deflátorom hrubého 
národného produktu (DGNP). Treba dodať, že tiež index 
cien výrobcov sa využíva na sledovanie miery inflácie. 

Index cien výrobcov (PPI) je nastarším ukazovateľom 
a existujú jeho najdlhšie časové rady. (Napr. v USA sa 
narátava nepretržite od roku 1890.) Tento index meria hla

dinu cien na úrovni veľkoobchodu a výrobcov. (Napr. 
v USA je založený na cenách asi 3400 komodít, zahrňujú

cich potraviny, produkty spracovateľského priemyslu 
a ťažobného priemyslu.) Tento index je veľmi prospešný, 
ak je pomerne podrobný, dobre môže slúžiť ako užitočná 
informácia pre podniky a firmy. Pri tomto indexe sa použí

vajú ako váhy bud čisté dodávky, alebo predaj danej 
komodity. 

Meranie inflácie indexnými číslami má však svoje prob

lémy. Hoci sú cenové indexy veľmi prospešné, majú svoje 
chyby. Jednou z týchto chýb je, že neexistuje kritérium 
„vhodnosti" obdobia, ktoré má byť použité ako základný 
rok. Ďalej napríklad CPI používa pre každú komoditu fixné 
váhy. Chybou pritom je, že skutočné životné náklady môžu 
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byť napr. nadhodnocované, ak spotrebitelia nahrádzajú 
v spotrebe drahšie statky lacnejšími. Použitím váh v CPI sa 
zanedbáva aj skutočnosť, že vplyvom zvýšenia cien sa 
zníži spotreba určitej komodity objemovo, hoci podiel na 
rozpočte si daná komodita zachová v trhovom koši spotre

by. (Napr. pokles spotreby benzínu v litroch, ale rovnaký 
alebo väčší podiel na rozpočte výdavkov domácností.) 

Ďalší problém spočíva v tom, že napr. CPI nemôže 
presne postihnúť zmenu kvality spotrebných statkov. (To 
súvisí aj s tým, že sú obmedzené prostriedky na výskum 
podobných problémov a ich riešenia.) Napr. v cenovom 
indexe CPI sa vôbec neprejaví skutočnosť, že sa namies

to obyčajných hodiniek kupujú digitálne, namiesto oby

čajných prijímačov stereofónne, ktoré majú lepšiu kvalitu 
zvuku, namiesto obyčajných vysávačov také, ktoré funk

čne klepú a zároveň na vlhko čistia koberce a sú zdravot

ne prospešnejšie atd. To znamená, že cenové indexy 
nevystihujú v spotrebe kvalitu statku. Výskumy totiž uka

zujú, že ak by cenové indexy zahrňovali určitým spôso

bom „aspekt kvality" spotrebovanej komodity, nerástli by 
indexy spotrebiteľských cien CPI vo vyspelých krajinách 
tak rýchlo. 

Pozor na nesprávne závery o inflácii 

Často sa stáva, že sa inflácia posudzuje podľa toho, že 
niektoré ceny tovarov sa považujú za „vysoké", a teda 
tovary sú „drahé". Inflácia však neznamená, že sú tovary 
drahé. Inflácia znamená, že rastie hladina priemerných 
cien. 

Inflácia sa tiež neraz chybne považuje za prejav naras

tajúcej chudoby. Ale inflácia ešte nemusí znamenať, že sa 

chudobnie. Ak narastajú dôchodky, a tie majú v období 
inflácie vždy tendenciu narastať, závisí od vývoja reálnych 
dôchodkov, či sa chudobnie. Ale pri inflácii možno aj 
bohatnúť, ak dôchodky upravené o životné náklady rastú, 
teda ak sa zvyšuje reálny dôchodok. 

Inflácia je tak stará ako trhová ekonomika. Preto nás 
o vyššie uvedených súvislostiach najviac poúča história. 
Na ilustráciu uvádzame vývoj cien a reálnych miezd sledo

vaných historicky najdlhšie v Anglicku (pozri graf č. 7). 
Cenové hladiny sa pohybujú dole aj hore až do priemy

selnej revolúcie, ale dalej už neustále rastú. 
Podobne je to aj s reálnymi mzdami. Ale zároveň pre

sviedčajú o tom, že inflácia nemusí byť vždy sprevádzaná 
poklesom reálnych miezd. Ďalej vidíme, že reálne mzdy 
(hlavne po priemyselnej revolúcii od r. 1800) neustále 
narastajú. 

Cenová hladina bola meraná podľa trhového koša potra

vín, odevov a ostatných statkov. Z grafu vidieť, že cenová 
hladina rástla, rástla však aj reálna mzda. Do roku 1945 
prebiehal ich vývoj pomerne pravidelne, ale za obdobie 2. 
svetovej vojny sa napr. v USA zdvojnásobili, po vojne sa 
opäť znížili. 

Po druhej svetovej vojne sa však vývoj zmenil k horšie

mu. Ceny a mzdy sa síce vyvíjajú jedným smerom, ale iba 
hore. V období ekonomickej expanzie rýchlo rastú, ale 
v období recesie neklesajú, iba rastú pomalšie. 

Analýzy v rozvinutých štátoch ukazujú , že ceny i mzdy 
po roku 1940 sú nepružné smerom dole. Okrem toho vývoj 
ukázal, že ani infláciu už nestačí definovať ako rast prie

merných cien, ale v analýze je treba diferencovať tempo 
rastu priemerných cien. Podľa tempa rastu priemerných 
cien sa inflácia člení do troch kategórii: 

Graf č. 7 Zobrazenie cenovej hladiny a reálnych miezd v Anglicku v rokoch 1270 1988 (r. 1270 = 1,00) 
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Podľa: Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D.: Ekonómie, Nakladatelství Svoboda, str. 309 
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1. Mierna inflácia, pri ktorej ceny rastú pomaly. Za poma

lý sa spravidla považuje ich rast vyčíslený jednocifernou 
ročnou mierou inflácie. Ak sú ceny takto „stabilné", inflácia 
síce prináša mrzutosti, ale ľudia ešte dôverujú peniazom. 
Sú ochotní držať obeživo, lebo sú presvedčení, že sa jeho 
hodnota nebude rýchlo znižovať. Ľudia sú ochotní držať 
tiež peniaze v bankách, na šekovateľných účtoch alebo 
ako terminované vklady, ak sa domnievajú, že budú rovna

ko „fixné"  cenné aj o rok alebo dva. Nenáhlia sa, aby ulo

žili svoje bohatstvo do „reálnych" aktív skôr, resp. lepšie 
ako do aktív „peňažných" alebo „papierových". Ak teda 
ľudia veria, že si ich peňažné aktíva uchovajú svoju reálnu 
hodnotu, funguje aj peňažný systém dobre. 

2. Cválajúca inflácia sa charakterizuje ako jav, ked ceny 
začínajú rásť dvojcifernou alebo trojcifernou mierou (teda 
20 %, 100 % ... ročne). Pri naplno rozvinutej cválajúcej 
inflácii už spravidla vznikajú v ekonomike veľké poruchy. 
Prejavuje sa to v labilite väčšiny hospodárskych zmlúv, kto

rých peňažné veličiny sa spravidla upravujú cenovým 
indexom, alebo voči zahraničnej mene (napr.devalvácia). 
Peniaze veľmi rýchlo strácajú svoju hodnotu a reálna úro

ková miera peňazí klesá ročne od 50 % až do 100 %. Ľudia 
odmietajú držať viac peňazí, ako je nevyhnutné minimum. 
Peňažné trhy zanikajú a fondy sa rozmiestňujú skôr pride

ľovaním ako úrokovou sadzbou, ľudia nakupujú a hroma

dia tovary a nikdy nepožičiavajú peniaze za nízke nominál

ne úrokové sadzby. 
História však poskytuje prípady, ktoré dokazujú, že aj pri 

200 % ročnej inflácii môže krajina dobre prosperovať (ako 
to ukazuje vývoj v Brazílii a Izraeli v osemdesiatych rokoch, 
ked ich ekonomiky zaznamenali prosperitu aj pri cválajú

cej inflácii). 
3. Hyperinflácia je treťou formou inflácie, a to veľmi niči

vou. Zatiaľ, ako sa zdá, môžu ekonomiky prežívať a dokon

ca aj prosperovať pri cválajúcej inflácii, pri hyperinflácii sú 
už prakticky nezvládnuteľné prejavy až astronomického 
pohybu cien. (Napr. pri hyperinflácii v Nemecku v roku 
19221923 vzrástol cenový index z 1 na 10 000 000 000.) 

Hyperinflácia je vhodným objektom analýzy inflácie, 
najmä jej patologických účinkov. Médium patologickej 
ekonomiky však môže byť užitočné pre poznanie ekono

mickej "anatómie" inflácie. Pri hyperinflácii sa každý snaží 
nazhromaždiť veci a zbaviť sa „zlých" peňazí. Dôsledkom 
je aj negatívny pomer vo výmene. Aj ekonomika sa vracia 
k výmennému obchodu. 

Hyperinfláciu možno diagnostikovať aj na základe dal

ších „chorobných" symptómov: 
• prudko sa zvyšuje rýchlosť obehu peňazí. Peniaze sa 

veľmi rýchlo minú hned po tom, čo sa získali. (Napr. na 
konci hyperinflácie v Nemecku obiehali hotovosti viac 
ako tridsaťkrát rýchlejšie ako na jej začiatku), 

• relatívne ceny sú veľmi nestabilné, 
• z mesiaca na mesiac sa menia reálne mzdy, 
• obrovské kolísanie relatívnych cien a reálnych miezd 

spôsobuje hlavné poruchy narušenia rovnováhy a ilus

truje najzávažnejšie ťažkosti vyplývajúce z inflácie , ktoré 
sa asi najhlbšie dotýkajú rozdelenia bohatstva, (resp. 
jeho znovurozdelenia práve touto formou inflácie), ktoré 
zanecháva za sebou nielen ekonomickú, ale aj morálnu 
a mravnú nerovnováhu a pripravuje patogenézu na zrú

tenie sa ekonomického a sociálneho systému. 
Pri analýze a najmä prognóze inflácie sa v záveroch 

možno mýliť aj v tom, že sa naháňa strach už pri miernej 
inflácii 6 % či 9 %, že začnú ceny cválať, a že mierna inflá
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cla môže prerásť do hyperinflácie cez cválajúcu infláciu. 
História neposkytuje argumenty, že by bola hyperinflá

cia nevyhnutným dôsledkom inflačného vývoja. Naopak 
dokazuje, že k hyperinflácii dochádza zriedka, a to nie ako 
dôsledok akéhosi tretieho štádia začínajúceho miernou 
infláciou, ale ako dôsledok „finančného" zabezpečovania 
vojen alebo ako následok vojen a revolúcii. (Napríklad za 
posledných štyridsať rokov došlo k hyperinflácii v roku 
1985 v Bolívii, kde bola miera inflácie 12 000 % a začiatkom 
deväťdesiatych rokov sa ukazovali náznaky hyperinflácie 
v bývalej Juhoslávii, ktorej rozpad zamedzil jej rozvinutú 
podobu.) 

Avšak cválajúca inflácia nie je tak zriedkavý jav, podob

ne ako aj dlhodobejšia nezamestnanosť. Cválajúca inflá

cia, ako aj nezamestnanosť „vypukne" začas aj vo vyspe

lých ekonomikách. Napríklad od „ropného šoku" v roku 
1973 prekonali cválajúcu infláciu ekonomiky Talianska, 
Francúzska i Veľkej Británie, hoci vo vyspelých ekonomi

kách sú tendencie skôr k miernej inflácii (ako napríklad 
v USA, kde sa darilo prinútiť infláciu pomocou makroeko

nomických nástrojov reštriktívnej monetárnej afiškálnej 
politiky, aby sa len mierne plazila). 

Pokiaľ inflačná situácia trvá dlhšiu dobu, prispôsobia sa 
trhy inflačným očakávaniam. Ľudia začnú infláciu predví

dať, zákal ku lováva sa do trhovej úrokovej miery a zvyšuje 
sa tak miera inflácie. Avšak znovurozdeľovacie dôsledky 
inflácie sú do značnej miery nepredvídateľné . 

Peňažné dôsledky inflácie sú neustále v centre pozor

nosti centrálnych emisných bánk, ktoré pravidelne pouka

zujú na nebezpečenstvo inflačných očakávaní. Verejnosť 
si tiež „odmeriava" náklady inflácie a podľa toho sa aj 
chová. 

Rozviedli sme, že v dôsledku meniacich sa cien má inflá

cia v podstate dva výrazné účinky, a to: 
• znovurozdeľovanie dôchodkov a bohatstva medzi rôzne 

spoločenské skupiny, 
• môže deformovať samotné relatívne ceny, a tým aj výstu

py v podobe globálneho produktu, ale aj nezamestna

nosti v ekonomike ako celku. Tieto súvislosti inflácie 
možno analyzovať i prognózovať pomocou Philipsovej 
krivky, a to i s využitím modernej teórie očakávaní. 



PREDSTAVUJEME 

ĽUDOVÁ BANKA BRATISLAVA, A. S. 

TROJROČNÁ 
Ing. Jozef Kollár, CSc. 

Nedávno uplynuli tri roky od otvorenia 
brán ĽUDOVEJ BANKY pre klientelu vte

dajšieho ČeskoSlovenska (2. marca t. r.). 
Stalo sa tak v čase, ked tok zahraničného 
kapitálu (a priznajme, že toho bankového 
kapitálu zvlášť) mal „konečnú" spravidla 
v Prahe. Tak sa ĽUDOVÁ BANKA Bratisla

va, a. s. stala v roku 1992 prvou bankou na 
území Slovenskej republiky s majoritou 
zahraničného kapitálu vôbec. 

Zo strany nášho zakladateľa, Ôsterreichi

sche VolksbankenAG, to bolo rozhodnutie 
strategické a z pohľadu trojročných skúse

ností a výsledkov dodajme, že rozhodnutie 
nepochybne úspešné. Toto konštatovanie 
možno vyjadriť aj na základe poznania 
našich sesterských bánk v (vladársku, Slo

vinsku a v Českej republike, teda v kraji

nách, kde už pred dvomatroma rokmi exis

toval niekde výraznejší, inde práve nastupu

júci „overbanking". Tým sa rozdeľovanie 
bankových trhov postupne ukončovalo 
a pre každý nový bankový subjekt sa 
manévrovací priestor adekvátne zužoval. 

Krátko ku genéze ĽUDOVEJ BANKY 

Rok 1992  rok etablovania 

Zakladateľ a akcionári banky môžu vy

sloviť spokojnosť s týmto rokom, ktorý bol 

rokom pokrytia nemalých zriadovacích 
nákladov výnosmi. 

Od zaregistrovania banky v obchod

nom registri dňa10. septembra 1991 po 
začiatok bankovej činnosti dňa 2. marca 
1992 uplynulo rekordne krátkych 21 týž

dňov. Kto absolvoval proces zakladania 
univerzálnej banky so súkromným kapitá

lom, iste posúdi uvedený „výkon". Banka 
začala činnosť so 17 kmeňovými zamest

nancami, avšak už od prvého dňa svojej 
existencie poskytovala všetky základné 
typy bankových operácií vrátane zahra

ničného platobného styku a dokumentár

nych obchodov, a to na základe udelenej 
devízovej licencie najvyššieho stupňa. 

Ešte v tom istom mesiaci sa banka stala 
členom Burzy cenných papierov Bratislava, 
ú. s. a v júni 1992 bola bratislavská „subsi

diary" zaregistrovanáakosubčienSWIFTu. 
V decembri banka vykázala bilančný 

zisk vo výške 9 mil. Sk, čím vlastne už po 
desiatich mesiacoch svojej činnosti 
dosiahla tzv. „break even point". 

Rok 1993  rok konsolidácie 

Bol rokom prehlbovania vnútornej orga

nizačnej štruktúry a budovania tzv. jadro

vej klientely banky. 
Objem primárnych vkladov banky 

v januári po prvýkrát prekročil 1 mld. Sk. 

Tým sa vytvoril dobrý základ pre budúcu 
prosperitu banky, predovšetkým pokiaľ 
ide o jej nezávislosť voči cudzím (sekun

dárnym) zdrojom financovania. Tento 
moment sa neskôr ukázal ako veľmi dôle

žitý, najmä v podmienkach rozkolísanosti 
medzibankovéhotrhuav určitom okamihu 
úplného odstrihnutia refinančných kaná

lov zo strany NBS. Prirodzene, rovnako 
pozitívne pôsobil cenový dopad úroko

vých nákladov takýchto vlastných zdrojov 
na dosahovanú hrubú úrokovú maržu. 

Banka sa stala zakladajúcim členom 
Združenia pre bankové karty. V marci 
banka spestrila trh vkladových produktov 
o novu kapitalovú vkladnú knižku a o 
ochrannou známkou chránenú EURO

devízovú vkladnú knižku. Tento produkt je 
doposiaľ jediným na našom trhu, ktorý je 
súčasne akceptovaný v zahraničí 

v susednom Rakúsku, v sieti Volksbank. 
V októbri banka získala členstvo 

v medzinárodnej sieti spoločnosti EURO

PAY INTERNATIONAL, čím zároveň získa

la licencie od Eurocard Mastercard, cirrus 
a edc/maestro. Rovnako od tohto termínu 
banka sprostredkováva obchody s cenný

mi papiermi pre akcionárov prvej vlny 
kupónovej privatizácie. 

V decembri objem primárnych vkladov 
banky prekročil 3 mld. Sk a bilančný zisk po 
zdanení predstavoval 36 mil. Sk. 
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Rok 1994rok expanzie 

Tento rok bol predovšetkým rokom rozši

rovania aktivít banky mimo jej „hlavný stan". 
V marci banka podpísala dohodu o spo

lupráci s Prvou stavebnou sporiteľňou, a. s. 
v oblasti uzatvárania zmlúv o stavebnom 
sporení. V máji bola otvorená reprezentá

cia banky vo Verone vTaliansku a banka sa 
stala zakladajúcim členom Autorizačného 
centra Slovenska, a. s. 

6. júna sa začala písať história otvárania 
nových pracovísk banky. Tomu predchá

dzalo strategické rozhodnutie akcionárov 
o plošnom pokrytí Slovenska pobočkovými 
pracoviskami do roku 1998. 

V priebehu šiestich mesiacov banka otvo

rila päť nových pracovísk: bratislavskú expo

zitúru na Špitálskej uľ, pobočky v Galante, 
Nitre, Košiciach a 5. decembra prišla na trh 
novinka v krajinách strednej a východnej 
Európy, Drivein Bank. Toto pracovisko 
dostalo marketingové označenie MOTO

BANKA. Klientom tu poskytujeme všetky 
bankové operácie (s výnimkou zahraničné

ho platobného styku) priamo z auta. 
V septembri banka založila svoju prvú 

dcérsku spoločnosť, LBLEASING, spol. s 
r.o. O mesiac neskôr mimoriadne valné 
zhromaždenie akcionárov rozhodlo o zvý

šení základného imania banky z 300 na 670 
mil. Sk. K ultimu roka bilančný zisk po zda

není dosiahol takmer 27 mil. Sk. 

Rok 1995  rok diverzifikácie služieb 

V januári začala poskytovať leasingové 
služby dcérska spoločnosť banky a ĽUDO

VÁ BANKA sa stala plnoprávnym členom 
SWIFTu. Vo februári úspešne prebehlo upi

sovanie prvej tranše prioritných akcií v cel

kovom objeme 112 mil. Sk. 
Banka umožnila klientom 
komunikáciu prostredníc

tvom napojenia sa do lokál

nej počítačovej siete (infor

mácie o stave na účte, výpi

sy z účtov elektronickou 
poštou, podávanie platob

ných príkazov). V rovnakom 
čase bola otvorená prvá det

ská vkladná knižka. 
Môžeme teda povedať, 

že takto vyzerá v stručnosti 
rodný list a obdobie dozrie

vania banky. 

Kde vlastne sme? 

vých aktív do troch skupín (do 100 mil. 
USD, do 500 mil. USD a nad 500 mil. USD), 
potom sa ĽUDOVÁ BANKA radí do druhej 
veľkostnej skupiny s celkovou výškou aktív 
asi 200 mil. USD. Mohli by sme ju teda hod

notiť ako stredne veľkú, univerzálnu banku. 
ĽUDOVÁ BANKA je so súčasnými 417 mil. 
Sk zahraničného kapitálu absolútne naj

väčšou rakúskou investíciou v Slovenskej 
republike (podľa údajov SNAZIR nasleduje 
HenkelPalma, KabloSiemens a Creditan

stalt). 
Banka dnes zamestnáva 156 kmeňo

vých zamestnancov spolu na šiestich pra

coviskách. Základný pracovný tím tvoria 
mladí, výkonní a jazykovo zdatní pracovní

ci. Trojčlenné predstavenstvo banky 
(dvaja rakúski a jeden slovenský pracov
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Ked by sme všetky činné Podávanie platobných príkazov, zmenárenské operácie, výber i vklad peňazí 
banky na Slovensku rozde firemného konta či vkladnej knižky môžu klienti ĽUDOVEJ BANKY vykonať 
Hli podľa veľkosti ich celko pobočke  M0T0BAMKE na Pribinovej 25  priamo z auta. 

nik) je koncipované ako výkonný orgán, 
ktorý operatívne riadi obchodnú činnosť 
banky v jej dennom režime. 

Celková kapitálová vybavenosť banky je 
vysoko nadštandardná, čo jej umožňuje 
(pri zachovaní súčasnej kvality úverového 
portfólia) rozvinúť obchodné aktivity až do 
výšky približne 20 mld. Sk. 

Napriek pomerne krátkemu času pôso

benia na trhu sa ĽUDOVÁ BANKA radí k nad

priemerne výkonným entitám bankového 
priemyslu. Dokumentuje to vlastná analýza 
výkonnosti 19 činných bánk na Slovensku. 
(Performance Analysis bola spracovaná na 
základe údajovej bázy roku 1993, nakoľko 
údaje za rok 1994 mnohé banky zatiaľ nezve

rejnili. Hodnoteným bankám bol priradovaný 
„ranking" podľa 10 štandardných kritérií 
výkonnosti.) V ukazovateli ROA sa ĽUDOVÁ 
BANKA radí v celkovom poradí na 8. prieč

ku, v prípade ROE jej patrí 6. miesto a v uka

zovateli celkových výnosov nazamestnanca 
jej prináleží 1. miesto v absolútnom poradí 19 
hodnotených bánk. 

Medzi najväčšie komparatívne výhody 
banky voči konkurencii patrí zahraničný 
platobný styk. K jeho rýchlosti a kvalite pri

spieva predovšetkým možnosť priameho 
využívania siete korešpondentov mater

skej spoločnosti Ôsterreichische Volks

bankenAG vo Viedni a hlavne priame 
napojenie pobočiek banky na dátové spra

covanie v Innsbrucku. Zahraničné operá

cie tvoria už tradične tretinu celkových 
výnosov ĽUDOVEJ BANKY. 

V oblasti vnútroštátneho platobného 
styku sa banka počtom denne spracova

ných operácií radí na 6. miesto v Sloven

skej republike. 
Z aktívnej strany bilancie banky sú naj

dôležitejšie dve charakteristiky: 
a) zdravé úverové portfo

lio, kde pomer klasifikova

ných pohľadávok k celko

vým sa pohybuje v rozme

dzí1,5%až2,5%, 
b) v poslednom období 

dochádza k diverzifikácii 
aktív  pomer úverov klien

tom k nakúpeným cenným 
papierom v zásobe je 4:1. 

Na pasívnej strane bilan

cie je najcharakteristickejší: 
a) dosahovaný vysoký 

podiel primárnych zdrojov 
banka dlhodobo pokrýva 
úverové potreby vlastnými 
primárnymi vkladmi, 

b) pomerne vysoký po

diel devízových vkladov 
banka spravuje asi 5 %  6 % 
celkových devízových vkla

dov bankového sektora SR. 

z osobného účtu, 
v jej bratislavskej 
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Kam kráčame? 

Kedže v ekonomických a spoločenských 
systémoch už dávno neplatia robinzonády, 
odpoved na túto otázku možno len ťažko 
hľadať bez prognózy makroekonomického 
prostredia. Preto pred definovaním budú

ceho prospektu ĽUDOVEJ BANKY je 
potrebné najprv poznať predikciu vývoja 
reálnej ekonomiky. Stručne uvediem, že štú

dia Strategického rozvoja ĽUDOVEJ 
BANKY do roku 1998 bola spracovaná na 
základe nasledujúcich očakávaní vo vývoji 
makroekonomických indikátorov (ročné 
priemery za obdobie 1995 1998): 

Rast GDP priemerne ročne 
Ročná miera inflácie 
Miera nezamestnanosti 
Deficit štátneho rozpočtu 
Platobná bilancia 

2%4% 
pod 8 % 

10 % 12 % 
pod 3% GDP 

kontrolovaný deficit 

Očakávaný vývoj bankových indikátorov 
(v rozmedzí rokov 1995 1998): 

Dosahovanie menových cieľov 

Diskontná sadzba 
Peňažný trh 
Menový kurz Sk 
Reštrukturalizácia zlých 

trhové 
inštrumentárium NBS 

9 % 11 % 
stabilné úrokové miery 

stabilný 
ukončená. 

úverov „veľkej štvorky" s účasťou štátneho rozpočtu 
Sklon k úsporám ľahký vzostup, 

nárast dôvery v domácu menu 
Miera rizika komerčných bánk relatívne malá 
Úroková marža relatívne malá 
Stupeň konkurenčného prostredia vysoký 

Pri predpokladanom optimist ickom 
variante vo vývoji reálnej ekonomiky očaká

vame pokračovanie doterajších pozitív

nych trendov aj vo vývoji ĽUDOVEJ 
BANKY. V uvedenom horizonte by sa mala 
ukončiť výstavba banky ako silného sektora 
ľudových bánk, ktorý je schopný v kvalite 
plne konkurovať všetkým retailovým ban

kám na domácom trhu a v kvantite zaujať 
popredné miesto v druhej veľkostnej skupi

ne bánk (pozri vyššie uvedenú klasifikáciu). 
Do konca roku 1998 je predpok lad 

vybudovať sieť ( počtom pracovníkov 
malých, ale výkonných) pobočiek banky 
vo všetkých mestách s najväčšou kon

centráciou priemyslu a obyvateľstva a 
plošne pokryť menšími pracoviskami Bra

tislavu, kde je najhustejšia koncentrácia 
na bankovom trhu. V druhej vlne. po roku 
1998, každá mimobratislavská pobočka 

banky vybuduje 3  5 vlastných satelitov. 
Za najdôležitejší strategický cieľ možno 

však označiť udržanie finančného zdravia 
banky. 

Znalec amerického biznisu Jack Stack 
tvrdí, že len tá spoločnosť je zdravá a úspeš

ná, ktorá dokáže svoje úspechy aj patrične 
osláviť. Tento príspevok chce byť tak trochu 
celebráciou tretích narodenín ĽUDOVEJ 
BANKY. Po uskutočnení tlačovej konferen

cie k jej tretiemu výročiu stretli sme sa v našej 
tlači aj s takým názorom, že: rozvoj 
peňažníctva akoby bol na úkor transformá

cie a rozvoja ostatných sektorov hospodár

stva a najmä drobného, súkromného podni

kania. ĽUDOVÁ BANKA je príkladom, že to 
môže byť aj inak...". 

Na záver by som chcel uviesť dve krátke 
poznámky k súčasnému dianiu v banko

vom priemysle SR: 
1) Pokles diskontnej sadzby o jeden per

centuálny bod bol nanajvýš žiaducim kro

kom NBS. Domnievam sa, že podmienky 
pre jeho uskutočnenie dozreli v reálnej 
ekonomike už skôr. 

Na strane úrokov z úverov ĽUDOVÁ 
BANKA už pred ohláseným poklesom dis

kontu pristúpila k zníženiu úrokovej sadzby 
u tzv. TURBO KREDITOV  poskytovaných 
na relatívne krátku dobu VIP klientom  na 
15.5% až 16.5%. Na strane úrokov z vkla

dov bolo jasne cítiť vyčkávacie manévre 
stredných a malých bánk. Ich správanie je 
však v situácii značne rozdeleného trhu 
vkladov celkom pochopiteľné. Pokiaľ sa aj 
nadalej konzervuje monopolná štruktúra 
trhu s vkladmi, malí a menší konkurenti 
budú vždy vyčkávať, ako zareaguje trhovo 
určujúca „veľká trojka". 

2) Opatrenie NBS z 3. marca 1995 o pra

vidlách hodnotenia pohľadávok a tvorbe 
zdrojov na krytie rizík má podľa môjho 
názoru tri slabé miesta: 

a) Za jednoznačnú poruchu systému 

považujem možnosť udeľovať bankám 
výnimky z tohto opatrenia z dôvodu 
reštrukturalizácie ich úverového portfólia. 
Závažnosť riešenia zlých úverov ..veľkej 
štvorky" je namieste. Prekvapuje len spô

sob, akým sa tento problém má riešiť. Cez 
výnimky v tvorbe opravných položiek sa 
totiž úplne potiera parametrické prostre

die, v ktorom by všetky konkurenčné sub

jekty mali mať rovnaké systémové pravidlá 
správania. (Za povšimnutie iste stojí, že 
mnohé zlé úvery boli dané po roku 1989 ) 
A navyše, výnimky udeľované štátnymi 
úradníkmi majú spravidla daleko od trans

parentnosti pre tie subjekty, ktoré stoja 
mimo tohto zvláštneho režimu. Šťastnej

ším riešením by podľa môjho názoru bola 
forma daňových úľav. kedy banka trans

parentne „otvorí" svoju bilanciu, výkaz zis

kov a strát a všetkým účastníkom trhovej 
hry je jasné, akou finančnou čiastkou pri

spela táto daňová úľava k riešeniu zlých 
úverov. Netreba zdôrazňovať, že dopad 
oboch alternatívnych riešení na štátny roz

počet je v rovnakej miere negatívny. 

b) Iste sporným bude praktický výklad 
paragrafu 19, ods.2 uvedeného opatrenia, 
podľa ktorého pri výpočte zdroja, potrebné

ho na krytie rizík sa berie do úvahy hodnota 
zabezpečenia pohľadávky. Na základe 
doterajších skúseností je takmer isté, že 
takýto vágny výklad prinesie v praxi mnohé 
kolízne situácie pri konkrétnej kvantifikácii 
hodnoty zábezpeky. Vzniká teda otázka, 
ktorý subjekt bude s konečnou, neodvola

teľnou platnosťou riešiť tieto kolízne situácie 
(bankový dohľad, daňový úrad, MF SR...). 

c) Spomínané opatrenie NBS celkom 
prirodzene len čiastkovo rieši problemati

ku vytvárania zdrojov na krytie úverových 
rizík bánk. Je však najvyšší čas pozmeniť aj 
súvisiacu legislatívu, predovšetkým zákon 
č.610/92 Zb. o rezervách pre zistenie 
základu dane z príjmov. Zmätočná formu

lácia niektorých jeho ustanovení (napr. 
paragrafu 5.. ods. 2) a hlavne vákuum pri 
chápaní záväzného výkladu v praxi spôso

bujú namalé (a zbytočné) kolízie. 

LUDOVA BANKA Bratislava, as. 
Prehľad vybraných ukazovateľov 

1992 1993 1994 31.3.1995 

Celkové aktíva mil. Sk 1618 3 952 5345 5 850 
Primárne zdroje mil. Sk 1191 3103 4393 4414 
Úvery klientom mil. Sk 620 1111 1984 2 269 
Štátne cenné papiere mil. Sk 0 0 541 454 
Zisk po zdanení tis. Sk 9030 36 380 26780 
Produktivita práce tis. Sk 3 938 7378 5 756 
(celkové výnosy/počet zamestnancov) 

Kapitálová primeranosť % 66 38 25 32 
C/A Ratio 
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HISTORICKÝ ODKAZ 
P. J. ŠAFÁRIKA 

Prvou pamätnou mincou, ktorú 
Národná banka Slovenska vydáva 
v súlade s emisným plánom NBS na 
rok 1995, je pamätná strieborná minca 
s nominálnou hodnotou 200 Sk vydá

vaná pri príležitosti 200. výročia naro

denia Pavla Jozefa Šafárika. 
Literárny historik, jazykovedec 

a etnograf Pavol Jozef Šafárik sa naro

dil 15. marca 1796 v Kobeliarove pri 
Rožňave a zomrel 26. júna 1861 
v Prahe. Bol vedúcou osobnosťou ná

rodného obrodenia, tvorcom vedec

kých základov slavistiky, zástancom 
demokraticky orientovanej českoslo

venskej spolupráce a slovanskej vzá

jomnosti. V rokoch 18171819 bol 
vychovávateľom v Bratislave, v rokoch 
18191833 profesorom na gymnáziu 
v Novom Sade a od roku 1833 redakto

rom v Prahe a správcom tamojšej Uni

verzitnej knižnice. 

Venoval sa štúdiu staroslovienskej 
literatúry a slovanských literatúr. Naj

staršie dejiny Slovanov opísal v Slo

vanských starožitnostiach, súčasné

mu životu Slovanov sa venoval v diele 
Slovanský národopis. Vo svojich Deji

nách slovanskej reči a literatúry vo 
všetkých nárečiach (1826) interpreto

val slovenčinu a slovenskú literatúru 
nezávisle od českej. V dvadsiatych 
rokoch minulého storočia spolu 
s Jánom Kollárom v podstate dospeli 
k názoru, že používať slovenčinu 
aspoň v spisoch určených pre ľud je 
nevyhnutné. Ale aj túto reformu jazyka 
chceli uskutočniť na báze gramatickej 
štruktúry češtiny. Šafárik jednoznačne 
odmietal cestu, ktorú nastúpil Anton 
Bernolák. 

V určenom termíne uzávierky súťaže 
bolo doručených na emisný odbor 
Národnej banky Slovenska 9 súťaž

ných návrhov. Komisia za prítomnosti 
odborných poradcov z Historického 
ústavu SAV a Ústavu slovenskej litera

túry SAV po obsiahlej diskusii udelila 1. 
cenu návrhu sochára Patrika Kovačov

ského, 2. cenu neudelilaa3. cenu ude

lila dvom autorom  akad. sochárovi 
prof. Jánovi Kulichovi a sochárovi Šte

fanovi Novotnému. 
Víťazný návrh sa na prvý pohľad odli

šuje nekonvenčným usporiadaním 
mincového poľa averzu a reverzu 
s dôrazom na lineárnu a jadrnú čitateľ

nosť, ktorú autor dosiahol za pomoci 
vyváženosti plastických a čistých 
hmotných zoskupení. 

V mincovom poli reverzu víťaznej 
mince je portrét Pavla Jozefa Šafárika. 
Autor využil slová mena „PAVOL 
JOZEF ŠAFÁRIK" a pravouhlo zalome

né pásy na vytvorenie „rámu" z troch 
strán ohraničujúceho portrét. Celkovú 

1.cena 
Patrik Kovačovský 

3. cena 
Štefan IMovotný 

3.cena 
akad. sochár prof. Ján Kulich 

26 



PAMÄTNÉ MINCE 

odmena 
akad. sochár Jozef Hôger 

kompozíciu dotvárajú letopočty naro

denia a úmrtia Šafárika v zvislom riad

ku zdolanahor vľavo od portrétu. 
Nominálna hodnota 200 Sk je umiest

nená pod portrétom. Iniciálky mena 
a priezviska autora sochára Patrika 
Kovačovského a značka Štátnej min

covne Kremnica „MK" sú umiestnené 
vpravo od nominálnej hodnoty mince. 

V kompozícii averzu autor umiestnil 
názov „SLOVENSKÁ REPUBLIKA" do 
dvoch riadkov, pričom prvé dve a po

sledné dve písmená názvu sú predĺže

né tak, že vytvárajú štvorec, v ktorého 
strede je umiestnený štátny znak. Pod 
ním je umiestnený letopočet razby 
„1995". 

Minca s priemerom 34 mm a hmot

nosťou 20 g je razená zo striebra 
750/1000. Vyrazila ju Štátna mincovňa 
Kremnica v počte 26 500 kusov, z toho 
1 500 vo vyhotovení PROOF. 

Pamätnú mincu s rovnakým náme

tom vydáva aj Česká národná banka, 
takže odborná i la ická verejnosť 
bude môcť porovnať výtvarné spra

covanie oboch mincí. 

RNDr. Gabriel Schlosser 
Foto: Ing. Štefan Frôhlich 

odmena 
akad. sochár Vojtech Pohanka 

SPRAVODAJSTVO 

Z rokovania 
Bankovej rady NBS 

Na programe 9. zasadnutiaBankovej rady 
NBS (21. 4.1995) bolo Memorandum hospo

dárskej politiky SR, ktoré banková rada schvá

lila a odoslala MMF do Washingtonu. Ďalej 
banková rada schválila nové pravidlá činnosti 
dealingu, ktorými sa riadi správa devízových 
rezerv NBS a odsúhlasila vydanie povolení 
dvom novýmzahraničným subjektom, Komer

čnej banke Bratislava, a. s., a Bank Austria 
(SR), a. s., Bratislava. 

V Memorande hospodárskej politiky SR NBS 
ráta vo svojom menovom programe na rok 
1995 s 13,5 % nárastom zásob peňazí (M2), čo 
predstavuje pokles v porovnaní s 19 % náras

tom v minulom roku. Vzhľadom na to, že sa 
predpokladá zvýšenie čistých zahraničných 
aktív bankovej sústavy o 0,9 mld. USD, tento 
vývoj bude znamenať nárast čistých domácich 
aktív bankovej sústavy o 4,5 %. 

NBS dalej počíta s tým, že úverovanie 
obmedzí sumou ekvivalentnou asi 2,5 % pred

pokladaného HDP v roku 1995, čo umožní zvý

šiť úverovanie podnikovej sféry asi o 6 %. 
V budúcnosti plánuje NBS vo svojej činnosti 
čoraz viac využívať na riadenie nepriame 
nástroje menovej politiky. 

Na stiahnutie prebytočnej likvidity využíva 
NBS predaj štátnych obligácií, ktoré nahradili 
úvery centrálnej banky vláde. Nedávno NBS 
emitovala vlastné obligácie. Očakáva sa zvý

šenie objemu štátnych cenných papierov. 
 IP

Memorandum 
hospodárskej politiky 
Belgická skupina štátov Medzinárodného 

menového fondu (MMF), ktorej členom je aj Slo

venská republika, veľmi pozitívne hodnotila 
ekonomický vývoj Slovenska, ako pre TASR 
povedal guvernér NBS Vladimír Masár, ktorý sa 
v dňoch 26.  27.4.1995 zúčastnil vo Washing

tone na zasadnutí MMF. Za veľmi pozitívne 
označil dosiahnutie zhody s MMF o Memoran

de hospodárskej politiky SR. Guvernér NBS 
rokoval v MMF aj o pripravovanej konvertibilite 
slovenskej koruny. IP

Akcionári Poľnobanky 
bilancovali 

Správa o podnikateľskej činnosti a stave 
majetku Poľnobanky, a. s., Bratislava za rok 

1994 a zámery na rok 1995 boli hlavným 
bodom programu rokovania V. riadneho val

ného zhromaždenia akcionárov banky. 
Banka má dnes na Slovensku 16 filiálok, 12 

zastupiteľstiev (expozitúr) a zahraničnú repre

zentáciu v Prahe. 
Objem aktív banky dosiahol k 31.12.1994 
sumu 17,3 mld. Sk, čo je v porovnaní so stavom 
k31.12.1993 viac takmero3mld. Sk. Rozšíre

nie podnikateľského priestoru umožnilo aj to, 
že na začiatku roku 1994 sa splatila posledná 
časť upísaného kapitálu, čim dosiahlo základ

né imanie banky hodnotu 800 mil. Sk. V štruk

túre aktív banky nadalej prevládajú úverové 
obchody, avšak ich podiel na celkových aktí

vach poklesol oproti roku 1993 o vyše 7 %. 
Tento trend je v súlade so snahou banky diver

zifikovať použitie zdrojov postupnou zmenou 
štruktúry výnosových aktív v prospech neúve

rových bankových operácií. 
Úverové portfolio Poľnobanky dosiahlo k 31. 

12. 1994 stav 10,9 mld. Sk. V súlade s upres

nením obchodnej a podnikateľskej stratégie 
banky sa v roku 1994 realizovali viaceré úvero

vé produkty. Medzi najvýznamnejšie patrili: 
Americký úverový program, zelené úvery, 
zmenkové obchody. Podporný úverový prog

ram na rozvoj malého a stredného podnikania, 
exportné financovanie formou factoringových 
aforfaitingových operácii, úvery poskytované 
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SPRAVODAJSTVO 

v rámci Štátneho podporného fondu pôdohos

podárstva a potravinárstva. 
Na sklonku minulého roka uzatvorila Poľno

banka zmluvu s Národnou bankou Slovenska 
o poskytovaní úverov v rámci spoločného prog

ramu s Exim Bank of Japan na podporu reštruk

turalizácie súkromného sektora s dôrazom na 
malých a stredných podnikateľov. Tento prog

ram sa začal realizovať od 1. januára 1995. 
V minulom roku banka výrazne rozšírila akti

vity aj v dalších oblastiach bankového podnika

nia, najmä v investičnom bankovníctve, obcho

dovaní s cennými papiermi a na korunovom 
a devízovom peňažnom trhu. Objem obchodov 
na kapitálovom trhu sa zvýšil oproti roku 1993 
dvojnásobne a viac ako dvojnásobne vzrástli 
oproti minulému roku aj devízové aktíva banky. 

Značný rozvoj zaznamenala banka tiež 
v pasívnych obchodoch. Objem primárnych 
zdrojov sa vlani zvýšil o 2,8 mld. Sk, pričom 
objem terminovaných vkladov vzrástol až 
o 59,5 %. Tým sa znižuje závislosť banky od 
cudzích zdrojov. 

Významné bolo tiež rozšírenie bezhoto

vostného platobného styku formou platob

ných kariet a šekov. Poľnobanka sa stala 
v apríli 1994 spoluzakladateľom a akcionárom 
Autorizačného centra Slovenska, a. s. 

Veľmi dynamicky sa v minulom roku rozvíjal aj 
zahraničný platobný styk, ktorý sa v porovnaní 
s rokom 1993 zvýšil o 173,3%. Banka má koreš

pondenčné vzťahy s 276 zahraničnými bankami. 
Čistý zisk banky po odvode dane z príjmu je 

k 31.12.1994 54 529 tisíc Sk. sb

PlatobnýstykvIRB 

Investičná a rozvojová banka, a. s., pripravi

la pre svojich klientov celý rad noviniek v oblas

ti bezhotovostného platobného styku. V tomto 
roku pokračuje 3. etapa automatizácie platob

ného systému, v ktorej má byť napojených na 
online systém (PROFILE) zvyšných 33 pobo

čiek a expozitúr banky. IRB ako člen Združenia 
pre bankové karty umožnila svojim klientom, 
držiteľom platobných kariet, používať od 
začiatku tohto roku v rámci spoločnej siete 
všetky bankomaty na území Slovenska, 
s výnimkou bankomatov Slovenskej sporiteľne. 
Potrebu nižšej hotovosti pri platbách na domá

com trhu umožní aj používanie zaručených 
šekov, ktorými možno platiť vo vybraných 
obchodoch, na benzínových čerpadlách, 
resp. ktoré prepláca hociktorá banka. Na pre

vod vyššej sumy sú určené bankové šeky. 
Vystavujú ich priamo pracovníci banky a banka 
aj ručí za ich vyplatenie. Výhody bankových 
šekov možno využívať aj jednorazovo, netreba 
mať otvorený bežný účet v IRB. Príjemnú cestu 
a pobyt v zahraničí zabezpečí eurošeková 
služba IRB. Pred začiatkom letnej sezóny chce 
banka vydávať aj zahraničné platobné karty. 

pol

Zahraniční novinári v NBS 
Dňa 27. apríla 1995 sa stretol viceguvernér NBS Marián Jusko so zahraničnými novinármi jedenástich význam

ných denníkov a týždenníkov, píšucich o krajinách strednej a východnej Európy. Stručne charakterizoval poslanie a 
ciele NBS, zhodnotil výsledky dosiahnuté za predchádzajúce obdobie a uviedol zámery v oblasti menovej politiky na 
rok 1995. Cieľom NBS je udržanie plánovanej inflácie pod 10%, udržanie stability devízového kurzu, zvýšenie deví

zových rezerv, zníženie schodku obchodnej bilancie a podpora hospodárskeho oživenia slovenskej ekonomiky tak, 
aby nebolí ohrozené menové ciele NBS. NBS však nebude preferovať menové ciele na úkor hospodárskeho oživenia. 
Ako príklad uviedol kurz clearingového ECU voči Sk. Dosiahnuté výsledky menovej politiky, zlepšenie postavenia 
NBS na zahraničných kapitálových trhoch, ako aj priaznivá platobná a obchodná bilancia sú dobrými predpokladmi 
na vstup zahraničných investorov na Slovensko. Foto: CsabaKerekes 

Jubilujúca ČSOB 
Pri príležitosti 30. výročia založenia Československej obchodnej banky (ČSOB) a otvorenia novej budovy riaditeľstva 

Zahraničnej pobočky ČSOB v SR na Michalskej ul. v Bratislave (2. mája 1995) sa konala tlačová beseda. Zástupcov sloven

ských masmédií informovali o činnosti ČSOB Ing. Pavel Kalánek, generálny riaditeľ a predseda predstavenstva, na obr. druhý 
zľava, Doc. Ing. Jozef Šalak, CSc., vrchný riaditeľa člen predstavenstva, na obr. druhý sprava a ďalší predstavitelia banky. 

Zahraničná pobočka ČSOB v SR (ZP ČSOB) okrem iných služieb úveruje zahraničné obchodné transakcie, dovoz stra

tegických surovín a technologických zariadení, poskytuje služby 3/4 zo všetkých na Slovensku zaregistrovaných zahranič

ných investorov, vykonáva správu kapitálových investícií (safe custody), má medzinárodné úverové linky s poprednými 
bankami v Európe, Kanade i v Japonsku. Pobočka zvýraznila svoju činnosť na kapitálovom trhu, ponúka kompletné služby 
exportného financovania, moderné produkty  platobné karty EurocardMasterCard. 

Zisk ZP ČSOB za rok 1994 je 1,41 mld. Sk, odvod daní do štátneho rozpočtu SR predstavuje sumu 488 mil. Sk. 
Foto: Patrick Španko 
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THE SIGNIFICANCE AND DEVELOPMENT 
OF SHORT-TERM SECURITIES 

In 1994 the Slovak Ministry of Finance 
issued 60 consecutive series of Tbills on the 
auction market to cover the deficit resulting 
from government spending. The auctions 
took place on a weekly basis which proved as 
effective. However since 1 July, 1994, auc

tions have been held in accordance with a 
publicized schedule of Tbill issues. In addi

tion to the 4week maturity issues introduced 
previously, the Ministry of Finance has floated 
Tbills with both an 84day maturity and a 
287day maturity, the latter of which were 
introduced on the market toward the end of 
1994. The purpose of issuing Tbills with a 9,5 
months maturity was to cover the yearend 
deficit long enough to secure the approval of 
the government closing accounts and the 
subsequent issuance of government bonds. 

The overall structure of the Tbill issues as 
regards their timing was broken down into the 
following categories: 

• 7 issues with a 287day maturity 
• 6 issues with an 84day maturity 
• 46 issues with a 28 or 27day maturity. 
Whereas the Tbill series with a 287day 

maturity were issued by the Ministry of 
Finance SR in pursuit of purely pragmatic 
goals, the Tbill series with an 84days matu

rity were issued after amutual agreement with 
the National Bank of Slovakia (NBS), the Min

istry's agent, with the aim to widen the range 
of the Tbills offered and support develop

ment of the auction market. 
Primary sales arising from all arranged auc

tions were effected through the socalled 
American allotment method, where each 
selected bidder at the auction pays for his own 
order. Having neither publicized the volume 
issued nor the maximum accepted interest 
rate, the issuer leaves the setting of the interest 
rate, through this auction type, to prevailing 
market conditions and the interest rate com

petitiveness between the particular banks. 
The development of the average rate of 

interest on the primary market recorded 
some dramatic changes during the course of 
the year. The interest rate started out at 

Ing.Peter Andresič 
National Bank of Slovakia 

As in 1993, the Slovak shortterm 
securities market in 1994 was com
prised exclusively of the Treasury 
bill deals as Treasury bills (Tbills) 
were the only traded securities. 

The reason for the issue of the Tbills 
series has been to meet the govern
ment's shortterm financial needs 
stemming from deficit in the state 

budget which is caused by the time 
lag between income and expendi

tures. The focus of this article is 
devoted to an analysis of how 

the Tbills issued in the last year 
have fulfilled this primary function. 

15.05% for the first 4week series issued on 7 
January 1994, and peaked at 17.7% in the 
middle of May, after which a steady decline 
ensued culminating with a3.52% interest rate 
for the last issue of these 4veek series in 
1994. The dramatic fluctuation in the interest 
rates was due to the supply of Tbills on the 
market commensurate with the actual 
demand dictated by the deficit in government 
spending and by requirements imposed by 
other potential investors from the banking 
sector, or by other investors. 

The development of the state budget 
deficit was first marked by a levellingoff peri

od during which the deficit did not exceed 8 
billion SK, but starting in June 1994 it began to 
grow and by the end of the year it reached 23 

Fig. 1 

billion Sk. The Slovak Ministry of Finance SR 
endeavoured to match the issued Tbill vol

ume with the evolving deficit, which was suc

cessfully accomplished, except for the peri

od from the second week of March to the sec

ond week of May (see Fig.1). Comparing the 
interpolated curve of average interest rates 
for the basic Tbill series (28day maturity) 
with the deficit development or with the vol

ume of Tbills traded in the market, it is evi

dent that during the period of relative deficit 
stagnation the interest rates were on the 
increase and vice versa, for as the deficit 
rose, the interest rates declined. The lowest 
interest rate of 3.52% was recorded in the 
period when the total volume of Tbill series 
issued was 18 billion Sk. On the other hand 
the record high interest rate on the 4week 
maturity Tbill issues was paralleled by a gov

ernment budget deficit lower than 5 billion Sk. 
It is obvious that the principal influence on 
interest rate development was the excessive 
amount of free resources within the banking 
sector which represented a potential 
demand for Tbills and depressed the inter

est rates even though the supply of Tbills 
was steadily increasing. 

Relatively high interest earnings exempt 
from income tax attained in the initial periods 
caused the number of investors in Tbills to 
grow, and compared with the end of 1993, the 
number of registered traders grew threefold 
toward the end of 1994. Of the total number of 
93 traders by 31 Dec. 1994, 23 banks were 
filed in the register. Despite the fact that other 
investors outstripped banking sector 
investors in number, the letter's share peaked 
at 36% which in absolute figures correspond

ed to Tbills whose nominal value totalled 
approx. 1.6 billion Sk. With the declien in inter

est rates the share held by other investors 
waned, and by the end of May 1994, it 
dropped below the 10% level. By the end of 
October 1994, it bottomed out to a 15% share 
of the total volume of Tbills traded. Participa

tion of the NBS in the primary market was 
restricted, except for the first quarter of 1994, 
to Tbills purchases of 10% of the total volume 
of accepted purchase bids of other direct 
traders on the market. The biggest investors 
in Tbill trading were the commercial banks, 
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whose share as the Tbill holders never 
dropped below 50% especially during the 
last quarter, when it constantly exceeded the 
90% limit. 

The development of the Tbill primary mar

ket, from the point of view of financing thedeficit 
of the state budget, can be evaluated positive

ly from the standpoint of both the capability of 
investors to absorb the supply on the market 
and the development of the i nterest rate. 

Secondary money market as means 
of managing banking sector liquidity 

The fundamental objective of the NBS is to 
carry out the monetary policy by means of 
indirect instruments, of which those related to 
the open market and especially trade in gov

ernment bonds and treasury bills are para

mount. The basic requirement necessary for 
the implementation of the monetary policy 
using the aforementioned means is an ade

quately developed shortterm securities mar

ket coupled with institutionbased operating 

instruments available to the central bank. In 
1993 the main incentive for the NBS to partic

ipate in the secondary Tbill market was the 
maintenance of the market's liquidity and the 
enhancement of investors' confidence in this 
type of investments. During 1993 the NBS did 
actually set the trend of the market, whereas it 
also declared its role as market maker, which 
the NBS carried out as long as this role did not 
interfere with the targets of NBS monetary 
policy. With gradually growing demand for T

bills and the nonconformity of market maker

ship with respect to the monetary instruments 
adopted, the NBS, throughout the 1994, 
gradually withdrew from its position as mar

ket maker and prepared for the introduction 
of the open market operations. Subsequent

ly, in order to secure the achievement of this 
goal, the NBS has instituted on the secondary 
market the following procedures valid from 
the beginning of this year: 

• direct purchases or direct sales of Tbills, 
• individual multilateral REPO deals with Tbills, 
• issuance of Treasury bills by the NBS. 
The condition for the NBS proactive influ

ence in the market is, besides introducing 
proper instruments, to have a sufficient vol

ume of Tbills at the Bank's disposal and/or to 
be prepared to issue Tbills in the Bank's own 
name. If Tbills in the Bank's own name are not 
issued, then the possibilities for proactive 
influence in the market are determined by the 
Bank's own portfolio limitations and/or by the 
maximum permissible volume of Tbills held in 
NBS ownership. By setting the internal volume 
limits for Tbills held in NBS ownership (2 bil

lion Sk for the year 1994) the scope of operat

ing activities in open market trading was nar

rowed. During the period of market formation 
the volume limit placed on Tbill repurchases 
from commercial banks and designed to 
solve the liquidity problem was inadequate. 
The NBS portfolio status proved ineffective in 
discharging the surplus liquidity from the 
banking sector, because of limited purchases 
for the Bank's own portfolio. In spite of these 
adverse conditions, the NBS effected sec

ondary money market operations of a open 
market nature within the above mentioned lim

its, although, because of imposed restric

Fig.2 

Coverage of State Budget Deficit by 1994 Tbills Issues 
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tions, these operations hardly brought any 
regulation to the secondary money market. 

The degree of utilization of NBS financial 
instruments changed in accordance with the 
actual developments on the market. During 
the first 5 months, rising interest rates 
increased the demand for liquidity; hence, 
direct purchases and/or inverted REPO deals 
were the main activities performed by the NBS. 
The changing situation in the market, exempli
fied by the liquidity surplus which accompa
nied the decline in interest rates, has resulted 
in changes in the NBS approach. From the end 
of May until the beginning of November 1994, 
the direct sales of T-bills constituted the over
whelming activity of the NBS; consequently 
the share of inverted REPO deals was drasti
cally reduced. As the NBS has been more 
active in selling T-bills with maturities of 3-
months or longer, the Bank has interrupted, 
during the last 2 months, the direct sale of T-bill 
series with a 287-day maturity and has only 
intervened in the primary market by effecting 
the inverted REPO deals. By the end of 1994 
the NBS managed to establish, having com
bined these long T-bills issues with occasional 
direct purchases on the money market, a dis
posal portfolio totalling 1.5 billion Sk for the out
set of the open market operations in the next 
year. Concurrently the Bank started to expand 
the scope of NBS financial instruments by 
including so-called REPO tenders. This type of 
bulk REPO deals effected through public auc
tion should become the NBS's principal finan
cial instrument used within the framework of 
open market operations. Individual REPO 
deals and direct purchases and/or sales are to 
be considered, within this new structure, sole
ly as complementary instruments used mostly 
for harmonizing operations and deployed only 
in a time squeeze which might prevent the 
launch of a REPO tender. We assume that pur
chases will be effected in situations deviating 
substantially, mostly in a long-term scale, from 
the liquidity balance. 

Even though the open market operations 
have not as yet reached the capacity level 
and effectiveness as one would have wished, 
the overall development of the secondary 
money market as regards T-bills can be posi
tively evaluated. It is important to note that the 
gross volume of T-bill trading has, contrary to 
the 1993 situation, been effected among the 
commercial banks themselves; furthermore, 
today's system is capable of checking for 
casual structural deficiency 1n liquidity 
through the T-bill transfer alone. From the 
central bank's viewpoint, the T-bills are a suit
able instrument for carrying out open market 
operations, but should the liquidity surplus 
exceeding the current NBS disposal portfolio 
be resolved, then it will become necessary to 
use T-bills in conjunction with other financial 
instruments at the central bank's disposal. 

Basic Data on 1994 T-bills Issues 

Serial Face Sales Date of Issue Maturity DTM Average 
No. Value Volume (pes) Date Interest rate 

40302001 1 million Sk 2018 7.1.1994 3.2.1994 27 15,05 
41002002 ImillionSk 895 13.1.1994 10.2.1994 28 15,16 
41702003 1 million Sk 1029 20.1.1994 17.2.1994 28 15,38 
42402004 ImillionSk 851 27.1.1994 24.2.1994 28 15,49 
40303005 ImillionSk 1106 3.2.1994 3.3.1994 28 15,47 
41003006 ImillionSk 3 290 10.2.1994 10.3.1994 28 15,28 
41703007 ImillionSk 797 17.2.1994 17.3.1994 28 15,44 
42403008 ImillionSk 878 24.2.1994 24.3.1994 28 15,42 
42103009 ImillionSk 482 3.3.1994 31.3.1994 28 15,45 
40704010 ImillionSk 1015 10.3.1994 7.4.1994 28 15,49 
41404011 ImillionSk 1105 17.3.1994 14.4.1994 28 15,50 
42104012 ImillionSk 250 24.3.1994 21.4.1994 28 15,50 
42804013 ImillionSk 1604 31.3.1994 28.4.1994 28 15,49 

40505014 ImillionSk 380 7.4.1994 5.5.1994 28 15,50 
41205015 ImillionSk 1289 14.4.1994 12.5.1994 28 15,88 
41905016 ImillionSk 825 21.4.1994 19.5.1994 28 16,60 
42605017 ImillionSk 985 28.4.1994 26.5.1994 28 17,07 
40206018 ImillionSk 539 5.5.1994 2.6.1994 28 17,53 
40906019 ImillionSk 1609 12.5.1994 9.6.1994 28 17,71 
41606020 ImillionSk 1650 19.5.1994 16.6.1994 28 16,60 
42306021 ImillionSk 3 570 26.5.1994 23.6.1994 28 14,32 
42508022 ImillionSk 1015 2.6.1994 25.8.1994 84 15,82 
43006023 ImillionSk 554 2.6.1994 30.6.1994 28 14,25 
40707024 ImillionSk 511 9.6.1994 7.7.1994 28 13,72 
41407025 ImillionSk 2737 16.6.1994 14.7.1994 28 11,93 
42107026 ImillionSk 3171 23.6.1994 21.7.1994 28 10,95 
42807027 ImillionSk 2 304 30.6.1994 28.7.1994 28 11,23 
42209028 ImillionSk 1649 30.6.1994 22.9.1994 84 14,34 

40408029 ImillionSk 1640 7.7.1994 4.8.1994 28 11,85 
41108030 ImillionSk 4409 14.7.1994 11.8.1994 28 11,81 
41808031 ImillionSk 3413 21.7.1994 18.8.1994 28 11,24 
42010032 ImillionSk 1757 28.7.1994 20.10.1994 84 12,81 
42508033 ImillionSk 816 28.7.1994 25.8.1994 28 10,23 
42108034 ImillionSk 1327 4.8.1994 31.8.1994 27 10,98 
40809035 ImillionSk 6 046 11.8.1994 8.9.1994 28 10,29 
41609036 ImillionSk 3440 18.8.1994 16.9.1994 29 10,49 
42209037 ImillionSk 1979 25.8.1994 22.9.1994 28 10,55 
41711038 ImillionSk 2061 25.8.1994 17.11.1994 84 13,18 
42909039 ImillionSk 900 31.8.1994 29.9.1994 29 9,93 
40610040 ImillionSk 1496 8.9.1994 6.10.1994 28 10,39 
41331041 ImillionSk 3 952 16.9.1994 13.10.1994 27 10,99 
41512042 ImillionSk 1680 22.9.1994 15.12.1994 84 11,50 
42010043 ImillionSk 2 640 22.9.1994 20.10.1994 28 8,89 
42710044 ImillionSk 5163 29.9.1994 27.10.1994 28 7,04 

40311045 ImillionSk 450 6.10.1994 3.11.1994 28 5,90 
41011046 ImillionSk 5490 13.10.1994 ' 10.11.1994 28 4,90 
41711047 ImillionSk 5 071 20.10.1994 17.11.1994 28 3,96 
41201048 ImillionSk 1485 20.10.1994 12.1.1995 84 6,47 
42411049 ImillionSk 1830 27.10.1994 24.11.1994 28 4,24 
40112050 ImillionSk 220 3.11.1994 1.12.1994 28 5,42 
40812051 ImillionSk 4532 10.11.1994 8.12.1994 28 4,24 
43108052 ImillionSk 3540 17.11.1994 31.8.1995 287 8,92 
41512053 ImillionSk 4 390 17.11.1994 15.12.1994 28 3,52 
40709054 ImillionSk 2 465 24.11.1994 7.9.1995 287 8,99 
41409055 ImillionSk 2480 1.12.1994 14.9.1995 287 8,94 
42912056 ImillionSk 0 8.12.1994 29.12.1994 21 -
42109057 ImillionSk 1960 8.12.1994 21.9.1995 287 9,57 
42809058 ImillionSk 7 676 15.12.1994 28.9.1995 287 9,81 
40510059 ImillionSk 5285 22.12.1994 5.10.1995 287 9,95 
41210060 ImillionSk 1235 29.12.1994 12.10.1995 287 11,04 
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RESERVE FUNDS OF 
COMMERCIAL BANKS 

Ing.Peter Dovčiak 
National Bank of Slovakia 

Factors influencing the bank 
reserves rate 

We shall base our assumptions on the 
fact that the bank reserves rate is deter

mined by the aggregate supply and 
demand for the bank reserves between 
the individual commercial banks on one 
side and between the commercial banks 
and the central bank on the other side. 

The aggregate demand for bank 
reserves is the sum of the individual 
demands of bank clients, e.g. cash with

drawals, cashfree money transfers 
abroad. Naturally, aggregate demand 
for the bank reserves exerts an influence 
on the banks themselves forcing them to 
hold reserve funds matched against the 
demand. The volume of money, for which 
there is demand, shrinks as soon as the 
money market interest rates begin to 
grow. It follows that the demand for bank 
reserves is inversely proportional to the 
interest rates in the money market. 

The functional chart of aggregate 
demand for bank reserves is in Fig.1, 
where f is the bank reserves rate and R is 
the aggregate bank reserves. 

The bank reserves rate can be 
controlled directly on the supply 
side of money market, e.g. by 
means of giltedged securities 
purchases whereby an unlimited 
quantity of reserves is offered for 
sale at a fixed rate. Should the cen

tral bank decide to keep the bank 
reserves rate constant at the level 
f*, (Fig.1), then this rate must be 
accompanied by a market 
demand for reserves at the level R. 
Given the aforementioned conclu

sion it follows thatthe desired bank 
reserves rate can only be obtained 
in two principal ways: 

• through regulation of the total 
reserves volume, or 

• through regulation of the bank 
reserves rate. 

Fig.1 

As stipulated by Act 
No.566/1992 Coll., the central 

bank of Slovakia (NBS) is autho

rized to require commercial banks 
to maintain a percentage of their 
primary deposits as mandatory 

minimum reserves in their 
accounts opened in the NBS. 
Owing to the fact that these 

deposits usually bear no interest, 
the banks are left with a surplus of 
funds and attempt to „sell" their 
surplus to other banks which are 

short of funds and vice versa. 
The point at which the bank 

reserves supply and demand 
meet is denoted as the bank 

reserves market and the price at 
which these funds are traded is 
called the bank reserves rate. 

1 I 
f 

f* f* 

Demand for 
\ reserve funds 

R R 

If the central bank wishes to predict the 
extent of its impact on the bank reserves 
supply side of the market, then it has to 
closely watch and anticipate the parallel 
development on the demand side of the 
market. Correct prediction of the 
demand curve is a comprehensive and 
difficult task, because the demand vol

ume is determined by many factors. In 
other words, prediction of the bank 
reserves demand is akin to anticipating 
the complex behaviour of the entire 
clientelle of the whole banking system 
and requires the evaluation of the factors 
influencing the money deposits in the 
bank or money withdrawals from the 
bank. It is important to differentiate 
between the total reserves volume pre

diction and the bank reserves rate pre

diction. If the central bank defines the 
bank reserves volume limit, then the 
price for which the bank reserves will be 
sold will directly influence the money 
market. In the latter case the central bank 
must frequently intervene on the supply 
side of the market if the bank reserves 
rate are to be maintained at the predict

ed level. As implied by the mutual links 
between the bank reserves and the bank 
reserves rate, the increase in the money 
market rates would have to be compen

sated by the increased supply 
of bank reserves in the money 
market. This implemented 
approach could easily come 
into conflict with the monetary 
policy of the central bank. 
Because the defined bank 
reserves limit (compulsory min

imum reserves) is an important 
component of the currency mul

tiplier, which impacts the 
growth of the total money sup

ply, by regulating the money 
supply, the central bank acts to 
keep the general price level 
increase under control. Main

taining the interest level at a 
constant level would lead to 
excess liquidity in the banking 
sector (difference between the 
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Demand for 
reserve funds 

\*~ N B R = q BR ^ = 

Demand for 
reserve funds 
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determined and real volume of Fig. 2 
bank reserves), which being an  
interest free amount, could be 
used by the commercial banks 
more profitably, e.g. to issue new ' 
loans to clients, which would 
again lead, together with the mul
tiplier effect to an uncontrolled f* 
rise in the total money supply. 

This is one of the main reasons, d 
why the central banks are more 
inclined to predict the total vol
ume of bank reserves even 
though the market interest rates 
rise as a result. 

The central bank's operating 
approach is further complicated 
by the so-called „discount win
dow" through which the reserves 
are provided to the particular 
commercial banks. The slope of the sup
ply curve is composed of the vertical and 
non-vertical part as the bank reserves are 
provided to the banking sector in two dis
tinct forms: „non-borrowed" or „bor
rowed" reserves. Non-borrowed re
serves (NBR) may be awarded by the 
central bank through purchases on the 
free market, while the „borrowed" 
reserves (BR) are offered by means of the 
„discount window" (or through other refi
nancing tranches). The difference 
between the vertical part of the reserves 
supply curve and the vertical axis is given 
by the NBR reserves volume. 

The reserves supply curve has a verti
cal slope up to the point at which the 
bank reserves rate (f) drops to the dis
count rate level, for if the bank reserves 
rate is less than discount rate, banks are 
not dissuaded from borrowing money at 
the discount rate. Conversely, if the bank 
reserves rate is higher than discount 
rate, then the banks are encouraged to 
borrow money at the discount rate. In 
such a case the difference (f - d) equals 
the net interest profit, which was saved 
by the banks thanks to lower loan interest 
costs. Naturally, the volume of money 
borrowed at the discount rate grows pro
portionally as the difference (f - d) 
becomes larger. Therefore, the curve of 
reserves supply has positive slope for 
the bank reserves rates which are 
greater than the discount rate. 

Loans provided by means of the dis
count window are of key importance 
mainly when the central bank puts con
straints on the supply of NBR reserves to 
such an extent that the bank reserves 
rate exceeds the discount rate. In such a 
case, the demand for reserves of the 
banking system can be partially satisfied 
by the provided discount loans. Howev

er, if the central bank decides to maintain 
the NBR reserves volume at some fixed 
level as a response to unexpected fluctu
ations in the demand for reserves or in 
the bank loans provided by means of the 
discount window, then the central bank's 
approach is called the NBR reserves 
management. The NBR reserves man
agement is a combined regulation by 
means of both the bank reserves rate 
control and a comprehensive bank 
reserves management. 

On the contrary, the central bank can 
react to the changes in demand for 
reserves or bank loans in the discount 
window by adapting the NBR reserves in 
a way so as not to change the BR 
reserves volume. This approach, which 
can be termed the BR reserves manage
ment, is oriented toward the bank 
reserves rate control, whereby the given 
discount rate (under BR reserves man
agement), determines the bank reserves 
rate, except for unpredictable fluctua
tions in the bank loans demand stemming 
from allocations made by means of the 
discount window. This also includes the 
regulation of free reserves which are 
defined as either the excess reserves 
minus the BR reserves, or the NBR 
reserves minus the compulsory reserves. 

As can be seen from Fig.2, the dis
count rate value plays an important role 
in setting the bank reserves rate, when f 
is greater than d, regardless of whether 
the BR or NBR reserves management 
approach is used. Through BR reserves 
projections the changes in the discount 
rate are matched to the bank reserves 
rate in a 1:1 ratio. The final effect 
achieved through the regulation of the 
NBR reserves is comparably smaller. It 
should be noted, however, that the dis
count rate is irrelevant to the bank 

reserves rate level if the central 
bank offers a sufficient quantity 
of the NBR reserves causing the 
bank reserves rate to drop 
below the discount rate and 
thereby discouraging banks 
from borrowing capital at the 
discount rate. The discount rate 
has no influence if the central 
bank directly controls the bank 
reserves rate. 

Strategies adopted by the 
central banks in the bank 
reserves market may differ, but 
as testified by the preceding 

examples, the central bank always holds 
the dominant position in the bank 
reserves rate making process, whether 
the NBR or BR reserves provided to the 
banking system are regulated by the 
imposed set of conditions. 

The bank reserves rate is the primary 
rate which serves as a basis for other 
rates in the money market. Parties to the 
market determine the money market 
rates according to the current events 
and the future projected developments 
of the bank reserves rates as exemplified 
in the case of deposit certificates with , 
e.g. three months maturity. The bank 
may increase its resources through 
issue of these deposit certificates or bor
row funds every day on the money mar
ket at the one-day money rate. Accord
ingly, the bank wishing to lend its 
resources is free to decide between pur
chasing the government Treasury bills or 
lending the outstanding amount of 
money until the maturity date of the secu
rity at the one-day money rate. Naturally, 
the banks prefer choosing the basic vari
ant in their money acquisitions and con
versely, the most profitable variant when 
they invest their outstanding resources. 

As can be seen from the common 
approach used by the parties to the mar
ket, the central bank's policy in the bank 
reserves rate control plays key role in the 
management of the money market as a 
whole. It must be said that the foregoing 
analysis only partially explains the fluctu
ations of the money market rates. For a 
thorough understanding, it is necessary 
to start an analysis with the central 
bank's comprehensive policy, which 
entails consideration of such macroeco-
nomic factors as unemployment, thein-
flation rate, public consumption and 
many others. 
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THE THIRD ANNIVERSARY OF 
ĽUDOVÁ BANKA BRATISLAVA. A. S 

Ing Jozef Kollár, CSc. 

March 2, 1995, marked the third year 
to date since Ľudová Banka Bratislava, 
a.s. had first opened its doors to clients 
from all corners of the former Czecho

slovakia. The founding ofthe bank 
occurred at a time when foreign capital 
(primarily foreign banking capital) flood

ed the country en route to the former cap

ital Prague. 
Consequently, in 1992 Ľudová Banka, 

a.s. became the first bank ever in the Slo

vak Republic to be established with a for

eign capital majority. 
On the part of its founder, the Oester

reichische Volksbanken AG, it was 
unquestionably a strategic decision, and 
looking back at the three years'experi

ence and accomplishments it appears 
that it was an undoubtedly successful 
decision as well. This statement can also 
be confirmed by the acknowledgment 
expressed by our sister banks in Hun

gary, Slovenia and the Czech Republic, 
i.e. in countries where, even twothree 
years ago, in certain areas a relatively 
pronounced „overbanking" effect was 
evident, although in other places this 
effect was just in the initial stages. The 
division ofthe banking market then drew 

to a close, and each newlyestablished 
banking entity was given substantially 
narrower manoeuvrability. 

A Retrospective ofthe Inception 
and Development of Ľudová Banka 

1992  the Year of Establishment 

The bank's founder and shareholders 
can be content with the first year's 
results showing that the substantial start

up costs were covered by the bank's 
earnings. 

From the bank's registration in the 
Trade Register (10 Sept. 1991) to the 
commencement of actual banking oper

ations (2 March 1992), a recordshort 
period of 21 weeks elapsed. Only those 
who have undergone the process of 
founding a universal bank with private 
capital singlehandedly can truly appre

ciate the hardships of such an accom

plishment. The bank started operations 
with only 17 staff members, but it provid

ed all the basic types of banking services 
since the very first day of operation, 

including transfer of payments abroad 
and documentary collections subject to 
a first degree foreign exchange (forex) 
license awarded to the bank by the state. 
Even in the same month the bank 
acquired membership in the Bratislava 
Stock Exchange, and by the end of June 
1992 the first subsidiary of the bank out

side Bratislava was registered as mem

ber of the S.W.I.F.T.organization. In 
December the bank reported profits of 9 
million Sk; moreover it had already bro

ken even after only the first 10 months of 
operation. 

1993  the Year of Consolidation 

This year was the year when the internal 
organizational structure was strength

ened and socalled „core clientelle" was 
acquired. 

In January the volume of primary 
deposits surpassed the 1 billion Sk limit for 
the first time. This boded well for the bank's 
future prosperity and allowed the bank to 
gain independence from foreign (sec

ondary) financial resources. This develop

ment later proved to be very important, 
mainly because of the fluctuating inter
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bank market and the severance from NBS 
refinancing. Naturally, the same positive 
effect was achieved by reduced interest 
costs of the proprietary funds constituting 
a portion ofthe bank's interest margin. 

The bank became afounding member 
of the Združenie pre bankové karty 
(credit card association). In March 1993, 
the bank launched a new product on the 
deposit market, the capital deposit book 
with the EUROcurrency deposit book, 
protected by numerous safety features. 
This is the only product on our market so 
far which is concurrently accepted 
abroad in the Volksbank Austria network. 

In October 1992 the bank obtained 
membership in the EUROPAY INTERNA

TIONAL network, whereby the Eurocard 
Mastercard, Cirrus and EDC/Maestro 
licences were automatically awarded to 
the bank. At the same time the bank start

ed trading in securities and performing 
broker services for shareholders from 
the general public in the firstround of 
coupon privatization. 

In December 1992 the volume of prima

ry deposits in the bank surpassed 3 billion 
Sk and the aftertax profit reported on the 
balance sheet reached 36 million Sk. 

1994the Year of Expansion 

This was the year of expansion outside 
the bank's management office („head

quarters"). 
In March 1994, the bank signed an 

agreement of cooperation with the Prvá 
stavebná sporiteľňa, a. s. (building society) 
in the field of Building Savings accounts 
contracts. In May 1994, the first foreign 
branch of the bank was 
founded in Verona, Italy, 
and the bank became the 
founding member of the 
Autorizačné centrum 
Slovenska, a. s. (autho

rization centre). 
On June 6,1994, the 

newly established 
branch offices began 
operations. This occur

rence was preceded by 
a strategic decision 
made by shareholders 
on surface coverage in 
the Slovak Republic. It 
was determined that a 
network of branch offices 
would be established 
until 1998. 

During the 6 month 
period thereafter the 
bank opened 5 new 
branch offices:  branch 

office in Špitálska Street, Bratislava, and 
regional branch offices in Galanta, Nitra 
and Košice, and on Dec.15,1994, the 
bank launched a new type of product on 
the market, completely unknown before 
in the CEE countries, the socalled 
„Drivein Bank" facility. This product 
received extensive publicity under the 
trade name MOTOBANKA. It enables 
the client sitting in a car to directly obtain 
all types of banking services (except for 
foreign money transfers). 

In September 1994 the bank founded 
its first subsidiary  the LBLEASING, 
s.r.o.(limited leability company). After a 
month, at the extraordinary General 
Assembly Meeting, the shareholders 
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Payment orders, f o rex operations, cash deposits and withdrawals from 
company account or savings book can be posted by Ľudová Banka clients 
cars in branch office MOTOBANKA in Pribinova Street 25, Bratislava. 

voted in favour of raising the bank's equity 
from 300 to 670 million Sk. The final after

tax profits toward the year end totalled 
nearly 27 million Sk. 

1995  the Year of Services 
Diversification 

In January 1995 the bank started to 
provide leasing services through its 
100%owned subsidiary, and concur

rently the bank became a full member of 
the S.W.I.FT. organization. 

In February 1995 the subscription of the 
first tranche of preference shares amount

ing to 112 million Sk was accomplished. 
The bank allowed its clients to communi

cate through the internal local area net

work (LAN), making it possible for the 
client to obtain information about his bank 
account, receive his bank account state

ment via Email, and send payment order 
to the bank through the electronic data 
interchange channel. Atthesametimethe 
first savings account for children was 
opened by the bank. Herewith we can 
conclude our concise report on the birth 
and growth of Ľudová Banka. 

Where are we now? 

If we divide all the banks operating in Slo

vakia into three groups according to their 
asset volume (less than 100 million USD, 
less than 500 million USD and greater than 
500 million USD), then Ľudová Banka 
would fall into the second group with total 
assets of approximately 200 million USD. 

The aforementioned 
grouping classifies Ľu

dová Banka as a medium

sized, universal bank. 
Ľudová Banka with its 417 
million Sk foreign capital 

•

represents the largest 
Austrian capital invest

ment in the Slovak Repub

lic ever (according to the 
statistical data from 
SNAZIR institute, other 
large investments, in their 
range order, were made 
by Henkel Palma, Kablo

Siemens and Cre

ditanstalt). 
Today Ľudová Banka 

boasts a staff of 156 
members, working all in 6 
branch offices. The core 
work team consists of 
young, productive peo

ple with foreign Ian

personal account, 
directly from their 
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guage proficiency. The Board of Direc

tors consists of 3 members (two Austrian 
and one Slovak executive) and is consti

tuted as the executive body, which effi

ciently manages the commercial activi

ties of the bank on an everyday basis. 
The overall capital adequacy of the 

bank is above standard level, which 
enables the bank (by preserving the cur

rent loan portfolio quality) to develop 
business activities up to a volume of 
approximately 20 billion Sk. 

Despite the relatively short period of 
Ľudová Banka's presence in the market 
the bank ranks among the most outstand

ing entities in the banking sector. This is 
documented by the bank performance 
analysis which has been carried out for 19 
commercial banks operating in Slovakia's 
market. (The Bank Performance Analysis 
has been conducted using 1993 data

base figures, as the 1994 figures for many 
Slovak banks have not yet been pub

lished. Every bank under evaluation was 
assigned a certain „ranking", subject to 
10 standard bank performance criteria.) 
The evaluation of the R.O.A. ratio placed 
Ľudová Banka in the 8th place; while in the 
case of the R.O.E. ratio Ľudová Banka 
was ranked 6th place; however, as 
regards the operating income per 
employee the bank was ranked 1st 
among all 19 evaluated banks. 

The foreign money transfer system is 
one of the bank's many comparative 
advantages. This system has many 
virtues, chief among which are the direct 
use of the proprietary network by the cor

respondents of the Ľudová Banka's par

ent bank  the Volksbank Vienna  and the 
direct connection of the branch offices to 
the Volksbank data processing centre in 
Innsbruck. Foreign operations make up 
traditionally for about onethird of 
Ľudová Banka's total operating income. 

With regard to the payment system at 
national level, Ľudová Banka ranks, based 
on the number of daily processed banking 
operations, the 6th in the Slovak Republic. 

On the asset side of the bank's balance 
sheet there are 2 most salient features: 

a) a sound bank loan portfolio with the 
ratio between the classified receivables to 
overall receivables reaching 1.5 to 2.5%; 

b) a recent substantial diversification of 
the bank's assets coupled with the 4:1 
ratio of client credits to purchased securi

ties held in the bank reserve fund. 
On the liabilities side of the bank's bal

ance sheet the outstanding features are: 
a) a relatively high ratio of primary 

financial resources; the bank achieved 
longterm coverage of credits to clients 
through its own primary deposits; 

b) a relatively high ratio of foreign 
exchange depositsthe bank administers 
approximately 5% 6% ofthe overall forex 
deposits in the Slovak banking sector. 

Where are we going? 

As the times for adventures in the eco

nomic and social arena are long gone, 
the bank's future course can be set only 
with a reliable forecast of development of 
the macroeconomic environement. 
Therefore, before defining future Ľudová 
Banka prospects, it is necessary to ana

lyze the predictions for the development 
of the real economy. Owing to the limited 
scope of this article, we cannot devote 
further commentary to the above men

tioned question other than to refer to the 
Strategic Development Study for the 
period until 1998, which was elaborated 
for the bank based on the following 
assumptions on the development of 
macroeconomic indicators (moving 
averages for the period 19951998): 

Based on the optimistic forecast for the 
development of the real economy, we 
expectafurther continuation ofthe recent 
positive trends affecting the develop

ment of Ľudová Banka. Within the fore

seeable future, the bank should emerge 
as a fullfledged system od people's 
bank, which in banking service quality is 
likely to compete with all retail banks on 
the domestic market. In terms of quantity, 
the bank occupies one of the foremost 
positions in the second group of medium

sized banks (see commercial bank 
group splitting described above). 

Until the end of 1998 there is a strong 
probability of having a fully established 
network of  branch offices, low in number 
of employees, but high in performance in 
all cities with larger industries and popula

tion density. Another goal pursued is to 
adequately service by means of a network 
of smaller offices, Bratislava, the capital 
and highest density market in the banking 
sector. Furthermore, after 1998, each 
branch office outside Bratislava should 
be capable of establishing its own 35 
satellite offices in the surroundings. 

Most important of all is the strategic 
goal of maintaining the financial sound

ness ofthe bank. This is undoubtedly the 
absolute top priority strategic goal set 
out for the bank. 

Expected development of banking sector indicators (from 1995 to 1998): 

Average annual GDP growth 24% 
Annual inflation rate below 8% 
Unemployment rate 1012% 
State budget deficit below 3% GDP 
Balance of payments deficit under control 

Monetary policy methods NBS monetary instruments 
Discount rate 911% 
Money market stable interest rates 
Slovak Koruna exchange rate stable 
Restructuralization of bad loans 
made by „Big Four" completed with aid from state budget 
General public savings attitude more favourable, growing confidence 

in domestic currency 
Inherent risk of commercial 
banks operations relatively low 
Gross interest margin relatively low 
Degree of competitiveness high 

Ľudová Banka Bratislava, a.s. 
HIGHLIGHTS 

1992 1993 1994 31.3.1995 
Total Assets million SK 1618 3 952 5 345 5 850 
Primary Resources million SK 1191 3103 4 393 4414 
Credits to Clients million SK 620 1 111 1984 2 269 
Giltedged Securities million SK 0 0 541 454 
Aftertax Profits thousand SK 9 030 36 380 26 780 
Labour Productivity thousand SK 3 938 7378 5 756 
total earings/number of employees 
Capital Adequacy % 66 38 25 32 
C/A Ratio 
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Dobrá banka 
sa venuje 
aj Idientom. 

POĽNOBANKA 




