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Vzácna návšteva 
Predseda Národnej rady SR Ivan Gašparovič navštívil 19. mája 1995 

po prvýkrát Národnú banku Slovenska. Na stretnutí s guvernérom Vladi­

mírom Masárom a ďalšími členmi vedenia NBS sa oboznámil s činnosťou 
banky od jej vzniku až po súčasnosť. Prezrel si niektoré prevádzkové 
priestory v budove ústredia centrálnej banky na Štúrovej ulici a obozná­

mil sa s pracoviskom dealingu. 

Ing. Jozef Mudrík - viceguvernér NBS 

Prezident Slovenskej republiky vymenoval dňa 23. mája1995na 
návrh vlády Slovenskej republiky viceguvernéra Národnej banky 
Slovenska Ing. Jozefa Mudríka. V súčasnosti je Banková rada NBS 
sedemčlenná. 

Nový viceguvernér NBS pri tejto príležitosti vyjadril okrem iného 
presvedčenie, že Slovensko a Národná banka Slovenska podniknú 
také kroky a vyvinú také úsilie, aby sa prechod slovenskej koruny na 
úplnú konvertibilitu maximálne urýchlil. 

Zdôraznil tiež nevyhnutnosť pokračovať v dobrom hospodár­

skom rozvoji, ktorý tvorí základ stability meny. udržať stabilitu meny 
a mieru inflácie tak, ako to predpokladá menový program Národnej 
banky Slovenska na tento rok. 



Obsah/Contents 
NA AKTUÁLNU TÉMU 

Ing. JánSahaj 
Výsledky rozpočtového hospodárenia Slovenskej republiky 
State Budget Performance of the Slovak Republic  

JUDr. František Palovský­ JUDr. František Hetteš 
Transformácia ekonomiky ­ rozvoj zdravého bankového sektora 
Transformation of Economy ­ Development of Sound Banking Sector. 

Ing. Ľubomír Kučera 
Jasné pravidlá v rámci obozretného podnikania bánk 
Clear Rules for Prudent Undertaking of the Banks  

TEÓRIA 

Ing. Alena Longauerová. CSc. 
Úrokové riziko a jeho manažment 
Features and Management of Interest Rates . 

2,31 

.6.35 

.10 

PRÍLOHA 

Prof. Ing. Irena Hlavatá, CSc. 
Inflácia a protiinflačná politika 
Inflation and Anti­Inflationary Policy. 

PLATIDLÁ 

Ing. Dagmar Flaché 
Mikuláš Galanda ­ maliar a grafik 
Mikuláš Galanda­ Painter and Graphic Artist. 

POSTREHY­PODNETY 

Doc. Ing. Georgína Martinova, CSc. 
Maastricht a ako ďalej? 
Maastricht­where are we going? ... 

Ing. EvaHorvátová­Ing. DanaTkáčová 
Vedecká konferencia pedagógov 
A Conference on Training and Education 

Ing. Peter Holička 
Platobné systémy krajín strednej a východnej Európy 
Payment Systems of Central and East European Countries. 

15 

.24 

.26 

.27 

.28 

BIATEC 
Odborný bankový časopis 

jún 1995 

Vydavateľ: 
Národná banka Slovenska 

Published by 
National Bank of Slovakia 

Redakčná rada/Editorial Council: 
Ing. Vladimír Masár (predseda), 
Mgr. Soňa Babincová, PhDr. Eva 
Barlíková, Ing. Adam Celušák, CSc.. 
Prof. Ing. Irena Hlavatá, CSc, 
Ing. Štefan Králik, Ing. Jozef Kreutz. 
Doc. Ing. Jozef Makúch, CSc. 
Ing. Gabriela Miklóšová, Doc. Ing. Anna 
Pilková, CSc. MBA, Ing. Monika 
Siegelová. PhDr. Eva Šišková, 
Ing. Vladimír Valach 

Redakcia/Editorial Staff: 
šéfredaktorka/Editor in Chief 
Mgr. Soňa Babincová^ 210 4406 
zástupkyňa šéfredaktorky/Editor 
Ing. Alica Polónyiová^ 210 3400 

výtvarná redaktorka/Graphics Editor 
Katarína Krošláková ^ 210 3400 

Adresa redakcie/Editorial Office: 
Národná banka Slovenska 
redakcia BIATEC 
Štúrova 2. 818 54 Bratislava 
tel.: 2103400. 2103034. 2104406 
fax: 2103035 

Objednávky a predplatné prijíma 
redakcia =2103034 

Účet pre organizácie: 
916­54188­002/0720 

Účet pre obyvateľstvo: 
916­57282­002/0720 

Ročné predplatné: 144 Sk 

Tlač a distribúcia: 
Printed and Distributed by: 
i + i print, spol.sr.o. 
Ondavská 3, 826 47 Bratislava 

Termín odovzdania rukopisov: 
5.6.1995 

Dátum vydania: 19.6.1995 
Podávanie novinových zásielok povole­

né Riaditeľstvom poštovej prepravy 
Pošta Bratislava 12 zo dňa 24. 3.1994 
č. j . 290/94 

Registračné číslo: 
MK SR 698/92 
ISSN 1335­0900 

1. strana obálky/Front Cover: 
Mikuláš Galanda na novej pamätnej 
minci 
Mikuláš Galanda on the New Comme­

morative Coin 

Foto: Ing. Štefan Frôhlich 

1 



NA AKTUÁLNU TÉMU 

VÝSLEDKY ROZPOČTOVÉHO 
HOSPODÁRENIA 

SLOVENSKEJ REPUBLIKY 

Ing.JánSahaj 
Národná banka Slovenska 

ROK 1994 

Koncepcia štátneho rozpočtu 

Po negatívnych skúsenost iach 
s koncepciou vyrovnaného štátneho 
rozpočtu v roku 1993 (deficit 23,0 
mld. Sk) bol zákonom Národnej rady 
SR č. 325/1993 Z. z. schválený na rok 
1994 def ic i tný štátny rozpočet 
s predpokladaným schodkom 14,0 
mld. Sk, ktorý mal pôsobiť ako mobili­

začný faktor tvorby zdrojov na inves­

t ičné rozvojové programy. Ďalšou 
významnou zmenou oproti roku 1993 
bolo odčlenenie Národnej poisťovne 
od štátneho rozpočtu, čo znamenalo 
zníženie rozpočtových príjmov 
i výdavkov takmer o jednu tretinu. 
Súčasne bol novelizovaný celý rad 
legis lat ívnych predp isov (zákon 

o rozpočtových pravidlách, o pre­

vádzkovaní rozhlasového a televíz­

neho vysielania, o financovaní zdra­

votného, nemocenského a dôchod­

kového poistenia, o Fonde zamest­

nanosti, o vlastníctve bytov a nebyto­

vých priestorov, colný zákon a iné 
predpisy). 

Rozpočet v zásade vychádzal 
z predpokladu nulového hospodár­

skeho rastu (hrubý domáci produkt ­
HDP v stálych cenách na úrovni roku 
1993), zmiernenia miery inflácie na 
12 % a miery nezamestnanosti 17 %. 

Dňa 7. júla 1994 prijala Národná 
rada SR novelu zákona o štátnom 
rozpočte, ktorou sa zvýšil objem roz­

počtovaných príjmov i výdavkov 
o 10,2 mld. Sk pri nezmenenom defi­

cite 14,0 mld. Sk. Posledná úprava 
zo 14. decembra 1994 sa týkala zvý­

šenia výdavkov o 650 mil. Sk, a tým aj 

rozpočtového def ic i tu na úroveň 
14,65 mld. Sk. 

Vývoj 
rozpočtového hospodárenia 

Napriek značne skept ickým 
postojom odbornej i laickej verejnos­

ti k celkovej koncepcii štátneho roz­

počtu bolo možné v priebehu roku 
1994 badať v rozpočtovom hospodá­

rení SR isté pozitívne signály. 
Počas celého roka malo významný 

dopad na rozpočtové hospodárenie 
clearingové zúčtovanie s Českou 
republikou, v ktorom SR prešla z dlž­

níckej pozície (k 1. januáru 5,8 mld. Sk) 
do veriteľskej pozície (k 31. decembru 
8,2 mld. Sk). Začiatkom roka v záujme 
vytvorenia finančných predpokladov 
na rozbeh Národnej poisťovne realizo­

valo Ministerstvo financií SR preddav­

Štruktúra zadfženosti vládneho sektora voči bankovej sústave v roku 1994 

I. polrok 

Deficit rokov 1991­1993 
51,9% 

Schodok SR 3,6% 

Ostatné štátne vklady 
­3,3% 

Vklady MU a štátne 
fondy ­4,7% 

ŠPP 13% 

Štátne dlhopisy 12,4% 

Saldo SFA a P 25,4% 

Ostatné štátne úvery 
4,0% 

I. polrok 

Saldo SFA a P 19,6% 
Ostatné štátne úvery 

3,2% 
Ostatné štátne 
vklady ­4,3% 

Deficit rokov 
1991­1993 

34,2% 

Štátne dlhopisy 20,8% 

Národná poisťovňa 
­5,0% 

Schodok SR 0,0% 
SPP 34,0% 

Vklady MU a štátne 
fondy ­2,5% 

P 
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kovy odvod poistného štátu za vybra­

ny okruh osôb (zákon NR SR č. 7/1993 
Z. z.) a za pracovníkov štátnych roz­

počtových organizácií. Táto skutoč­

nosť spolu s úhradou prekročenia hra­

ničného úveru clearingového zúčto­

vania za december 1993 spôsobila 
vznik rozpočtového deficitu v prvých 
januárových dňoch. 

V priebehu roka sa striedali obdo­

bia relatívnej stabilizácie rozpočtové­

ho deficitu s obdobiami jeho prehlbo­

vania. K najväčšiemu prepadu došlo 
v júni (z 2,3 mld. Sk na 10.5 mld. Sk) 
a v decembri (zo 16,7 mld. Sk na 22,8 
mld. Sk). Celkove rozpočtové príjmy 
za rok 1994 boli prekročené o 4,5 mld. 
Sk. hlavne v položke daň z príjmov 
(o 3,9 mld. Sk), a naopak.v položke 
daň z pridanej hodnoty bolo vykázané 
neplnenie o 3.6 mld. Sk. Výnosy spo­

trebných daní boli inkasované približ­

ne v predpokladanej výške. Na príj­

movú časť pozitívne vplývala dovozná 
prirážka (2.2 mld. Sk) a dobeh daní 
z minulej daňovej sústavy (2.1 mld. 
Sk). Na druhej strane boli prekročené 
aj celkové výdavky (vrátane clearin­

gu), a to o 12.7 mld. Sk. Po vylúčení 
dopadu clearingového zúčtovania je 
však vykázaná úspora 1.3 mld. Sk. 
hlavne v oblasti investičných dotácií 
podnikateľskej sfére a neinvestičných 
výdavkov rozpočtových organizácií. 

Výdavky z clearingového zúčtova­

nia (14.0 mld. Sk) sa skladali z dvoch 
častí: 
• zo splátky pasívneho salda v obje­

me 5.8 mld. Sk. 
• z aktívneho salda k 31. 12. 1994 vo 

výške 8.2 mld Sk. 
Po vylúčení aktívneho salda clea­

ringu bol rozpočtový deficit za rok 
1994 vo výške 14.6 mld. Sk, teda 
presne na očakávanej úrovni. Zodpo­

vedá to 3,6 % HDP. Fiskálny deficit 
v metodike MMF. zohľadňujúci aj 
splátky istiny úverov, vývoj štátnych 
fondov, miestnych rozpočtov a mimo­

rozpočtovych prostriedkov je vyká­

zaný vo výške 11.3 mld. Sk (2.8 % 
HDP). 

Vzťah štátneho rozpočtu 
k centrálnej banke 

Vzťah štátneho rozpočtu SR k Ná­

rodnej banke Slovenska upravuje 
zákon Národnej rady SR č. 566/1992 
Zb. o NBS. V zmysle tohto zákona Ban­

ková rada NBS stanovila úrokové 
sadzby pre záväzky a pohľadávky 
štátu v centrálnej banke, platne od 1.1. 
1994 do 31. 12. 1994, odchýlkou od 

platnej diskontnej sadzby (počas 
celého roku D = 1 2 % p.a.), pričom 
konkrétne sadzby v oblasti záväzkov 
a pohľadávok štátu zohľadňovali špe­

cifiká vládneho sektora oproti bežným 
komerčným klientom a vývoj v rozpoč­

tovom hospodárení Slovenska v minu­

lých rokoch. 
Jednotná výška úročenia (D ­ 2 %. 

t.j. 10 % p.a.) bola použitá v prípade 
pohľadávok štátu, ktoré predstavujú 
priebežné prebytky štátneho rozpoč­

tu po zohľadnení výnosov z preda­

ných štátnych pokladničných pouká­

žok (ŠPP), neterminované štátne 
finančne aktíva a zostatky štátnych 
fondov. Záväzky štátu boli úročené 
di ferencovane. Nevyspor iadané 
schodky štátneho rozpočtu z rokov 
1991 a 1992 mali stanovenú vyššiu 
úrokovú sadzbu (D x 1.75) než úvero­

vaný schodok štátneho rozpočtu za 
rok 1993 (Dx1.5). Rozdielnou výškou 
úrokových sadzieb sa malo docieliť 
postupne vysporiadanie záväzkov 
štátu v centrálnej banke z predchá­

dzajúc ich rokov. Statne f inančne 
pasíva delimitované z bývalej ČSFR 
boli úročené sadzbou D + 5 %. 
Posledným titulom v rámci záväzkov 
štátu bolo úverovanie bežných výky­

vov v hospodárení štátneho rozpoč­

tu, ktoré neboli v plnej výške vykryté 
emitovanýmiŠPP. 

Priebežný rozpočtový deficit sa 
v 1. polroku pohyboval v rozpätí od 
0.3 mld. Sk do 14.2 mld. Sk. avšak 
v druhom polroku nastal výrazný 
nárast, ktorý kulminoval v decembri, 
keď výška schodku dosahovala uro­

veň 16.5 až 24,1 mld. Sk. 
Z pohľadu celého roku možno kon­

štatovať, že v 2. polroku sa vo väčšej 
miere darilo zabezpečovať vykrývanie 
schodkov ŠR emisiou a následným 

predajom ŠPP. Prispeli k tomu emisie 
s 12­týždňovou dobou splatnosti: 
dovtedy boli emitované ŠPP s 28­dno­

vou lehotou splatnosti (v roku 1994 ich 
bolo spolu 54). Aj napriek týždennej 
periodicite aukcii ŠPP sa nepodarilo 
vždy v plnej miere vykryť výšku bežné­

ho deficitu. Tzv. technický päťdňový 
debet, v rámci ktorého bola MF SR 
poskytnutá lehota na odstránenie 
nepriaznivého vývoja v krytí deficitu 
štátneho rozpočtu, bol prekročený v 7 
prípadoch, preto NBS stanovila na 
poskytovanie úveru sprísnené úvero­

vé podmienky. 

Zadĺženosf vládneho sektora voči 
bankovej sústave 

Čistá pozícia vlády SR voči banko­

vej sústave dosiahla k 3 1 . 12. 1994 
hodnotu 72.1 mld. Sk. čo predstavuje 
nárast oproti východisku roka o 18.8 
mld. Sk. Pozíciu zadĺženosti v priebe­

hu roka rozhodujúcou mierou ovplyv­

nil rast deficitu štátneho rozpočtu. 
K ultimu 1. štvrťroku 1994 pri rozpoč­

tovom schodku 5.9 mld. Sk bola vyká­

zaná vnútorná zadĺženosf 57.0 mld. 
Sk. ktorá v ďalších mesiacoch po­

stupne narastala (k 30. júnu deficit 
10.5 mld. Sk. zadĺženosf 63.1 mld. Sk. 
k 30. septembru deficit 17.2 mld., 
zadĺženosf 68.2 mld. Sk). 

V štruktúre zadĺženosti su najvý­

znamnejšou položkou dlhy z minu­

lých rokov (úvery na schodky štátne­

ho rozpočtu za roky 1991­1993). 
ktoré však v dôsledku predaja štát­

nych dlhopisov poklesli v roku 1994 
o 8.0 mld. Sk a k ultimu roka dosiahli 
úroveň 24,7 mld. Sk. Ďalej su to úve­

rované štátne finančné pasíva pre­

vzaté z bývalej federácie (fixný objem 
21,7 mld. Sk počas celého roka) 

Vývoj podielu faktorov rozpočtového hospodárenia na HDP 

Rok 
I. štvrťrok II. štvrťrok 111.štvrťrok IV. štvrťrok 1994 1993 

Hrubý domáci produkt v mld. Sk 90.3 100,3 104,2 103,5 398,3 334,8 

Príjmyvmld.Sk 
% z HDP 

32.5 
36.0 

35,2 
35,1 

33,5 
32,1 

38.0 
36,7 

139,2 
34.9 

144,5 
43,2 

Výdavkyvmld.Sk 
% z HDP 

38 5 
42,6 

39,8 
39,7 

40,1 
38,5 

43,6 
42.1 

162,0 
40,7 

167,5 
50,0 

Deficit ŠR v mld. Sk 
%zHDP 

­6.0 
6.6 

­4,6 
4,6 

­6,6 
6.3 

­5,6 
5.4 

­22.8 
5.7 

­23.0 
6.9 

Vnútorná zadĺženosf SR 
voči bankovej sústave v mld. Sk 
%zHDP 

­72,3 
18,2 

­53,5 
16.0 
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a štátne dlhopisy v portfóliu komerč­

ných bánk, ktorých objem vzrástol 
o 7,5 mld. Sk a ku koncu roka dosiahol 
výšku 15,1 mld. Sk. Napokon sú do 
zadĺženosti zahrnuté ŠPP v nominál­

nej hodnote 24,5 mld. Sk. Na druhej 
strane pozíciu vlády vylepšujú štátne 
f inančné aktíva, vklady miestnych 
úradov, štátne fondy, Národná pois­

ťovňa a ostatné štátne vklady v úhrn­

nej sume 16,5 mld. Sk (nárast oproti 
začiatku roka o 4,4 mld. Sk). 

Emisie a následný predaj štátnych 
dlhopisov na krytie schodku štátne­

ho rozpočtu za rok 1993 znamenali 
zníženie priameho úveru poskytova­

ného centrálnou bankou a dlh sa pre­

niesol na komerčné banky. K ultimu 
roka z celkovej zadĺženosti 72,1 mld. 
Sk úverovala NBS 37,9 mld. Sk 
a komerčné banky 34,2 mld. Sk. Prie­

merná výška úveru, ktorou sa NBS 
podieľala na krytí vnútornej zadĺže­

nosti štátu v priebehu roka 1994 bola 
45,6 mld. Sk. 

1. ŠTVRŤROK 1995 

Koncepcia štátneho rozpočtu 

Počas 1. štvrťroku 1995 hospodá­

rila Slovenská republika v podmien­

kach rozpočtového provizória. Pre 
toto obdobie boli stanovené výdavky 

štátneho rozpočtu vo výške 37,9 mld. 
Sk a zabezpečovali sa nimi najnevy­

hnutnejšie potreby kapitol v neinves­

t ičných a investičných výdavkoch, 
ako aj v príspevkoch a dotáciách vo 
výrobnej a nevýrobnej sfére. Príjmy 
boli stanovené len pre rozpočtové 
a príspevkové organizácie (0,7 mld. 
Sk). Príslušnými opatreniami bolo 
súčasne stanovené, že mesačné 
čerpanie výdavkov jednot l ivých 
kapitol nemôže prekročiť jednu treti­

nu rozpočtového limitu. Výnimku tvo­

rila len kapitola Ministerstva práce, 
sociálnych vecí a rodiny SR. kde ide 
väčšinou o obligatórne dávky, ďalej 
výdavky súvisiace so štátnym dlhom, 
uvoľňované v súlade s dohodnutým 
splátkovým kalendárom a prípady, 
o ktorých rozhodla vláda SR v rámci 
zmocnenia parlamentom 

Dňa 7. marca 1995 bol schválený 
rozpočet SR na rok 1995. ktorý 
vychádzal z rastu HDP do 5 %, miery 
inflácie do 10 % a miery nezamest­

nanosti 14 %. Celkové príjmy sú roz­

počtované na úrovni 146,4 mld. Sk, 
výdavky na úrovni 167.4 mld. Sk, čo 
znamená očakávaný schodok 21,0 
mld. Sk. Po zohľadnení položiek 
upravujúcich tento schodok v meto­

dike Medzinárodného menového 
fondu vychádza fiskálny deficit 12.0 
mld. Sk (odhadom približne 2.6 % 
HDP). 

Vývoj 
rozpočtového hospodárenia 

Štátny rozpočet SR vykazoval k 
31.3.1995 schodok vo výške 4,1 mld. 
Sk. ktorý bol plne vykrytý emisiami 
a následným predajom ŠPP. V objeme 
schodku sú zahrnuté i výdavky vyplý­

vajúce z clearingového zúčtovania 
platobného styku s Českou republikou 
vo výške 4,2 mld. Sk. Slovenská 
republika bola v 1. štvrťroku 1995 vo 
veriteľskej pozícii voči Českej republi­

ke. Po vylúčení clearingového vplyvu 
vykázal štátny rozpočet mierny preby­

tok vo výške 0.1 mld. Sk. 
Celkové rozpočtové príjmy za 1. 

štvrťrok 1995 dosiahli hodnotu 33,2 
mld. Sk, pričom za rozhodujúcu čo do 
objemu možno považovať daň z príj­

mov právnických osôb vo výške 9.7 
mld. Sk a daň z pridanej hodnoty vo 
výške 8.5 mld. Sk. 

Čo sa týka priebežného plnenia 
príjmovej stránky ŠR. k najpriaznivej­

šiemu vývoju došlo v marci (plnenie 
47 %) a v januári (plnenie 33 %) a za 
najnepriaznivejší z hľadiska dynami­

ky príjmov možno považovať február 
(plnenie 20%). 

Prvý štvrťrok je pre niektoré druhy 
daňových príjmov špecifický. Týka sa 
to najmä dane z príjmov právnických 
a fyzických osôb. ktorá dosiahla 
v marci najvyššiu dynamiku a predsta­

Vývoj príjmov a výdavkov štátneho rozpočtu v roku 1994 a 1. štvrťroku 1995 
(mesačné prírastky v mld. Sk) 

4 
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vuje asi 62 % plnenia počas rozpočto­

vého provizória, čím zároveň tvorí roz­

hodujúcu časť príjmov ŠR (55 %) 
a svojím objemom do značnej miery 
ovplyvňuje ich celkový vývoj. 

V druhom mesiaci sledovaného 
obdobia došlo k výraznému spoma­

leniu vývoja rozpočtových príjmov. 
najmä v dôsledku vracania nadmer­

ných odpočtov platiteľom mesačnej 
a štvrťročnej dane z pridanej hodnoty 
za posledné zdaňovacie obdobie 
roku 1994. a to v celkovom rozsahu 
9,6 mld. Sk. 

Celkové výdavky v I, štvrťroku do­

siahli hodnotu 37,3 mld. Sk, čo pred­

stavuje 98 % z celkových výdavkov 
stanovených na obdobie rozpočto­

vého provizória. V podstate možno 
vývoj čerpania výdavkov hodnotiť 
priaznivo v celej štruktúre bilancie 
ŠR. Z kvantitatívneho hľadiska medzi 
najvýznamnejšie patria neinvestičné 
výdavky. Ide o sumu 31.3 mld. Sk. čo 
predstavuje 84 % celkových výdav­

kov. Najväčšie čerpanie k ultimu 
štvrťroka vo výške 123 % sa týkalo 
realizácie dávok sociálneho zabez­

pečenia prostredníctvom kapitoly 
Ministerstva práce, sociálnych vecí 
a rodiny SR a išlo najmä o dávky soci­

álneho zabezpečenia. Plnenie na 
104 % bolo aj v rámci bežných trans­

ferov podnikateľskému sektoru, a to 
v dôsledku vyššieho čerpania dotácií 
k cene tepla. 

Čerpanie výdavkov v rozhodujúcej 
miere ovplyvnilo clearingové zúčtovanie 
s ČR, ktoré je objemom 4,2 mld. Sk jed­

ným z dôležitých faktorov pôsobiacich 
na úroveň plnenia výdavkov v sledova­

nom období. V celkovom rozpočtovom 
dopade je zahrnutáiúhradazáväzkuČR 
voči SR z dôvodu prekročenia hraničné­

ho úveru v decembri 1994 až februári 
1995 v sume 3,8 mld. Sk. 

Jednotlivé splátky boli realizovane 
takto: 
5.1.1995 (za december 1994) ­0.6 mld. Sk. 
3. 2.1995 (za január 1995) ­1.6 mld. Sk, 
3.3.1995 (za február 1995) ­1,6 mld. Sk. 

V rovnakých dňoch výška výdav­

kov štátneho rozpočtu zaznamenala 
výrazný pokles. 

Vzťah štátneho rozpočtu 
k centrálnej banke 

Spôsob úročenia pohľadávok 
a záväzkov štátu v NBS na rok 1995 
bol po prvýkrát súčasťou Menového 
programu NBS na rok 1995. Za 
základ úročenia bola stanovená aktu­

álna úroveň diskontnej sadzby NBS. 

pričom úrokové sadzby na jednotlivé 
aktivity štátu boli určené odchýlkou, 
resp. násobkom platného diskontu. 

V úvode roka 1995 zaslal podpred­

seda vlády a minister f inancií SR 
guvernérovi NBS list, v ktorom ozná­

mil, že Ministerstvo financií SR pri 
zostavovaní návrhu štátneho rozpoč­

tu na rok 1995 vychádza z jednotných 
úrokových sadzieb pre všetky aktivity 
štátu, t.j. pre záväzky aj pre pohľadáv­

ky, a to vo výške 5 % p.a. Národná 
banka Slovenska nemohla súhlasiť 
s touto koncepciou úrokovej politiky, 
preto po spoločných rokovaniach 
s Ministerstvom financií SR sa prijalo 
kompromisné riešenie. Banková rada 
dňa 10. 2. 1995 rozhodla o úročení 
záväzkov a pohľadávok štátu v NBS 
na rok 1995, kde sa prešlo od úroče­

nia formou odchýlky od platnej dis­

kontnej sadzby na f ixné úročenie. 
Pohľadávky štátu sú úročené sadz­

bou 5 % p.a., s výnimkou terminova­

ných účtov štátnych finančných aktív, 
ktoré budú úročené vyššou úrokovou 
sadzbou (v 1. štvrťroku 1995 neboli 
takéto terminované účty v NBS otvore­

né). Všetky záväzky sú úročené jed­

notnou sadzbou 9 % p.a., okrem prí­

padov prekročenia tzv. technického 
debetu (nad 5 pracovných dní), kde 
sa uplatňuje sankčná úroková sadzba 
18%p.a. 

Výška schodku v bežnom hospodá­

rení štátneho rozpočtu sa pohybovala 
od 0.22 mld. Sk(7.2.1995) do 7,9 mld. 
Sk (23.3.1995). Na druhej strane však 
štyri pracovné dni koncom januára a tri 
dni vo februári bol štátny rozpočet 
v prebytku. 

Spôsob krytia výkyvov v bežnom 
hospodárení emisiami ŠPP bol najlep­

šie zabezpečený v januári 1995. Aj tak 
však v tomto mesiaci bol štátny rozpo­

čet dva pracovné dni v situácii, keď 
NBS v dôsledku nedostatočného 
vykrytia rozpočtového deficitu ŠPP 
poskytla v rámci tzv. technického 
debetu priamy úver (vo februári to bolo 
počas 9 pracovných dní a v marci 
počas 5 pracovných dní). 

Zadĺženosf vládneho sektora voči 
bankovej sústave 

K31.3.1995 dosiahla čistá vnútor­

ná zadĺženosf vlády Slovenskej 
republiky v bankovej sústave výšku 
69.4 mld. Sk. Z tejto sumy úverovala 
NBS 32.2 mld. Sk a komerčne banky 
37.2 mld. Sk. 

Z pohľadu zdrojov krytia sa situácia 
v poslednom období výrazne zmenila. 

keď ťažisko úverovania sa presunulo 
z NBS na komerčné banky. V porovna­

ní s rovnakým obdobím minulého roku, 
keď NBS kryla až 91,4 % vnútornej 
zadĺženosti, v tomto roku je to zatiaľ 
46,4%. 

V štruktúre vnútornej zadĺženosti 
momentálne najväčší podiel tvoria 
ŠPP emitované na krytie deficitu štát­

neho rozpočtu za rok 1994 (22,9 mld. 
Sk), úverovanie deficitov štátneho roz­

počtu z rokov 1991­1993 (22.5 mld. 
Sk), úverovanie štátnych finančných 
pasív (21.7 mld. Sk), postupne naras­

tajúci objem štátnych dlhopisov (16,3 
mld. Sk) a emitované ŠPP na krytie 
výkyvov v bežnom hospodárení štát­

neho rozpočtu(6,9mld. Sk). Nadruhej 
strane pozíciu vlády SR zlepšujú pro­

striedky štátnych vkladov, fondov 
sociálneho zabezpečenia, prostried­

ky miestnych úradov vedené v sieti 
komerčných bánk a prostriedky štát­

nych fondov (spolu 12.7 mld. Sk), ako 
aj štátne f inančné aktíva vedené 
v NBS (7.6 mld Sk). 

Výšku vnútornej zadĺženosti vlády, 
jej nárast, resp. pokles, ovplyvňuje 
v sledovanom období vývoj v hospo­

dárení štátneho rozpočtu a jeho krytie 
emisiou ŠPP. Ostatné parciálne polož­

ky zaznamenávajú menej výrazné 
zmeny, okrem presunu úverovania 
dlhov z minulých rokov v NBS do obje­

mu štátnych dlhopisov, ktoré nakupu­

jú komerčné banky. Vo februári sa 
uskutočnila aukcia štátnych dlhopisov 
na krytie schodku štátneho rozpočtu 
z roku 1993. na ktorej boli predané 
štátne dlhopisy v sume 2,3 mld. Sk. 

Vnútornázadíženosť Slovenska kles­

la v januári 1995 oproti východisku roka 
(70,4 mld Sk) o 4,2 mld. Sk (vplyv priaz­

nivej pozície bežného hospodárenia 
ŠR), v ďalších mesiacoch postupne 
mierne narastala. 
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TRANSFORMÁCIA EKONOMIKY 
-ROZVOJ ZDRAVÉHO 

BANKOVÉHO SEKTORA 
JUDr. František Palovský -JUDr. František Hetteš 

Národná banka Slovenska 

V každej ekonomike majú banky 
nezastupiteľné miesto v procese preroz­

deľovania finančných prostriedkov. 
Preto spojitosť v nazve tohto príspevku 
nie je náhodná. V procese transformácie 
ekonomiky SR natrhových princípoch je 
nesporne jednou zo základných pod­

mienok jej úspešného napredovania aj 
fungovanie zdravého bankového sekto­

ra, ktorý u nás zaznamenal za posled­

ných päť rokov búrlivý a dynamický 
vývoj. Vyjadrenie týchto zmien v prísluš­

ných zákonoch je v podmienkach práv­

neho štátu nevyhnutné. Týka sa to aj 
zákona č. 21/1992 Zb. o bankách 
a zákona č. 566/1992 Zb. o Národnej 
banke Slovenska, ktoré boli schválené 
ešte v podmienkach bývalej ČSFR 
v relatívne iných ekonomicko­právnych 
podmienkach. Často sa stretávame 
s úvahami, či v ich prípade má ísť o malú 
či veľkú novelizáciu, prípadne o rekodifi­

káciu bankových zákonov. Podľa nášho 
názoru podstata problému spočíva 
v uvedomení si objektívnej potreby 
vytvorenia právneho rámca pre zdravé 
a bezpečné fungovanie bánk v pod­

mienkach rozvíjajúcej sa trhovej ekono­

miky Slovenskej republiky. 

Pri novelizácii bankových zákonov je 
potrebné zohľadniť zmeny, ktoré sa udia­

li v našej krajine od ich schválenia, ale aj 
požiadavku harmonizácie týchto záko­

nov s právnymi úpravami platnými 
v Európskej únii. Vychádzajúc z týchto 
skutočností vypracovala Národná banka 
Slovenska návrh na novelizáciu jednotli­

vých ustanovení základných bankových 
zákonov. Pri návrhoch sa vychádzalo zo 
smerníc Európskej únie č. 77/780/EHS 
a 89/646/EHS, ktoré sa týkajú bankové­

ho práva, z odporúčaní rôznych exper­

tov, napr. z MMF. Bank of England, OCC 
a pod., z právnych predpisov iných kra­

jín, ako aj z vlastných skúseností 
a poznatkov z aplikácie oboch zákonov. 

najmä zákona o bankách. Návrh noviel 
oboch zákonov okrem zásadných zmien 
obsahuje aj zmeny, ktoré upresňujú 
pôvodné znenie zákonov. Tento príspe­

vok obsahuje len niektoré závažnejšie 
návrhy zmien oboch zákonov, ktoré 
vypracoval úsek bankového dohľadu, 
a jeho cieľom je podnietiť záujem o vytvo­

renie právnych predpokladov rozvoja 
bankovníctva v SR. 

Zmeny navrhované do novely 
zákona č. 566/1992 Zb. 

o Národnej banke Slovenska 

• Vzhľadom na negatívne skúsenosti 
z činnosti zastúpení na území Slovenskej 
republiky sa pristúpilo ku komplexnému 
riešeniu otázky evidovania zastúpení 
zahraničných bánk a finančných inštitú­

cií. Vymedzuje sa pojem zastúpenia 
zahraničnej banky a finančnej inštitúcie 
ako organizačnej zložky, ktorá propagu­

je činnosť zahraničnej banky a finančnej 
inštitúcie alebo získava informácie 
o možnostiach hospodárskej spoluprá­

ce so Slovenskou republikou. Pritom sa 
výslovne určujú činnosti, ktoré nemôžu 
zastúpenia vykonávať, ako napr. prijímať 
vklady. 

• Navrhuje sa zmena § 36 zákona 
o Národnej banke Slovenska, na zákla­

de ktorej bude môcť NBS vykonávať 
dohľad nad činnosťami, ktoré môžu mať 
nepriaznivý vplyv na obozretné podnika­

nie banky, ako sú napr. majetkové účas­

ti v iných subjektoch, prijaté a poskytnu­

té úvery iným subjektom ako banke (oso­

bám), ktoré k nim majú osobitný vzťah. 
Ďalej bude vykonávať kontrolu údajov 
účtovných jednotiek, ktoré boli zahrnuté 
do konsolidovaných účtovných výkazov 
bánk. 

Zmeny navrhované do novely zákona 
č. 21/1992 Zb. o bankách 

• V zaujme ochrany vkladateľov, 
najmä občanov, sa odporúča, aby vkla­

dy od občanov mohli prijímať len banky 
a pobočky zahraničných bánk. ktoré 
podliehajú bankovému dohľadu. Vklady 
u týchto subjektov sú, resp. budú, pois­

tené na základe pripravovaného osobit­

ného zákona. Banky ako prijímatelia 
vkladov su pri svojej činnosti povinne 
dodržiavať prísne pravidlá obozretného 
podnikania. Navrhovanou zmenou sa 
taktiež posilní možnosť tvorby finan­

čných zdrojov bánk z vkladov občanov. 
• Pojmovo sa upresňuje vymedzenie 

činností, ktoré môžu vykonávať banky. 
V súlade so zákonom sa banky budú 
môcť zúčastňovať na vydávaní cenných 
papierov, na vydávaní a správe platob­

ných prostriedkov, ďalej budú môcť 
poskytovať poradenské služby a vyko­

návať funkciu depozitára nielen u inves­

tičného fondu, ale podľa osobitného 
zákona aj u investičnej spoločnosti. 

• Vzhľadom na získané skúsenosti 
úseku bankového dohľadu pri povoľovaní 
bánk a na poznatky zo zahraničia navrhu­

je sa rozdeliť doterajšie konanie o povole­

ní pôsobiť ako banka na konanie o udele­

ní povolenia na zriadenie banky a na 
konanie o povolení výkonu bankových 
činností. Doterajšie znenie zákona umož­

ňovalo žiadateľovi začať pôsobiť ako 
banka ihneď po udelení povolenia, pritom 
však žiadateľ, resp. banka, často nebol 
pripravený na takúto činnosť (nemal 
dostatočný odborný personál, technické 
vybavenie a pod.). V konaní o povolenie 
na výkon bankových činností sa navrhuje 
preverovať pripravenosť banky na skutoč­

ný výkon povolených činností. Z toho 
vyplýva možnosť bankového dohľadu žia­

ci 



dosť zamietnuť, ak sa preukáže, že navr­

hovateľ nie je riadne pripravený na výkon 
bankovej činnosti. Taktiež sa počíta 
s možnosťou zastavenia konania, ak 
nastanú zákonom predpokladané sku­

točnosti, napr. ak navrhovateľ nedoplnil 
žiadosť v lehote určenej NBS. 

• Navrhuje sa, aby v prípadoch, v kto­

rých sa na udelenie povolenia vyžadova­

la dohoda Národnej banky Slovenska 
s Ministerstvom financií SR. stačilo prero­

kovanie žiadosti s týmto ministerstvom. 
NBS v týchto prípadoch vystupuje ako 
orgán štátnej správy, ktorý chráni záujmy 
štátu, musí dodržiavať platný právny 
poriadok a jeho rozhodnutia su preskú­

mateľné súdom. Doterajšie znenie záko­

na neriešilo otázku ďalšieho postupu 
v prípade, že nedôjde k dohode oboch 
subjektov, ani otázku zodpovednosti za 
protizákonne vydané rozhodnutie. 

• Podľa navrhovanej Úpravy finančné 
prostriedky poskytnuté pobočke zahra­

ničnej banky musia byť v záujme jej klien­

tov uložené v bankách na území Sloven­

skej republiky. 
• Organizačná zložka banky, ktorá 

zabezpečuje systém vnútornej kontroly, 
bude podliehať dozornej rade. čím sa 
sleduje posilnenie jej nezávislosti od 
výkonných zložiek banky. Vedúceho 
tejto zložky bude menovať a odvolávať 
dozorná rada. 

• Návrh ustanovuje povinnosť banky 
vopred písomne informovať NBS o zámere 
zriadiť pobočku na území SR a súčasne 
definuje pojem „pobočka". Pri zriaďovaní 
pobočky banky v zahraničí je potrebný 
predchádzajúci súhlas NBS (nestačí len 
oznámenie). Zriaďovanie pobočiek treba 
považovať za významnú aktivitu bánk, 
ktorá môže svojou nákladnosťou negatív­

ne ovplyvniť finančnU situáciu banky a tým 
ohroziť vklady jej klientov. 

• V budúcnosti budú banky povinne 
zachovávať ustanovený pomer kapitálu 
a rezerv k aktívam, prípadne záväzkom 
banky, vyrátaný na základe konsolidova­

ných účtovných výkazov bánk podľa 
opatrenia NBS. 

• Na rozdiel od platnej úpravy zahra­

ničná osoba bude potrebovať predchá­

dzajúci súhlas len na vznik majetkového 
podielu v rozsahu väčšom ako 3 % 
základného imania banky. V zaujme 
dokonalejšieho sledovania vlastníckej 
štruktúry banky sa navrhujú niektoré ter­

minologické upresnenia. Súčasne sa 
bankám ukladá povinnosť vydávať len 
akcie na meno. Akcie na doručiteľa 
musia zmeniť do konca roku 1997. Spl­

nením tejto povinnosti bude možné reál­

ne zistiť, sledovať a potrebným smerom 
ovplyvňovať štruktúru vlastníkov banky. 

• Navrhuje sa určiť priamo v zákone 
obmedzenie pre poskytovanie úverov 
a záruk osobám s osobitným vzťahom 
k banke na celkovú hornú hranicu 100 % 
základného imania banky. Pritom jednej 
osobe s osobitným vzťahom k banke 
možno poskytnúť uver len do výšky 25 % 
základného imania. Nie je etické aby 
banka poskytovala výhody osobám, ktoré 
ju založili, riadia, kontrolujú alebo su ňou 
kontrolované. Vzhľadom na to banka 
nebude môcť poskytovať úver na splate­

nie vlastných akcií, splatenie akcií vyda­

ných akcionárom, ktorí majú kontrolu nad 
bankou, splatenie akcii vydaných právnic­

kými osobami, ktoré sú pod priamou alebo 
nepriamou kontrolou hlavných akcionárov 
banky a splatenie akcií vydaných právnic­

kými osobami, ktoré sú pod priamou alebo 
nepriamou kontrolou banky. 

• Navrhuje sa zriadenie registra nie­

ktorých bankových úverov a záruk, resp. 
prijatých iných záväzkov v slovenskej 
alebo cudzej mene. ktorých výška je 
minimálne 1 000 000 Sk a ktoré boli 
poskytnuté podnikateľským subjektom. 
Register má viesť bankový dohľad NBS. 

• NBS bude môcť v nevyhnutných prí­

padoch v priebehu roka nariadiť vykona­

nie preverenia Účtovníctva banky pro­

stredníctvom audítorov. Súčasne sa 
ukladajú nové povinnosti audítorom, ako 
napr. povinnosť ihneď informovať NBS 
o skutočnostiach, ktoré môžu zásadne 
ohroziť činnosť banky. NBS bude mať 
možnosť určiť osnovu audítorskej sprá­

vy, ktorá sa jej bude predkladať. 
• V záujme bezpečnosti celého banko­

vého systému a udržania dôvery verej­

nosti voči bankovému systému budú 
banky povinné zabezpečovať ochranu 
elektronicky spracovávaných informácií 
pred ich zneužitím, zničením, poškode­

ním alebo stratou. 
• V sUlade so smernicami Európskeho 

spoločenstva o harmonizácii bankových 
predpisov sa navrhuje umožniť výkon 
bankového dohľadu nad pobočkami 
zahraničných bánk na to povereným 
inštitúciám materskej krajiny pobočky 
zahraničnej banky. Výkon bankového 
dohľadu by sa uskutočňoval na zmluv­

nom základe, v rámci ktorého by sa určil 
spôsob jeho výkonu. 

• Podstatne by sa mala zmeniť šiesta 
časť zákona o bankách, ktorá upravuje 
opatrenia na nápravu a pokuty. NBS 
bude môcť okrem iného prijať príslušné 
opatrenie i v prípadoch, keď banky vyko­

návajú obchody, ktoré poškodzujú záuj­

my jej vkladateľov alebo ohrozujú bez­

pečnosť a stabilitu bankového systému, 
ďalej ak riadia banku osoby, ktoré nie su 
občiansky bezúhonné alebo odborne 

spôsobilé, alebo ak bankou vytvorený 
súhrn rezerv a opravných položiek 
nestačí na krytie rizík vyplývajúcich 
z objemu klasifikovaných aktív banky. 
Škála opatrení na nápravu sa podstatne 
rozširuje, napr. o možnosť regulovať 
vyplácanie dividend, vykonať nevyhnut­

né personálne zmeny v riadiacej zložke 
banky, zvolať mimoriadne valné zhro­

maždenie a pod. Výška pokuty sa zvyšu­

je na 50 000 000 Sk. Jednoznačne sa 
uvádza, že nUtenU správu nemožno 
zaviesť nad pobočkou zahraničnej 
banky. V záujme účinnosti konania 
o nútenej správe sa osobitne upravuje 
začiatok konania, doručovanie rozhod­

nutia a začiatok lehoty plnenia ulože­

ných povinností. Správca nútenej sprá­

vy, ktorého vymenúva a odvoláva Národ­

ná banka Slovenska, bude mať oprávne­

nie po predchádzajúcom súhlase NBS 
podať návrh na vyhlásenie konkurzu. 

• Za porušenie bankového tajomstva 
sa nebude považovať výmena informácií 
medzi NBS a orgánmi bankového dohľa­

du a podobných inštitúcií iných štátov, 
ak sú predmetom výmeny informácie 
o subjektoch, ktoré pôsobia alebo budú 
pôsobiť na území príslušného štátu. 

• Ak banka nesplní podmienky na 
začatie činnosti v lehote určenej v povo­

lení, bude môcť NBS odňať takéto povo­

lenie. 
• Rozhodnutia Národnej banky Slo­

venska vydané podľa zákona o bankách 
sú za určitých podmienok preskúmateľ­

né sudmi. Avšak platná právna úprava 
neumožňovala preskúmanie právoplat­

ného rozhodnutia, kde nebolo využité 
právo rozkladu, a neskôr sa zistilo, že 
rozhodnutie bolo vydané v rozpore so 
zákonom alebo iným všeobecne záväz­

ným právnym predpisom. Navrhovane 
nové znenie § 41 zákona o bankách 
umožňuje preskúmať takéto právoplatné 
rozhodnutie. 

» Zákon č. 21/1992 Zb. o bankách 
nevyriešil otázku nesúladu obsahu nie­

ktorých pojmov uvádzaných v ustanove­

niach zákona č. 158/1989 Zb. o bankách 
a sporiteľniach a pojmov, ktoré su použi­

té v povoleniach pre banky vydaných 
pred jeho účinnosťou. Taktiež nie je 
doriešená otázka zosúladenia výšky 
základného imania niektorých bánk 
s požiadavkami platného opatrenia 
NBS. Z toho dôvodu budú musieť banky 
a pobočky zahraničných bánk mať povo­

lenie na zriadenie banky vydané po Účin­

nosti zákona o bankách z roku 1992. 
Rozsah povolených činností sa vymedzí 
v súlade so skutočným stavom výkonu 
činností, pokiaľ to nie je v rozpore so 
zákonom o bankách. 
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JASNÉ PRAVIDLÁ V RÁMCI 
OBOZRETNÉHO PODNIKANIA BÁNK 

Ing. Ľubomír Kučera 
Národná banka Slovenska 

Situácia pred prijatím opatrenia 

Opatrenie o pravidlách hodnotenia 
pohľadávok podsúvahových záväzkov 
bánk podľa rizík v nich obsiahnutých sa 
pripravovalo viac ako jeden a pol roka 
a v bankovej sústave sa dlho a s napä­

tím očakávalo. Niet sa čo diviť. Ustano­

vuje bankám pravidlá, ktoré sú predpo­

kladom na to, aby sa mohli plniť ustano­

venia§24ods. 1 a §26 ods. 3 zákona č. 
563/1991 Zb. o účtovníctve, ktoré 
zakotvujú v účtovníctve dve dôležité 
zásady, zásadu správneho ocenenia 
majetku a imparitný princíp. Opatrenie 
síce hovorí o zdrojoch krytia rizika strát, 
ktoré môžu mať rôznu podobu, a usta­

novenia zákona hovoria o úprave oce­

nenia majetku, ktoré je možné vykonať 
len opravnou položkou, v skutočnosti 
ale oba predpisy hovoria o tom istom. 
Po prvé preto, že sa týkajú toho istého 
majetku, pohľadávok. Po druhé preto, 
že opravná položka nepredstavuje iba 
úpravu ocenenia majetku, ale i zdroj 
krytia straty, ktorá vznikne ako dôsle­

dok trvalého zníženia ocenenia majet­

ku bez súčasného vzniku iného majet­

ku. Hodnota majetku, o ktorú sa trvalé 
znížilo jeho ocenenie, sa odpíše do 
nákladov a súčasne sa opravná polož­

ka, ktorá bola k nemu vytvorená, roz­

pustí do výnosov. Náklad a výnos sa 
vzájomne vyvážia, a preto takáto ope­

rácia nemá vplyv na výsledok hospo­

dárenia účtovnej jednotky, čo je vlastne 
účelom vytvárania zdrojov krytia rizík. 

Ustanovenia tohto zákona boli 
účtovné jednotky povinné začať plniť podľa 
§ 38 ods. 1 počínajúc rokom 1993. Opatre­

nie nadobudlo účinnosť 13. apríla 1995, 
teda dva a štvrť roka neexistoval vše­

obecne záväzný právny predpis, ktorý 

Banková rada Národnej banky 
Slovenska prijala 3. marca tohto 

roku v poradí piate opatrenie 
týkajúce sa obozretného 

podnikania bánk. Je to opatrenie 
Národnej banky Slovenska č. 3 

o pravidlách hodnotenia 
pohľadávok a podsúvahových 

záväzkov bánk podľa rizík v nich 
obsiahnutých a pre tvorbu 

zdrojov na krytie týchto rizík. 
Poznaf riziká, ktoré 

sú obsiahnuté v aktívach bánk, 
a byť pripravený čeliť dôsledkom 

ich realizácie, je jednou 
z hlavných zásad obozretného 

podnikania bánk. 

by upravoval výkon uvedených ustano­

vení zákona. Existovali síce zásady kla­

sifikácie rizikových aktív bánk, ktoré 
rozoslala bankám ešte bývalá ŠBČS, 
neboli však všeobecne záväzným 
právnym predpisom, a ani ich kvalita 
nebola dobrá. I keď z názvu zásad 
vyplývalo, že sa podľa nich mali posu­

dzovať všetky aktíva, prakticky sa týka­

li iba pohľadávok z úverov. 
Takýto stav mal neblahé dôsledky na 

kvalitu a vzájomnú porovnateľnosf úda­

jov účtových výkazov bánk. Banky si 
upravili postupy pri posudzovaní rizika 
obsiahnutého v pohľadávkach a nás­

ledne kvantifikáciu rizika strát rôzne 
a nedostatočne, alebo ich vôbec ne­

upravili. Nemali pri tom ani tak na zrete­

li správne ocenenie majetku, ako do­

pad tohto ocenenia na hospodársky 

výsledok bežného účtovného obdobia. 
V dôsledku toho takmer vôbec nevyko­

návali ocenenie majetku opravnými po­

ložkami, čo je vlastne účelom zisťova­

nia rizika obsiahnutého v pohľadáv­

kach. Dôvodili tým, že neexistuje vše­

obecne záväzný právny predpis, ktorý 
by túto vec konkretizoval. Tento argu­

ment nie je prijateľný, pretože ten, kto je 
zaviazaný vykonať ustanovenie záko­

na, logicky musí vytvoriť v rámci svojej 
kompetencie podmienky na jeho vyko­

nanie. V tomto prípade, keďže účtovná 
jednotka je zaviazaná správne oceniť 
majetok, musí mať v prvom rade vypra­

cované svoje vnútorné smernice obsa­

hujúce pracovný postup a do vydania 
všeobecne­záväzného právneho 
predpisu, ktorý by tieto otázky usmer­

ňoval, postupovať podľa nich. Po vyda­

ní takéhoto predpisu je povinná zosú­

ladiť s ním svoje vnútorné smernice, pri­

čom všeobecne záväzný právny pred­

pis nenahrádza vnútorný predpis 
účtovnej jednotky. 

Dôvod, prečo sa banky vyhýbali 
tvoriť opravné položky je ten, že ich 
tvorba podľa zákona č. 286/1992 Zb. 
o dani z príjmu nie je považovaná za 
náklad na dosiahnutie príjmu, hoci iný 
zákon, zákon o účtovníctve, ukladá 
účtovným jednotkám povinnosť tvoriť 
opravné položky. Na druhej strane 
zákon č. 610/1992 Zb. o rezervách pri 
zistenie základu dane z príjmu uznáva 
za náklad na dosiahnutie príjmov 
okrem iného rezervy na pohľadávky 
z úverov, ktoré sú po dojednanej leho­

te splatnosti, do výšky 10 % z priemer­

ného stavu týchto pohľadávok za zda­

ňovacie obdobie (§ 5 ods. 1 písm. a ­
táto rezerva má charakter všeobecnej 
rezervy na krytie strát z úverov), pri­

čom neukladá povinnosť tvorby takej­

to rezervy. Ide pri tom takmer o tie isté 
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pohľadávky, ako ku ktorým je banka 
povinná vytvárať opravné položky. 
Hovorí sa, že „tvorba opravných polo­

žiek je zdaňovaná", čo nezodpovedá 
skutočnosti. Keďže výnos z rozpuste­

nia opravnej položky nevstupuje do 
základu dane, predtým zaplatená 
daň je vlastne vrátená. V porovnaní so 
zákonnými rezervami ide len o posun 
termínu, kedy sa daň platí. 

Banky z daňových dôvodov u­

prednostňovali tvorbu zákonných 
rezerv, alebo vytvárali len zákonné 
rezervy. Otázka oprávnenosti takéhoto 
postupu, vzájomných vzťahov a prí­

padných rozporov všeobecne záväz­

ných právnych predpisov týkajúcich 
sa daní a účtovníctva a ich dopadov na 
banky je témou, na ktorú by sa dal 
napísať samostatný článok. 

Co opatrenie ukladá? 

Od prijatia tohto opatrenia banky 
očakávali dva dôsledky: po prvé, jed­

notné a prísne posudzovanie rizika 
obsiahnutého v pohľadávkach a jeho 
kvantif ikáciu, po druhé. ..uloženie 
povinnosti tvoriť opravné položky". 
Prvé očakávanie bolo správne, druhé 
nebolo opodstatnené, pretože povin­

nosť tvoriť opravné položky vyplýva 
z iných všeobecne záväzných práv­

nych predpisov a NBS nie je oprávne­

ná na ich platnosti čokoľvek meniť. 

Ktoré aktíva sa hodnotia 
podľa tohto opatrenia? 

Keďže účtovné jednotky majú oce­

ňovať každú položku majetku, v prípa­

de ktorej prichádza do úvahy zmena jej 
ocenenia, najvhodnejšie by bolo, keby 
sa otázka oceňovania majetku bánk 
riešila jedným opatrením. Vzhľadom na 
rôznorodosť príčin zmien ocenenia 
rôznych druhov majetku, rôznorodosť 
metód zisťovania týchto zmien a 
závažnosti čo do podielu na majetku 
bánk (teda otázka oceňovania majetku 
je veľmi široká), tento predpis rieši iba 
oceňovanie hlavnej časti majetku bánk 
­ pohľadávok. Z toho nevyplýva, že 
banky nemusia oceňovať iné druhy 
majetku. Naopak, ako vyplýva z pred­

chádzajúceho textu, sú povinné to 
robiť a majú mať vnútorné predpisy i na 
oceňovanie iného majetku, ako sú 
pohľadávky (cenných papierov, inves­

tičného majetku). 
Podľa tohto opatrenia sa teda postu­

puje nielen pri oceňovaní pohľadávok 

z úverov, i keď ich oceňovanie tvorí 
základ metodológie tohto opatrenia, 
pretože úvery predstavujú väčšinu rizi­

kových aktív bánk, ale aj pri oceňovaní 
akýchkoľvek pohľadávok, ktoré obsa­

hujú úverové riziko, čiže riziko, že nebu­

dú včas a úplne uhradené. Posudzujú 
sa podľa neho aj pohľadávky voči ban­

kám a pohľadávky z dodávateľsko­

odberateľských vzťahov (rôzni dlžníci). 
Podľa tohto opatrenia sa však neposu­

dzujú pohľadávky voči akcionárom 
(vzhľadom na to. ako je v obchodnom 
zákonníku upravený postup v prípade 
nesplatenia upísaných akcií spoloč­

nosti), pohľadávky voči orgánom Slo­

venskej republiky, pohľadávky voči 
orgánom sociálneho a zdravotného 
zabezpečenia a v zásade aj pohľadáv­

ky voči zamestnancom, i keď v niekto­

rých prípadoch môže byť opodstatne­

né postupovať i v prípade zamestnan­

cov podľa tohto opatrenia (napr. ak 
výška pohľadávky voči zamestnancovi 
je taká, že je zrejmé, že ju zo svojej 
mzdy nebude schopný uhradiť). 

Tento predpis sa nevzťahuje ani na 
pohľadávky z cenných papierov, ktoré 
predstavujú dlh ich emitenta voči maji­

teľovi týchto cenných papierov (dlžob­

né cenné papiere), hoci takéto pohľa­

dávky tiež obsahujú úverové riziko. 
Neobsahujú ale iba úverové riziko. 
obsahujú aj. a to hlavne, riziko poklesu 
ich trhovej hodnoty. Majiteľ cenných 
papierov nemá o ich emitentovi k dispo­

zícií také informácie, ako by mal, keby 
emitentovi poskytol úver. Preto nie je 
možné na posúdenie úverového rizika, 
ktoré obsahujú, uplatniť bežne používa­

né metódy. Možno ich použiť len v prí­

pade, ked má majiteľ takéhoto cenného 
papiera voči jeho emitentovi zároveň 
nejaké pohľadávky z úverov. Len 
v takomto prípade sa pri pohľadávkach 
z dlžobných cenných papierov postu­

puje podľa uvedeného predpisu. Pohľa­

dávka z cenného papiera sa kategori­

zuje do tej istej kategórie ako pohľadáv­

ka z úveru poskytnutého emitentovi 
cenného papiera. Toto riešenie je 
dočasné. Oceňovanie cenných papie­

rov bude upravené osobitným opatre­

ním Národnej banky Slovenska. 

Úverové riziko obsahujú nielen 
pohľadávky, ale i podsúvahové záväz­

ky, ktoré sa v budúcnosti s istotou 
alebo veľkou pravdepodobnosťou 
premenia na pohľadávky. Preto sa aj 
na ne vzťahuje tento predpis. Nejde tu 
o správne ocenenie podsúvahového 
záväzku, pretože opravnú položku, 
ktorá vyjadruje úpravu ocenenia 
majetku možno vytvoriť len k súvaho­

vej položke. Keďže z podsúvahového 
záväzku môže vzniknúť pohľadávka, 
ktorá už pri svojom vzniku obsahuje 
riziko, že nebude uhradená v plnej 
výške jej nominálnej hodnoty (klasifi­

kovaná pohľadávka), ide o rozpozna­

nie tohto rizika a jeho kvantifikáciu. 
Toto riziko sa priradí podsúvahovému 
záväzku a malo by byť kryté v takej 
výške, ako bolo kvantifikované. Preto­

že k podsúvahovému záväzku nie je 
možné vytvoriť opravnú položku, zdroj 
krytia bude mať podobu zvláštnej 
rezervy. Tvorba rezervy znamená 
vznik nákladu (nie výdaja!). Takto sa 
dodrží imparitný princíp účtovníctva 
(§ 24 ods. 1 zákona o účtovníctve). 

Ako sa hodnotia pohľadávky? 

Riziko nezaplatenia pohľadávky sa 
hodnotí podľa dvoch hlavných kritérií. 
Prvým a rozhodujúcim kritériom sú 
výsledky f inančných analýz klienta 
(subjektívne kritérium). Opatrenie 
neustanovuje konkrétne metódy finan­

čných analýz, ktoré sa majú použiť. 
Treba pritom vychádzať zo zásady, že 
voľba použitých metód závisí od kon­

krétneho prípadu. Je totiž zrejmé, že 
jeden druh finančnej analýzy alebo 
ukazovateľa nie je možné použiť pri 
akomkoľvek klientovi ani pri akejkoľvek 
jeho situácii, a tiež, že použitím jedného 
druhu analýzy alebo ukazovateľa nie je 
možné získať spoľahlivý obraz o klien­

tovi. Treba použiť také metódy, ktoré 
v danom prípade majú vypovedaciu 
schopnosť, a taký počet metód, aby to 
postačovalo na kvalitnú a komplexnú 
analýzu situácie klienta. 

To. aké metódy a v ktorých prípa­

doch sa budú používať, by mala mať 
banka stanovené vo svojom vnútor­

nom predpise. Malo by tam byť stano­

vené, kombinácie ktorých metód sa 
použijú v závislosti od toho. v akom 
odvetví klient podniká, či ide o krátko­

dobú, strednodobú alebo dlhodobú 
pohľadávku, na aky účel chce klient 
poskytnuté prostriedky použiť, či ide 
o klienta, ktorý iba začal podnikať, 
alebo podniká už viacero účtovných 
období. 

Druhým hlavným kritériom, podľa 
ktorého sa hodnotí riziko nezaplatenia 
pohľadávky, su oneskorenia v plnení 
záväzkov vyplývajúcich dlžníkovi 
z právneho vzťahu, na základe ktorého 
tento záväzok vznikol (objektívne krité­

rium). 
Pohľadávky voči jednému dlžníkovi 

sa v zásade posudzujú ako celok, teda 
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ako keby mala banka voči nemu jednu 
pohľadávku. Táto zásada vychádza 
z toho, že pohľadávka nespláca samu 
seba, splácajú dlžník. Nebolo by preto 
logické, keby boli rôzne pohľadávky 
voči tomu istému dlžníkovi hodnotené 
úplne odlišne, alebo naopak, ak by 
podľa hodnotenia pohľadávky, ktorá 
sa napr. podľa objektívneho kritéria 
ukazuje ako najhoršia, boli kategorizo­

vané všetky ostatné pohľadávky voči 
tomu istému dlžníkovi. V istých prípa­

doch môže byť opodstatnené hodnotiť 
jednotlivé pohľadávky voči tomu isté­

mu dlžníkovi rozlične, vzhľadom na 
zvláštne a úplne odlišné podmienky 
právnych vzťahov a aktov, na základe 
ktorých vznikli. Toto rozličné hodnote­

nie pohľadávok voči jednému dlžníkovi 
musí banka vedieť Národnej banke 
Slovenska odôvodniť. 

Kategorizácia pohľadávok 

Pohľadávky sa rozdeľujú v zásade 
do piatich kategórií, podsúvahové 
záväzky do štyroch. V paragrafoch 6 
až 10 sa bližšie popisujú jednotlivé 
kategórie. Každý paragraf obsahuje 
základnú definíciu príslušnej kategórie 
pohľadávok a tiež vymenovanie 
základných znakov pohľadávok tejto 
kategórie. Tieto základné znaky zod­

povedajú predovšetkým pohľadáv­

kam z úverov, nedá sa ich striktne pri­

dŕžať pri všetkých druhoch pohľadá­

vok, ich použitie má byť primerané. 
Napríklad banky si neposkytujú vzá­

jomne finančné výkazy. Ak by banka 
meškala s plnením svojich záväzkov 
viac ako 30 dní, je to podstatne závaž­

nejšia situácia, ako keď tak urobí klient, 
a nebolo by primerané hodnotiť takúto 
pohľadávku iba ako štandardnú 
s výhradou. 

Pohľadávky teda treba hodnotiť pre­

dovšetkým podľa všeobecných 
zásad, ktoré sú uvedené v prvej časti 
opatrenia a podľa definícií jednotlivých 
kategórií pohľadávok (odseky 1 para­

grafov 6 až 10). 
Pohľadávky, ktoré vznikli realizáciou 

záruk, pričom banka nemá voči kliento­

vi, za ktorého sa zaručila, pohľadávky 
z úverov, sa klasifikujú ako pochybné, 
prípadne stratové. V prípade, že má 
banka voči takémuto klientovi aj pohľa­

dávky z úverov, v závislosti od štruktúry 
týchto pohľadávok buď zaradí pohľa­

dávku vzniknutú realizáciou záruky do 
tej kategórie klasifikovaných pohľadá­

vok, do ktorej sú zaradené pohľadávky 
z úverov, alebo prekategorizuje všetky 
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pohľadávky. Napr. ak pohľadávky 
z úverov, kategorizované ako neštan­

dardné, majú nominálnu hodnotu 10 
mil. Sk a z realizácie záruky vznikla ďal­

šia pohľadávka s nominálnou hodno­

tou 0,5 mil. Sk, aj táto pohľadávka bude 
neštandardná. Ak pohľadávky z úverov 
voči klientovi, za ktorého sa banka 
zaručila, majú nominálnu hodnotu 2 
mil. Sk, pričom sú klasifikované ako 
neštandardné a pohľadávka z realizá­

cie záruky má hodnotu 5 mil. Sk. bude 
opodstatnené všetky pohľadávky klasi­

fikovať ako pochybné. Závisí to teda od 
pomeru veľkosti už existujúcich pohľa­

dávok a novovzniknutej pohľadávky 
z realizácie záruky. 

Rovnaký postup sa použije aj v prí­

pade realizácie podsúvahového 
záväzku voči klientovi (úverové linky, 
dokumentárne akreditívy a pod.). 

Závažný je § 16. ktorý sa týka refi­

nancovaných pohľadávok. Refinanco­

vanie sa často používa na „ozdrave­

nie" klienta a úverového portfólia 
banky. Problém sa týmto spravidla nie­

len nerieši, ale aj zastiera. Refinanco­

vanie znamená, že banka poskytne kli­

entovi úver, ktorý on použije na splate­

nie svojich záväzkov, ktoré mu vznikli 
už skôr voči tej istej banke. Pohľadávky 
z predtým vzniknutého záväzku klienta 
sú zlikvidované a vznikajú pohľadávky 
z nového záväzku klienta. To je právne 
hľadisko, z ekonomického hľadiska sa 
ale nič nestalo, objem pohľadávok 
banky voči klientovi zostáva taký. ako 
pred uskutočnením refinancovania. 
Nemení sa tým zásadne ani finančná 
situácia klienta, aj keď refinancovanie 
je obyčajne spojené s prvkami reštruk­

turalizácie (nový úver máva iné pod­

mienky, obyčajne pre klienta výhod­

nejšie). Ak podľa finančných analýz 
záväzok, ktorý zanikol, nebol klient 
schopný splácať, rovnako je to s novo­

vzniknutym záväzkom odo dňa jeho 
vzniku. Podľa tohto opatrenia sa teda 
na refinancované pohľadávky nazerá 
nie z právneho hľadiska (vznikla pohľa­

dávka voči klientovi podľa iného práv­

neho vzťahu ako tie pohľadávky, ktoré 
zanikli), ale z ekonomického hľadiska, 
čiže ako keby zaniknutá pohľadávka 
nadal ej trvala. Týmto ustanovením sa 
príťažlivosť takéhoto „riešenia" otázky 
zlých úverov podstatne znižuje. 

Okrem toho značnú časť pohľadá­

vok z takýchto úverov môžu tvoriť splat­

né, ale nezaplatené príjmy. Tieto by 
mali byť upravené stopercentnou 
opravnou položkou, čím sa zabraňuje, 
aby sa rozdeľovali pochybné príjmy. 
Refinancovaním sa pohľadávky za 

splatné, ale nezaplatené príjmy pre­

menia formálne na pohľadávky za isti­

ny. Opravná položka k nim sa rozpustí 
a rozdeľujú sa. Ustanovenia § 16 brá­

nia i takémuto postupu. K pohľadávke, 
ktorá vznikla refinancovaním iných 
pohľadávok, medzi ktorými sú i pohľa­

dávky za splatné, ale nezaplatené príj­

my, je nutné dňom jej vzniku vytvoriť 
opravnú položku vo výške súčtu ich 
nominálnych hodnôt (plus opravnú 
položku, ktorá vyjadruje riziko nespla­

tenia pohľadávok za istiny). 
Výnimkou sú tie prípady, keď klient 

splácal všetky úroky, odplaty a úhrady 
7 pohľadávky, ktorá bola refinancova­

né. Takáto pohľadávka bola pracujú­

cim aktívom, prinášala banke príjmy 
a je predpoklad, že ich bude prinášať 
i refinancovaním formálne novovznik­

nutá pohľadávka. Z ekonomického hľa­

diska je dôsledok refinancovania 
takejto pohľadávky v zásade rovnaký, 
ako keby bola pôvodná pohľadávka 
splatená a takto získané prostriedky by 
boli použité na poskytnutie úveru 
inému klientovi. Ale i v tomto prípade 
refinancovanie znamená spravidla aj 
reštrukturalizáciu a je potrebné to vziať 
do úvahy. 

Za refinancovanie sa považuje i to, 
keď banka poskytne záruku za uver kli­

enta inej osobe, pričom tento uver sa 
použije na splatenie záväzkov klienta 
voči banke, ktorá vydala záruku. 

Kategorizácia 
podsúvahových záväzkov 

Ako sme už uviedli, klasifikujú sa 
nielen pohľadávky, ale i podsúvahové 
záväzky v prípade, že obsahujú úvero­

vé riziko. Ide o podsúvahové záväzky, 
kde sa podľa zmluvy, na základe ktorej 
takýto záväzok vznikol, banka zaväzu­

je, že v budúcnosti dočasne poskytne 
zmluvnej strane prostriedky priamo 
alebo nepriamo tak. že bude plniť 
nároky iných osôb voči zmluvnej stra­

ne, alebo že ich bude plniť v prípade, 
že ich nebude plniť zmluvná strana 
(záruky). Ak má banka voči zmluvnej 
strane pohľadávky (zmluvná strana je 
jej klientom), podsúvahový záväzok 
sa zaradí do tej kategórie, do ktorej su 
zaradené pohľadávky, okrem kategó­

rie štandardne pohľadávky s výhra­

dou, pretože podsúvahové záväzky 
sa na rozdiel od pohľadávok kategori­

zujú iba do štyroch kategórií. V tomto 
prípade bude podsúvahový záväzok 
štandardný. Pokiaľ by išlo o záruku 
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voči klientovi, voči ktorému má banka 
štandardné pohľadávky, a zároveň by 
bolo pravdepodobne, že banka bude 
musieť realizovať svoj záväzok, je to 
dôvod na klasifikáciu nielen podsúva­

hového záväzku, ale aj pohľadávok 
minimálne ako neštandardných. Ak 
banka nemá voči zmluvnej strane 
žiadne pohľadávky, nebude mať prav­

depodobne k dispozícii údaje, na 
základe ktorých by mohla tento závä­

zok hodnotiť. Ak by ich ale nejakým 
spôsobom získala, hodnotila by závä­

zok (ak to nie je záruka ­ ta sa hodnotí 
podľa § 17 ods. 2 ) tak. ako sa hodno­

tia pohľadávky. 

Osobitné postupy 

Rozdielny postup, ako je uvedené v 
paragrafoch 5 až 10, sa použije pri 
hodnotení pohľadávok, ktoré majú cha­

rakter odplaty za služby, nie za poskyt­

nutie prostriedkov. Rozdeľujú sa iba na 
štandardné a stratové. Kritériom na ich 
posúdenie je, či boli uhradené do 90 
dní od ich splatnosti, alebo nie. 

Týka sa to aj pohľadávok z dodáva­

teľsko­odberateľakých vzťahov. V tom­

to prípade sa bude posudzovať aj 
obsah zmlúv, na základe ktorých sa 
fakturuje a ďalej plnenie podmienok 
zmluvy oboma partnermi. Ak má ban­

ka voči odberateľovi aj nejaké pohľa­

dávky z úverov, vie ohodnotiť jeho 
finančnú situáciu a môže aj v tomto prí­

pade postupovať ako pri hodnotení 
pohľadávok z úverov. 

Požiadavky na krytie rizík 

Tretia časť opatrenia ustanovuje 
požiadavky na krytie rizík. Zdroje krytia 
rizík môžu mať v zásade formu oprav­

ných položiek alebo rezerv. Formu 
zdroja volí banka v súlade so všeobec­

ne záväznými právnymi predpismi. 
Zákon o účtovníctve požaduje, aby sa 
k tým pohľadávkam, v prípade ktorých 
sa zistilo riziko ich nezaplatenia, vytvá­

rali opravné položky. Nie je teda možné 
vytvárať na tento účel rezervy. V zásade 
sa na konkrétne zistené riziko v prípade 
konkrétnej pohľadávky vytvára opravná 
položka. Na pohľadávky, kde sa dosiaľ 
riziko nezistilo, ale sa predpokladá, že 
existuje, alebo nie je známa jeho kvanti­

fikácia, sa tvoria rezervy, ako aj na tie 
položky majetku, ku ktorým účtová 
osnova neumožňuje vytvoriť opravnú 
položku, pretože neobsahuje príslušný 
účet opravnej položky. 

V niektorých prípadoch, najmä 
u bánk so zvláštnym určením, môže 
napríklad zakladateľ darovať banke 
nejaké zdroje, či už priamo alebo 
nepriamo tým, že na ňu prevedie svoj 
podiel na jej zisku s podmienkou, že 
tieto zdroje budú použité na krytie strát 
z pohľadávok. Banka si v hodnote daro­

vaných prostriedkov vytvorí fond. Je to 
zdroj krytia strát z pohľadávok, ale jeho 
forma nie je metodicky správna. Keďže 
zdroj krytia straty predstavuje vlastne 
záväzok účtovnej jednotky voči sebe 
samej, ide o cudzí zdroj, kým fond je 
vlastný zdroj. 

Z predchádzajúceho je zrejme, že 
opravné položky sa robia ku klasifiko­

vaným pohľadávkam, rezervy k štan­

dardným pohľadávkam s výhradou 
a podsúvahovym záväzkom. Dôvo­

dom požiadavky na zdroj krytia pre 
štandardné pohľadávky s výhradou je 
ten. že aj tieto pohľadávky obsahujú 
skryté riziko, pretože je opodstatnené 
predpokladať, že niektoré z nich, bliž­

šie neurčené, sa neskôr stanu klasifi­

kovanými, a tiež tvorbou tohto zdroja 
sa riziko straty premietne do výsledov­

ky, čím sa dodrží imparitný princíp. 
Z rovnakých dôvodov sa v niektorých 
štátoch požaduje aj tvorba rezervy na 
štandardné pohľadávky, samozrejme, 
podľa nižšieho koeficientu. A napokon, 
banka by mala mať zdroj krytia aj na 
prípadné rozdiely medzi hodnotou 
odpisu pohľadávky a hodnotou vytvo­

renej opravnej položky, ktoré vznikli 
chybným odhadom jej hodnoty, a tiež 
na nepredvídané prípady. Toto je úče­

lom tvorby všeobecných rezerv na kry­

tie strát z pohľadávok, nie ich použitie 
na krytie celého odpisu pohľadávky. 

Koeficienty pre klasifikované pohľa­

dávky, ktoré predstavujú pohľadávky 
za istiny, sú 20,50 a 100 %. Pohľadávky 
za splatné, ale nezaplatené príjmy sa 
účtujú spolu s pohľadávkami za istiny 
z toho istého právneho vzťahu. Obsa­

hujú to isté riziko nezaplatenia ako isti­

ny. Ale opravné položky k nim sa tvoria 
vždy vo výške 100 % nominálnej hod­

noty týchto pohľadávok. Účelom týchto 
opravných položiek nie je kryť riziko 
nezaplatenia, ale zabrániť rozdeleniu 
príjmov, ktorých zaplatenie je pochyb­

né. Akcionári môžu namietať, že je 
nespravodlivé, ak sa im zabraňuje roz­

deľovať pochybné príjmy, keď štát si 
takéto príjmy rozdeľuje do svojho roz­

počtu, pretože ani tvorba týchto oprav­

ných položiek nie je uznaná za náklad 
z daňového hľadiska. To je však vec 
daňových zákonov. Povinnosť tvorby 
tejto opravnej položky je uložená aj 

platnou účtovou osnovou a ukladala ju 
aj predtým platná účtová osnova. 

Zabezpečenie pohľadávky nie je 
okrem výnimky uvedenej v § 11 kritéri­

om pre kategorizáciu pohľadávok, 
berie sa ale do úvahy pri výpočte zdro­

jov potrebných na krytie rizika straty. 
Nato, aby toto zohľadnenie bolo správ­

ne a opodstatnené, je potrebné prijať 
všeobecné záväzný právny predpis, 
ktorým by sa ustanovil postup a metódy 
oceňovania zabezpečení, najmä ne­

hnuteľností. V opatrení sú uvedené len 
druhy zabezpečení, ktoré na tento účel 
nemožno použiť. Banky by na oceňova­

nie zabezpečení mali mať svoje vnútor­

né predpisy, kde by tieto otázky mali 
byť podrobnejšie upravené. 

Bankám môže byť podľa § 24 poskyt­

nutá výnimka z tohto opatrenia. Táto vý­

nimka znamená, že po splnení určitých 
podmienok im budú ustanovené nižšie 
koeficienty pre výpočet výšky zdroja na 
krytie rizika pre jednotlivé kategórie 
pohľadávok, výhradne však len na isti­

ny. Nevyhnutným predpokladom je mať 
vytvorené vysoké všeobecné rezervy 
na krytie strát z úverov (vzhľadom na 
účel týchto rezerv). Napr. pre prvý rok 
obdobia, na ktoré sa poskytne výnimka 
(napr. 3 roky), sa ustanovia koeficienty 
krytia 0 % pre neštandardné. 30 % pre 
pochybné a sporné a 80 % pre stratové 
pohľadávky. Tieto koeficienty by sa 
každý rok zvyšovali o 10%. Má to svoje 
odôvodnenie v tom. že aj v prípade stra­

tových pohľadávok môže byť nejaká 
návratnosť, očakávať v každom prípade 
stopercentnú stratu je pesimistický prí­

stup. Nemožno ale v žiadnom prípade 
očakávať, že táto návratnosť bude väč­

šia ako 20 %, pričom toto očakávanie je 
krajne optimistické. Prípadné rozdiely 
medzi reálnymi odpismi pohľadávok 
a k nim vytvorenými opravnými položka­

mi by boli kryté všeobecnými rezerva­

mi. Je zrejmé, že uvedené koeficienty 
predstavujú spodnú hranicu, viac ich už 
znížiť nemožno, nebolo by to vecne 
odôvodniteľné. 

Napokon treba uviesť, že vzhľadom 
na rozsiahlosť a zložitosť tejto proble­

matiky nemôže tento predpis poskyt­

núť návod na riešenie všetkých situá­

cií, ktoré môžu nastať. Preto pri jeho 
uplatnení v praxi bude pravdepodob­

ne viac ako v prípade iných opatrení 
týkajúcich sa obozretného podnikania 
bánk vyvstávať požiadavka výkladu a 
potreba usmernenia výkonu jeho usta­

novení. Na to sa pamätalo ustanove­

ním § 23. Napriek tomu k zásadným 
zmenám pravidiel hodnotenia pohľa­

dávok by v budúcnosti nemalo dôjsť. 
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ÚROKOVÉ RIZIKO 
A JEHO MANAŽMENT 

Ing. Alena Longauerová, CSc. 
Carpatia Consulta, a.s. 

Úrokové riziko je možné podľa určitých 
determinantov rozdeliť na viaceré kompo­

nenty. Podľa vplyvu obchodov na bilanciu 
rozdeľujeme riziká na tie, ktoré: 
•sú spôsobené typickými bankovými 

obchodmi pôsobiacimi na bilanciu banky, 
• nemajú vplyv na bilanciu banky ­ bankové 

inovačné obchody. 
Dôležitým kritériom klasifikácie rizík je 

rozlišovanie medzi obchodmi variabilné 
a pevne úročenými. 

Riziko variabilného úročenia je spojené 
s nebezpečenstvom, že hrubá Úroková 
marža pevne úročených obchodov klesne 
pri zmenách úrokov na trhu z dôvodu roz­

dielnej elasticity Úrokov na trhu. 
Z pevne úročených obchodov je možné 

odvodiť ďalšie komponenty úrokového rizi­

ka. Pevne úročené obchody neumožňujú 
reagovať na zmeny úrokov na trhu, napr. pri 
pevne úročených cenných papieroch na 
aktívnej strane bilancie, ak rastú úroky, 
klesá kurzová hodnota, čím banka dosahu­

je kurzovú stratu. 
Z uvedeného vyplýva, že úrokové riziko 

zahŕňa v sebe: 
1. Riziko variabilného úročenia: banke 

hrozí nebezpečenstvo, že hrubá úroková 
marža variabilné úročených obchodov kles­

ne pri zmenách úrokov na trhu z dôvodu roz­

dielnej elasticity úrokov. 
2 Riziko pevného úročenia: je vlastne 

extrémnym prípadom variabilného úroče­

nia, nakoľko pevne úročené pozície majú 
nulovú elasticitu úrokov. 

3. Riziko zníženia trhovej hodnoty: banke 
hrozí nebezpečenstvo trhovo ­ podmiene­

nej zmeny úrokov, čím pri pevne úročených 
cenných papieroch na strane aktív dochá­

dza k poklesu trhovej hodnoty. 
Pri ďalšej analýze úrokového rizika je 

možné vychádzať z detailného členenia 
hrubej úrokovej marže na maržu štruktúry 
a maržu príspevku obchodu. Marža prí­

spevku obchodu odráža, či banka dokázala 
v porovnaní s trhom lacnejšie získať zdroje 
a výhodnejšie ich investovať. Marža štruktú­

Riziko zmeny úroku je spojené 
s typickým nebezpečenstvom 

pre banku, ktoré môže negatívne 
ovplyvniť zisk banky. Uvedené 

riziko sa intenzívne začalo 
prejavovať v súvislosti 

s fluktuáciou úrokov a je vyvolané 
aj menšími možnosťami 

diferenciácie úrokov 
jednotlivých obchodov. 

ry odráža schopnosť banky vhodne trans­

formovať lehoty splatnosti a eliminovať 
menové riziká. Na základe uvedeného je 
možné klasifikovať riziko príspevku a riziko 
štruktúry. Riziko príspevku obchodu je spo­

jené s rizikom variabilného úročenia, pri 
pevne úročených obchodoch je úroková 
pozícia konštantná. Riziko pevného úroku je 
spojené s rizikom štruktúry, ale aj variabilné 
úročené obchody z dôvodu nerovnovážne­

ho vývoja úrokov na trhu môžu zmeniť krivku 
úrokov. 

Kvantifikácia úrokových rizík 

Kvantifikáciu úrokových rizík je možné 
vykonať pomocou viacerých metód. K naj­

známejším možno zaradiť analýzu na 
základe bilancie viazanosti úrokov.V uve­

denej bilancii budú k určitým termínom 
vzájomne skúmané aktívne a pasívne pev­

ne úročené bankové obchody. Za pevne 
úročené bankové obchody sa považujú tie 
pevne úročené obchody, u ktorých je doba 
viazanosti minimálne 6 mesiacov. Ak sa 
pevne úročené pozície aktívnych obcho­

dov narovnajú pevne úročeným pozíciám 
pasívnych obchodov, tak bilancia obsahu­

je pevne úročený previs. 
Platia teda nasledujúce vzťahy: 

Uzatvorená pevne úročená pozícia: 
pevne úročené aktíva = pevne úročené pasíva 

Otvorená pevne úročená aktívna pozícia 
­ aktívny pevne úročený previs: 
pevne úročené aktíva > pevne úročené pasíva­

Otvorená pevne úročená pasívna pozícia 
­ pasívny pevne úročený previs: 
pevne úročené aktíva < pevne úročené pasíva. 

Pevne úročený previs má pre banku 
veľký význam, lebo ak na jednej zo strán 
bilancie neexistuje možnosť reagovať na 
zmenu úrokových sadzieb na trhu, na dru­

hej strane má banka možnosť eliminovať 
túto stratu tým, že reaguje úrokmi na opač­

nej strane bilancie. Úrokové riziko ­ strata 
vzniká pri aktívnom pevne úročenom previ­

se vtedy, ak rastú úroky. Uvedený previs 
musí banka financovať dodatočnými zdroj­

mi. Napr. ak pri raste úrokov má banka viac 
fixne úročených aktív (pevne úročené obli­

gácie, pevne úročené úvery) ako pasív, 
banka sa môže vyskytnúť v situácii, ked 
pevne úročené výnosy nepokryjú nárast 
nákladových úrokov. Klesajúce úroky vedú 
k strate vtedy, ak pevne úročený pasívny 
previs bol investovaný vo forme variabilné 
úročených obchodov, ktoré prinášajú niž­

šie ako plánované výnosy. Z uvedeného 
vyplýva, že banka pri predpokladanom 
raste úrokov na trhu mala by mať viac pevne 
úročených pasív ako pevne úročených 
aktív a opačne, ak sa predpokladá pokles 
úrokových mier na trhu, mala by mať viac 
pevne úročených aktív, čím môže dosaho­

vať mimoriadnu maržu z podmienok obcho­

du. 
Použitie metódy tzv. viazanosti úrokov pri 

meraní rizika je možné len za predpokladu, 
že banka môže stanoviť objem aktívneho 
alebo pasívneho pevne úročeného previsu 
obchodov,a že banka vie zistiť priemerný 
úrok pevne úročeného previsu. 

Spôsob zostavenia bilancie viazanosti 
úrokov dokumentujeme na nasledujúcej 
tabuľke, kde v riadkoch sú uvedené ukazo­

vatele, v stĺpcoch sú uvedené jednotlivé 
obdobia: 

1? 
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rok 1993 1994 
pevne úročené aktíva 612 552 
pevne úročené pasíva 452 341 
pevne uroceny previs 
­ aktívny 160 211 
­pasívny 
priemerný úrok pevne úročeného bloku 
­aktívny 7,9% 
­ pasívny 7,1 % 

Riziko previsu pevného úroku pri 1 % 
náraste Úroku je ­1,6 mil. Sk. čo tvorí z bilan­

čnej sumy 0,18%. 

Hraničný úrok A: 7,9% 
Hraničný úrok B: 10,2% 
Hraničný úrok C: 8,2% 
Potreba rozpätia: 2% 

V uvedenom príklade bola bilančná 
suma 867 mil. Sk. V roku 1993 mala banka 
pevne úročené aktíva vo výške 612 mil. Sk, 
ktoré sú úročené priemerne 7.9 %. Pevne 
úročené pasíva má banka vo výške 452 mil. 
Sk. ktoré sú úročené priemerne 7.1 %. Z u­

vedeného vyplýva, že banka v roku 1993 
mala teda viac aktívnych pevne úročených 
pozícií ako pasívnych. Úrokové rozpätie 
uzatvorených pevne úročených obchodov 
bolo 0,8%. 

V roku 1994 za podmienky, že banka 
neuzatvorí ďalšie pevne úročené bankové 
obchody poklesne objem pevne úročených 
aktív o 60 mil. Sk z dôvodov termínov splat­

nosti, čím konečný stav aktív ku koncu ob­

dobia bude 552 mil. Sk. Objem pevne úro­

čených pasív poklesne na 341 mil. Sk. Aktív­

ny pevne úročený previs bude teda 211 mil. 
Sk. 

Konzekvencie úrokového rizika je možné 
merať tak, že sa meria vplyv zmien priemer­

ných úrokov na zisk banky. Zároveň sa zo­

hľadňuje vplyv pôsobenia otvorenej pevne 
úročenej pozície na úrokovú maržu, ked sa 
zmení priemerný úrok financovania a inves­

tovania úrokového previsu o jedno percento. 
V uvedenom príklade vo východiskovej 

bilancii pri aktívnom previse 160 mil. Sk, ak 
sa zvýši úrok na peňažnom trhu o 1 percento 
vzhľadom na to. že banka nemôže zvyšovať 
úroky, stratí výnosové úroky vo výške 1 % zo 
160 mil., t.j. 1,6 mil. Sk. Pokles výnosov 
následne zníži úrokovú maržu z priemernej 
bilančnej sumy 867 mil. o 0.18 % (t.j. 1,6 mil. 
z867mil.Skje0,18%). 

Okrem uvedených výpočtov je možné 
z uvedenej bilancie vypočítať tzv. hraničný 
úrok, za ktorý pri aktívnom previse môže 
banka získať prostriedky pasív bez toho, 
aby bol negatívne ovplyvnený čiastkový 
zisk v bloku pevného úroku. V závislosti od 
analyzovaných čiastkových výsledkov je 
možné definovať 3 rôzne hraničné úroky. 

Hraničný úrok A je úrok, ked v prípade ak­

tívneho previsu môžu byť prostriedky prijaté 
bez toho, aby bol zisk v oblasti previsu 
negatívny. Uvedený refinančný úrok zodpo­

vedá priemernému úroku v aktívnych inves­

tíciách vo výške 7,9%. 
Hraničný úrok B je úrok, za ktorý banka 

môže prijať prostriedky v prípade aktívneho 
previsu. Je to Úrokové rozpätie, ktoré môže 
byť dosiahnuté kongruentne krytou časťou 
aktívnych a pasívnych pevne úročených 
obchodov, pri náraste úrokov bude použité 
na krytie nárastu úrokov. Z uvedeného 
vyplýva, že priemerný pasívny úrok ­

medzera pevného úroku narastie o priemer­

ný úrok aktívneho previsu, t.j. úrokový výnos 
pevne úročených aktív: 

612 mil. x 7,9 % = 48,348 mil.Sk, 
úrokové náklady pevne úročených pasív: 

452 mil. x7,1% = 32,092 mil., 
zisk z pevne úročeného bloku: 16, 256 mil. 
(t. j . 48.348­32,092). 

Uvedený zisk bude pri náraste úrokov 
úplne „spotrebovaný", ak úroková sadzba 
z pasívnych prostriedkov „medzery pev­

ného úroku" 160 mil. narastie na 10.16 % 
(16.256:160 mil. x 100). 

Vo všeobecnosti platí pre výpočet hranič­

ného zisku nasledujúci vzťah: 

'krit 
'ppau

 XC
I ppau "' pppu

 xc
lpppu 

­ippau "Mpppu 
kde: 

i ­úrok 
q ­ podiel aktívnych (pasívnych) pevne úročených 

obchodov na celkovom objeme pevne úročených 
obchodov 

ppau/pppu ­ priemerný fixný aktívny úrok / pasívny 
úrok 

Qppau" 1 pppu" aktívna /pasívna medzera pevného 
úroku v % z celkového objemu 
pevne úročených obchodov. 

V uvedených výpočtoch nie sú zohľadne­

né komponenty nákladov. 
Hraničný úrok C je rozšírením hraničného 

úroku B o potrebu hrubého úrokového roz­

pätia, v našom prípade o 2 %. Hraničný úrok 
C je teda 10.2 ­ 2 = 8,2 %. V rámci daišieho 
spresňovania čistej úrokovej marže môžu byť 
zohľadnené priame nákladové komponenty. 
Hraničným úrokom je teda každé úročenie, 
ktorého dodržanie ako najvyššej hranice 
neovplyvní negatívne zisk alebo čistú úroko­

vú maržu z pevne úročených obchodov. 
Stanovenie uvedenej hranice je ale silne 

závislé od rozhodnutia manažmentu banky. 
Stanovenie hraničného zisku znamená to, 
že bude stanovené, za akú úrokovú sadzbu 
bude neskôr previs uzatvorený. Strata 
z pevne úročených obchodov musí byť sa­

mozrejme vykrytá kongruentným refinanco­

vaním. 

V tomto prípade nie je ale zohľadnené, že 
krátkodobé uzatvorenie pevne úročenej 
pozície nie je možné cez substitúciu varia­

bilné úročených prostriedkov. Mnohokrát 
su nutné dodatočné refinančné obchody, 
ktoré v prípade aktívneho previsu vedu 
k financovaniu dlhodobých obchodov cez 
opakované krátkodobé investície. Uvedené 
vedie k tomu, že manažment musí prispôso­

bovať potrebu marže tejto situácii, to zna­

mená, že táto marža nezohľadňuje len krité­

rium hraničného zisku. 
Hraničný zisk je paušálny riadiaci nástroj, 

ktorý však nezohľadňuje, že priemerné Úro­

kové sadzby z refinančných prostriedkov 
majú rozdielnu lehotu splatnosti. Otvorená 
pozícia refinančných prostriedkov kolíše 
podľa dní splatnosti, a preto je nevyhnutné, 
aby banka získala refinančné prostriedky 
s rozdielnymi lehotami splatnosti. 

Napriek nedostatkom uvedenej metódy 
je možné túto metódu použiť v praxi, ak sa 
zohľadnia skutočnosti, že pevne úročené 
obchody predstavujú len časť bankových 
obchodov, a keď sa uvedený koncept pri­

spôsobí reálnym možnostiam. Pri zmene 
trhových úrokových sadzieb o určite per­

cento narastá aj priemerné úročenie varia­

bilné úročených pozícií v rovnakom pome­

re, ako rastú úroky na trhu. Úrokové výnosy 
z variabilné úročených aktív rastú v rovnakej 
výške ako rastu náklady zostávajúcich. 
Uvedené závery nie sú úplne pravdivé, na­

koľko úrokové sadzby variabilné úročených 
pasívnych pozícií, najmä vkladov, nereagu­

jú na zmeny tak rýchlo, ako sadzby na pe­

ňažnom a kapitálovom trhu. 

Úrokové zmeny znamenajú, že v praxi 
neexistuje rovnovážny vývoj medzi variabil­

né úročenými aktívami a pasívami. Zmeny 
v úrokoch môžu viesť k tomu, že riziko zme­

ny úrokov sa prejaví len vtedy, ak sú uzatvo­

rené variabilné úročené obchody. K tejto 
situácii dochádza vtedy, ak pri náraste úrov­

ne úrokov v prípade, že na pasívnej strane 
z veľkej časti bude dochádzať k refinanco­

vaniu cez vysoko reagujúce vklady a na 
strane aktív bude vysoký podiel variabilné 
Úročených úverových obchodov, ale ich 
reakcia bude pomalá. Z uvedeného vyplý­

va, že úrokové riziká je možné analyzovať aj 
na základe vzťahov k variabilné úročeným 
obchodom. 

Bilancia úrokovej elasticity 

Predchádzajúca metóda nezohľadňova­

la vplyv variabilné úročených obchodov na 
riziko bankových obchodov. Variabilné úro­

čené obchody reagujú rozdielne na pohyby 
úrokov, čo nazývame úrokovou elasticitou. 
Elasticita Úrokov variabilné Úročených 
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obchodov závisí od relácií nárastu úrokov 
na trhu. Za trhové úroky sa považujú prie­

merné úroky z denných peňazí. 
Výpočet úrokovej elasticity priblížime na 
nasledujúcom príklade: 
• Úroky z denných peňazí za obdobie rokov 

1992­1994 narásli zo 4 na9 %. 
• Úroky z variabilné úročených úverov za to 

isté obdobie narástli zo 17 na 20 %. 
Elasticitu úrokov vypočítame: 

úroková elasticita=­
zmena úrokovz úveru 

zmena úrokov z denných peňazí 

Po dosadení do uvedeného vzťahu dostá­

vame: 

20-17 3 
úroková elasticita: 

9­4 
0,6 

Z uvedeného príkladu vyplýva, že v roku 
1992 banka dosiahla maržu vo výške: 

17­4 = 13% 
a v roku 1994: 

20­9 = 11%, 
t. j . poklesla o 2 body, z čoho vyplýva úro­

kové riziko ­ 2 %. čím bol úver refinancovaný 
dennými peniazmi. 

Na rozdiel od variabilné úročených 
obchodov vykazujú pevne úročené obcho­

dy nulovú úrokovú elasticitu, čo determinuje 
aj zmenu v úrokovom riziku. 

Predpokladajme, že na rozdiel od pred­

chádzajúceho príkladu budú úvery pevne 
úročené obchody. Predpokladáme, že trho­

vé úroky denných peňazí narástli o 5 bodov, 
t.j. zo 4 na 9 %, pričom úroky z úveru boli 
konštantné. 

rok 1992 1994 zmena 

úroky z úveru v % 

úroky denných peňazív% 

úroková marža 

17 

4 

13 

17 

9 

12 

0 

5 

­1 

Úroková elasticita v tomto prípade je 
rovná nule (0:5). 

Pri stanovení miery refinancovania úveru 
dennými peniazmi vychádzame z nasledu­

júcich údajov: 
•Úroková marža v roku 1992 bola 13% 

(17%­4%)ak les lana12%(17%­9%) , 
tým narástlo riziko zmeny úroku na ­1 %. 
Pri riadení úrokového rizika v banke môže 

bilancia úrokovej elasticity slúžiť ako bázic­

ký nástroj na skúmanie vplyvu zmien úrokov 
na náklady a výnosy banky. 
Riziko zmeny úrokov vypočítame zo vzťahu: 

Riziko zmeny 
úrokovej sadzby = 

= 0bjenij x úroková elasticita, 
x zmena trhových úrokov: 100 

Analýza elasticity môže postihnúť závis­

losť hrubého úrokového rozpätia od úrovne 
úrokov na trhu. V praxi sú možné tri prípady: 

1. Priemerný aktívny a pasívny úrok rea­

gujú rovnako. Ide o rovnovážny profil elasti­

city celkovej bilancie banky. Zmeny v úrovni 
úrokov v rovnakom smere sú eliminované 
kombináciou pevne úročených a variabilné 
úročených obchodov s rovnakou elastici­

tou, takže úrokové riziko je nulové. 
2. Ide o nerovnovážnu bilančnú štruktúru, 

kde priemerné aktívne úroky reagujú rých­

lejšie na trhové zmeny ako priemerné pasív­

ne úroky. Teda rozpätie úrokov rastie vo 
fáze rastúcich úrokov a klesá vo fáze klesa­

júcich úrokov. 
3. Je opakom druhého prípadu a zname­

ná, že priemerné aktívne úroky reagujú 
pomalšie ako pasívne úroky na zmeny úro­

kov na trhu, takže úrokové rozpätie v nižších 
úrokových fázach je väčšie ako vo vyšších. 

Ak sa predpokladá nárast úrokov, banka 
musí zabezpečiť, aby priemerné úroky aktív, 
t.j. úroky z úverov, boli rýchlejšie prispôso­

bované situácii na trhu ako úroky z vkladov, 
ktoré by mali reagovať na zmeny pomalšie. 
Aby bolo zrejmé, aký praktický význam má 
pre banku zostavenie bilancie úrokovej 
elasticity, ukážeme to na modelovom príkla­

de. Bilancia úrokovej elasticity je uvedená 
v tabuľke č. 1. 

Z uvedenej bilancie je možné vyčísliť rizi­

ko úročenia v nasledujúcej výške: 

Celková zmena vo výsledku z úrokov: 
(0,2035 ­ 0,1595) x 867 mil.: 100 = + 318 500 

Riziko pevne úročeného previsu: 
(612 mil. ­ 452 mil.) x ­ 0.3333:100 = ­ 533 200 

Tab. 1 

Šance zmeny variabilného úročenia: 
(255 mil. x 0,6920 ­255) x 0.3333:100 = f 914 700 

255 mil. 
160 mil. 

415mil.­160 mil. 
612 mil.­452 mil. 

V uvedenej bilancii sú rozdelené aktíva 
a pasíva podľa spôsobu úročenia na fixný 
a variabilný blok. Vo fixne úročených aktí­

vach a pasívach je zaznamenaná nulová ú­

roková elasticita.Vzhľadom na previs v pev­

ne úročenom bloku dochádza ku kráteniu 
zisku banky vo výške 533 200 Sk. 

Vo variabilnom bloku aktíva majú vyššiu 
elasticitu ako variabilné úročené pasíva: 
elasticita aktív je 0,692 a elasticita pasív je 
0,333, z čoho vznikajú pri rastúcich úrokoch 
na trhu šance dosiahnuť zisk +914 700 Sk 
vo variabilné úročenom bloku. 

Zuvedeného vyplýva, že napriek negatívnej 
štruktúre pevne úročených aktív a pasív má 
banka šance zvýšiť si svoj zisk o 318 500 Sk. 

Toto skúmanie dopadu zmeny úrokov na 
zisk banky je statický pohľad. Treba si však 
uvedomiť, že v nasledujúcom období, ak sa 
zvýši pevne úročený previs zo 160 mil. na 
211 mil., zvýši sa strata z pevného úroku na 
­703 263 Sk (211 mil. x 0,3333:100). Strata 
je síce nižšia ako zisk z variabilné úročené­

ho bloku, ktorý je +994 685. Banka v dru­

hom období dosiahne celkový zisk zo 
zmeny úrokov + 291 422 Sk. 

Pri riadení rizika môže banka zostavovať 
rôzne kombinácie podielu fixných a variabil­

né úročených obchodov tak, že bude uva­

žovať s rôznou výškou pevne Úročeného 
aktívneho previsu a s rozdielnou výškou 
elasticity variabilné úročených aktív a pasív. 

(pokračovanie na str. 23) 

Aktíva: Pasíva: 

0 1 2 3 4=2x3:100 5 6 7 8 9=7x8:100 

blok 
variabil. 

pozícia objem 
vmil.Sk 

úrok. 
elastic. 

zmeny vo 
výnosoch 

blok pozícia 
variabil. 

objem úrok. 
elastic. 

zmeny v 
nákladoch 

fixne 
úročený 

pri 1 % 
raste 

úrokov 

fixne úroč. pri1% raste 
úrokov na 

trhu 

fixne fixne úroč. 
pôžičky 

612 0 0 fixne pevne úroč. 
vklad 

452 0 0 

variabil. kontokor. 
úver 

106 0,8 + 848000 variabil. bežné účty 87 0 0 

krátkodobý 
úver 

9 0,85 + 76500 termín, 
vklady 

47 0.85 +399500 

stredno­

dobý úver 
140 0,6 840000 úspor.vkl 281 0,35 983 500 

sumava­

riabil.aktív 
255 0,692 1764500 suma var. 

pasív 
415 0,333 1383000 

bil.suma 867 0,2035 1764500 bil.suma 867 0,159 1383000 
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NFLACIA 
A PROTIINFLAČNÁ POLITIKA 

Prof. Ing. Irena Hlavatá, CSc. 
Ekonomická univerzita Bratislava 

Kľúčom na pochopenie inflačného procesu je pochope­

nie peňažnej rovnováhy medzi agregátnou ponukou a 
agregátnym dopytom. Avšak „aparát" sledovania tohto 
procesu je veľmi ťažko vyjadriť ako určitú „teóriu inflácie", 
ktorá by bola zároveň aj natoľko „praktickou", že by bola 
aplikovateľná pri uplatňovaní protiinflačnej politiky v praxi. 

Ekonómovia hľadali jednoduchší nástroj na objasnenie 
teórie inflácie. Koncom päťdesiatych a začiatkom šesťde­

siatych rokov dochádza k prekvapujúcim, ale zároveň aj 
„radikálnym" zmenám spôsobu, ako sa začína analyzovať 
inflácia. S originálnym riešením prišiel v roku 1958 novozé­

landský ekonóm A.W. Phillips, ktorý sa pokúsil kvalifikovať 
determinanty „mzdovej inflácie". 

Phillips vychádzal z toho, že najprv starostlivo skúmal 
údaje o vývoji nezamestnanosti v Spojenom kráľovstve, 
ako aj údaje o peňažných mzdách za obdobie takmer 100 
rokov. Na základe toho zistil, že existuje medzi vývojom 
nezamestnanosti a vývojom peňažných miezd inverzný 
vzťah. Tento nepriamoúmerný vzťah Phillips netradične 
zobrazil graficky. 

Pôvodná Phillipsova krivka 

Substitučný vzťah medzi infláciou a nezamestnanosťou 
v grafickej schematickej podobe sa ujal pod názvom Phil­

lipsova krivka. Typickú Phillipsovu krivku načrtol jej autor v 
šesťdesiatych rokoch, a to tak, že na horizontálnu os dia­

gramu naniesol do stupnice bodov miery nezamestnanos­

ti a na vertikálnu stupnice ročnej miery cenovej inflácie. 
Pospájaním týchto bodov vznikla Phillipsova krivka, ktorá 
zobrazovala súvislosti vývoja nezamestnanosti a inflácie a 
preukázala za spomínané sledované obdobie, že ak sa po 
nej pohybuje smerom doľava, znižuje sa nezamestnanosť. 
Ale súčastne sa sleduje aj rast miezd a cien. (Graf č. 1) 

Z grafu je vidieť jednak to, že so vzrastom nezamestna­

nosti klesá stupnica cien ­ čo reprezentuje práve pôvodná 
Phillipsova krivka, ale ďalej je taktiež vidieť, že stupnica 
inflácie vľavo (rast cien) je nižšia ako stupnica rastu miezd 
vpravo. S tým súvisí z hľadiska moderných pohľadov na 
infláciu aj dôležitosť „inflačnej aritmetiky". 

Graf č. 1 by zodpovedal príkladne predpokladu, že pro­

duktivita práce meraná outputom na jedného pracovníka, 
rastie stabilnou mierou ročne o 2 %. Predpokladajme, že 
podniky, resp. firmy stanovujúce ceny na základe priemer­

ných pracovných nákladov, budú ceny predstavovať 120 
%, alebo 140 % priemerných pracovných nákladov, Arit­

metická spojitosť medzi cenami a mzdami je takto veľmi 
jednoduchá. Ak by napr. vzrástli mzdy o 6 % a produktivita 
práce o 2 %, potom by sa priemerné pracovné náklady 
zvýšili o 4 %. To ale znamená, že podľa nášho zjednoduše­

ného príkladu by aj ceny vzrástli o 4 %. 
Na základe uvedených súvislostí možno túto dôležitú 

časť inflačnej matematiky definovať nasledovne: Ak podni­

ky určujú ceny ako „konštantnú prirážku" k priemerným 
pracovným nákladom na jednotku produkcie, bude úroveň 
cien (P) vždy úmerná vzťahu WL / X, (kde W = mzdové 
sadzby, L = pracovné hodiny a X = output). 

Z toho vyplýva, že mieru inflácie vyrátame tak, že od 
miery rastu miezd odrátame mieru rastu produktivity 
práce, kde (X / L) rastie rovnomerne o 2 %. Ak by mzdy 
narástli o 6 %, zvýšili by sa ceny o 4 %, t.j. 6 %­ný rast miezd 
mínus 2 %­ný rast produktivity práce. Teda: 

Miera inflácie = (Miera rastu miezd) ­ (Miera rastu produktivity) 

Graf č. 1 Pôvodná Phillipsova krivka 
(Substančný vzťah medzi infláciou a nezamestnanosťou) 
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Miera nezamestnanosti (v %) 
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Podľa pôvodnej Phillipsovej krivky je však základný 
predpoklad, že inflácia a nezamestnanosť sú nepriamo­

úmerné. Z toho sa odvodzovala požiadavka, že ak sa má 
udržať nižšia inflácia, vyžaduje sa vyššia nezamestnanosť. 
Na základe toho sa zdôrazňoval aj opačný vzťah ­ nižšia 
nezamestnanosť, vyššia inflácia. 

V šesťdesiatych rokoch ostávali teórie určovania globál­

neho outputu a dôchodku takmer v poradí uvedených 
súvislostí pôvodnej Phillipsovej krivky, ktorá sa preto nazý­

va aj tzv. „kompromisná teória inflácie". Tak ako sme 
naznačili v predchádzajúcich častiach, všeobecnú úroveň 
celkového alebo nominálneho GNP určuje monetárnaafiš­

kálna politika v súčinnosti s ostatnými činiteľmi agregát­

nych výdavkov. 
Phillipsova krivka, či už pôvodná alebo komplexnejšia, 

však dopĺňa žiaduci realistický makroekonomický model, 
ktorý vysvetľuje, ako sa prírastok nominálneho GNP rozde­

ľuje medzi vyšší reálny GNP a vyššie ceny. 

Obmedzen ia apl ikác ie pôvodne j 
Phi l l ipsove j kr ivky 

Novovytvorená kompromisná teória inflácie na báze 
pôvodnej Phillipsovej krivky sa stala spočiatku priam návo­

dom na riešenie vzájomného usmerňovania inflácie a 
zamestnanosti. Predpokladalo sa, že podľa tejto teórie si 
môže určitá krajina „kúpiť", teda vlastne zregulovaf nižšiu 
úroveň nezamestnanosti za predpokladu, že je ochotná za 
to „zaplatiť" zvýšenou mierou inflácie. Pritom sa predpokla­

dalo, že táto voľba inflácie v súvislostiach voľby nezamest­

nanosti platí tak v krátkodobom, ako aj v dlhodobom období. 
Ked sa objavila kompromisná teória inflácie, začali byť 

ekonómovia takmer nekritickými pri jej interpretácii. Mysle­

li si, že sa v ekonomike môže takmer permanentne zabez­

pečovať nižšia nezamestnanosť tým, že sa bude akcepto­

vať vysoká, alebo aspoň „stabilná" miera inflácie. 
Koncom šesťdesiatych rokov bol veľmi rozšírený názor, 

že Phillipsova krivka je relatívne stabilná a umožňuje voľbu 
medzi infláciou a nezamestnanosťou. Tak sa písalo aj napr. 
v „Ekonomickej správe prezidenta za rok 1969" v USA, že 

Graf č. 2 Phillipsova krivkaz roku 1969 
zostavená na základe údajov z vývoja v USA 
„Economic Report of the President, 1969" 

diagram odhaľuje úzku väzbu medzi rýchlejším rastom 
cien v USA a nižšími mierami nezamestnanosti, čo sa 
dokumentovalo vývojom za roky 1954 ­1968. 

V spomínanej správe sa uvádzalo, že sa pravdepodobne 
tlak na rastcien zintenzívňuje vtedy, kedekonomika funguje pri 
vysokom stupni využitia ľudských zdrojov i kapitálu a v stagnu­

júcej ekonomike sú rastúce ceny zriedkavým problémom. 
Ked sa však skúmali po prvýkrát kritickejšie údaje z 

vývoja v USA (graf č. 2), došli ekonómovia k určitému pre­

kvapeniu, pretože tento vývoj nepotvrdzoval tvrdenia kom­

promisnej teórie inflácie. Ceny totiž v určitom období zača­

li rásť skôr, ako sa v ekonomike dosiahla plná zamestna­

nosť. Napr. v rokoch 1961­1965, kedy bola v USA pomer­

ne vysoká nezamestnanosť a dokonca sa zatvárali niekto­

ré fabriky, inflácia neklesla pod 2 %, a to dokonca ani 
vtedy, ak sa zaznamenávala nadmerná ponuka. Na tieto 
"prekvapenia,, kompromisnej inflačnej teórie sa hľadala 
odpoved. Tá spočívala v skutočnosti, že ceny a mzdy sa 
neurčovali na konkurenčných aukčných trhoch. Zdôrazňo­

valo sa, že príčinu treba vidieť v tom, že ceny sa určujú, 
alebo ich stanovujú skôr ekonomické subjekty, a to predo­

všetkým podniky, resp. firmy, ale aj odbory. Ceny tak 
narastajú aj v prípade stagnácie. Táto skutočnosť sa 
vysvetľovala aj tým, že ceny sa zvyšujú v oblastiach, ktoré 
prežívajú boom, ale neklesajú v oblastiach, ktoré prežívajú 
stagnáciu. Preto celkove zaznamenávajú ceny rast aj 
vtedy, ked celková úroveň nezamestnanosti klesá. (Pozri 
graf č. 2) 

Grafč.3 Teória inflácie 
po tom, čo upadla do nemilosti Phillipsova krivka 
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Kým teda do roku 1969 ponúkala Phillipsova krivka 
návod, čomu dať v politike prednosť, a teda aj vybrať si z 
možností medzi infláciou a nezamestnanosťou, po tomto 
období upadla takmer do nemilosti. Graf č. 3 pôvodne 
zostavený podľa prameňa "Economic Report of the Presi­

dent, 1982,, pri použití deflátora GNP ako indexu cien uká­

žeme, prečo upadla Phillipsova krivka do nemilosti. Uve­

dený graf zostavila pôvodne skupina ekonómov USA v 
čase prezidentstva Regana. Na základe uvedenej analýzy 
sa vyhlásila Phillipsova krivka za "trosku,, patriacu na sme­

tisko. Zo správy cituje napr. Samuelson: "Existujú ľudia, 
ktorí tvrdia, že permanentné znižovanie inflácie vedie k 
permanentnému rastu miery nezamestnanosti. História 
nás však učí, že niet dôvodu predpokladať systémovú 
väzbu medzi priemernou mierou nezamestnanosti a prie­
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mernou mierou zmien cenovej hladiny. Priemernú mieru 
nezamestnanosti a priemernú mieru inflácie treba z dlho­

dobého hľadiska najskôr považovať za nezávislé. Neocho­

ta predchádzajúcich politikov akceptovať tento záver je 
jedna z hlavných príčin, prečo sme mali (USA) desaťročie 
stagnácie". 

Interná in f lác ia a p o s u n y Phi l l ipsove j kr ivky 

Ked si všimneme vývoj, ktorý je zachytený v grafe č. 3, 
môžeme si všimnúť, že neplatí pohyb krivky smerom doľa­

va, ale skôr v smere hodinových ručičiek, z čoho by sa dalo 
dedukovať, že Phillipsova krivka sa pohybuje nie smerom 
doľava, ale nahor. Ostala však otázka, čo spôsobuje túto 
zmenu oproti kompromisnej teórii inflácie? 

Pri skúmaní príčin „posunu" Phillipsovej krivky dospeli 
ekonómovia k názoru, že ide o „prekvapenia", pre ktoré sa 
mení pôvodná krivka. Za takéto „prekvapenia" sa považo­

val napr. prudký rast cien ropy, ale aj zmeny v kurze dolá­

ra. Vyslovila sa tak téza, že ked sa vyskytnú podobné pre­

kvapenia, môže sa skutočná miera inflácie odlišovať od 
inertnej, alebo očakávanej miery. 

Tak dostala inflácia, ktorá reaguje na prekvapenia 
cenového vývoja, nové pomenovanie ­ inertná inflácia. 
Mieru inertnej inflácie pritom ovplyvňujú viaceré faktory, 
nazývané skôr „šoky". Ako takéto inflačné šoky ovplyvnili 
tzv. inertnú mieru inflácie uvádzame na príklade sledova­

nia vývoja v USA v rokoch 1960 ­1990 v grafe č. 4. 
Z grafu č. 4 možno dedukovať, že Phillipsova krivka sa 

stala nespoľahlivým teoretickým návodom poznávania 

vzájomného vzťahu vývoja inflácie a nezamestnanosti. 
Ekonómovia argumentujú tým, že sa to môže stať vtedy, 
ked sa posúva tzv. inertná, čiže očakávaná inflácia. Z grafu 
je vidieť, že vietnamská vojna, prvý i druhý ropný šok posu­

nuli inertnú mieru inflácie smerom nahor. Hospodárska 
politika proti takému vývoju „ zakročila" monetárnou politi­

kou tzv. ťažko dostupných peňazí po roku 1979 v USA. Tu 
niekde sa však už začína posúvať celý problém inflácie do 
polohy čisto peňažného problému, ktorého riešenie treba 
hľadať predovšetkým v menovej, resp. presnejšie mone­

tárnej oblasti. 
Ostaneme však ešte pri sledovaní vývoja v grafe č. 4 a 

poučíme sa z hodnotenia amerických ekonómov. Vidieť, že 
začiatkom šesťdesiatych rokov bola inflácia v USA na níz­

kej úrovni. Konštatovalo sa, že nízka nezamestnanosť 
sprevádzaná rýchlym ekonomickým rastom v priebehu 
vietnamskej vojny viedla k rastu cien a miezd. V dôsledku 
toho došlo k tzv. dopytovému šoku, ktorý posunul skutočnú 
infláciu nad inertnú, očakávanú (niekedy sa v literatúre 
uvádza aj termín anticipovanú). 

Inertná inflácia sledovaná v grafe č. 4 v šesťdesiatych 
rokoch (1 %) a začiatkom sedemdesiatych rokov (5 %) ide 
viac ­ menej v šľapajach rastúcej skutočnej inflácie. Trvalo 
to však len do roku 1974. Prvý ropný šok zdvihol skutočnú 
infláciu na 11 % a inertná inflácia ju opäť sledovala (vzrást­

la na 9 %). V roku 1979 došlo k druhému ropnému šoku, 
ktorý posunul opäť inertnú infláciu (na 8 ­ 9 %). 

Prednosť v hospodárskej politike USA sa dala po roku 
1979 protiinflačnej politike, a to aj napriek ohrozeniu rastu 
ekonomiky. Protiinflačná politika sa pritom presunula do 
monetárnej politiky ťažko dostupných peňazí. Následkom 
nej sa dostavila recesia a spomalil sa ekonomický rast. Ale 

Graf č. 4 Inflačné šoky a inertná miera inflácie 
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práve pod tlakom politiky ťažko dostupných peňazí pokles­

la skutočná inflácia z 13 % v roku 1980 na 4 % v roku 1984. 
Inertná inflácia sa vzápätí tiež znížila. Po roku 1984 už nena­

stali žiadne ropné šoky a zároveň je vidieť, že aj inertná a 
skutočná inflácia ostali na približne rovnakej (4% ­ nej) úrov­

ni. Za základný omyl kompromisnej teórie inflácie, a teda aj 
pôvodnej Phillipsovej krivky sa považuje zjednodušené, 
takmer absolutistické chápanie nepriamoúmerného a sta­

bilného vzťahu inflácie a nezamestnanosti. História dokáza­

la, že substitučný vzťah medzi infláciou a zamestnanosťou 
ostáva stabilný len dovtedy, kým sa nemení inertná, čiže 
očakávaná miera inflácie. Ak sa však zmení inertná miera 
inflácie, posunie sa krátkodobá Phillipsova krivka. 

Ak teda vzrastie skutočná inflácia nad svoju inertnú, 
očakávanú úroveň, začnú sa ľudia adaptovať na novú úro­

veň inflácie a začnú očakávať vyššiu infláciu. Inertná miera 
inflácie sa začne prispôsobovať novej realite a Phillipsova 
krivka sa posúva. 

Akcelerovaná Phillipsova krivka 

Namiesto zdanlivo nestabilnej pôvodnej Phillipsovej 
krivky sa začala vytvárať (na základe preskúmania skutoč­

ných údajov vývoja inflácie) úplne odlišná hypotéza o tom, 
ako ovplyvňuje nezamestnanosť a využitie kapacít mzdovú 
a cenovú infláciu. Išlo o tzv. „hypotézu prirodzenej miery 
nezamestnanosti", niekedy nazývanú aj ako „akcelerova­

ná Phill i psova krivka". V čom spočíva táto hypotéza? 
Začalo sa predpokladať, že jedinou mierou nezamest­

nanosti, ktorá je zlúčiteľná so stabilnou mierou inflácie, je 
tzv. „prirodzená miera nezamestnanosti". Pri tejto miere 
nezamestnanosti však nadobúda Phillipsova krivka verti­

kálny tvar a v tomto tvare sa považuje za dlhodobú. Napro­

ti tomu pôvodná Phillipsova krivka sa začala považovať za 
krivku na posudzovanie krátkodobého obdobia inflácie, aj 
to ešte s obmedzenou vypovedacou schopnosťou. 

Akcelerovaná Phillipsova krivka, ktorá je považovaná za 
dlhodobú, sa zakladá na hypotéze prirodzenej miery 
nezamestnanosti. Samotná „prirodzená miera nezamest­

nanosti" sa definuje ako miera, pri ktorej sú trhy práce a trhy 
výrobkov vyrovnané. Niektorí ekonómovia uprednostňujú 
opisnejší názov pre prirodzenú mieru nezamestnanosti a 
nazývajú ju „miera nezamestnanosti, ktorá neurýchľuje 
infláciu", alebo je známa aj pod skratkou „NAIRU". 

Riešenie problémov nezamestnanosti je aj v súčasnosti 
akýmsi súputníkom menovej politiky a takmer trvalou otáz­

kou na riešenie národohospodárskej politiky. Preto je 
potrebné v rámci problematiky menovej politiky širšie sa 
oboznamovať aj s otázkami inflácie a nezamestnanosti, a 
pritom osobitne aj prirodzenej miery nezamestnanosti, 
ktorá podmieňuje „stabilnú" infláciu. 

Inflácia a prirodzená miera nezamestnanosti 

Prirodzená miera nezamestnanosti sa definuje ako taká 
miera, pri ktorej sú v rovnováhe sily pôsobiace na rast a 
pokles cenovej a mzdovej inflácie. Predpokladá sa, že 
práve v polohe prirodzenej miery nezamestnanosti nemá 
inflácia tendenciu ani sa zrýchľovať ani spomaľovať, ale sa 
udržiavať na pomerne stabilnej úrovni. Dá sa teda povedať, 

že v súčasnej ekonomike, ked ide o to, aby sa predišlo 
vysokej miere nezamestnanosti, je prirodzená miera neza­

mestnanosti tou najnižšou jej úrovňou, ktorú možno udržať. 
Inak povedané, predstavuje najvyššiu dosiahnuteľnú úro­

veň zamestnanosti a korešponduje vo vzájomných súvis­

lostiach s potenciálnym produktom krajiny. V súvislosti s 
prirodzenou mierou nezamestnanosti je potrebné uvedo­

miť si najmä dve dôležité skutočnosti: 

1. Prirodzená miera nezamestnanosti je väčšia ako nula. 
To znamená, že aj v stabilnej ekonomike s vysokou 
zamestnanosťou existuje vždy značný počet ľudí bez 
práce. Ide o tzv. štrukturálnu nezamestnanosť, ktorá súvisí 
s tým, že sú spravidla nezamestnaní noví absolventi, dal ej 
existujú nezamestnaní, ktorí ľubovoľne odišli z práce. Pred­

pokladá sa, že aj keby nikto nestratil v priebehu určitého 
obdobia prácu, aj tak by existovali až 3 či 4 % práceschop­

ných ľudí bez zamestnania. 

2. Prirodzená miera nezamestnanosti je úzko spojená s 
procesom inflácie. Aj ked spoločnosť uprednostňuje nízku 
nezamestnanosť pred vysokou, predstavuje prirodzená 
miera nezamestnanosti určitý „prah", pod ktorým vedú 
tlaky na trhoch práce a výrobkov k čoraz rýchlejšiemu 
narastaniu miezd a cien. 

Ďalej sa predpokladá, že úroveň produkcie, ktorá sa 
dosahuje pri úrovni prirodzenej miery nezamestnanosti 
zodpovedá, resp. sa rovaná potenciálnemu produktu kra­

jiny, tzn. najvyššie udržateľnej úrovni GNP. Predpokladá 
sa, že ak by bola nezamestnanosť nižšia ako je jej priro­

dzená miera, alebo ak by bol produkt vyšší ako je potenci­

álny produkt, zvýšila by sa inflácia. A kedže prezieravý 
politici si nekladú také ciele v raste ekonomiky (GNP), ktoré 
by viedli k inflácii, snažia sa dosiahnuť takú úroveň neza­

mestnanosti, pri ktorej inflácia ani nerastie (v dôsledku 
nadbytočného dopytu), ani neklesá (v dôsledku nadbytoč­

nej ponuky). Je to práve prirodzená miera nezamestna­

nosti, ktorá je tým zlatým stredom, ktorý si môže krajina 
dovoliť bez riskovania neprijateľnej akcelerácie inflácie. A 
pretože inflácia determinuje v súčastnosti hospodársku 
politiku, je prirodzená miera nezamestnanosti najnižšou jej 
úrovňou, ktorá sa dá trvalo udržať. 

Tak ako iné hypotetické teórie, je aj hypotéza prirodze­

nej miery nezamestnanosti sprevádzaná s pochybnosťami 
o jej správnosti. Hoci prirodzená miera nezamestnanosti 
spolu s potenciálnym produktom (ako so svojím outputo­

vým dvojčaťom) je vlastne jadrom modernej makroekonó­

mie, ekonómovia ju spochybňujú, a to najmä na základe 
najnovších európskych skúseností. Užitočnosť pojmu pri­

rodzenej miery nezamestnanosti, a to s poukazovaním na 
jej nestabilnosť a závislosť od skutočného vývoja neza­

mestnanosti, nieje preto jednoznačná. 
Skúsenosti najmä v Európe dokazujú, že v posledných 

desaťročiach dochádza k zvyšovaniu miery nezamestna­

nosti. Kým začiatkom šesťdesiatych rokov sa zdalo (v 
Nemecku, Francúzsku i Veľkej Británii), že je trh práce i trh 
produktov v rovnováhe pri 1 % až 2 % nezamestnanosti, v 
polovici osemdesiatych rokov to už bola 7 ­ 12 % neza­

mestnanosť. Takýto trend sa pozoroval aj v USA. Vznikla 
tak otázka, čo je príčinou podobných javov. Ekonómovia 
poukazujú najmä na tri faktory, ktoré ovplyvňujú takýto 
trend. Ide o demografické zmeny, vládnu politiku a štruktu­

rálne zmeny. Pritom faktor demografických zmien súvisí 
najmä so skutočnosťou, že na nových pracovných silách 
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participujú ženy a mladí ľudia a podiel dospelých mužov na 
celkovej pracovnej sile klesá (v rokoch 1950 ­1988 pokle­

sol ich podiel zo 66 % na 52 %). A kedže dospelí muži dosa­

hujú spravidla najnižšiu mieru nezamestnanosti, meniaca 
sa štruktúra pracovnej sily zvyšovala celkovú mieru neza­

mestnanosti. 
Je to teda práve meniaca sa štruktúra pracovnej sily, 

ktorá pôsobí ako faktor zvyšovania celkovej prirodzenej 
miery nezamestnanosti, a to aj vtedy, ak sa prirodzená 
miera nezamestnanosti v žiadnej skupine nemení. Naprí­

klad, ak v roku 1950 bola desatina pracovníkov zo skupiny 
mladých ­ s mierou nezamestnanosti 20 %, ostatní boli zo 
skupiny dospelí, s podielom 90 % a s mierou nezamestna­

nosti len 4 %, bola priemerná miera nezamestnanosti 5,6 %, 
(t.j.: 0,1 .20 % + 0,9 . 4 % = 5,6 %). Ale napr. v roku 1990 
predstavoval podiel mladých na celkovej nezamestnanosti 
pätinu. Aj keby ostala miera nezamestnanosti rovnaká v 
každej skupine, zmenila by sa priemerná miera nezamest­

nanosti na 7,2 %, (t.j.: 0,2 . 20 % + 0,8 . 4 % = 7,2 %). Z prí­

kladu vidieť, že zmena štruktúry nezamestnanosti ovplyvni­

la zmenu priemernej miery nezamestnanosti. 
V literatúre sa stretávame s názorom, že aj príliš „huma­

nistická" politika vlády môže viesť k posunu prirodzenej 
miery nezamestnanosti. Ide najmä o faktor podpôr v neza­

mestnanosti, resp. o určité podmienky, ked pracovník 
môže dostávať po prepustení, resp. uvoľnení z práce aj nie­

koľko mesiacov 50 % i viac predchádzajúceho príjmu. 
Avšak ani najprísnejší analytici týchto faktorov neodporú­

čajú riešenia, ktoré by smerovali proti podpore, alebo iným 
formám zmierňujúcim negatívne dôsledky nezamestna­

nosti. Navrhujú však používať určité represívne opatrenia, 
ako napr. zvyšovať dane tým, ktorí často menia pracovné 
miesta, znížiť určité podpory, a taktiež sa odporúča prís­

nejší postih pri eventuálnom ich zneužívaní. 
Medzi ekonómami sa viac­menej vžil termín „prirodze­

ná" miera nezamestnanosti. Ale mnohí poukazujú na fakt, 
že „prirodzená" miera nezamestnanosti nie je vôbec priro­

dzená, ale je ovplyvnená mnohými faktormi, na ktoré sme 
už poukázali vyššie. Poukazuje sa aj na to, že „prirodzená" 
miera nezamestnanosti nie je ani mierou optimálnou. 
Mnohí ekonómovia sa domnievajú, že optimálna miera 
nezamestnanosti je nižšia ako je jej „prirodzená" miera. 
Uvádzajú na to dva dôvody, jedným je skutočnosť, že v 
hospodárskej praxi možno sledovať vzrast outputu aj 
vtedy, ak nezamestnanosť rastie. 

Druhým dôvodom domnienky je, že nie je opodstatnené 
považovať „prirodzenú" mieru nezamestnanosti za opti­

málnu, že môže vyvolávať vyššie externé náklady (ktoré sa 
prenášajú bud na pracovníka, alebo na vládu, pretože 
zamestnávatelia, ktorí uvoľnia pracovné sily, neznášajú 
náklady nezamestnaosti). Preto sa predpokladá, že „priro­

dzená" miera nezamestnanosti môže byť práve o toľko vyš­

šia ako optimálna miera, o koľko vyvoláva nezamestnanosť 
externé náklady. 

Prečo sa však nemôže dosiahnuť nižšia nezamestna­

nosť, ak nie je „prirodzená" miera nezamestnanosti ani pri­

rodzená, ani optimálna je predovšetkým to, že by tlaky zni­

žujúce nezamestnanosť mohli viesť k rastu nežiadúcej 
inflácie. Odporúčajú sa však opatrenia, ktoré môžu viesť k 
zníženiu „prirodzenej" miery nezamestnanosti. Ide najmä o 
zlepšenie podmienok na trhu práce, podporu vládnych 
programov zamestnanosti (najmä umožnenie rekvalifiká­

cie) odstraňovaním vládnych prekážok motivácie hľadania 
si práce, spojenie sociálnych programov s požiadavkou 
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pracovať, vytváranie verejných prác, ako aj zosilňovanie 
tlaku na ekonomiku, aby sa udržal hrubý domáci produkt 
na vysokej úrovni, a aby sa tak stláčala nezamestnanosť na 
čo najnižšiu mieru. 

Avšak predpokladá sa, že len vtedy sa nebude inflácia 
ani zvyšovať, ale ani znižovať (a to bez ohľadu nato, aké by 
boli očakávania), ak sa nezamestnanosť nachádza v stave 
svojej „prirodzenej" miery a zároveň sa inflácia stabilizuje. 
Za takého stavu by boli v rovnováhe aj sily nadmerného 
dopytu a nadmernej ponuky na rôznych trhoch práce v rov­

nováhe. To znamená, že sa za konzistentnú mieru inflácie 
považuje taká miera inflácie, ktorá zodpovedá prirodzenej 
miere nezamestnanosti, a naopak. Z tohto vzťahu vychá­

dza zobrazenie dlhodobej Phillipsovej krivky, za ktorú sa 
považuje vertikálna priamka, smerujúca nad bodom priro­

dzenej miery nezamestnanosti. 

Graf č. 5 Dlhodobá Phillipsova krivka 
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Z grafu dlhodobej Phillipsovej krivky môžeme sledovať 
vývoj inflácie za určité obdobie, ako sa obdobie s nižšou 
infláciou posúva do obdobia s vyššou infláciou. (Tým sa 
vlastne dlhodobo posúva krátkodobá Phillipsova krivka.) 

Na základe vývoja najmä v sedemdesiatych rokoch 
dochádzalo v teórii k myšlienke, že poznať odpoved na 
otázku prečo k uvedenému posunu krivky dochádza, bolo 
hľadanie spôsobov, ktoré menia práve očakávanú infláciu. 
Ukázalo sa, že to boli hlavne dopytové a ponukové „šoky" 
(napr. ropné šoky), ktoré menili inertnú infláciu, čo začalo 
posúvať aj Phillipsovu krivku. Tento proces je známy aj pod 
názvom „boomový cyklus", ktorý dokumentuje graf č. 5. 
Sledujú sa v ňom štyri obdobia v dvoch krátkodobých Phil­

lipsových krivkách. 
V prvom období sa vychádzalo z predpokladu, že úro­

veň nezamestnanosti zodpovedá jej prirodzenej miere. Ak 
nedochádza k prekvapeniam vo vývoji dopytu alebo ponu­

ky v ekonomike, bude pre takýto prípad charakteristický 
stav v bode A na krátkodobej Phillipsovej krivke SRPC. 

V druhom období by bol charakteristický vývoj, pri kto­

rom by rýchlo rástol output, ekonomika by expandovala, 
nezamestnanosť by sa pritom znižovala. To znamená, 
podnikom by prirastali pracovníci a boli by ochotnejší zvy­

šovať mzdy rýchlejšie v porovnaní s predchádzajúcim 
obdobím. To by pôsobilo na rýchlejší rast cien. Takýto 
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vývoj vyjadrený v pojmoch Phillipsovej krivky by sa charak­

terizoval ako posun ekonomiky nahor a doľava nad bod B . 
To znamená, že ekonomika, ktorá začínala v bode A, 
expandovala a nezamestnanosť v tomto druhom období 
by klesla pod prirodzenú mieru nezamestnanosti do bodu 
B, v dôsledku čoho sa miera inflácie posunie nad svoju 
očakávanú mieru. 

Tretie obdobie začína po určitom čase, ked sa vyššia 
inflácia opäť anticipuje a zabuduje sa do novej krátkodobej 
Phillipsovej krivky SRPC. To znamená, že pri takej istej 
nezamestnanosti ako bola v bode B, by bola miera inflácie 
vyššia, pretože takáto vyššia ako očakávaná miera inflácie 
sa opäť premietne do zvýšenia miezd a cien a inertná miera 
inflácie sa posunie do bodu C. 

Hoci miera nezamestnanosti ostala na rovnakej úrovni 
ako bola v predchádzajúcom období, zvýšila sa miera 
inflácie. (Pozri graf č. 5. Miera inflácie v bode C je vyššia 
ako v bode B, hoci miera nezamestnanosti sa nezmenila.) 
Z toho sa dedukuje, že každá krátkodobá Phillipsova kriv­

ka vychádza z danej očakávanej miery inflácie. 
Vo štvrtom období (ako poslednom nami sledovanom 

období v grafe č. 5), sa miera nezamestnanosti vráti opäť 
do svojej „prirodzenej" miery. Môže sa tak udiať z viace­

rých dôvodov. Bud sa tak stane preto, že sa spomalil rast 
ekonomiky opatreniami hospodárskej politiky, alebo preto, 
že sa vyčerpal nárast investícií. Práve zníženie outputu na 
jeho potenciálnu úroveň spôsobí, že sa aj miera nezamest­

nanosti vráti do polohy svojej „prirodzenej" miery a dostá­

va sa do bodu D dlhodobej Phillipsovej krivky. Teda v 
dôsledku toho, že očakávaná miera inflácie vzrástla, preja­

vilo sa to práve v tom, že miera inflácie je aj pri rovnakej pri­

rodzenej miere nezamestanosti vyššia. Ale tento mecha­

nizmus pokračuje dalej, ak sa v období cyklického vzostu­

pu mzdy a ceny zvyšujú a v dôsledku toho sa skutočná a 
očakávaná inflácia ustália na novej vyššej úrovni. 

Uvádzaný mechanizmus vyrovnávania skutočnej a oča­

kávanej miery inflácie však funguje nielen pri tzv. „boomo­

vom" cykle, ale aj v opačnom smere, a to vtedy, ak ekono­

mika prechádza tzv. „cyklom úspornosti". V takom prípade 
by sa nezamestnanosť zvyšovala a skutočná miera inflácie 
by klesala pod očakávanú mieru. Pri takejto zníženej miere 
inflácie sa ekonomika opäť vráti k prirodzenej miere neza­

mestnanosti, ale už spravidla na jej vyššej úrovni. 

Moderná teór ia in f lác ie a pro t i in f lačná pol i t ika 

Aj ked sa teória inflácie nevyčerpáva súvislosťami s 
nezamestnanosťou, ostávajú aktuálne otázky, ako možno 
aj cez regulovanie nezamestnanosti ovplyvňovať jej vývoj, 
a naopak, či možno regulovaním vývoja inflácie ovplyvňo­

vať vývoj nezamestnanosti. Pritom daľšie súvislosti vývoja 
inflácie, ako aj hľadanie protiinflačných opatrení sa bude 
rozvádzať aj v daľších, najmä monetárnych súvislostiach 
neskôr, najmä v súvislostiach regulovania peňažnej záso­

by v rámci menovej politiky. 
V súčasnosti prevláda názor, že základná myšlienka 

Phillipsovej krivky o možnosti voľby medzi nezamestna­

nosťou a infláciou je užitočná, hlavne pri makroekonomic­

kej analýze, možnosťou využitia pri tvorbe hospodárskej 
politiky a voľbe jej nástrojov. Ako však dokázala prax, 
pôvodná Phillipsova krivka nie je akceptovaná. Mnohí eko­

nómovia sa zhodujú v tom, že táto krivka je pre prax 
„mŕtva". Avšak teória prirodzenej miery nezamestnanosti a 
dlhodobá Phillipsova krivka bola „testovaná" vo Veľkej Bri­

tánii (za vlády Thatcherovej) a v USA (počas prezidentstva 
Regana). V poslednom desaťročí totiž postihla obidve kra­

jiny hlboká recesia ekonomiky, ktorá však bola vlastne 
„prostriedkom" nazníženie vysokej miery nezamestnanos­

ti. V oboch krajinách aj skutočne nastal viditeľný pokles 
inflácie tak, ako to „predpovedá" moderná teória inflácie. 
Teóriu prirodzenej miery v súčasnosti akceptujú ekono­

mickí teoretici i politici. Táto teória bola predmetom mno­

hých teoretických i empirických štúdií a na ich základe sa 
poukazuje aj na jej otvorené miesta. Prinajmenšom sa upo­

zorňuje na to, že je táto teória nepresná a je len približná. 
Preto sa upozorňuje na nutnosť opatrnosti pri jej použití v 
hospodárskej praxi. Niektorí ekonómovia sú však prísnejší 
pri jej hodnotení a poukazujú na to, že prirodzená miera nie 
je žiadne presné číslo, ale je to len akési široké pásmo mier 
nezamestnanosti, preto by sa malo rátať vždy s prekvape­

niami a s omylmi v predpovediach a prognózach. 
Otvorenou otázkou teórie prirodzenej miery ostáva, na 

akú dlhú dobu je Phillipsova krivka z dlhodobého hľadiska 
vertikálna. Doposiaľ nevie na ňu teória odpovedať. Aj ked 
sa podľa najnovších štúdií predpokladá, že na prispôso­

benie sa šoku potrebuje ekonomika približne päť až desať 
rokov, ale dĺžka obdobia závisí aj od toho, o aký „typ" šoku 
ide. Preto sa politikom neodporúča spoliehať sa na využitie 
Phillipsovej dlhodobej krivky pri voľbe hospodárskej politi­

ky na dlhšie obdobie ako šesť rokov. 
Ak sa však inflácia zosilňuje, stáva sa aktuálnou otázka, 

či je treba zlikvidovať (napr. rozličnými úspornými opatre­

niami, alebo reštriktívnymi stratégiami), alebo či ekonomi­

ku „prispôsobiť" inflácii a žiť s ňou ako s menším zlom. His­

tória nás učí, že niektoré krajiny posunuli program kontroly 
nad infláciou na úroveň makroekonomických priorít hospo­

dárskej politiky (napr. v osemdesiatych rokoch Veľká Britá­

nia a Spojené štáty americké). Avšak spravidla všetky prie­

myselne rozvinuté ekonomiky sa prikláňajú k cieľu rázne 
odstraňovať infláciu. Ale niektoré krajiny si zvolili iné, tzv. 
adaptívne metódy. Jednou z takýchto metód je napr. 
„indexovanie". Ide o takú metódu, ktorá využíva zmluvný 
mechanizmus, ktorý však môže imunizovať celú ekonomi­

ku úplne voči zmenám celkovej cenovej hladiny. Môžu to 
byť napr. zluvy medzi odbormi a podnikmi, medzi zamest­

návateľmi a zamestnancami atd., v ktorých sa zakotví pod­

mienka, že ak nebude inflácia rásť, zvýšia sa mzdy o určité 
percento, napr. o 2 %. Ak sa však ceny za určité zmluvné 
obdobia zvýšia, napr. nad 10%, zaviaže sa podnik či firma, 
alebo iný platiteľ dôchodku, že sa príjmy prispôsobia k 
životným nákladom. (Odhaduje sa, že takúto klauzulu 
obsahuje v súčasnosti asi 30 % pracovných zmlúv.) 

Okrem indexovania miezd, resp. príjmov sa od roku 
1981 napr. v USA čiastočne „indexovali" aj dane z osob­

ných príjmov. Tak sa napr. pri každých 5 % rastu cien zní­

žilo pásmo zdanenia dôchodkov taktiež o 5% (ide pritom aj 
o požiadavku daní s tzv. stabilnou kúpnou silou). Dane sa 
podľa tejto metódy indexovania zvyšujú len v takom prípa­

de, ak rastie reálny zdaniteľný dôchodok. Avšak skôr iro­

nicky sa pripomína, že prečo sa neochraňuje ekonomika 
„indexovaním" všetkého, že by to mohla byť „dobrá" myš­

lienka. V zapätí sa však rovnako pripomína, že ked sa inflá­

cia ničoho „reálneho" nedotýka, možno ju ignorovať a 
možno sa s použitím metódy „indexovania" sústrediť cieľo­

vo len na znižovanie miery nezamestnanosti. Aj ked by to 
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bola na pohľad dobrá myšlienka, prax dokazuje, že pri 
vysokej miere „indexovania" sa multiplikujú najmä vonkaj­

šie cenové šoky. 
Metóda „indexovania" ako určitá adaptívna metóda na 

infláciu však obsahuje v sebe určitý paradox. Čím sa totiž 
ekonomika viac izoluje od inflácie, tým sa inflácia stáva 
nestabilnejšou. Ako príklad sa v literatúre uvádza najmä 
Izrael, ale napr. aj Brazília, kde sa ekonomika úplne „inde­

xovala", ale inflácia sa tým nestabilizovala. Na druhej stra­

ne sa ako príklad uvádza Nemecko, ktoré naopak úplne 
zavrhlo „indexovanie" ako aj iné adaptívne metódy, ba 
dokonca zakazuje dohody, ktoré prispôsobujú rast miezd 
rastu životných nákladov (COLA). Pritom sa takýto zákaz 
považuje za určitý druh stabilizátora inflácie. 

Efektívnosť a náklady dezinf lačnej politiky 

Úvah o inflácii pribúda alebo ubúda podľa toho, či je 
inflácia privysoká alebo prinízka. Ked je inflácia vysoká, 
stávajú sa otázky súvisiace najmä s jej eliminovaním priori­

tou hospodárskej politiky krajiny. Ked inflácia poklesla, 
hoci aj nezamestnanosť vzrástla, rýchlo sa na infláciu 
zabúda a venuje sa pozornosť iným problémom. 

Problematiku inflácie však nemožno ignorovať ani v teó­

rii, ale ani v praxi. Ekonómovia vedia, že napr. nejaké ponu­

kové šoky môžu vyvolať aj veľmi rýchle narastajúcu infláciu, 
a to akoby z ničoho nič. Príklady z histórie: napr. v rokoch 
1950,1956,1973 a 1978 to boli najmä ropné šoky, ale aj iné 
udalosti. Vie sa, že ak sa objaví prudká inflácia nachádza­

jú sa najmä politici v ťažkej a nezávideniahodnej situácii, 
lebo sa musia rozhodnúť, či majú pripustiť, aby inflácia 
pokračovala, alebo majú použiť nástroje na jej zastavenie, 
resp. spomalenie, a to aj na úkor toho, že to vyvolá spoma­

lenie ekonomického rastu, resp. recesiu v ekonomike. 
Avšak hľadať politiku na spomalenie inflácie, a to ešte s 
podmienkou nezvyšovania nezamestnanosti a za podmie­

nok pretrvávajúcej inflácie je úloha nadmieru náročná a 
ťažká. 

Ostáva teda viac­menej trvalá úloha teórie a samozrej­

me aj praxe, hľadať odpoved na otázku, ako vyriešiť dilemu 
medzi nezamestnanosťou a infláciou. Politika, ktorá sa 
snaží riešiť tento problém inflácie a nezamestnanosti sa 
niekedy nazýva „dôchodková politka". Aj ked táto nemá 
presnú teoretickú definíciu, predstavuje také opatrenia , 
ktorými sa vlády snažia zmierniť priamu infláciu, a to či už 
priamymi nariadeniami o úprave cien či dôchodkov, 
zákonnými kontrolami alebo inými podnetmi. Analyticky 
vyjadrené ­ robili by sa také zásahy vlády, ktorými by sa 
urobil pokus presunúť Phillipsovu krivku dovnútra a doľava. 
(Porovnaj s grafom č. 5.) 

V posledných desaťročiach sa uplatnili viaceré prístupy 
v protiinflačnej politike. Pritom nie každé z nich boli koru­

nované úspechom. Ako protiinflačná politika sa používala 
predovšetkým kontrola miezd a cien. V časoch mieru sa 
táto dosť široko využívala v Holandsku, Škandinávii, ale aj 
inde. Takáto politika zaznamenala úspech najmä vo Fínsku 
(vrakoch 1967­1971), ale aj v USA (roky 1951­1952). Boli 
to však úspechy krátkodobé. Z dlhodobého hľadiska sa 
takéto kontroly ukázali ako neefektívne, ľudia sa im vyhý­

bali, ich význam pre protiinflačnú politiku sa precenil. 
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Dokonca ich uplatnenie v USA (v rokoch 1971 ­1974) v boji 
proti inflácii sa ukázalo ako úplne neefektívne. 

Ako akceptovateľné sa ukázali tzv. dobrovoľné mzdové 
a cenové smernice (Holandsko, USA). Ale aj tieto sa stá­

vali časom neefektívne, najmä v takom prípade, ked boli 
sprevádzané extrémnou stimulačnou fiškálnou a meno­

vou politikou, ktorá vyvolávala tlak dopytu na ceny, na rast 
ich hladiny. 

Konzervatívnejší ekonómovia sa dovolávajú (ako proti­

inflačného opatrenia) uplatniť stratégiu „slobodného trhu". 
V takejto stratégii vidia aj obmedzenia rastu miezd a cien. 
Chceli by však, aby sa trhové sily prinútili fungovať ener­

gickejšie a ráznejšie, ale nedopovedalo sa, ako by sa to 
malo uskutočniť. Iba sa viac­menej uvažuje s možnosťami 
urýchliť dereguláciu priemyselných odvetví najmä ťažob­

ného priemyslu (ťažba plynu, ropy, dreva), ale aj telekomu­

nikácií atd., odstránením prekážok konkurencie na trhu 
najmä protimonopolnými opatreniami a pod. Predpokladá 
sa, že ak sa budú trhy správať viac konkurenčne, umožnia 
eliminovať ich sklon k inflácii. 

Ako prostriedok využitia trhového mechanizmu na 
dosiahnutie makroekonomických cieľov bola navrhnutá aj 
dôchodková politika orientovaná na dane (označovaná 
niekedy ako TIP). Takáto politika využíva nástroje fiškálnej 
politiky na stimuláciu protiinflačných opatrení. Napr. zda­

ňujú sa tí, ktorých mzdy a ceny rastú rýchlo a prípadne sa 
využijú aj dotácie, a to pre tých, ktorých ceny a mzdy rastú 
pomaly. TIP je zatiaľ iba hypotézou, myšlienkou, ktorá 
doteraz nebola overená. Niektorí ekonómovia sú naklone­

ní tejto myšlienke a navrhujú, že by bolo užitočné vyskúšať 
si ju v období inflácie, či a ako by pôsobila v realite. Zatiaľ 
však existuje silnejší prúd konzervatívnych ekonómov, 
ktorí uvedenú hypotézu popierajú, argumentujúc, že trho­

vý mechanizmus ako prostriedok na spomalenie inflácie 
nemá alternatívu. 

Ako daľšia protiinflačná metóda sa v literatúre navrhuje 
tzv. „podiel na zisku", ktorý doposiaľ nebol tiež overený. 
Navrhuje ho americký ekonóm M. Weitzman (z Massachu­

settského technologického inštitútu). Tento návrh spočíva 
v tom, aby sa stal podiel na zisku prostriedkom stimulácie 
firiem tak, aby počas recesie najímali zamestnancov, resp. 
si ich ponechali a neprepustili by ich z práce. Logika tohto 
návrhu spočíva v predpoklade, že systém podielu na zisku 
znižuje prírastkové, resp. hraničné náklady podniku či 
firmy na zamestnanie robotníkov. Z toho by mal plynúť záu­

jem firiem, aby si udržali pracovníkov aj v časoch recesie, 
čo by malo následne viesť k poklesu prirodzenej miery 
nezamestnanosti a v konečnom dôsledku aj k zníženiu 
inflácie. Ako príklad sa síce uvádza Japonsko, ale viacerí 
ekonómovia poukazujú na to, že v Japonsku sa používa 
tzv. „systém bonusu", ktorý je založený na tom, že robotní­

ci firiem dostávajú určitú časť svojej odmeny vo forme urči­

tej paušálnej sumy, ktorá sa vypláca koncom roka. Kritici 
Weitzmanovho návrhu však majú námietky proti stotožňo­

vaniu metódy „podielu na zisku" so „systémom bonusov". 
Pritom argumentujú, že japonský systém nie je stavaný na 
podnecovanie ponechania si robotníkov v čase recesie a 
tým v konečnom dôsledku na znižovanie prirodzenej miery 
nezamestnanosti, ale je motivovaný inými snahami. 

Avšak hľadanie efektívnej a takej dôchodkovej politiky, 
ktorá by dlhodobo viedla k dezinflácii nevyznelo v jej pros­

pech. Celkové hodnotenie uplatnenia rozvádzaných proti­

inflačných opatrení (urobené na základe prieskumu 
poznatkov zo siedmich krajín) len potvrdilo podobný 
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názor. Teda ani teória, ani prax zatiaľ neuznali vo vše­

obecnosti opatrenia dôchodkovej politiky za jednoznačne 
účinný prostriedok protiinfačnej politiky, lebo sa jej vyčíta, 
že dôchodková politika nebola úspešná pri dosiahnutí 
základného cieľa, a to plnej zamestnanosti pri „rozumnej" 
miere cenovej stability. Tým však aj ostáva nadalej nedo­

riešená základná dilema súčasnej makroekonómie, a to je 
otázka, ako vyriešiť problém vysokej nezamestnanosti, 
ktorá je vlastne podmienkou spomaľovania inflácie. 

Náklady dezinflácie 

Znižovanie inflácie nie je, pochopiteľne, možné bez 
vynútenia si určitých nákladov. Každá dezinflačná politika 
ekonomiku niečo stojí. Otázka teda znie: Koľko stojí odstrá­

nenie inflácie z ekonomiky? Na otázku nákladov inflácie 
sme už narazili aj na iných miestach, ale vždy to bola otáz­

ka viac­menej pridružená. Na tomto mieste sa však stáva 
otázkou hlavnou. 

Na vyššie uvedenú otázku nákladov inflácie sa najmä v 
literatúre odpovedá tiež otázkou: Aký tvar má krátkodobá 
Phillipsova krivka ? Až z odpovede na ňu sa dedukuje 
odpoved vo vzťahu k určeniu veľkosti dezinflačných nákla­

dov. Ak je odpoved, že Phillipsova krátkodobá krivka je 
pomerne plochá, možno z toho dedukovať, že zníženie 
inflácie si vyžaduje veľké zvýšenie nezamestnanosti, čím, 
pochopiteľne, budú narastať, resp. si bude takéto riešenie 
vyžadovať vysoké dezinflačné náklady. Ak by odpoveďou 
bolo, že je v danej krajine a v danom období krátkodobá 
Phillipsova krivka strmá, potom by mohlo aj malé zvýšenie 
nezamestnanosti znížiť infláciu pomerne rýchlo, a pritom by 
si v takomto prípade dezinflácia vyžiadala nižšie náklady. 

Problém nákladov dezinflácie sa pomerne široko skú­

mal v USA, a práve na základe týchto poznatkov sa získa­

la ucelenejšia odpoved. Vo všeobecnosti sa dá povedať, 
že náklady dezinflácie sa líšia v závislosti na krajine, na 
začiatočnej miere inflácie a na použitej politike. 

Číselná analýza nákladov dezinflácie, ktorá bola uro­

bená v USA naznačuje, že využitie nezamestnanosti na 
zníženie inflácie o 1 percentný bod (napr. zo 6 % na 5 % 
ročne) stojí krajinu 2 % ­ 4,5 % ročného GNP. Aplikáciou 
tohto poznatku na prepočet nákladov dezinflácie koncom 
osemdesiatych rokov v USA sa napr. vyrátalo 100 ­ 225 
mld. USD, ktoré by stálo 1 bodové zníženie inflácie (ráta­

né v bežných cenách). Niektorí autori vyrátali dokonca 
ešte vyššie náklady (napr. A. Okun a R. J. Gordon). Je 
prospešné tiež poznať, ako sa robia číselné odhady 
nákladov na zníženie inflácie. Výpočet vychádza zo šta­

tistického poznatku, že ked vzrastie v jednom roku neza­

mestnanosť o 1 percentný bod nad prirodzenú mieru 
nezamestnanosti, a potom sa vráti na svoju prirodzenú 
mieru, inflácia klesne asi o 0,5 percentného bodu. Ak by 
sa mal zrealizovať predpokladaný cieľzníženia inflácie o 1 
celý percentný bod, musela by byť inflácia v jednom roku 
o 2 percentné body nad svojou prirodzenou mierou neza­

mestnanosti. Ale to spôsobuje, že GNP je o 4 % pod svo­

jou potenciálnou úrovňou. Znázornenie prepočtu nákla­

dov na zníženie inflácie uvedieme na údajoch zo štatistic­

kých odhadov robených v USA za roky 1980­1984, uve­

dené v nasledujúcej tabuľke. 

Náklady na zníženie inflácie 

Inertná miera inflácie (v %): 

1979 9 
1984 4 
Zmena mínus 5 percentných bodov 

Rozdiel medzi potenciálnym a skutočným GNP (v mld. USD, ceny roku 
1982): 

1980 85 
1981 105 
1982 270 
1983 235 
1984 105 

Spolu: 800 

Náklady na zníženie inflácie: = 800 mld. USD na 5 percentných bodov 

= 160mld.USD na 1 percentný bod 

V tabuľke sú vyjadrené náklady na zníženie inertnej 
miery inflácie v USA z približne 9 % v roku 1979 na približ­

ne 4 % v roku 1984. Ako vidieť z tabuľky, za toto obdobie sa 
znížila inertná miera inflácie o 5 percentných bodov a eko­

nomika vyprodukovala za to isté obdobie o 800 mld. USD 
menej GNP v porovnaní s možným, potenciálnym GNP. Ak 
vydelíme tieto dve čísla ( 800 : 5 = 160 ), dostaneme 
odhad.ženazníženíinflácieo 1 bod sa „stratí" asi 160 mld. 
USD outputu. (Pritom prepočet sa robil v cenách roku 
1982.) Uvedené prepočty vyzneli naozaj dosť prekvapujú­

co a potvrdzovali opodstatnenosť pochybností o efektív­

nosti protiinf lačnej politiky. Ako z konkrétnej analýzy vyply­

nulo, „cena" stagnácie ako prostriedku spomaľovania 
inflácie bola privysoká. 

Pritom sa dalej verilo, že prísna a vopred vyhlásená poli­

tika zvýši jej dôveryhodnosť. Vývoj však ukázal, že takáto 
politika nemala vôbec vplyv na zníženie nákladov inflácie. 
Avšak myšlienka, vyslovená na základe prepočtov, že 
každý bod dezinflácie stojí krajinu približne 110­ 225 USD 
bola nielen prekvapujúca, ale aj pesimistická a provoko­

vala aspoň dve daľšie otázky: Po prvé, stojí to za to, aby sa 
za dezinfláciu zaplatili také vysoké náklady? Po druhé, 
nastoľuje sa otázka, či neexistujú menej nákladné spôso­

by znižovania inflácie. Tieto otázky súvisia nielen s uplat­

ňovaním dôchodkovej politiky ako protiinflačných opatre­

ní, ktorých sme sa už dotkli, ale úzko súvisia aj s regulova­

ním peňažnej zásoby a ponuky peňazí a s teóriou očaká­

vaní, ktoré sa budú rozvádzať v daľších častiach cyklu 
Teória menovej politiky. 
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Integrácia úrokovej elasticity 
do konceptu trhových úrokov 

Kalkulácia úrokových rizík v rámci bilan­

cie elasticity môže byť integrovaná do kon­

ceptu metódy kalkulácie trhových úrokov. 
V nasledujúcej zjednodušenej bilancii elas­

ticity úrokov uvedenej v tabuľke č. 2 bude­

me analyzovať úrokové výnosy len z dvoch 
obchodov pri rozdielnej úrovni úrokov. 

Pri 1 % náraste denných sadzieb o 1 bod 

Tabuľka 2 

dôjde k poklesu zisku banky o 1 mil. Sk, čo 
znamená, že každé percento nárastu úro­

kov na trhu znamená zníženie zisku pre 
banku o 1 mil. SK: 

((0,32 ­ 0,42): 100] x 1000 mil. =­1mil.sk, 

z toho: 
riziko pevne úročeného previsu: 

(600 ­ 300) x­0,006 = ­1,8mil. Sk, 

riziko variabilného úročenia: 
400 x 0.008 ­ 400 x 0,006 = +0.8 mil.Sk. 

Aktíva: 

SM 
3 
1 

DSPT 
3 
3 

SKT 
1 
5 

OS 
6 
4 

AS 
7 
9 

druh obchodu 
fixne úročený úver 
variabilné úročený úver 

objem 
600 
400 

priemer 
2.2 2,6 7,8 

Pasíva: 
5 
3 

5,5 
4 

0,5 
1 

3 
3 

­2.5 
­1.0 

fixne úročený vklad 
variabilné úročený vklad 

300 
700 

priemer 
3,6 0,85 ­1,45 

hrubá úroková marža: 
marža podmienok: 
marža štruktúry: 

4,2% 
3,45% 
0,75% 

Vysvetlivky: 
SM ­maržaštruktúry 
DSPT­ denné sadzby peňažného trhu 
SKT ­sadzby kapitálového trhu 

OS ­ oportunitné sadzby (sadzby na investičné mož­

nosti ) 
AS ­ aktívne sadzby 
PS­pasívne sadzby 

Po náraste denných sadzieb peňažného trhu o 5 % bude nasledujúca situácia: 

Aktíva: 

SM DSPT SKT OS AS druh obchodu objem 

­2 8 1 6 7 fixne úročený úver 600 
0 8 5 8 13 variabilné úročený úver 400 

priemer spolu: 1000 

­1,2 2.6 9,4 

Pasíva: 
5 5,5 0,5 3 2,5 300 
6 8 2 3 0 700 

priemer hrubá úroková marža: 3,7% 
5,7 1,55 0.75 marža podmienok: 

marža štruktúry: 
4,15% 

­0,45 

Na základe uvedených údajov a na základe toho, že došlo k nárastu sadzieb na peňažnom 
trhu z 3 na 5 % je možné spracovať bilanciu elasticity úrokov v nasledujúcej štruktúre: 

Aktíva: 
Pozícia Objem Úroková politika Zmeny vo výnosoch 

1 2 3 4 = 2x3:100 

fixne úročený úver 
variab. úroč. obchody 

600 mil. 
400 mil. 

0 
0,8 

0 
3,2 mil. 

suma 1000mi!. 0,32 3,2 mil. 

fixne úročené vklady 300 0 0 
terminované vklady 
suma 

700 
1000 mil. 

0,6 
0,42 

4,2 mil 

4,2 mil. 

Pevne úročený previs 300 mil. Sk je refi­

nancovaný variabilné úročenými prostried­

kami, ktoré vykazujú elasticitu 60 %, tým sa 
zníži objem straty, ktorá by pripadala na 
pevne úročený previs pri výpočte podľa bi­

lancie viazaných úrokov z 3 mil. na 1.8 mil. 
Analýzu úrokovej elasticity je možné 

dalej prehĺbiť aj o výpočet tzv.elasticity prí­

spevku obchodu a príspevku štruktúry: 

Aktíva: 

elasticita príspevku podmienok = 

elasticita príspevku štruktúry 

Pasíva: 

elasticita príspevku podmienok= 

elasticita príspevku štruktúry 

zmena AS­zmena OS 

zmena DSPT 

zmena 0Z­ zmena DS 

zmena DSPT 

zmena 0Z­zmena PS 

zmena DSPT 

zmena DS­zmena OS 

zmena DSPT 

Uvedený negatívny dopad zmeny úro­

kov na zisk banky tak, že každé 1 percento 
nárastu úrokov znižuje zisk o 1 mil., niektorí 
autori zmeny úrokov nazývajú aj riziko zme­

ny zisku z úrokov. Uvedenú stratu je možné 
rozložiť do príspevku obchodu a príspevku 
štruktúry. Po dosadení do horeuvedných 
vzorcov dostaneme, že príspevok štruktúry 
je ­2,4 mil. Sk a riziko príspevku obchodu je 
1,4 mil. Sk. Celkove riziko je ­1 mil. Sk 
(potenciálna strata). 

Z uvedeného vyplýva, že použité metódy 
kvantifikácie rizika zmeny úrokovej sadzby 
poskytujú určité inšrumentárium na výpočet 
možného dopadu na hrubú úrokovú maržu 
banky a tým aj na zisk banky. Banka na 
základe odhadu vývoja úrokových mier na 
trhu v závislosti od toho, či budú úroky klesať 
alebo rásť, mala by si stanoviť určitú štruktú­

ru aktív a pasív aj podľa toho, či tieto su 
pevne alebo variabilné úročené. Pri očaká­

vanom poklese úrokových sadzieb na 
peňažnom trhu je pre banku výhodné, aby 
mala viac pevne úročených aktív ako pasív. 
Zároveň treba, aby banka uplatňovala vo 
vkladovej politike pružnú úrokovú politiku 
a v komparácii s úrokmi na medzibankovom 
trhu stanovovala úrokové sadzby najmä 
z krátkodobých vkladov. Banky svojou úro­

kovou politikou musia reagovať na súčasný, 
ale aj budúci vývoj úrokov na finančnom 
trhu, aby dokázali eliminovať potenciálne 
straty. 

Použitá literatúra: 

Schierenbeck.H.: Ertragsorientiertes Bankmana­

gement, 3. vyd.,Bem a Stutgart 1991. 
Schierenbeck.H.: Bank ­ und Versicherungslexi­

kon, Mníchov. Viedeň, 1990. 
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PAMÄTNÉ MINCE 

MIKULÁŠ GALANDA 
- MALIAR A GRAFIK 

Mikuláš Galanda ­ maliar, grafik, 
i lustrátor, výtvarný pedagóg (4. 5. 
1895 Trenčianske Teplice­5. 6. 1938 
Bratislava) patrí spolu s Ľudovítom 
Fullom k výrazným priekopníkom 
a propagátorom slovenského moder­

ného umenia. Spolu s L. Fullom vydá­

val Súkromné listy Fullu a Galandu, 
ojedinelý umelecký manifest v sloven­

skom prostredí. Ilustráciami a knižný­

mi úpravami výrazne pozdvihol úro­

veň medzivojnovej knižnej grafiky. Za 
túto oblasť tvorby získal v roku 1937 
striebornú medailu na Svetovej výsta­

ve v Paríži. 
Študoval na Akadémii výtvarných 

umení v Budapešti a v Prahe. V praž­

skom tvorivom prostredí, ktoré bolo 

Druhou pamätnou mincou, ktorú 
Národná banka Slovenska 

vydáva na základe emisného 
plánu na rok 1995, je pamätná 
strieborná minca k 100. výročiu 
narodenia Mikuláša Galandu, 

významného predstaviteľa 
moderného, hlboko slovenského 
a ľudského výtvarného umenia. 

Jej vydaním sa napĺňa zámer NBS 
prezentovať na pamätných strie­

borných minciach moderné 
slovenské umenie. Minca 

tematicky nadväzuje na pamätnú 
striebornú mincu vydanú v roku 
1994 k 100. výročiu narodenia 

Janka Alexyho. 

pozície s námetmi ženského aktu 
a materstva s charakterist ickou 
monochrónnou paletou a prevládajú­

cou ružovou farbou. Druhý predsta­

vujú sedliaci a zbojníci s výraznou 
geometrickou štylizáciou tvarov. Tretí 
okruh tvoria sociálne a mestské motí­

vy. Na sklonku života v rozsiahlej sérii 
kompozícií s motívom dedinských 
žien odkryl svoj vrúcny vzťah k téme 
Slovenska. Zomrel náhle, uprostred 
tvorivej práce, takže, na škodu slo­

venského umenia, mnohé zostalo 
nevyjadrené, príp. v štádiu náznaku. 

Uzávierka vyhlásenej verejnej ano­

nymnej súťaže na umelecký návrh 
pamätnej striebornej mince k 100. 
výročiu narodenia Mikuláša Galandu 

2. cena 
profesor Ján Kulich 

3. cena 
Patrik Kovačovský 

J 

pozitívne ovplyvnené najmä podnet­

mi z Francúzska, sa dotváral Galan­

dov výtvarný názor a program. 
Na štúdiách sa zblížil s davistami. 

Zišiel sa s nimi pri zakladaní časopisu 
DAV. pre ktorý navrhol obálku a gra­

fickú úpravu. V čase spolupráce 
s davistami vznikol Galandov jediný 
grafický cyklus „Láska v meste", kde 
sa prejavuje jeho hlboké sociálne cíte­

nie, analyzujúce a obnažujúce dobo­

vé spoločenské a ľudské vzťahy. 
K sociálnej téme sa vracia i neskôr 
v postavách žobrákov, vysťahoval­

cov, túlavých spevákov a muzikantov, 
v obrazoch chudobnej rodiny a iných. 

Po skončení štúdií sa po čase usa­

dil v Bratislave, kde pedagogicky 
pôsobil na progresívne orientovanej 
škole umeleckých remesiel, ktorá 
bola významným strediskom moder­

nizačných snáh spojenia umenia so 
životom. Od roku 1932, kedy začalo 
jeho najplodnejšie obdobie, sa 
sústreďuje najmä na tri hlavné náme­

tové okruhy. Prvý zahŕňa lyrické kom­
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bola 10. januára 1995. Do súťaže bolo 
prihlásených deväť súťažných návr­

hov od ôsmich výtvarníkov. Prvú cenu 
získal a na realizáciu bol schválený 
výtvarný návrh akademického sochá­

ra Vojtecha Pohanku (na titulnej stra­

ne časopisu), ktorý je tiež autorom 
návrhu pamätnej striebornej mince 
k 200. výročiu narodenia Jána Kollára 
a zlatej 5000 Sk mince k 1100. výročiu 
úmrtia panovníka Veľkomoravskej ríše 
Svätopluka. Komisia pri výbere oceni­

la vyrovnanosť a vyváženosť averzu 
a reverzu výtvarného návrhu z hľadis­

ka obsahu i formy. 
Na averze autor transponoval 

v polohe nízkeho reliéfu jedno 
z vrcholných diel Mikuláša Galandu. 
známu „Matku" z roku 1933. Sochár­

sky prepis je adekvátny tvaroslov­

ným, hmotným a valérovým prvkom. 
ktoré sú pre autora z tohto obdobia 
typické. Motív je umiestnený v minco­

vom poli centrálne, po jeho ľavej stra­

ne vo vrchnej časti je umiestnený štát­

ny znak SR. Textovú časí ..SLOVEN­

SKÁ REPUBLIKA" autor komponuje 
v dvoch diagonálach, ktoré súčasne 
vymedzujú priestor pre dominujúci 
prvok matky s dieťaťom. Text „SLO­

VENSKÁ" je vo vrchnej časti , „RE­

PUBLIKA" v spodnej časti. Vpravo 
dole pri spodnom okraji mince s ú ini­

ciálky mena a priezviska autora ,.VP". 
Letopočet „ 1995" je umiestnený v pra­

vej spodnej časti. 
Reverz mince je kompozične totož­

ný s averzom. Nosným prvkom je por­

trét Mikuláša Galandu v trojštvrťovom 
natočení, ktorý je tiež umiestnený cen­

trálne v mincovom poli, je kompozične 
dotvorený vrchnou diagonálou s leto­

počtom 1895­1938 a spodnou diago­

nálou s faximile podpisu Galandu. 
V pravej spodnej časti mincového 
poľa autor umiestnil nominálnu hod­

notu mince 200 Sk. Značka Štátnej 
mincovne Kremnica „MK" je umiest­

nená pri spodnom okraji. 

Druhú cenu získal návrh profesora 
Jána Kulicha s typickým fragmentom 
galandovského motívu nevesty na 
averze a portrétom M. Galandu v pra­

vom profile na reverze. 
Tretiu cenu získal návrh študenta 

VŠVU Patrika Kovačovského. Na re­

verze je v zoskupení umiestnený frag­

ment trojštvrťového portrétu M. Galan­

du, ktorý v pravej časti prechádza do 
typického galandovského motívu ženy. 

Vzhľadom na vysokú umeleckú 
kvalitu predložených návrhov boli ďal­

ším autorom ­ Hieronýmovi Balkovi, 
Štefanovi Novotnému, Márii Poldaufo­

vej a akad. sôch. Imrichovi Svitanovi 
udelené odmeny. (Výtvarné návrhy 
prvých troch autorov publikujeme.) 

Minca s priemerom 34 mm a hmot­

nosťou 20 g bude razená zo striebra 
s rýdzosťou 750/1000 v Štátnej min­

covni Kremnica v počte 25 000 kusov 
v bežnej kvalite a 1500 kusov vo vyho­

tovenL.PROOF". 
Na hrane mince je nápis: „MIKU­

LÁŠ GALANDA ­ MALIAR A GRAFIK". 
Nápis začína značkou maliarskej 
palety. 

Ing. Dagmar Plaché 
Foto: Ing. Štefan Frôhlich 
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MAASTRICHT A ČO ĎALEJ? 
V súvislosti s Maastrichtskou zmluvou 

založenie Európskej ústrednej banky a za­
vedenie jednotnej meny v Európskej únii 
predpokladá úpravy v legislative jednotli­
vých členských krajín. 

V technickej oblasti sa vynára rad otázok, 
najmä postavenie a pôsobnosť ECU. Z hľa­
diska ekonomického, stabilné a dlhodobé 
fungovanie Európskeho menového systému 
(ako menového systému Európskej únie) si 
vyžaduje väčší stupeň konvergencie medzi 
ekonomikami členských štátov, najmä 
v oblasti cenovej, menovej, rastu inflácie 
a vývoja obchodnej bilancie na trhoch 
v rámci Európskej únie. ako aj medzi Európ­
skou úniou a USA. 

O čo vlastne ide? Ide predovšetkým o ne­
závislosť Európskej ústrednej banky ako 
ceduľovej banky EÚ po zavedení menovej 
únie. 

Členmi menovej únie môžu byť iba kraji­
ny, ktoré majú zdravú ekonomiku a stabilnú 
menu. Pravda, táto realita nie je v ostatnom 
čase vo všetkých členských krajinách EU 
rovnaká. Preto je nevyhnutné dodržiavať 
Maastrichtskú zmluvu a kritéria vstupu do 
EU. 

Mnohé diskusie v rámci EU z minulosti 
poukazovali na ústrednú úlohu hospodár­
skej konvergencie. Konvergencia je pre hos­
podársku a menovú úniu nevyhnutná. Nomi­
nálna konvergencia predpokladá podobný 
vývoj nákladov a cien v členských štátoch 
EÚ, nemali by sa roztvárať ich "nožnice". 

Ekonomickým základom časti zmluvy 
o menovej a hospodárskej únii sú kritéria na 
vývoj cien pre konvergenciu, na dlhodobý 
vývoj úrokov, na vývoj miezd, na vývoj verej­
ných financií a na stabilitu menových kurzov. 

Pravda, nemožno vystačiť iba s nominál­
nou konvergenciou ku dňu vstupu do únie. 
Produktivita práce v jednotlivých členských 
krajinách musí určovať reálnu hladinu 
miezd, sociálnych výkonov, životnú úroveň 
a pod. Väčšie nadšenie pre Maastricht 
v južnejších štátoch EÚ než v severnejších 
súvisí s predstavou, že hospodárska a me­
nová únia by vytvorila v EÚ rovnaký sociálny 
štandard. To je však zjednodušený pohľad. 

Menová únia si vyžaduje štrukturálnu 
konvergenciu. V tejto súvislosti by sme azda 
spomenuli dva dôležité prvky: dôveryhod­
nosť ceduľovej banky a finančnú politiku. 

Pokiaľ ide o dôveryhodnosť Európskej 
ústrednej banky, v texte zmluvy sa táto po­
žiadavka dosiahla tým, že sa v zmluve strikt­
ne vyžaduje nezávislosť banky. Súčasne sa 
žiada dodržiavanie cenovej stability v EU. 
Okrem toho sa v zmluve zakazuje poskyto­
vať emisné úvery štátnym orgánom. Navyše 
sa v zmluve zdôrazňuje priorita stability hod­
noty meny 

V ostatnom čase sa v súvislosti s úsilím 
krajín Višegrádskej štvorky o vstup do 

Európskej únie (EÚ) veľa hovorí aj 
o podmienkach Maastrichtskej zmluvy, 
a preto sa žiada spomenúť aj niektoré 
problémy, ktoré s touto zmluvou súvi­

sia. Ide predovšetkým o založenie 
Európskej ústrednej banky, ktorá 

predpokladá jednotnú menu v rámci 
EÚ Ueropean Currency Unit (ECU), 
čo je zakotvené aj v Maastrichtskej 

zmluve z decembra roku 1991. 

K aspektom štrukturálnej konvergencie 
v širšom zmysle slova sa ráta aj finančná 
politika. Finanční odborníci sa zhodujú 
v tom. že nedisciplinovaná finančná politika 
pôsobiaca opačným smerom než peňažná 
politika, skomplikuje úsilie na udržanie 
cenovej stability, sťažuje prispôsobovanie 
sa zmenám v zahraničných vzťahoch a mô­
že zmariť úsilie stabilizovať menové trhy. 
Preto je nevyhnutné hľadať cesty k disciplíne 
vo finančnej politike. Napríklad pol roka po 
Maastrichte sa vyjadrilo v manifeste šesťde­
siat nemeckých ekonómov k zmluve veľmi 
skepticky. Tieto úvahy sa v Nemecku prehĺ­
bili negatívnym postojom Dánov a iba tes­
ným víťazstvom zástancov Maastrichtu 
v plebiscite vo Francúzsku. 

Ku skepse voči Maastrichtu prispieva aj 
to, že vznikla tendencia, ktorá jednostranne 
vysvetľuje v Európskom menovom systéme 
platné predpisy. V Európskom menovom 
systéme platná dohoda o pevných, avšak 
meniteľných kurzoch znamená, že pri vzniku 
mimoriadneho kurzového napätia, ked už 
nepomôžu iné prostriedky (napríklad zmena 
úrokových sadzieb), menia sa kurzové relá­
cie medzi príslušnými menami. Dôvodom 
tejto zmeny je spravidla to, že príslušná kraji­
na má dlhodobo väčšie zvyšovanie cien 
a nákladov, než ostatné krajiny, a to pri ne­
zmenenom nominálnom a nadhodnotenom 
reálnom menovom kurze. Tým stráca národ­
né hospodárstvo konkurenčnú schopnosť, 
prípadne sa dostáva do recesie a nie je 
schopné samo (napríklad vyšším exportom) 
sa vymaniť z tejto situácie. Táto situácia sa 
dotkne v kurzovej oblasti aj ostatných krajín, 
lebo ich reálne kurzy budú podhodnotené 
v negatívnom zmysle slova. Ostatné krajiny 
utrpia v dôsledku zhoršených Terms of Trade 
na svojej úrovni a národné hospodárstvo sa 
zameria na exportné trhy, ktoré dlhodobo pri 
reálnych menových kurzoch neudrží. 

V európskom systéme ústredných bánk 
bude treba jednotne riadiť a aplikovať 
peňažno­politické inštrumenty. V integrova­
nej menovej oblasti je nevyhnutné vytvárať ­
aby sa vyhlo kompetenčným konfliktom ­
jednotné podmienky na poskytovanie emis­
ných úverov. V peňažnej politike podľa 
Maastrichtu nemožno robiť regionálnu politi­
ku. Centrálne rozhodnutia Európskej ústred­
nej banky ako špičkovej menovej organizá­
cie EÚ sú nevyhnutné. Žiada sa dodať, že pri 
orientácii peňažnej politiky Európskej 
ústrednej banky by bolo vhodné stimulovať 
politiku zabezpečenia množstva peňazí 
v obehu v rámci EÚ ­ prípadne ako medzi­
cieľ. Pravda, takáto politika si vyžaduje 
mimoriadny súlad v peňažnej politike cen­
trálnych bánk jednotlivých členských štátov. 
Iba takýto postoj centrálnych bánk EÚ môže 
perspektívne zabezpečiť konečný cieľ­ sta­
bilitu hodnoty peňazí v EÚ. Predbežné 
úvahy k uvedeným otázkam boli a sú pred­
metom rokovaní Výboru guvernérov ústred­
ných bánk EÚ. Množstvo peňazí v obehu je 
kompas peňažnej politiky a je vyše dvadsať 
desaťročí uznávané ako stabilizačný faktor 
v národnom hospodárstve. Prevažná väčši­
na popredných ekonómov vo svete vidí 
potrebu striktne dodržiavať pomer medzi 
vývojom množstva peňazí v obehu a vývo­
jom cien v dlhodobom pohľade ako dôleži­
tejšiu vo veľkých menových celkoch než 
v menších národných hospodárstvách. 

No peňažná politika nieje všeliekom, ale 
podstatne ovplyvňuje hospodárstvo pôso­
bením a výsledkami hospodárskej a finan­
čnej politiky vo všetkých členských štátoch 
únie. Maastrichtská zmluva preto predpo­
kladá, že členské štáty sa budú vyhýbať ­
počínajúc druhým stupňom realizácie zjed­
notenia meny ­ „nadmerným" deficitom vo 
verejných výdavkoch. Ak príslušná vláda 
zistí nadmerný deficit verejných výdavkov, 
ma k dispozícii ­ podľa zmluvy ­ celý rad 
odstupňovaných inštrumentov, ktoré pred­
pokladajú v poslednej inštancii sankcie 
zasahujúce do politiky štátneho rozpočtu 
príslušného členského štátu. 

Pravda, aj mzdová politika predurčuje 
v menovej únii efektívnosť peňažnej politiky. 
Ide o to, že sa očakáva tlak zo strany južnej­
ších štátov únie na dosiahnutie úrovne 
miezd severných členských štátov. Vývoj 
miezd v štátoch únie musí zodpovedať 
vývoju produktivity práce. 

Predpokladá sa, že členské krajiny EU 
budú svoje meny nadalej ochraňovať, v ne­
poslednom rade preto, aby neohrozili úspe­
chy svojej stability z minulosti. 

Doc. Ing. Georgína Martinova, CSc. 
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VEDECKÁ KONFERENCIA PEDAGÓGOV 

Toto podujatie, prvé svojho druhu po roku 
1989, sa uskutočnilo v spolupráci a s podpo­
rou Národnej banky Slovenska a Asociácie 
bank SR. Prezentovala sa na ňom Katedra 
peňažníctva NHF EU v Bratislave, vystúpili 
pracovníci z Národnej banky Slovenska, 
Inštitútu menových a finančných štúdií NBS. 
komerčných bánk, Slovenskej poisťovne, a. 
s., a zahraničnej audítorskej firmy Deloitte 
and Touche. čim sa vytvoril pomerne široký 
priestor na mapovanie a poznávanie problé­
mov, ktoré sa vynárajú a zároveň aj riešia 
v slovenskom peňažníctve. 

Účastníkov konferencie privítala vedúca 
Katedry peňažníctva NHF EU Prof. Ing. Irena 
Hlavatá. CSc. Stručne zhodnotila postavenie 
katedry pri výchove vysokoškolsky vzdela­
ných odborníkov pre celú oblasť peňažníctva 
­ pre menovú teóriu a politiku, medzinárodné 
financovanie, komerčné bankovníctvo, finan­
čne trhy. burzovníctvo a poisťovníctvo. Zdô­
raznila tiež potrebu a účelnosť spolupráce 
katedry s inštitúciami praxe peňažníctva na 
Slovensku. 

Z obsahu konferencie 

Doc. Ing. J. Makúch, CSc. (Inštitút meno­
vých a finančných štúdií NBS) vo svojom refe­
ráte rozobral problémy bankovníctva 
v súčasnom období, ako aj proces jeho vývo­
ja od roku 1990. kedy došlo k vytvoreniu dvoj­
stupňovej bankovej sústavy. Osobitne pou­
kázal na postavenie centrálnej banky a rozvoj 
siete komerčných bánk v systéme slovenské­
ho bankovníctva. Vyzdvihol myšlienku, že 
jednou z podmienok zdravého bankového 
prostredia sú aj legislatívne predpoklady. 
Prednášajúci sa vo svojom príspevku zaobe­
ral i niektorými javmi, ktoré sprevádzajú 
súčasný vývinový proces slovenského ban­
kovníctva. 

JUDr. M. Trstenský (Slovenská poisťovňa, 
a. s., prezident Asociácie poisťovní) vystúpil 
na konferencii s referátom Trendy na sloven­
skom poistnom trhu. Zaoberal sa najmä situ­
áciou po zrušení monopolu poisťovníctva, 
vznikom nových poisťovni, rastom konkuren­
cie v uvedenej oblasti. 

Ing. M. Šťavina (NBS) zameral svoj referát 
na liberalizáciu devízového režimu. Ako 
vyplynulo z referátu, prvé kroky k liberalizácii 
devízového režimu by sa mali urobiť v priebe­
hu roka 1995. 

Doc. Ing. A. Jankovská, CSc. (Katedara 
peňažníctva. NHF EU) orientovala svoj prí­
spevok na problematiku Medzinárodného 
menového fondu (MMF) vo vzťahu k Sloven­

Začiatkom mája (9.5.1995) 
sa uskutočnilo vedecké zasadanie 
Katedry peňažníctva s tematickým 
zameraním „Súčasné problémy 

peňažníctva na Slovensku". 
Zúčastnilo sa na ňom vyše 

80 účastníkov z takmer dvadsiatich 
inštitúcií peňažníctva. 

skej republike. Referát sa zaoberal etapami 
povojnovej medzinárodnej menovej politiky 
v pôsobnosti MMF a vplyvom členstva SR 
v tejto medzinárodnej finančnej organizácii, 
ktoré sa prejavuje okrem iného v postupnom 
vytváraní devízového trhu. v zreálnení kurzu 
Sk. v systéme pevných devízových kurzov. 

Ing. Z. Komínková ( NBS) vystúpila s refe­
rátom na ternu Peňažná zásoba v Slovenskej 
republike a vývoj jej štruktúry ­ charakteristika 
agretátu M1 a M2. Autorka predstavila vzá­
jomné súvislosti kvantitatívnych ukazovate­
ľov HDP. inflácie a peňažnej zásoby. 

R. Wood (Deloitte and Touche) vo svojom 
vystúpení porovnal právne normy SR s medzi­
národnou praxou v bankovom audite. Pouká­
zal tiež na niektoré rozdiely v účtovných princí­
poch. 

Ing. M. phil J. Bača (NBS) sa vo svojom 
referáte Stratégia riešenia problému zlých 
dlhov zaoberal touto problematikou v kontex­
te spoločného programu NBS a MF SR Zdô­
raznil spoločný záujem vlády aj NBS na zlep­
šení situácie v tejto oblasti. 

Ing. Vitkovič (Ekonomicky ustav SAV) na­
značil vo svojom vystúpení možnosti rnone­
tárnych kritérií pri hodnotení tieňovej ekono­
miky. Počnúc vymedzením pojmu tieňová 
ekonomika sa zaoberal v referáte otázkami 
merania veličín prostredníctvom aproximácií, 
monetámymi metódami merania nelegál­
nych aktivít pomocou skúmania hotovostné­
ho obeživa, otázkami pomeru hotovosti k M2. 

Ing. V. Múčková, CSc. (NBS) sa predstavi­
la referátom Implementácia hypotekárneho 
úveru v podmienkach SR. Referát riešil okrem 
iného otázky hypotekárneho úveru a hypote­
kárneho záložného listu. 

Doc. B. Petrjánošová, CSc. (Katedra 
peňažníctva NHF EU) zamerala svoj referát 
na vzťah finančný trh a banka. Riešila posta­
venie banky ako súčasti finančného trhu. 
vývoj vzťahov medzi bankami a finančným 
trhom a otázku finančného trhu ako najdôleži­
tejšej sféry činnosti komerčnej banky. 

Ing. B. Chovancova, CSc. (Katedra peňaž­
níctva NHF EU) sa vo svojom referáte zame­
rala na aktuálne otázky finančného trhu na 
Slovensku: kapitalový trh ako súčasť finan­
čného trhu, expanzívny charakter hospodár­
skeho rastu, úloha kapitálového trhu pri finan­
covaní deficitu ŠR, kríza likvidity kapitálového 
trhu. otázky transparentnosti kapitálového 
trhu pre zahraničných investorov, požiadav­
ka legislatívnych zmien v tejto oblasti. 

Prof. Ing. O. Sobek, CSc. (Katedra peňaž­
níctva NHF EU) referoval na ternu Aktuálne 
otázky menovej politiky na Slovensku. 
Zaoberal sa najmä týmito okruhmi: keynesi­
ánstvo a monetarizmus, NBS ­ zabezpečova­
nie stability meny a podpora hospodárskej 
politiky vlády, prispôsobovanie peňažnej 
masy v menovej politike podľa vývoja ekono­
miky, pozitívne výsledky NBS v menovej poli­
tike a ine 

Ing. E. Horvátová (Katedra peňažníctva 
NHF EU) vystúpila na konferencii s referátom 
Platobný styk medzi ČR a SR. Referát riešil 
tieto hlavné okruhy otázok: hodnotenie pla­
tobnej dohody medzi ČR a SR z pozície oboj­
strannej výhodnosti, naznačila i nevýhody 
clearingu a navrhla zmeny. 

Ing. D. Tkáčová (katedra peňažníctva NHF 
EU) zamerala svoj referát na factoring, forfei­
ting a leasing a ostatne aktívne operácie 
komerčných bánk. 

Doc. Ing. A. Majtánová, CSc. (Katedra 
peňažníctva NHF EU) predniesla referát na 
ternu Transformácia slovenského poisťovníc­
tva. Vybrané okruhy problémov: zrušenie 
monopolu, privatizácia majetku, legislatívne 
predpoklady, podnikanie v poisťovníctve, 
poisťovacie spoločnosti v SR a ine. 

Ing. B. Drugdová, CSc. (Katedra peňaž­
níctva NHF EU) referovala o aktuálnych otáz­
kach zdravotného poistenia na Slovensku po 
roku 1990, reforma v zdravotnom poisťovníc­
tve, rozdelenie Národnej poisťovne SR na 
Sociálnu a Zdravotnú poisťovňu SR. možnos­
ti fungovania ďalších zdravotných poisťovni 
na Slovensku 

Ing. F. Kozub, CSc. (Katedra peňažníctva 
NHF EU) predniesol referát pod názvom 
Aktuálne otázky poistenia poľnohospodár­
skych rizík. Vybraný okruh otázok: poistenie 
poľnohospodárskych rizík, zánik povinného 
poisťovania v poľnohospodárstve, vznik kon­
kurencie, rozpad štruktúry poľnohospodár­
skych podnikov, monopolne postavenie 
dvoch poisťovní, krátkodobé poistenie v poľ­
nohospodárstve. 

Pripravili: Ing. Eva Horvátová 
a Ing. Dana Tkáčová 
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PLATOBNÉ SYSTÉMY KRAJÍN 
STREDNEJ A VÝCHODNEJ EURÓPY 

Ing. Peter Holička 
Národná banka Slovenska 

Začiatkom tohto roka sa konalo stretnutie pra­

covníkov centrálnych bánk krajín strednej a 
východnej Európy z oblasti platobného styku 
Stretnutie bolo pod názvom „Payment Systems 
Workshop", ktorý možno voľne preložiť ako 
seminár, kde sa účastníci stávajú hlavnými 
aktérmi. Hoci som sa zúčastnil viacerých 
podobných seminárov, tento sa od ostatných 
odlišoval. Pokiaľ v minulosti boli zástupcovia 
centrálnych bánk v úlohe poslucháča, tentoraz 
boli v úlohe prednášajúcich. Práve preto bol 
seminár výnimočný. 

Z krajín strednej a východnej Európy sa na 
ňom zúčastnili zástupcovia z Českej republiky, 
Madarska, Poľska, Estónska, Lotyšska, Rumun­

ska a Slovenska. Okrem pracovníkov Centra pre 
štúdium centrálneho bankovníctva a expertov 
Bank of England na oblasť platobného styku, 
pozorovateľom bol aj zástupca komisie pre pla­

tobné systémy krajín skupiny G­10. 

Čo bolo cieľom podujatia? 

Prezentovať historický vývoj platobných sys­

témov v jednotlivých zúčastnených štátoch, 
najmä však od obdobia vykonania zásadných 
bankových reforiem. Každá krajina mala na pre­

zentáciu vyhradený čas asi 11/2 hodiny. Možno 
povedať, že zástupcovia jednotlivých krajín 
využili uvedený čas na pohľad späť do histórie, 
do podmienok, ktoré v oblasti platobného systé­

mu existovali v časoch centrálne plánovaného 
hospodárstva. Opísali obdobie bankovej refor­

my, ako aj následný vývoj až po súčasnosť. Naj­

väčšiu pozornosť však venovali zástupcovia 
jednotlivých krajín zhodnoteniu úrovne platob­

ného styku medzi bankami. 
Medzibankový platobný styk ako súčasť ban­

kovej reformy, prešiel v jednotlivých krajinách 
určitými vývojovými fázami. Možno povedať, že 
vo všetkých prípadoch išlo alebo ide o snahu 
vybudovať automatizované clearingové cen­

trum. Stupeň, aký dosiahli jednotlivé krajiny, je 
priamoúmerný vývoju celého finančného sekto­

ra. Od toho sa potom odvíja počet a objem trans­

akcií, ktoré prechádzajú clearingovým centrom. 
Aký je teda súčasný stav medzibankového 

platobného styku v krajinách, ktoré sa zúčastni­

li tohto seminára? Už som uviedol, že ekonomic­

ky vývoj v krajinách strednej a východnej Euró­

py nám signalizuje aj úroveň bankového sekto­

ra, a teda aj platobných systémov. Krajiny 

Najstaršia centrálna banka sveta 
Bank of England oslávila tohto roku 
300. výročie svojho vzniku a v t o m 
nemá medzi centrálnymi bankami 
konkurenta. Práve táto banka pro­

stredníctvom svojho Centra pre štúdi ­

um centrálneho bankovníctva 
(Centre for Central Banking Studies) 
organizuje množstvo vzdelávacích 
akcií pre pracovníkov centrálnych 

bánk bývalých postkomunist ických 
krajín strednej a východnej Európy. 

Višegrádskej štvorky pokročili v transformácii 
svojich ekonomík najcľalej. O tom. že to platí aj 
v oblasti vybudovania úrovne platobných systé­

mov, bol seminár jasným dôkazom. 

POĽSKO 

Prijatím tzv. Balcerowiczovho pianu v roku 
1990. cieľom ktorého bolo zastaviť rast inflácie 
a liberalizovať ekonomiku, začal sa proces pre­

chodu na trhovú ekonomiku. Veľmi dôležitou 
súčasťou reformného procesu boli aj zmeny 
v bankovom sektore. V oblasti platobného styku 
malo kľúčový vyznám Nariadenie prezidenta 
Národnej banky Poľskaz júna roku 1992o vytvo­

rení nového medzibankového platobného 
a zúčtovacieho systému. Podľa neho existujú tri 
formy platobného styku medzi bankami: 
• prostredníctvom clearingového centra, 
• prostredníctvom korešpondenčnej banky, 
• priamou výmenou platobných príkazov medzi 

bankami. 
Najväčší objem a počet transakcií sa vykoná­

va prostredníctvom clearingového centra v ori­

gináli „Krajowa Izba Rozliczeniowa" (K I R) 
K I R vznikol v novembri roku 1991 ako akciová 
spoločnosť 18 bánk vrátane centrálnej banky, 
ako aj Asociácie bánk. Pozostáva z ústredia 
a 17 regionálnych pobočiek s celkovým počtom 
zamestnancov viac ako 400. KIR prevádzkuje 2 
národné clearingové systémy: 
• SYBIR ­ zabezpečuje clearing papierových 

dokumentov pobočiek bank. 

• ELIXIR­ clearing platobných transakcií v elek­

tronickej forme. 
V obidvoch prípadoch sa konečné zúčtovanie 

transakcií vykoná na účtoch bank. ktoré su pre 
tieto banky vedené v centrálnej banke. Podkla­

dom pre zúčtovanie transakcií sú informácie 
z clearingového centra KI R. Systém ELIXIR ako 
systém clearingu elektronických platieb začal 
svoju činnosť v apríli 1994. Prenos dát z bánk sa 
deje v dávkovom systéme. V súčasnosti denne 
tento systém spracuje 5 000 transakcií. Koncom 
roka 1995 je očakávaný nárast na 15 000 trans­

akcií za deň. Jedinou formou platobného príkazu 
je úhrada. V priebehu tohto roka by mal pribudnúť 
další inštrument platobného styku, a to inkaso. 

MAĎARSKO 

Prechod od jednostupňového bankového sys­

tému na dvojstupňový sa uskutočnil v Madarsku 
v roku 1987. Od tohto roka sa datuje reformný pro­

ces v bankovom sektore. V roku 1988 vzniklo clea­

ringové centrum ako akciová spoločnosť bánk 
vrátane centrálnej banky, známe pod názvom 
GIRO Hlavným dôvodom vzniku bol vývoj a pre­

vádzkovanie domáceho platobného styku medzi 
bankami. Systém efektívne pracuje od novembra 
1994. Prenos dát sa zabezpečuje v dávkovom 
režime (on­line systém sa predpokladá v priebe­

hu roku 1995). V súčasnosti systém GIRO denne 
spracuje 120 000 transakcii. Podobne, ako v prí­

pade poľského clearingového centra, system 
GIRO spracuje údaje platobného styku medzi 
bankami a výsledky clearingu sa zúčtujú na 
účtoch bánk vedených v centrálnej banke. 

SLOVENSKA REPUBLIKA 
A ČEŠKA REPUBLIKA 

Vo zvyšných dvoch krajinách Višegrádskej 
štvorky, t.j. v Slovenskej republike a v Českej 
republike sú clearingové systémy identické. Roz­

diel je v organizácii systému. V Slovenskej repub­

like existuje podobne ako v Poľsku a Madarsku 
clearingové centrum mimo centrálnej banky, a to 
vo forme akciovej spoločnosti bánk ­ Bankové 
zúčtovacie centrum Slovenska, a.s.. (BZCS). 
V Českej republike je organizačnou súčasťou 
centrálnej banky. Clearingový systém bol spuste­

ný do prevádzky ešte v rámci federatívnej repub­

liky, a to v marci roku 1992. Po rozdelení federácie 
začaloBZCS.a.s.. plniť svoju funkciu dňom meno­

vej odluky 8. februára 1993. K dnešnému dňu 
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spracuje BZCS. as. v priemere 250 000 transak­

cií denneavČeskej republike spracuje clearingo­

vé centrum v priemere 500 000 transakcií denne. 
Rozdiel je samozrejme daný počtom bánk v ban­

kovom sektore. V zmysle platnej legislatívy tak 
v SR. ako aj v ČR. su banky povinné vykonávať 
domáce platby medzi sebou výhradne prostred­

níctvom clearingového centra. Finálne zúčtova­

nie výsledkov medzibankového platobného styku 
(clearingu) je vykonané na účtoch povinných 
minimálnych rezerv vedených vcentrálnej banke. 

Lotyšsko a Estónsko 

Okrem zástupcov krajín Višegrádskej štvorky, 
ako som už v úvode spomenul, seminára sa 
zúčastnili aj zástupcovia dvoch pobaltských kra­

jín. Lotyšska a Estónska. Tieto krajiny získali nezá­

vislosť v roku 1990. Približne v polovici roku 1992 
vykonali obidve krajiny menovú reformu a uvede­

né krajiny nie sú dodnes ekonomicky stabilné, čo 
sa nakoniec odráža aj v úrovni bankového sekto­

ra, a teda aj platobných systémov. V Lotyšsku sa 
vykonávajú všetky transakcie papierovou formou. 
Všetky platobné príkazy sú doručované do cen­

trálnej banky fyzicky, kde sú následne spracova­

né a zúčtované. V súčasnosti banky nevytvárajú 
koordinovanú skupinu a nepracujú spoločne na 
vytvorení národného štandardu a stratégie 
v oblasti platobného styku. V spolupráci s nór­

skym bankovým clearingovým centrom, ako aj 
domácimi komerčnými bankami, chce centrálna 
banka Lotyšska vybudovať v priebehu piatich 
rokov moderny medzibankový systém. Podobne 
aj v Estónsku je snaha pod vedením centrálnej 
banky definovať budúci platobný systém krajiny. 

Rumunsko 

Poslednou krajinou, ktorá v Londýne prezen­

tovala vývoj svojho platobného systému, bolo 
Rumunsko. V súčasnosti sa platby medzi ban­

kami vykonávajú prostredníctvom korešpoden­

čných bánk, alebo prostredníctvom účtov vede­

ných v pobočkách centrálnej banky. V obidvoch 
prípadoch ide o platobné inštrumenty na papie­

rových médiách. V júli roku 1994 začala centrál­

na banka projekt reformy platobného a zúčtova­

cieho systému. 

Priebeh seminára jasne dokázal, že úroveň pla­

tobného systému v Slovenskej republike aj v Čes­

kej republike je z krajín bývalého tzv. východného 
bloku na najvyššej úrovni. Či už porovnáme počet 
a objem transakcií vykonaných a spracovaných 
denne clearingovým centrom, alebo formu, akou 
sú platobné inštrukcie prenášané. Môžeme kon­

štatovať, že cesta, ktorú sme nastúpili v našom for­

mujúcom sa bankovom systéme, je správna. 

Aktuálny menový vývoj 
Aktuálny menový vývoj za prvé štyri mesia­

ce roka bol hlavnou témou pravidelného stret­

nutia guvernéra NBS Vladimíra Masára s novi­

nármi dňa 15.5.1995. Doterajší vývoj je vsúla­

de s menovým programom NBS a charakteri­

zuje ho priaznivý vývoj inflácie, pozitívny trend 
v raste devízových rezerv, rast korunových 
vkladov svedčiaci o dôvere v našu menu 
a ďalšie priaznivé ukazovatele. Guvernér NBS 
informoval i o výročnom zasadaní MMF vo 
Washingtone a o pracovnej ceste v Austrálii 
a na Novom Zélande. Hlavným cieľom tejto 
pracovnej cesty bolo nadviazanie kontaktov 
s centrálnymi bankami oboch krajín a s ko­

merčnými bankami tohto regiónu. Ďalším 
dôležitým cieľom cesty bolo nadviazanie kon­

taktov so zástupcami Ázijskej rozvojovej 
banky pri príležitosti jej výročného rokovania, 
ako aj s mnohými finančníkmi a zástupcami 
centrálnych bánk, ktorí sa na tomto rokovaní 
zúčastnili. Otázky novinárov sa týkali najmä 
možného dopadu zrušenia clearingu. NBS 
počíta s istými úpravami v našej platobnej 
bilancii, podľa vyjadrenia jej predstaviteľov by 
sa však zrušenie clearingu nemalo výraznej­

šie prejaviť na platobnej bilancii SR. ­pol­

Výsledky činnosti 
Investičnej a rozvojovej 

banky 
Dňa 10. mája 1995 sa konala tlačová kon­

ferencia vedenia Investičnej a rozvojovej 
banky, a. s., Bratislava, k výsledkom hospo­

dárenia a zhodnoteniu aktivít banky za rok 
1994 na všetkých úsekoch jej činnosti. V zlo­

žitých podmienkach transformácie ekono­

miky IRB. a. s., uzatvorila rok 1994 s disponi­

bilným ziskom 232 mil. Sk. Ďalšou emisiou 
akciízvýšilazákladné imanie na jednu miliar­

du Sk, teda na dvojnásobok pôvodného ima­

nia. Na aktívach a pasívach slovenských 
bánk sa podieľala 9,3 %, objemom základ­

ného kapitálu na celkovom kapitáli sloven­

ských bánk participovala 5,7 %, zostatkom 
objemu poskytnutých úverov 11 %, na vkla­

doch klientov bánk na území SR 5.2 %. Cel­

kové rezervy IRB, a. s., na krytie pohľadávok 
predstavovali 14.5 % z vytvorených rezerv 
slovenských bánk. Podiel IRB, a. s., na cel­

kovom zisku slovenských bánk predstavuje 
5.1 %. Hlavným strategickým zámerom na 
najbližšie obdobie je dobudovať banku na 
modernú finančnú inštitúciu s efektívnym 
komunikačným informačným systémom 
a vysoko kvalifikovanými pracovníkmi, 
schopnými uspokojovať potreby klientov 
a dosahovať primeranú prosperitu. 

­pol­

Poštová banka 
hodnotila 

Dňa 30.5.1993 sa uskutočnilo valne zhro­

maždenie akcionárov Poštovej banky, a. s., 
ktoré zhodnotilo hospodárske výsledky, 
schválilo ročnú závierku za rok 1994 a zámer 
obchodnej politiky finančného plánu na rok 
1995. Rok 1994 bol druhým rokom činnosti 
Poštovej banky, a. s., ako samostatného 
subjektu. V porovnaní s rokom 1993 sa bilan­

čná suma banky zvýšila 2.2 krát a dosiahla 
hodnotu 7.8 mld. Sk. Podiel primárnych 
zdrojov na celkovej bilančnej sume dosiahol 
takmer 64 %. Celkové výnosy banky sa zvý­

šili 1,75 krát, z toho výnosy z bankovej čin­

nosti sa na nich podieľali 96 %. Banka 
dosiahla čistý zisk 16,8 mil. Sk. Zvýšil sa jej 
podiel na celkových korunových vkladoch, 
ako aj podiel na poskytnutých úveroch 
v rámci slovenského bankového trhu. V roku 
1994 došlo k navýšeniu základného imania 
banky o 600 mil. Sk pri nezmenenom okruhu 
akcionárov. Poštová banka, a. s., má z hľa­

diska obchodnej činnosti mnohé špecifiká. 
Okrem vlastnej siete pobočiek a expozitúr 
poskytuje rozhodujúcu časť depozitných 
služieb prostredníctvom 1620 pôšt. V hod­

notenom období v rámci nich realizovala 
1.100 mil. operácií v celkovom objeme 5.700 
mld. Sk. ­pol­

Autá pre stavebných 
sporiteľov 

Stavebná sporiteľňa VÚB Wustenrot, a. s., 
pôsobí na slovenskom finančnom trhu už 
dva roky. Za toto obdobie uzavrela takmer 
70 tisíc zmlúv o stavebnom sporení s celko­

vým objemom cieľových sum 10 mld. Sk. 
Súhrnný stav na účtoch klientov dosiahol 
sumu 1.2 mld. Sk. VÚB Wústenrot využíva 
ako kontaktné pracoviská všetky pracovis­

ká VÚB, a. s., pracoviská Slovenskej pošty, 
š. p.. pobočky COOP Banky. a. s., a praco­

viská zmluvných partnerov. V súlade so 
zmluvnými podmienkami vznikne v 1. polro­

ku 1995 prvým stavebným sporiteľom nárok 
na pridelenie úveru. Rovnako v tomto obdo­

bí pripravuje stavebná sporiteľňa na prekle­

nutie potrebného časového obdobia 
poskytnutie prvých medziúverov, o ktoré je 
medzi sporiteľmi veľký záujem. VUB Wús­

tenrot pripravuje v rámci reklamných aktivít 
viacero zaujímavých podujatí a súťaží. Preto 
súčasťou tlačovej konferencie, na ktorej jej 
predstavitelia informovali o dosiahnutých 
výsledkoch a ďalších zámeroch, bolo odo­

vzdanie troch osobných automobilov 
Renault Twingo výhercom polročnej súťaže 
1994. ­pol­
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Návrh zásad 
devízového zákona 

Direktórium NBS (25.5.1995) posudzo­

valo návrh zásad nového devízového záko­

na. Členovia direktória sa zhodne vyjadrili 
k názoru, že v podmienkach, keď sa sloven­

ská ekonomika pripravuje na postupnú kon­

vertibilitu slovenskej koruny, by bolo vhod­

nejšie pripraviť do parlamentu novy zákon 
a neodporúča sa už zaoberať prípadnými 
novelami súčasného zákona. V návrhu 
zásad sa upravujú práva a povinnosti tuzem­

cov a cudzozemcov v oblasti devízovo­

právnych vzťahov v podmienkach zameni­

teľnosti slovenskej meny. Uvažuje sa o tom. 
že by sa v pripravovanom zákone mala 
zachovať na určitú dobu v nevyhnutnej miere 
regulácia niektorých devízových operácií 
kapitálového charakteru. 

Nové zásady pripravovali odborné útva­

ry NBS v spolupráci s Ministerstvom financií 
SR so zámerom skrátiť prípravnú etapu. 

Návrh zásad devízového zákona posú­

dila na svojom rokovaní dňa 26. 5. 1995 aj 
Banková rada NBS. V centre pozornosti boli 
možné dopady nového zákona na menový 
vývoj v SR. Zároveň Banková rada NBS 
spresnila doterajšie postupy v rámci legis­

latívneho konania, ­ip­

Revalvácia 
slovenskej koruny 

18. mája 1995 Banková rada Národnej 
banky Slovenska rozhodla o 4­percent­

nej revalvácii slovenskej koruny voči 
clearingovému ECU s účinnosťou od 19. 
mája 1995. Nový kurz bol stanovený 
v pomere XCU/ECU = 1,01. Týmto roz­

hodnutím najvyšší orgán NBS reagoval 
na pozitívny vývoj v menovej oblasti a na 
pohyb clearingového salda. Toto roz­

hodnutie bolo predpokladané v meno­

vom programe NBS a v predikcii vývoja 
platobnej bilancie v roku 1995. Konkrét­

nym dôvodom jeho prijatia boli kvalitatív­

ne zmeny vo vývoji clearingového salda 
s Českou republikou, ktoré vykazovalo 
dve kvalitatívne zmeny. Mierne narasta­

júce prebytky v januári a februári 1995 
(pokračovanie trendu z minulého roka) 
sa zmenili na výrazné prebytky v marci a 
apríli. Druhou zmenou bola intenzívna 
akcelerácia tohto vývoja na začiatku 
mája, kedy denné prírastky dosahovali 
20 až 40 miliónov ECU. Uvedená zmena 
trendu vo vývoji clearingového salda 
bola spojená s revalvačnými očakáva­

niami, resp. očakávaním zrušenia clea­

ringu, ­jo­

Výstavba pokračuje 
Prace na výstavbe novej budovy pobočky NBS v Košiciach pokračujú. Dodávatelia staveb­

ných prác zastupovaní bratislavským Hydrostavom tu pracujú od 6. apríla 1994 plynulo tak. ako 
to určuje schválený harmonogram. Hrubá stavba je už hotová, takže jej celkový vzhľad, ak nebe­

rieme do úvahy vonkajšie kamenné obklady, ktoré budú mať decentné šedobiele a modrošedé 
odtiene, sa nezmení. 

V súšasnosti pracuje na stavbe viac ako sto remeselníkov, ktorí začínajú montovať rozvody 
vody a klimatizácie, pripravuje sa montáž slaboprúdových, silnoprúdových a špeciálnych rozvo­

dov. Na niektorých miestach sa už robia vnútorné omietky a montujú sa hliníkové okná. Na kvali­

tu prác dohliada samostatná organizácia, ktorá bude spolu s Hydrostavom odovzdávať investo­

rovi (NBS) stavebnú a technologickú časť objektu v novembri tohto roku. Text a foto: Ivan Paška 

Sport ako relax 
I. ročniktumaja pracovníkov NBS v stolnom tenise sa uskutočnil 13. mája v Bratislave. V špor­

tovom areáli TJ Spoje v Podunajských Biskupiciach sa na ňom zúčastnilo 25 pracovníkov 
NBS. Na fotografii zľava: Ing. Fedor Michališin (2. miesto, pobočka Košice), Ing. Marianna 
Vašková (2. miesto, ústredie). Ing. Eva Kurianová (1. miesto, pobočka Bratislava), Ing. Marian 
Drozd (1. miesto pobočka Bratislava) Ing. Anna Gacíková (3. miesto, pobočka Košice). Ing. 
Jaroslav Kluka(3. miesto, pobočka Košice). Text a foto: Csaba Kerekes 

30 



STATE BUDGET PERFORMANCE 
OF THE SLOVAK REPUBLIC 

Ing.Ján Sahaj 
National Bank of Slovakia 

STATE BUDGET FOR THE YEAR 1994 

State Budget Policy 

After the negative experience with the 
balanced budget foray in 1993 (attained 
year­end deficit of 23.0 billion Sk), the Slo­

vak National Council adopted Act 
No.325/1993 on the 1994 State Budget 
with a projected year­end deficit equal to 
14.0 billion Sk, which should put forward 
incentives for the creation of financial 
resources needed for investment pro­

gramme development. Another important 
change contrary to the 1993 situation was 
the exclusion of National Insurance Com­

pany from the state budget, which resulted 
in an approximate one­third decrease in 
both the budget incomes and expenses. 
Concurrently, a whole series of legislative 
instruments was amended (the Act on 
Budget Principles, the Act on Radio and 
TV Broadcast Financing, the Act on 
Financing of Healthcare, Medical and 
Pension Insurance, the Acton the Employ­

ment Fund, the Act on the Ownership of 
Apartments and Commercial Buildings, 
the Customs Act, etc.) 

The state budget plan was basically 
built on the assumptions of zero economic 
growth (gross domestic product ­ GDP in 
constant prices at the 1993 price level), 
inflation rate reduced to 12% and an 
unemployment rate of 17%. 

On 7 July 1994, the Slovak National 
Council adopted the drafted government 
budget bill which increased amount of the 
planned budget income and expenditure 
by 10.2 billion Sk with an unchanged 
deficit of 14.0 billion Sk. The latest amend­

ment of Dec.14,1994 pertained to the 
planned increase of government spend­

ing of 650 million Sk and of the related bud­

get deficit to the level of 14.65 billion Sk. 

Development of the State Budget 

During 1994, some positive signals in 
the SR budget balance of payments were 
recorded, despite the highly sceptical atti­

tudes of professionals and the general 
public to the overall state budget policy. 

During the whole year the clearing bal­

ance with the Czech Republic (ČR) had 
quite a significant impact on the balance of 
payments, resulting in the shift of the Slo­

vak Republic from the debtor position (as 
of 1 January 1994 the SR debt was 5.8 bil­

lion Sk) to creditor position (as of 31 
Dec. 1994 the SR credit was 8.2 billion Sk). 
At the beginning of the year, the Ministry of 
Finance of the SR effected a transfer of 
insurance premiums collected in advance 
for a designated group of persons (Act 
No.7/1993 of Coll.) and for the employees 
of the budget­funded companies to the 
state budget funds to support the start of 
National Insurance Company. 

This fact, together with the reimburse­

ment of the clearing balance credit limit 
overdrafts in Dec. 1993 was the cause of 
the deficit of state budget in the first days 
of January 1994. 

Throughout 1994, there were alternate 
periods of relative stabilization and of fur­

ther deepening in state budget deficit. The 
worst deficit slump was recorded in June 
1994 (increase from initial 2.3 billion Sk to 
month­end 10.5 billion Sk) and in Dec.1994 

The 1994 Structure of the Government Debt Owed to Banking Sector 

1
s t Half­year 

Old Budget Deficit 
from the Years 

1991­1993 51.9% 

Actual Budget Deficit 3.6% 

Municipalities 
Depositary 

State Funds­4,7% I 

T­bills Issues 13.0% 

Other Government Deposits 
­3.3% 

Government Assets and 
Liabilities Balance 25.4% National Insurance Company 

­2.3 % 
Other Government Loans 

Government Bonds 12.4% 4.0% 

2
st Half­year 

Government Assets and Other Government Loans 
Liabilities Balance 19,6% 3.2% 

Other Government 
Deposits 4.3% 

Old Budget Deficit 
from the Years 

1991­1993 34,2% 

Government Bonds 20.8% 

National Insurance 
Company ­ 5 % 

T­bills Issues 34.0% 
Actual Budget Deficit 0.0% 

Municipalities' Deposits 
and State Funds ­2,5% 
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(increase from the initial 16.7 billion Sk to 
month-end 22.8 billion Sk). The 1994 state 
budget projected income was surpassed 
by 4.5 billion Sk, mainly in „IncomeTax" (by 
3.9 billion Sk) as opposed to „Value Added 
Tax" which recorded a sizeable deficit of 
3.6 billion Sk compared with the state bud­
get plan. Revenues from Consumer Tax 
approached the projected level. The state 
budget revenues were positively influ­
enced by the Import Tax (2.2 billion Sk) and 
the taxes deferred from the previous tax 
system (2.1 billion Sk). On the other hand 
the total expenses (including the clearing 
account balance) were exceeded by 12.7 
billion Sk. However, after excluding the 
clearing account balance there was a 
credit balance of 1.3 billion Sk, mainly due 
to the savings in government subsidies for 
investments in the business sector and the 
savings in non-investment expenses of the 
budget-funded companies. 

The clearing account balance expendi­
ture (14.0 billion Sk) is composed of two 
parts: 
• balance liability repayment of 5.8 bil­

lion Sk, 
• balance assets of 8.2 billion Sk as of 31 

Dec. 1994. 
After excluding the clearing balance 

assets from the 1994 state budget, the 
deficit amounted to 14.6 billion Sk which 
was exactly the projected level. This corre­
sponds to 3.6% of the GDP. The fiscal 
deficit, calculated at 11.3 billion Sk (i.e. 
2.8% of GDP) according to the Internation­
al Monetary Fund (IMF) Code of Practice, 
reflects the repaid loan principals, adjust­
ments to the development of state funds, 
adjustments to local budgets develop­
ments, and the inclusion of exbudgetary 
means. 

The Relationship between the State 
Budget and the Central Bank 

The relationship between the state bud­
get and the NBS is governed by Act 
No.566/1992 Coll. on the NBS. In accor­
dance with this law the NBS Supervisory 
Board has defined the interest rates 
charged by the Bank on government debt 
and on government receivables, as of 1 
January 1994 until 31 Dec.1994, as the 
deviation from the valid discount rate (per 
year D = 12% p.a.), whereby the actual 
rates on the government debt and receiv­
ables have been derived from the specific 
nature of the government sector compared 
with the common commercial clients and 
from the development of the state budget 
balance in the SR during the past few 
years. 
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The uniform interest rate (D = 2%, i.e. 
10% p.a.) was applied to those govern­
ment receivables which represented the 
continual state budget surplus, after the 
earnings from sales of State Treasury bills 
(T-bills), from the non-term financial assets 
value and the state fund balances were 
accounted for. The interest rate applied to 
government debt was differentiated. 
Unsettled state budget deficits from the 
years 1991 and 1992 were assigned a 
higher interest rate (D x 1.75) than that of 
the 1993 state budget deficit (interest rate 
= D x 1.5). The application of different 
interest rates was aimed at the gradual set­
tlement of the government debt to the cen­
tral bank from the previous years. The 
interest rate charged on the state financial 
liabilities, which were delimited from the 
former Czechoslovak Federal Republic, 
was set at D + 5% level. The last item in the 
overall government debt coverage was 
the crediting of the common fluctuations 
affecting the state budget balance, which 
were not fully covered by the issued T-bills. 

The current state budget deficit during 
the 1 st half of 1994 fluctuated within the 0.3 
to 14.2 billion Sk margin, although in the 
2nd half year a pronounced increase was 
recorded which culminated in December 
1994 with the highest deficit margin 
between 16.5 and 24.1 billion Sk. 

In retrospect, one can say that in the 
second half of the year the coverage of 
state budget fluctuations by issuance and 
sales of T-bills proved more effective. This 
was further helped by the issues of T-bills 
with a 12 week maturity period; up to then 
only T-bills with a 4 week maturity period 
had been issued (together 54 T-bill series 
issued during the year 1994). Despite T-
bill auction sales organized with weekly 
periodicity, the actual value of state bud­
get deficit was not always fully covered. 
The Ministry of Finance exceeded the time 

limit for the disposal of the unfavourable 
budget deficit development - as evi­
denced by the fact that the so-called 5 day 
technical debit was used in 7 cases. Con­
sequently, stricter loan conditions were 
set by the NBS. 

Government Debt Owed to 
the Banking Sector 

The net position of SR government 
against the banking sector amounted to 
72.1 billion Sk, as of 31 Dec. 1994, which 
represents an increase of 18,8 billion Sk 
compared with the initial position at the 
beginning of the year. The debtor position 
during the year decisively influenced the 
growth of state budget deficit. Toward the 
end of the 1 st quarter 1994, with the deficit 
fluctuation of 5.9 billion Sk, the estimated 
internal debt reached 57.0 billion Sk with a 
continuing increase during the consecu­
tive months (toward 30 June the deficit was 
10.5 billion Sk, debt amounted to 63.1 bil­
lion Sk, toward 30 Sept. the deficit was 17.2 
billion Sk, debt totalled 68.2 billion Sk). 

Within the government debt structure, 
the most important item is the national debt 
(bank loans extended because of state 
budget fluctuations during 1991 -1993), 
which, because of T-bills sales, declined 
by 8.0 billion Sk and reached the 24.7 bil­
lion Sk level toward year-end. Moreover, 
credited state financial liabilities were 
inherited from the Czechoslovak Federa­
tion (fixed volume of 21.7 billion Sk during 
the whole year) and state T-bills in com­
mercial banks' securities portfolio, rose in 
volume by 7.5 billion Sk and totalled 15.1 
billion Sk towards the year-end. Finally, the 
government debt includes T-bills with a 
total face value of 24.5 billion Sk. On the 
other hand, the position of the government 
is supported by state financial assets, 

Development of the Goverment Budget Factors Influencing the GDP 

Year 

I . Quarer II. Quarter III.Quarter IV. Quarter 1994 1993 

Gross Domestic Productfbillion Sk) 90,3 100,3 104,2 103,5 398,3 334,8 

Income (in billions of Sk) 32,5 35,2 33,5 38,0 139,2 144,5 
as % of GDP 36,0 35,1 32,1 36,7 34,9 43,2 

Expenditures (in billions of Sk) 38,5 39.8 40,1 43,6 162,0 167,5 
as % of GDP 42,6 39,7 38,5 42.1 40,7 50,0 
SR government budget deficit (in billions of Sk) _gn -4,6 -6,6 -5,6 -22,8 -23,0 
as % of GDP 6,6 4,6 6,3 5,4 5,7 6,9 

Internal SR government debt 

owed to banking sector (in billions of Sk) -72,3 -53,5 
as % of GDP 18,2 16,0 



deposits stemming from municipalities, 
state funds, the National Health Insurance 
and other state deposits totalling 16.5 bil­
lion Sk(increaseof 4,4 billion Skcompared 
with the beginning of the year). 

The issues and sales of T-bill series for 
the state budget fluctuations coverage in 
the year 1993 recorded a decline equal to 
the amount of the direct loan provided by 
the central bank. The debt was transferred 
to commercial banks and toward year-end, 
of the debt totalling 72.1 billion Sk, the NBS 
was the lender of 37.9 billion Sk and com­
mercial banks acted as the lender of 34.2 
billion Sk. The average amount lended by 
the NBS in 1994 to cover the internal debt of 
the state as the borrower amounted to 45.6 
billion Sk. 

1 S T QUARTER OF 1995 

State Budget Policy 

During the 1st quarter of 1995, the Slovak 
Republic's economy was governed by the 
provisory state budget. The planned gov­
ernment expenditures for this period were 
37.9 billion Sk and are expected to cover 
the most necessary needs of the non-
investment and investment items, as well 
as state subsidies and contributions paid 
to the production and non-production sec­
tor. The planned income was set only for 

the budgetary and supported companies 
90.7 billion Sk. Concurrently, the adopted 
measures have precluded the monthly 
withdrawals from the particular items of the 
government expenditure from exceeding 
one third of the state budget limit. The only 
exception to the rule is the expenditure of 
the Ministry of Labour, Social Affairs and 
Family, which comprises besides the 
mandatory payments, the expenses per­
taining to government debt, which have 
been withdrawn according to the agreed 
repayment schedule and the settlements 
decided by the SR government within the 
scope of its rights and privileges delegated 
by the Slovak parliament. 

On 7 March 1995 the state budget for 
1995 was approved, which assumed an 
annual GDP growth rate of 5%, an inflation 
rate of less than 10% and an unemploy­
ment rate of 14%. Total planned income 
reached 146.4 billion Sk, planned expen­
ditures totalled 167.4 billion Sk, which 
implies an anticipated budget deficit fluc­
tuation of 21.0 billion Sk. After the deficit 
adjusting items subject to the IMF Code of 
Practice were taken into account we 
arrived at the fiscal deficit of 12.0 billion Sk 
(roughly 2.6% of GDP). 

Development of the State Budget 

As of 31 March 1995 the state budget 
was reporting a 4.1 billion Sk fluctuation 

which was fully covered by the T-bills issues 
with subsequent auction sales. The fluctua­
tion volume comprised also the expenses 
determined by the clearing accounts settle­
ment with the Czech Republic amounting to 
4.2 billion Sk. The SR was in a creditor posi­
tion against the Czech Republic throughout 
the 1st quarter of 1995. After leaving aside 
the clearing accounts settlement the SR 
state budget was found to have a slight sur­
plus of 0.1 billion Sk. 

The overall state budget income for the 
1st quarter 1995 reached 33.2 billion Sk, 
whereas for the key income item, as 
regards volume, the income tax of juristic 
entities amounted to 9.7 billion Sk and the 
value added tax collections totalled 8.5 bil­
lion Sk. 

Regarding the steady supply of state 
budget income, the most favourable 
development was recorded in March (sup­
ply fulfilled to 47%) and in January (supply 
fulfilled to 33%) and the worst month, com­
pared other income levels, was found to 
be February (supply fulfilled up to 20%). 

The first quarter appeared to be specific 
for some items of taxation income. This 
refers mainly to the juristic and natural per­
sons income tax, which achieved the high­
est level in March making up approximate­
ly 62% of the income supply during the 
provisory budget period. Moreover, it also 
constitutes the decisive part of state bud­
get income (55%) and consequently has 

Development of Goverment Budget Income and Government Spending in the Year 1994 
and in the 1 s t Quarter of 1995 (monthly increases in billion Sk) 

5/93 6 /93 

™ Expenses 
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substantial influence on the overall devel­

opment of state budget income. 
In the second month of period under 

review the development of state budget 
income was again decelerated, mainly as 
a consequence of the excess value added 
tax deductions in total amount of 9.6 billion 
Sk, being returned to taxpayers of the 
monthly and quarterly value added tax for 
the last tax period of 1994. 

The government spending in the first 
quarter of 1995 reached the level of 37.3 
billion Sk, which corresponds to 98% of 
the total government expenditures set out 
in the provisory budget plan for this peri­

od. Generally speaking, the government 
spending within the framework of the state 
budget balance of payments can be pos­

itively appraised. From the quantitative 
point of view, key importance can be 
attributed to non­investment expenses, 
which total 31.3 billion Sk, i.e. 84% of total 
government spending. The largest with­

drawal at 123% of planned volume 
occurred towards the end of the 1 st quar­

ter 1995 and involves the social security 
item of state budget from which the Min­

istry of Labour, Social Affairs and Family 
covered the payments of social security 
benefits. The government expenditures in 
common money transfers to the private 
business sector amounted to 104% of the 
planned spending level because of high­

er withdrawals of the state subsidies on 
prices of heat which was consumed in the 
private business sector. The government 
budget withdrawals have been decisively 
influenced by the settlement of clearing 
accounts with the ČR which totalled 4.2 
billion and is consequently one of the key 
factors affecting the level of government 
spending in the period under evaluation. 
The overall impact on the budget included 
the reimbursements of the ČR account 
payables to the SR which were caused by 
overdrafts above the credit limit in 
Dec. 1994, January and February 1995 in 
the total amount of 3.8 billion Sk. 

The individual reimbursements were 
effected in the following order: 

Date: Period covered: Reimbursed sum: 

5/1/1995 
3/2/1995 
3/3/1995 

(forDec.1994) 
(for Jan. 1995) 
(forFebr. 1995) 

0.6 billion Sk 
1.6 billion Sk 
1.6 billion Sk 

On the same days as the account 
payables were reimbursed there was a 
substantial decrease in government 
spending. 
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The Relationship between the State 
Budget and the Central Bank 

The NBS Monetary Policy for 1995 con­

tained, for the first time guidelines explain­

ing how to charge interest on the govern­

ment accounts receivables and 
payables. The current level of the NBS 
discount rate was established as the 
basis for interest rates charged on partic­

ular government activities, whereby the 
individual interest rates were determined 
as a deviation or a multiple of the valid dis­

count rate. 
At the beginning of 1995, the Deputy 

Prime Minister and the Finance Minister 
sent a letterto the Governor of the NBS, with 
a notice that the Ministry of Finance in draft­

ing of the state budget bill for 1995 estab­

lished a uniform interest rate charged on all 
government activities, i.e. on accounts 
payables and receivables, which was 
equal to 5% p.a. The NBS could not agree 
with the proposed interest rate policy. 
Therefore, negotiations between the NBS 
and the Slovak Ministry of Finance SR were 
held, and a compromise solution was 
reached. On 10 February 1995, the NBS 
Supervisory Board made a decision 
regarding the interest rates to be charged 
on the government accounts payables and 
receivables against the NBS for the year 
1995, whereby the setting of the interest 
rate as the deviation from the valid discount 
rate was replaced by the fixed interest rate. 
Government accounts receivables are 
charged an interest rate of 5% p.a., except 
for the open time accounts of state financial 
assets, which are subject to a higher inter­

est rate (in the 1st quarter of 1995 there 
were no such accounts opened in the NBS 
bank). All acounts payables are charged 
an interest rate of 9% p.a., except for the 
overdrafts, the so­called technical debit 
(more than 5 workdays), with a corre­

sponding sanctioned interest rate of 18% 
p.a.. 

The peak in the state budget deficit 
moved from 0.22 billion Sk (7 Febr.1995) 
to 7.9 billion Sk (23 March 1995). Howev­

er, during 4 consecutive days of the end 
of January and 3 consecutive days in 
February, the state budget recorded a 
surplus. 

The coverage of budget deficits by T­bill 
issues was secured best in January 1995. 
Nevertheless, it was in January that, for 2 
consecutive workdays, the state budget 
lacked sufficient T­bill coverage prompt­

ing the NBS to provide a direct loan 
through the so­called technical debit (the 
same situation occurred in February for 9 
consecutive days and in March for 5 con­

secutive workdays). 

Government Debt Owed to the 
Banking Sector 

As of 31 March 1995, the internal net 
debt of the SR government vis­á­vis the 
banking sector reached 69.4 billion Sk, of 
which amount the NBS lent 32.2 billion Sk 
and the commercial banks lent 37.2 billion 
Sk. 

Regarding the sources available for 
budget deficit coverage the situation has 
changed recently, as the core of lending 
activities was conveyed from the NBS to 
commercial banks. Compared with the 
same period last year, when the NBS cov­

ered up to 91.4% of internal debt, this year 
it covers only 46.4% to date. 

Within the internal debt structure, cur­

rently the largest portion is comprised of 
the T­bills issued for the 1994 state budget 
coverage (22.9 billion Sk), the bank loans 
on state budget deficits from the years 
1991 ­1993 (22.5 billion Sk), the bank loans 
on state financial liabilities (21.7 billion Sk), 
gradually increasing volume of govern­

ment bonds (16.3 billion Sk) and the 
issued T­bill series to cover the fluctua­

tions in the state budget balance (6.9 bil­

lion Sk). On the other hand, the position of 
the SR government has been improved by 
the resources generated by the state 
deposits, social security funds, resources 
of the municipalities administered by the 
commercial banks' network, and the 
resources of state funds (totalling 12.7 bil­

lion Sk) and the state financial assets 
administered by the NBS (7.6 billion Sk). 

The volume of internal government debt, 
its rate of increase or decrease, is influ­

enced by the development of the state 
budget balance in the period under evalu­

ation and its coverage by the issued T­

biMs. Other partial debt items change less 
rapidly, except for the shifting of govern­

ment debt lending in the NBS to govern­

ment bonds issued, the latter of which are 
purchased by commercial banks. In Feb­

ruary 1995, the sales auction of the gov­

ernment bonds used for the coverage of 
the state budget deficit in 1993 was held, 
resulting in the sale of 2.3 billion Sk worth of 
government bonds. 

In the end of January 1995 the internal 
debt of Slovakia, compared with the value 
at the beginning of the year (70.4 billion 
Sk), declined by 4.2 billion Sk (due to 
favourable balance of the state budget), 
but has been gradually increasing during 
the subsequent months. 



TRANSFORMATION 
OF ECONOMY - DEVELOPMENT 
OF SOUND BANKING SECTOR 

JUDr. František Palovský -JUDr. František Hetteš 
National Bank of Slovakia 

Within any economic system it is the bank­
ing sector, who plays an essential role in the 
allocation of financial resources. Therefore, 
the implication expressed in the title of this 
article is by no means coincidental. Under 
conditions of the Slovak economys transition 
to a market economy, one of the fundamental 
conditions for successful development is 
without any doubt a properly functioning 
sound bank sector, which during the last 5 
years has undergone a series of turbulent 
and dynamic changes. It became necessary 
to enact new legislation, not only to reflect 
these changes, but also to establish the foun­
dation for a viable legal system. The need for 
amendment and revision applies equally to 
the Act No.21/1992 Coll. on Banks („Banking 
Act") and to the Act No.566/1992 on the 
National Bank of Slovakia, both of which were 
adopted under different economic and legal 
conditions of the former Czechoslovak Fed­
erative Republic. We are often confronted 
withaquestionofwhethertheamendmentsof 
this law should be partial or comprehensive 
and/or whether completely new acts govern­
ing the banking business should be drafted. 
In our opinion, the first step in dealing with this 
issue was to recognize the objective necessi­
ty of establishing legal framework for sound 
and secure operations of banks under condi­
tions of the emerging market economy in the 
Slovak Republic (SR). 

When the new acts for the banking sector 
are drafted, it will be necessary to take into 
account the changes which have occurred 
since currently applicable law was adopted 
as well as the harmonization requirements to 
conform the new law to corresponding legis­
lation valid in the European Union. Based on 
these presumptions, the NBS has prepared a 
policy on the drafting of the particular sec­
tions on the principal laws of the banking sec­
tor. This policy is based on EU regulations 
No.77/780/EHS and 89/646/EHS, relating to 
the bank law; on the recommendations pro­
vided by different experts from the IMF, Bank 
of England, OCC and others; on legal frame­
work of other countries as well as on experi­
ence and expertise gained from the bank law 
applying, mainly from the applying of the 

Banking Act. Both draft acts contain, besides 
the fundamental changes, also some minor 
modifications of the original wording. This 
article contains only some of the proposed 
more substantial changes to both Acts, which 
were elaborated by the Bank Regulatory Divi­
sion with the aim to stimulate greater interest 
in establishment of legal incentives for the 
development of banking business in the SR. 

Proposed Changes in Draft Act 
No.566/1992Coll.ontheNBS 

• Owing to the negative experience associ­
ated with the existence of bank representa­
tion offices in the Slovak Republic, a detailed 
solution asto how to proceed in filing applica­
tion with foreign bank and financial institu­
tions (Fl) was addressed. 

The definition of the foreign bank and the Fl 
repoffices has been upgraded in the sense 
that they are an organizational unit of the bank 
that was established to promote the foreign 
bank and/or Fl activities or to collect informa­
tion about possibilities of economic coopera­
tion with the SR. The prohibited activities that 
cannot be performed by the above-men­
tioned entities are explicitly stated, e.g. they 
cannot accept deposits as banks do. 

• The proposed change of Section 36 to the 
Act on the NBS constitutes the basis for sur­
veillance performed by the Banking Supervi­
sion Division (BSD) of the activities which 
could have adverse effect on the prudent 
undertaking of banks, e.g. supervisioning 
process of acquiring shares in other business 
entities, bank loans received and provided to 
entities (persons) which have special relation­
ship with the bank in close association with the 
loan providing bank. Another task assigned to 
the BSD will be the inspection of data of the 
accounting units, which are included in con­
solidated closing accounts of the bank. 

Proposed Changes in Draft Acts 
No.21/1992 Coll. on Banks 

• In order to improve the degree of protec­
tion of the saving deposits, mainly those of 
ordinary citizens, the draft recommends the 

saving deposits from household to be 
accepted only by the banks and foreign bank 
branches which are supervised by the BSD. 
Saving deposits accepted by these entities 
are, or shall be, insured against risk, subject 
to a special draft act under preparation. 
Banks as recipients of saving deposits are 
obliged to follow the strict rules of prudent 
undertaking. Moreover, the proposed 
changes shall strengthen possibilities for the 
banks to acquire financial resources from 
savings deposits made by citizens. 

• The terms which characterize the activi­
ties to be performed by the banks with autho­
rization are specified in more detail. As deter­
mined by the law, banks will be authorized to 
participate in issuance of securities, to partic­
ipate in issuance and management of cred­
it/debit cards and to provide consultancy ser­
vices and to execute their depository function 
not only for the investment fund, but also 
according to special regulation, for the in­
vestment company. 

• Based on the experience gained by the 
BSD with the licences granted to banks in the 
past and on the international expertise, it has 
been decided to split the bank authorization 
procedure in two parts, the bank establish­
ment authorization procedure and the bank 
licence procedure. With regard to the applic­
able law, the applicant was allowed to start 
his banking activities immediately after he 
obtained the licence permit, whereas the 
applicant, i.e. the bank, was often not pre­
pared to start such activity (lack of profes­
sional staff, of technical equipment, etc.). 
According to the recommendation, the bank 
licence procedure should verify the opera­
tional preparedness of the bank for the actual 
start of the authorized banking activities. This 
implies the possible alternative for the BSD to 
reject the application, if the applicant has 
been found not properly prepared to perform 
banking activities. Moreover, BSD has the 
right to suspend proceedings, if eventuali­
ties, unforeseen by the law, arise, e.g. if the 
applicant has not complemented his applica­
tion within the period determined by the NBS. 

• It is recommended that, should the grant­
ing of a bank licence require conclusion of an 
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agreement between the NBS and Ministry of 
Finance of the SR, then simple negotiations of 
the relevant application with this Ministry 
should suffice. The NBS in such cases acts as 
state administration authority, which protects 
state interests; has to follow applicable legal 
codes; and is fully responsible for issued 
decisions which can be tried by a court of jus­
tice. Current applicable law resolved neither 
the question of subsequent legal proceed­
ings if no mutual agreement between both 
entities was reached, nor the question of 
responsibility for an illegaly issued decision. 

• Subject to the proposed amendment, the 
financial resources provided to a foreign 
bank branch have to be deposited in the 
banks located within the SR for the sake of its 
clients interests. 

• I nternal control of the bank shall be provid­
ed by an administrative unit within the bank's 
organizational structure, directly reporting to a 
Supervisory Board, which should emphasize 
its relative independence from the executive 
units of the bank. The head of this administra­
tive unit shall be appointed and dismissed 
directly by the Supervisory Board. 

• The proposed change establishes a 
bank's obligation to inform the NBS about its 
intent to establish a branch in the SR, while 
concurrently defining the term „branch". 
When establishing the bank's branch abroad 
it is necessary to obtain the preliminary 
approval from the NBS (notification sent to 
NBS is not sufficient). Establishing the 
branches should be considered an important 
activity of each bank and, which due to the 
extensive cost, could negatively influence the 
financial situation of a bank and consequent­
ly entangle its clients' deposits. 

• In future the banks shall be obliged to 
maintain a prescribed ratio between capital 
and reserve funds to assets, or to liabilities of 
the bank, which is to be calculated on the 
basis of the consolidated closing accounts of 
the banks as stipulated by the NBS provision. 

• In contrast to current applicable legisla­
tion, the foreign person shall need to have 
preliminary approval only for the purchase of 
shares which exceed 3% of the bank's equity. 

In order to have a better picture of the 
bank's ownership structure, a clarification of 
terms is proposed. Concurrently, the banks 
shall be obliged to issue only registered 
shares. Shares to the bearer shall have to be 
exchanged by the end of 1997. Fulfilling this 
obligation will facilitate identification, surveil­
lance, and targeted adaption of the structure 
of the bank owners. 

• It is proposed that new law should set 
constraints on bank loans and guarantees for 
the persons who have special links to the 
bank with the overall upper limit of 100% of 
the bank shareholders equity. Consequently 
a bank can provide a maximum loan of up to 

25% of its equity to a single client with special 
links to the bank. Rules of ethical code of con­
duct preclude the bank from providing bene­
fits to the founders of the bank, to the persons 
who manage, supervise or who are controlled 
by the bank. It follows that bank shall not be 
permitted to provide bank loans for repay­
ment of its own issued stock, for repayment of 
stock handed out to shareholders who con­
trol the bank, repayment of shares issued by 
the juristic persons who are directly or indi­
rectly controlled by the main shareholders of 
the bank and for repayment of shares issued 
by the juristic entities who are under direct or 
indirect control of the bank. 

• It is recommended that the register of 
bank loans and guarantees, or of other 
accepted liabilities in Slovak or foreign cur­
rency, exceeding the minimum amount of 
1.000.000 Sk, provided to entrepreneurial 
entities should be established. The register is 
to be administered by the Banking Supervi­
sion Division of the NBS. 

• NBS shall be empowered, any time dur­
ing the year, to place an order with external 
auditors to check the bank's accounting 
records, if it is deemed necessary. Concur­
rently, the auditors will have to follow new 
guidelines, e.g. they shall be obliged to 
inform NBS wihout delay about all eventuali­
ties, which could pricipally endanger the 
bank's operation. The NBS shall have the 
opportunity to outline the scope of the audit 
report submitted to NBS by the auditors. 

• In order to improve the security of the 
whole banking system and to maintain public 
trust in the banking system, the banks shall 
be obliged to introduce security measures for 
electronically interchanged data which 
would protect data against abuse, damage, 
loss or destruction. 

• In compliance with the EU regulations on 
harmonization of the bank policies, it is rec­
ommended that bank surveillance be per­
formed on the foreign bank branches by the 
authorized institutions of the home country 
where the foreign bank branch is located. 
Bank surveillance would be performed on a 
contractual basis, which would constitute the 
framework for its practical execution. 

• Section 6 of the Act on Banks, which regu­
lates the fines and remedies to be imposed on 
banks, is to undergo substantial changes. 
Among other things, the NBS shall be allowed 
to take all necessary measures especially 
when a bank conducts business which has a 
detrimental effect on its clients and puts the 
banking system security and stability at risk or, 
if the bank is managed by executives who have 
a criminal record or who are professionally 
incompetent or if the sum of reserve funds and 
provisions created by the bank does not cover 
the risks implied by the volume of the classified 
assets of the bank. The range of available 

remedial measures has been substantially 
enlarged, e.g. with the possibility to control the 
payments of dividends, to perform necessary 
personal changes in the bank management 
unit, toconvene an extraordinary meeting of the 
General Assembly of shareholders, etc. The 
upper limit of imposed fines was increased to 
50.000.000 Sk. It has been unanimously 
agreed that the conservatorship shall not be 
applicable to the branches of foreign banks. In 
order to enhance the effect of the conservator­
ship proceedings, the legally binding terms for 
the proceedings beginning, for the delivery of 
the decision and for the beginning of the exe­
cution period for the imposed duties have been 
set by special article. The administrator of con­
servatorship, who will be appointed and dis­
missed by the NBS, shall be authorized, sub­
jects preliminary NBS approval, to submitpro-
posals on bank liquidation. 

• The internal information exchange 
between the NBS and the BSD authorities and 
similar foreign institutions is not to be consid­
ered as public dislosure of the bank secrets, if 
the information has been exchanged about 
the entities, who are operating now or in the 
future in the territory of the respective state. 

• Should the conditions required for the 
start of operation of the bank not be met with­
in the time period specified in the licence, 
then the NBS is allowed to withdraw the 
licence from the bank. 

• Decisions of the NBS that Were issued in 
accordance with the Act on Banks are sub­
ject to court trial upon fulfillment of certain 
conditions. However, the valid legal amend­
ment did not allow for judicial investigation of 
the applicable decision in cases in which the 
right of appeal was not used, and only later 
was it found out that the decision had been 
issued in breach of the applicable law or 
other generally binding legal regulation. The 
proposed draft act Section 41 of the Banking 
Act allows for an investigation of any applica­
ble decision of that kind. 

• Act No.21/1992 Coll. on Banks did not 
resolve the apparent discrepancies between 
the contents of the terms mentioned in arti­
cles of the Act No. 158/1989 Coll. on Banks 
and Saving Banks and the contents of the 
terms being used in banking licences issued 
prior to date this law took effect. Furthermore, 
the question of how to match the amount of 
minimum capital for some banks with the 
requiremnts imposed by the valid NBS provi­
sion was neglected. Hence, there is the 
necessity for banks and foreign bank sub­
sidiaries and branches to have their banking 
licence renewed - issued as permission after 
the Bank Act in 1992 goes into effect. The 
range of approved activities shall be set out 
according to the factual status of the per­
formed activites, if not in violation of the Bank 
Act articles. 

36 



Medzinárodná výstava v Kremnici 

20. mája 1995 sa v Kremnici uskutočnila vernisáž medzinárodnej výstavy „Bronzový troj­

uholník". Výstava prezentuje výber medailí a drobnej plastiky, ktoré vznikli na sympóziách 
v Nyíregyháze (Madarsko). v Uherskom Hradišti a v Kremnici. Na vernisáži sa zúčastnili 
zástupcovia organizátorov: NBS ­ Múzeum mincí a medailí v Kremnici. Slovácke múzeum 
v Uherskom Hradišti, Mestská galéria v Nyíregyháze, predstavitelia poriadateľských miest, 
Štátnej mincovne v Kremnici, americký veľvyslanec Theodor Russell s manželkou a viacerí 
poprední domáci i zahraniční medailéri. 

Výstava bude inštalovaná v Kremnici do 15. 9. 1995. potom sa uskutoční jej reinštalácia 
v Nyíregyháze a v Uherskom Hradišti. Niektorí z vystavujúcich autorov sú aj tvorcami výtvar­

ných návrhov mincí a verejnosť má tak možnosť oboznámiť sa s ich voľnou tvorbou. 

Nadežda Šeňová 
Foto: Filip Lašut 

Záber z otvorenia vernisáže. Na foto­

grafii zľava: primátor mesta Kremni­

ca Ing. Miroslav Nárožný, riaditeľka 
Múzea mincí a medailí Mgr. Mariana 
Novotná. manželka veľvyslanca USA 
na Slovensku p. Russellová, námest­

níčka Štátnej mincovne Ing. Viera 
Vaská, americký veľvyslanec v SR p. 
Russell a komisárka výstavy Ľuba 
Belohradská. 

Návštevníci majú veľký záujem o vy­

stavené exponáty... 




