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Transformácia bankového sektora 


 


Cieľom transformácie bankového sektora je dosiahnuť medzinárodne akceptovateľné 


parametre bankového podnikania, pre ktoré sú charakteristické tieto atribúty - kapitálová 


primeranosť, nízka rizikovosť úverov a ich adekvátna zabezpečenosť kolaterálmi, rezervami a 


oprávkami. V konečnom dôsledku ide o vybudovanie zdravého, efektívneho, 


konkurencieschopného a dôveryhodného bankového systému. Pre pochopenie zámerov, 


objasnenie niektorých vybraných príčin a potreby transformácie (reštrukturalizácie) je 


nevyhnutné venovať pozornosť nasledujúcim blokom: 


 


1.Vznik a rozvoj dvojstupňovej bankovej sústavy 


2. Súčasný stav  bankovníctva v SR a analýza niektorých problémov  


3. Reštrukturalizácia bankovej sústavy a jej význam pre bankovú klientelu 


 


 


1. Vznik a rozvoj dvojstupňovej bankovej sústavy 


 


Jedným z významných aspektov úspešného priebehu transformačného procesu je 


bezpochyby vytvorenie efektívne fungujúcej bankovej sústavy. 


Až do roku 1989 pre československý bankový systém bol charakteristický tzv. systém 


monobanky (ŠBČS), ktorej úlohou bolo zabezpečovať peňažné toky v ekonomike. Plnila 


funkcie centrálnej i komerčnej banky, všetko na zásadách charakteristických pre centrálne 


riadenú ekonomiku. Tento systém umožňoval presúvať rozpočtovú nerovnováhu na bankovú 


sústavu (problém deficitu a dlhu "nejestvoval", hoci financovanie mnohých neefektívnych 


projektov z rozhodnutia politických orgánov a plánovacej komisie ohrozilo návratnosť a 


efektívnu alokáciu finančných zdrojov a samotný proces posudzovania efektívnosti), čo je aj 


významnou príčinou jej súčasných problémov.  


Okrem ŠBČS boli na štátnom bankovom trhu etablované subjekty, ktorých aktivity boli 


sústredené na vykonávanie špecializovaných bankových činností: 


Za začiatok dvojstupňového bankového systému sa považuje rok 1990 (schéma č. 1), 


kedy došlo k oddeleniu emisnej a komerčnej činnosti štátnej banky: 


 


 


ŠBČS - začala plniť úlohy centrálnej banky štátu. Komerční banka Praha, Všeobecná 


úverová banka a Investiční banka Praha (od 1.1.1992 vznikol na Slovensku samostatný 
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subjekt Investičná a rozvojová banka Bratislava) sa zamerali na poskytovanie komerčných 


bankových služieb pre "zdedených klientov" - štátne podniky. Nízka kapitálová vybavenosť 


bánk1, absencia legislatívnych bankových noriem, pravidiel obozretného podnikania a 


ohodnocovania rizika, vysoké daňové zaťaženie nevytvárali tlak na riadenie likvidity a tvorbu 


rezerv, čo bolo odrazom pretrvávajúcich riadiacich praktík (kapitál vlastnil štát, riziko znášal 


štát, likviditu zabezpečoval štát, 90% zisku bral štát). 


Za skutočné formovanie moderného bankového systému (uplatnenie trhových 


princípov) možno považovať obdobie, kedy vstúpili do platnosti tzv. bankové zákony - zákon 


o bankách a zákon o centrálnej banke (začiatok roka 1992). Preklenutie legislatívnej medzery 


prispelo k rýchlemu rastu počtu bankových subjektov univerzálneho charakteru, k vzniku 


niekoľkých  špecializovaných bankových subjektov (Konsolidačná banka, Slovenská záručná 


banka - štátne peňažné ústavy, dve stavebné sporiteľne).   Bankové inštitúcie sú privátnymi 


podnikateľskými subjektami;  najväčšie banky boli čiastočne privatizované v rámci prvej vlny 


kupónovej privatizácie (štát má v nich prevažujúci, resp.rozhodujúci podiel ). 


Ďalším významným  medzníkom pre slovenské bankovníctvo bola príprava a prijatie 


Zákona o Národnej banke Slovenska (č. 566/1992). Cieľom centrálnej banky ako najvyššej 


menovej autority štátu (banka štátu, banka bánk) je udržať stabilitu meny a udržať pod 


kontrolou vývoj inflácie, a to predovšetkým vypracovávaním menového programu (zásady 


menovej politiky a riadenia peňažnej zásoby, menové nástroje , ich účinná aplikácia a 


schopnosť pružných zmien v prípade odchýlok od východiskovej situácie). 


 Činnosť komerčných bánk sa riadi zákonom o bankách, pravidlami obozretného 


podnikania ( Opatrenia NBS č.1 až 5 z marca 1994, týkajúce sa licenčného procesu, 


kapitálovej primeranosti, úverovej angažovanosti, pravidiel likvidity a menových pozícií) a 


opatrením č. 3 o "Pravidlách hodnotenia pohľadávok a podsúvahových záväzkov bánk podľa 


rizík v nich obsiahnutých a pre tvorbu zdrojov na krytie týchto rizík" z marca 1995, ktorého 


aplikácia zreálňuje existujúcu kvalitu úverového portfólia komerčných bánk. 


 


 


                                                 
1Podiel vlastného kapitálu na celkových aktívach  bol v porovnaní s bankami vyspelých trhových ekonomík 
nízky a pohyboval sa od 0,84 po 1,22 %. Hodnota kapitálovej primeranosti, ktorá podľa bazilejského štandardu 
nesmie klesnúť pod 8 %, mala za celý bankový sektor hodnotu 1,72 %. Výnimku tvorili banky pôsobiace na 
zahraničných trhoch - ÈSOB a Živnostenská banka - 4-5 %. 
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Schéma è. 1


 
 


K 31.10.1995 bolo vydaných 33 bankových licencií, z toho 28 bankových subjektov realizuje 


bankovú činnosť.  


 


 


Sieť bankových prevádzkových miest tvorí 1170 organizačných jednotiek, ktoré zabezpečujú 


základné bankové operácie a realizujú  


hotovostný a bezhotovostný platobný styk. V rámci svojej univerzálnej činnosti však niektoré 


banky intenzívnejšie orientujú svoju činnosť vo vzťahu k vybranej skupine klientov, ktorých 


finančné toky majú niektoré špecifiká (poľnohospodárske subjekty, komunálna sféra, 


začínajúci malí a strední podnikatelia, subjekty podnikajúce v rámci privatizačného procesu 


atd.). 


 


2. Súčasný stav bankovníctva v SR a analýza niektorých problémov 


 


Rast výkonnosti bankového sektora bol v rozhodujúcej miere realizovaný 


inštitucionálnym budovaním sústavy komerčných bánk. Prírastok bilančnej hodnoty 


bankového sektora a postupné zvyšovanie podielu bankových aktív na makroekonomických 


finančných tokoch vyplýval najmä z uplatnenia extenzívnych faktorov rastu - etablovanie 


nových bankových subjektov  a rozširovanie siete bankových miest. 
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v mil Sk 30.6.1993 31.12.1993 30.6.1994 31.12.1994 30.6.1995 
bilančná 
hodnota 


416.726 446.833 452.547 505.329 529.663 


ekvita 36.528 50.109 51.772 60.853 64.174 
základné 
imanie 


11.630 13.221 14.349 16.969 17.128 


 


Index rastu kapitálovej vybavenosti za uvedené obdobie vo výške 176 % bol 


sprevádzaný indexom rastu bilančnej hodnoty bankového sektora 147 %.  


 


Jednou z dominantných tendencií je zmena štruktúry výnosových aktív bánk z hľadiska 


ich rizikovosti. Cieľavedomá orientácia na dosiahnutie štandardnej úrovne likvidity sa 


premietla do snahy umiestňovať zdroje do menej rizikových, prípadne bezrizikových 


aktívnych obchodov. Bankový sektor v celom období dosahuje štandardný podiel výnosových 


aktív na celkových aktívach, ktorý osciluje okolo hodnoty 90 %. Ekonomicky krátke obdobie 


troch rokov na dosiahnutie požadovanej kapitálovej primeranosti pri jej východiskovej úrovni 


najväčších bankových subjektov sa jednoznačne prejavilo v zmene štruktúry rizikovo 


vážených aktív. Potvrdzuje to index rastu rozhodujúcich bankových aktív: 


 


v mil Sk 30.6.1993 30.6.1995 index 95/93 


úvery*  246.415 265.221 108 


cenné papiere 28.727 73.206 255 


medzibankové aktíva 101.484 118.032 116 


* bez debetných zostatkov bežných účtov 


 


V portfóliu cenných papierov 95 % predstavujú bezrizikové štátne cenné papiere. 


Prírastok bilančnej hodnoty najrizikovejších aktív o 18,8 mld Sk bol teda sprevádzaný 


prírastkom aktív s menším rizikom o 77 mld Sk. 


Napriek tomu, že spektrum služieb a portfólio aktívnych a pasívnych operácií bánk sa 


rozširuje, stále dominantné postavenie majú na jednej strane úvery a na strane druhej vklady: 


 


    v % 


obdobie úvery / bilančná hodnota vklady / bilančná hodnota 


30.06.1993 57,8 48,1 


31.12.1993 56,3 51,8 


30.06.1994 54,4 50,4 


31.12.1994 49,9 52,3 


30.09.1995 48,3 50,9 
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Špecifické postavenie komerčnej banky ako podnikateľského subjektu je v rozdielnosti 


požiadaviek zo strany rozhodujúcej klientely. Na jednej strane veritelia, ktorí ukladajú 


dočasne voľné finančné prostriedky, požadujú ich maximálne zhodnotenie vo forme 


úrokového výnosu, minimalizáciu rizika pri aktívnych obchodoch banky a preferovaním 


krátkodobých vkladov eliminujú riziko času. Na druhej strane dlžníci (z toho najmä úveroví 


dlžníci) prichádzajú do banky s požiadavkami, ktoré sú v antagonistickom vzťahu k 


veriteľom. Požadujú od nej lacné zdroje na čo najdlhšie obdobie s cieľom minimálne zaťažiť 


svoje finančné toky v priebehu roka. Navyše sa snažia preniesť výraznú mieru rizika na 


banku.  


Z agregovaných ukazovateľov za bankový sektor vyplýva, že 82 % zdrojov bánk 


predstavujú cudzie zdroje. Tieto zdroje banky umiestňujú na peňažnom a kapitálovom trhu vo 


forme výnosových aktív. V súčasnosti v rôznej forme požičané finančné prostriedky 


predstavujú 90 % aktív komerčných bánk. Banka teda pri realizácii svojej podnikateľskej 


činnosti cez riadenie aktív a pasív sprostredkováva vzťah medzi dlžníkmi a veriteľmi. Pritom 


rieši dva základné, vzájomne prepojené okruhy problémov - likviditu a rentabilitu. 


 


1. Likvidita    - to znamená, že musí vytvoriť taký súlad medzi zdrojmi (najmä cu- 


dzími) a aktívnymi operáciami, aby bola schopná v každom oka-  


mihu plniť svoje záväzky voči veriteľom - vkladateľom. 


2. Rentabilita - aby cena zdrojov a cena aktívnych obchodov pri zohľadnení pre-  


vádzkových nákladov a tlaku konkurenčného prostredia umožňo- 


vala dosiahnuť výnosovosť, ktorá zabezpečí rozšírenú reprodukciu  


vnútorných zdrojov a tým rast kapitálovej vybavenosti a súčasne 


bude akceptovateľná akcionármi. 


 


Vývoj likvidity bankového sektora je súčasne sprevádzaný snahou komerčných bánk 


postupne dosiahnuť štandardnú úroveň previazanosti medzi aktívami a pasívami. 


Neštandardnú východiskovú úroveň banky v priebehu dvoch rokov výrazne zmiernili, čo 


potvrdzujú nasledovné údaje: 


a) 
 30.6.1993 31.12.1993 30.6.1994 31.12.1994 
krátkodobé pasíva - 
krátkodobé aktíva 


 
61.826 


 
77.881 


 
63.444 


 
53.310 


krátkodobé aktíva 
krátkodobé pasíva 


 
67,73 


 
61,85 


 
69,93 


 
75,46 


 


Dôsledkom neštandardne vysokého krytia dlhodobých aktív (najmä úverov) 


krátkodobými, resp. bežnými zdrojmi je nenasýtenosť trhu dlhodobými bankovými aktívami.  
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Časť krátkodobých zdrojov sa môže použiť na úvery s dlhším časovým horizontom, 


pretože sa predpokladá ich dlhodobá reprodukcia. Avšak rozdiely sú stále neštandardne 


vysoké a znižujú likviditu banky. Znamená to, že splácanie úverov časovo zaostáva za 


splatnosťou záväzkov. Tento nesúlad sa výrazne znásobuje tým, že takto poskytnuté časovo 


nepriaznivé úvery sú navyše často prolongované. 


Podnikateľskou sférou deklarovaný nedostatok dlhodobých úverov má ekonomickú 


väzbu na časovú štruktúru najmä vkladov. Postupné vyrovnanie tohto vzťahu, ktoré banky 


najmä za posledných 18 mesiacov dosiahli, vytvára reálny predpoklad, aby ďalší prírastok 


termínovaných vkladov s dlhším časovým horizontom bol zdrojom pre rast adekvátnych 


úverov.  


Je teda možné predpokladať, že v roku 1996 sa dosiahne taká úroveň časovej 


previazanosti, kedy úlohou časovej štruktúry prírastku bankových zdrojov nebude krytie 


nesúladu, ale táto sa stane funkciou rastu stredno a dlhodobých aktív.  


V ďalšej časti by sme chceli venovať pozornosť v súčasnosti rozhodujúcim problémom, 


s ktorými sa podnikateľská sféra stretáva pri komunikácií s komerčnou bankou. ide o: 


- dopyt podnikateľskej sféry po bankových úveroch 


- mieru schopnosti bankovej sféry tento dopyt pokryť. 


 


Obmedzenie úverových aktivít je v rozhodujúcej miere dôsledkom návratnosti úverov. 


V bankách sa táto skutočnosť premieta v troch základných formách: 


 


a) oneskoreným splácaním resp. nesplácaním úverov sa nevytvárajú v banke zdroje na 


reprodukciu úverového portfólia, 


b) zabezpečenie likvidity, ktoré je jednou z rozhodujúcich požiadaviek kladených na banku, 


ju núti vytvárať zdroje na krytie úverových strát. Tieto zdroje majú nielen zníženú 


rentabilitu, ale sú zablokované voči úverovým aktívam. Majú obmedzené uplatnenie len vo 


forme bezrizikových aktívnych obchodov banky, 


c) klesá rentabilita komerčnej banky a úverové straty pohlcujú čistú úrokovú maržu, banky 


nemajú vytvorený ekonomický priestor na výrazné zníženie úrokovej sadzby z úverov.  


 


 


 


Okrem objemu úverov, ktoré je banková sféra schopná poskytnúť, je pre podnikateľskú 


sféru dôležité, do akej miery dokáže splniť ich požiadavky z hľadiska druhu úverov. V tejto 


súvislosti registrujeme dve základné zmeny v štruktúre úverov. Prvou je, že rastie podiel 


krátkodobých úverov, čo potvrdzujú nasledovné údaje: 


 


v mil Sk 30.6.1993 30.6.1995 index 95/93 v % 
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krátkodobé 92.780 102.942 11,0 


strednodobé 48.875 47.235 96,6 


dlhodobé 104.760 115.044 109,8 


 


Táto tendencia je výraznejšie dokumentovaná najmä v roku 1995, keď za obdobie I - 


X/95 vzrástol objem úverov o 24.102 mil Sk, čo predstavuje index rastu 109,4 %. Na tomto 


raste sa však podieľajú krátkodobé úvery hodnotou 17.571 mil Sk, čo je 72,9 % prírastku, 


strednodobé hodnotou 3.933 mil Sk (16,3 %) a dlhodobé 2.598 mil Sk (10,8 %). 


 


Druhou tendenciou v štruktúre úverov je rast podielu prevádzkových úverov. Potvrdzujú 


to v podstate predchádzajúce údaje, nakoľko krátkodobé úvery majú prevádzkový charakter. 


Tento vývoj, na rozdiel od predchádzajúcich, však už nie je tak jednoznačne ovplyvnený 


správaním bánk, ale určuje ho podnikateľská sféra. Akékoľvek neštandardné poruchy v 


podnikových finančných tokoch sa premietajú do požiadavky kryť obežné prostriedky 


(pohľadávky a zásoby) cudzími zdrojmi. Znásobuje to medzipodniková platobná 


neschopnosť. Zo strany dodávateľov vytváraný tlak na úhradu svojich pohľadávok mení 


štruktúru podnikovej finančnej závislosti. Klesá podiel podnikových veriteľov a je nahrádzaný 


úvermi. Úveroví dlžníci stoja pred dilemou, koho pri splácaní záväzkov uprednostniť. 


Odpoveďou je rast podielu tých úverov, pri ktorých splácanie mešká, resp. je úplne zmrazené.  


 


Všeobecné trendy v úverovej politike komerčných bánk v SR sú určované 


skutočnosťou, do akej miery úvery ovplyvňujú likviditu bánk. To znamená, či neštandardne 


vysoké nesplácanie úverov neohrozí schopnosť banky plniť záväzky voči svojim veriteľom. V 


takom prípade banka nahrádza rizikové úverové obchody menej rizikovými aktivitami. Aj vo 


vyspelých ekonomikách sú úverové, resp. úverom podobné obchody (zmenky, podnikové a 


komunálne obligácie) zaradené do skupiny najrizikovejších finančných operácií. Potvrdzuje to 


skutočnosť, že medzinárodne stanovená riziková váha úverov má maximálnu hodnotu "1". Ide 


však o riziko, ktoré je akceptované pri vzniku úverového obchodu. Reálne riziko je určené 


skutočným splácaním úveru. Hraničná situácia nastáva, ak finančná pozícia úverového dlžníka 


a dlhodobé nesplácanie záväzkov voči banke znamená, že úver sa stáva pre banku stratovým. 


Pokiaľ podiel týchto úverov nedosahuje hodnotu 2 % bilančnej hodnoty aktív, ide o 


štandardnú úroveň úverového rizika, ktorú banky dokážu ekonomicky uniesť bez výrazných 


zmien v ich úverovej politike. 


Všeobecne vysoká miera úverového rizika, ktorá je spoločným problémom komerčného 


bankovníctva vo všetkých krajinách, v ktorých prebieha transformácia ekonomiky, priamo 


ovplyvňuje úverovú politiku našich komerčných bánk do menej rizikových, príp. 


bezrizikových obchodov, ktorými kompenzujú úverové straty. Dvojročný prírastok bankových 
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aktív bol teda v rozhodujúcej miere umiestňovaný na trhu menej rizikových finančných 


operácií. 


Štruktúra úverového portfólia z hľadiska rizikovosti je ovplyvnená reálnejšou 


klasifikáciou rizík, v ktorej rastie význam ekonomickej pozície úverového dlžníka vyjadrenej 


finančnými tokmi vyúsťujúcimi do tvorby disponibilného cash flow.  Súčasne však 


odzrkadľuje neštandardné prvky v podnikových financiách, v ktorých je značný časový 


nesúlad medzi výdavkami a nákladmi na jednej strane a príjmami a výnosmi na strane druhej. 


Ide teda o časový nesúlad medzi hmotnými a finančnými tokmi, ktorý vyúsťuje do rastu krytia 


obežných aktív cudzími zdrojmi vrátane úverových. Obdobne ako v podnikových aktívach, aj 


pri bankových úverových aktívach sa zvyšuje nesúlad medzi bilančnou a reálnou hodnotou 


úverov. Kvantitatívne vyjadrenie tohto nesúladu tvorí v rozhodujúcej miere hodnota úverov 


považovaných za stratové. Podiel stratových úverov na úverovom portfóliu vzrástol k 30. 11. 


1995 na 31,5%, pričom koeficient úverového rizika celého úverového portfólia bol 0,3638. Pri 


absolútnom raste bilančnej hodnoty bankových úverov teda rastie podiel úverov stratových, 


pričom prírastok nových úverov je pomalší ako rast úverov stratových. Ekonomická pozícia 


bankového sektora je ovplyvnená vstrebávaním porúch v podnikových finančných tokoch. 


Výsledkom je zmena štruktúry vlastného kapitálu, v ktorom rastie podiel zdrojov na krytie 


strát obsiahnutých v úveroch. Neefektívnosť podnikovej sféry sa tak prostredníctvom 


nesplácania úverov premieta do poklesu reálnej kapitálovej sily bankového sektora. 


 


 


3. Reštrukturalizácia bankovej sústavy a jej význam pre bankovú klientelu 


 


Proces reštrukturalizácie bankového sektora, ktorý je v súčasnosti rozhodujúcou 


podmienkou ozdravenia finančných tokov medzi komerčnými bankami a ich ekonomickým 


okolím musí prebiehať v dvoch smeroch. Na jednej strane banky posilňujú svoje vnútorné 


zdroje na krytie úverových strát, na druhej strane je však potrebné vniesť do podnikových 


finančných tokov štandardné vzťahy vyjadrené ukazovateľmi definovanými v predchádzajúcej 


časti. Očistenie podnikovej sféry o dlhodobo stratové subjekty zníži úverové riziko. 


Ozdravenie úverového portfólia len prostredníctvom odpisu stratových úverov na úkor 


bankových rezerv rieši iba dôsledok a je riešením krátkodobým, tendencia zhoršovania 


úverového portfólia a s tým súvisiaca vysoká úroková sadzba bude pretrvávať. Preto je 


nevyhnutné riešiť príčinu všeobecne vysokého úverového rizika a tou sú časté poruchy v 


medzipodnikových finančných tokoch2. 


                                                 
2Problém "zlých úverov" sa netýka len slovenských bánk. Je spoločný pre všetky transformujúce sa ekonomiky. 
Napriek viacerým metodickým zmenám v pravidlách kategorizácie pohľadávok podľa rizík a nárokov na tvorbu 
zdrojov na ich krytie, rozdielom v úrovni angažovanosti vlád, vo vytváraní nevyhnutných legislatívnych 
podmienok a vo zvolených prístupoch k riešeniu tohto problému sú zjavné spoločné tendencie: rizikové úvery 
predstavujú vysoký podiel z celkových úverov (ÈR -39 %, PR - 25-33 % vo veľkých poľských bankách, SR 20 - 
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 Určiť váhy  jednotlivých  faktorov3, ktoré "vyvolali" tento problém, nie je jednoduché a 


ani jednoznačné. Snaha reálne vykazovať stav úverového portfólia vyústila do vypracovania 


nových pravidiel kategorizácie pohľadávok a podsúvahových záväzkov bánk podľa rizík v 


nich obsiahnutých a pre tvorbu zdrojov na krytie týchto rizík. Tieto pravidlá kladú zvýšené 


nároky na harmonizáciu ďalších právnych noriem (zákon o poistení vkladov, zákon o 


rezervách, zákon o dani z príjmu, zákon o účtovníctve, zákon o konkurze a vyrovnaní, zákon 


o mimosúdnom vyrovnaní, živnostenský zákon, obchodný zákonník atd.) a na aktívny prístup 


vlády, bánk a podnikov k príprave a realizácii reštrukturalizačných projektov.  


               


Na základe doterajších skúseností s reštrukturalizáciou bankových sektorov transformujúcich 


sa ekonomík, za optimálny možno považovať model, na ktorom sa proporcionálne podieľajú 


štát - komerčné banky - dlžníci. To znamená, že okrem daňových opatrení, ktoré skrátia 


časový horizont kapitálového dovybavenia bánk, sa musí zvýšiť finančná disciplína úverových 


dlžníkov. Súčasne sa musí zlepšiť pozícia komerčných bánk v konkurznom konaní voči 


dlhodobo stratovým subjektom, čo umožní ozdraviť podnikové finančné toky a znížiť 


všeobecnú mieru úverového rizika. 


      


Celý proces reštrukturalizácie je potrebné rozdeliť do viacerých krokov: 


     • prípravná etapa -    implementácia  nových pravidiel kategorizácie pohľadávok a 


podsúvahových záväzkov podľa rizík a tvorby zdrojov na ich krytie (Opatrenie č. 3 NBS, 


marec l995).Cieľom je zreálniť daný stav , vytvárať primerané zdroje na krytie rizík, 


zlepšiť analýzu a riadenie rizika. Základnými kritériami pre zaradenie pohľadávok a 


podsúvahových záväzkov do jednej z piatich kategórii ( 1.štandardné, 2. štandardné s 


výhradou, 3. neštandardné, 4. pochybné a sporné, 5. stratové) sú ohodnotenie finančnej 
                                                                                                                                                         
40 %); rôzne opatrenia celkovú situáciu nezlepšujú;  rastúci podiel zaznamenávajú úvery, ktoré bude potrebné 
odpísať (MR - 88,3 % z neštandardných úverov). 


Problémy so zlým úverovým portfóliom sa objavujú i vo vyspelých trhových ekonomikách - na prelome 
90. rokoch kríza škandinávskeho bankového systému, v r. 1994  sa dostali do problémov japonské a talianske 
banky. Príčiny sú spojené s cyklickým vývojom týchto ekonomík, majú iný základ, ale spoločným znakom je 
razantnosť, rýchlosť a spôsob riešenia za účinnej podpory vlády. Priama i nepriama podpora vlády (priame 
kapitálové injekcie, nepriame cez vládny garančný bankový investičný fond, vládny bankový poisťovací fond)  
vyústila do zvýšenia podielu štátu v najväčších troch nórskych bankách - od 68 % po 98 %. Na základe zlepšenia 
situácie sa pripravuje postupná reprivatizácia týchto bánk prípravou a realizáciou nových emisií (zníženie štátnej 
účasti v priebehu troch rokov - 1994-1997). 
 
3Ešte za federácie sa prijali opatrenia jednak na riešenie platobnej neschopnosti ( cca 11mld KÈS vláda včlenila 
pre potenciálne života schopné podniky, 4 mld KÈS pre kapitálové posilnenie bánk).Za hlavný nedostatok tohto 
projektu je považovaný nekoncepčný , nesystematický prístup k riešeniu problému prvotnej a druhotnej platobnej 
neschopnosti , ako aj objektívnosť začlenenia podnikov  do príslušných kategórií( 1. životaschopné, 2. 
potenciálne schopné - s pozitívnym tokom hotovosti, ale s neschopnosťou splácať dlh, 3. stratové). 
Pre riešenie problému tzv. úverov na trvale sa obracajúce  zásoby (TOZ) bola v marci 1991 založená 
Konsolidačná banka, ktorá od veľkých komerčných bánk prevzala 110 mld Kčs týchto úverov. Banky dostali ako 
protihodnotu od štátu 50 mld Kčs v štátnych dlhopisoch, 12 mld Kčs na zvýšenie vlastného kapitálu a zvyšok na 
odpísanie úverov. Táto transakcia vyriešila problém úverov na TOZ, nie však ostatných zlých úverov.   
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pozície klienta (bonity klienta-napr.úroveň likvidity, aktivity, rezerv, úroveň ziskovosti, 


kapitálovej primeranosti) a finančnej disciplíny v súlade s podmienkami stanovenými v 


úverových zmluvách ( použitie úveru na vopred stanovený účel, splácanie úveru podľa 


dohodnutého harmonogramu v stanovených termínoch ). 


 


Po zaradení pohľadávok do príslušných kategórií sa pristupuje  k tvorbe zdrojov na krytie 


strát vo výške 5%, 20%, 50%,100% ich nominálnej hodnoty v skupine č. 2,3.4 a č.5.Pri 


výpočte sa berie do úvahy hodnota zabezpečenia pohľadávky kolaterálom ( záruka, 


záložné právo ). Vylučujú sa pritom  záruky ,ak je ručiteľ v zlej finančnej situácii, ak je 


zabezpečenie sporné, resp. kolaterál je nelikvidný. Problémom zostáva reálne ocenenie 


kolaterálu (metodika ocenenia, nerovnovážnosť trhu). 


Celý proces tvorby zdrojov na krytie strát a reštrukturalizáciu je z časového aspektu 


rozložený na obdobie troch rokov. Ťarcha a  zodpovednosť za úspešný priebeh 


reštrukturalizačného procesu je koncentrovaná do samotných bánk. Preto je v rámci tejto 


etapy veľmi dôležitá príprava tzv. reštrukturalizačných projektov. 


 


 


Reštrukturalizačné projekty 


 


Na základe analýzy úverového portfólia podľa nových pravidiel kategorizácie a reálneho 


stavu zdrojov na krytie rizík, posúdenia finančnej pozície a kapitálovej sily, banky vo svojich 


projektoch navrhujú cesty a možnosti  vlastnej revitalizácie (vyčistenie úverového portfólia, 


rekapitalizácia). Pozornosť sa musí venovať predovšetkým opatreniam vo vnútri banky 


(vypracovanie náročných kritérií pre posudzovanie bonity klienta a na základe ich analýzy 


posúdiť schopnosť splácať dlh. Dôležitým momentom je ocenenie "úverovej histórie", tzn., 


výška a charakter záväzkov voči bankovým subjektom, ako klienti splácali, resp. splácajú dlh 


- súlad so stanoveným splátkovým kalendárom, frekvencia v zmenách splátkového kalendára 


a pod. Vnútrobankové opatrenia sa ďalej musia koncentrovať na prehodnotenie nákladových 


položiek, vrátane režijných,  investičných zámerov a umiestňovania svojich finančných 


zdrojov (zníženie investičného rizika) spôsoby a možnosti dodatočného navýšenia vlastného 


kapitálu, použitie vyprodukovaného zisku, dividendová politika atd. 


     Z hore uvedeného vyplýva, že významný aspektom v procese reštrukturalizácie 


bankového sektora je vzťah banka - klient (dlžník).Úspešnosť celého procesu treba vidieť i v 


tejto rovine, nakoľko je , resp. bude ovplyvňovaný reštrukturalizáciou podnikateľskej sféry - 


"chronických" neplatičov ( štátnych podnikov, niektorých privatizovaných v rámci malej i 


veľkej privatizácie). Problém platobnej neschopnosti akceleruje (odhad 180 mld Sk) a jeho 


neriešenie, resp. stagnácia v riešení sa zrkadlovo objavuje v narastaní zlého úverového 


portfólia bánk a v redukcii zdrojov na poskytovanie nových úverov. 
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     Po vypracovaní projektov bankami nastupuje fáza odsúhlasovania Národnou bankou 


Slovenska a po nej realizačná. V prípade "ohrozenia" plnenia pravidiel obozretného 


podnikania - kapitálu pre výpočet kapitálovej primeranosti, môžu sa v odôvodnených 


prípadoch udeliť výnimky. Súčasťou reštrukturalizačných projektov by malo byť definovanie 


foriem účasti štátu (daňové opatrenia, priama účasť štátu na raste kapitálovej vybavenosti), 


ako aj kvantifikácia. 


 


 Súčasný stav v reštrukturalizácií - časový aspekt 


 


 • Pravidlá hodnotenia pohľadávok a podsúvahových záväzkov bánk podľa rizík v nich 


obsiahnutých a pre tvorbu zdrojov na krytie týchto rizík     


      marec 1995 


•  Zhodnotenie reálneho stavu na princípe aplikácie nových pravidiel 


      marec 1995 - september 1995 


•  Vypracovanie reštrukturalizačných projektov bankami, začlenenými do tohto procesu 


     september 1995 - apríl 1995 


•  Posúdenie projektov bankovým dohľadom  a ich schválenie Bankovou radou v priebehu 


roka 1996  


   •  Príprava nadväzujúcich zákonných noriem. 


• Reštrukturalizácia 1996 -1999 


 


Význam reštrukturalizácie bánk pre klientelu možno stručne zhrnúť : 


 


• Zlepšením úverového portfólia a rekapitalizáciou bánk sa vytvára priestor pre umiestňovanie 


finančných zdrojov do nových efektívnych  úverových aktivít. Banka ako podnikateľský 


subjekt - sprostredkovateľ, na základe svojej politiky riadenia aktívnych a pasívnych 


operácií, analýzy rizík môže postupne dosiahnuť štandardné kritériá (výkonnostné 


ukazovatele, pomerové ukazovatele, tvorba rezerv a opravných položiek, ...) a tak plniť 


úlohy, ktoré banková klientela vyžaduje (poskytovanie úverov, nákup vkladov , širokého 


spektra bankových a poradenských služieb, ktoré významne prispejú ku skvalitneniu 


vzťahu banka-klient ). 


• Rozšírením procesu reštrukturalizácie na bankových klientov sa prispeje ku skvalitneniu 


kooperácie banky s klientami, k posilneniu jej úlohy v procese vypracovávania 


revitalizačných programov (napr. zmeny splátkového kalendára, návrhy na začlenenie 


jednotlivých klientov do kategórií podľa schopností a kapacity vyrovnať sa so záväzkami, 


poprípade dať návrh na konkurzné konanie, čo v konečnom dôsledku prispeje k zníženiu 


úverového rizika). 
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• Efektívnou alokáciou finančných zdrojov, na základe dohodnutých pravidiel sa môže 


prispieť k ozdraveniu finančných tokov v celej ekonomike, čo spätne ovplyvňuje pozíciu 


bankovej sústavy, najmä z pohľadu hodnotenia jej dôveryhodnosti.   
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 The sweeping transformation of the economy aimed at transition from directive 
central planning to standard principles of market economy led to significant changes of 
financial relations in the banking sector and the business sphere. The monobank system, 
which combined the functions of the central and commercial bank in one, created financial 
flows that secured the needs of the unbalanced economic environment, including company 
microsphere. Apart from institutional provisions, success in establishing an effective two-
level banking system requires a rapid settlement of debts that were incurred on the banking 
sector as a result of political decisions. The "banking sector -- business sphere" relationship 
has entered a very complex stage, in which company restructuring on the one hand created 
increased financing requirements, on the other hand, it was necessary to improve the 
economic position of commercial banks. This primarily involved those banks, which had 
ineffective financing of  set priorities in their portfolio, while the criteria of financial return 
played a secondary role. In spite of robust and extensive development of the commercial 
banks network, which resulted in the establishment of 33 banking institutions, those banks 
that need curing their financial relations the most are those with the leading position in the 
banking sector. Their share in overall banking assets is 72.4 percent. It is clear that they have 
a decisive impact on the "bank -- company" relationship. 
 
 In this presentation, I would like to outline the fundamental problems that have 
affected the relationship between banks and the business sector in the process of economic 
restructuring they are currently undergoing. With a certain portion of simplification, two 
groups of problems may be pinpointed as decisive for this relationship: 
 
1. Resolving the problem of a shortage of financial resources needed for restructuring of 
companies. 
2.  Tools and procedures used by the banking sector leading to financing the restructuring of 
the economic environment of the Slovak Republic. 
 
1. The initial economic position of Slovakia's banking sector was characterized by two 
essential factors: 
 
- A failure to respect and take into account risks in financing projects led to an above-standard 
level of unrepaid loans. This caused a low liquidity of newly established major commercial 
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banks, accompanied by their low capital reserves (the portion of banks' own capital on total 
assets in the former Czecho-Slovak Federation in 1990 ranged from 0.84 to 1.22 percent). 
- Stability of the banking sector was negatively influenced by nonstandard relationship 
between assets and liabilities taken over from the monobank. 
 
 Demands posted on the developing banking sector for financing small and large-scale 
privatization along with financial coverage of restructuring further significantly underscored 
these factors. The consequences of this are fundamental developmental tendencies that may 
be documented by the following figures: 
a) High-risk loans and the effort to achieve standard capital adequacy led to the orientation of 
banks to less risky assets. This is expressed by the decrease of the proportion of loans on total 
assets, as well as on risk-weighted assets. 
 
(in percent)      1993  1994  1995 
proportion of loans on    56.7  53.9  47.9 
the book value 
proportion of loans on    68.2  60.4  56.0 
risk-weighted assets 
 
b) The level of time disparity between assets and liabilities expressed by the correlation 
"short-term assets/short-term liabilities" forced banks to use up the increased inflow of 
resources to gradually balance this relationship: 
 
      1993  1994  1995 
short-term liabilities less short-term  assets 
(million Sk)     77,881  53,310  64,145 
 
short-term assets      (in %)    61.85  75.46  76.28 
short-term liabilities 
 
 
 A direct impact of this effort was a change in the duration structure of loans. This 
trend is particularly well documented by development in 1995, when the total loan increase 
comprised of 72.9 short-term loans, 16.3 percent medium-term loans, and 10.8 percent long-
term loans. 
 
 The restructuring process was accompanied by two contradictory tendencies: 
 
- Restructuring of the business sphere and recovering financial flows relies on long-term 
financial resources, the repayment of which would not jeopardize company cash flow, and the 
price of which would not have detrimental effect on the necessary level of efficiency. 
 
- The banking sector, which may be characterized by a gradual revitalization, increases its 
liquidity and standardizes its basic relations that enable achieving internal stability. This 
process, however, is accompanied by reduced loan activities. At the same time, the need to 
find resources to cover losses from loans has an impact on interest rates. 
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 Comprehensive transformation now underway in both the banking and business 
sphere has led to a marked imbalance of the "demand -- offer" relationship on the bank loan 
market. This imbalance is most distinct in financing long-term investment projects. 
 Demands of the business sphere are logical, and commercial policies of banks leading 
to their own revitalization are objective. This characteristics of the economic environment 
unambiguously defines the importance of foreign financial capital, which substitutes the 
lacking resources of banks undergoing revitalization, and to some extent maintains company 
financial flows enabling their reproduction. 
 The foreign financial resources are available in several forms of loans: 
 
- loans provided directly to the Slovak Republic; the Structural Adjustment Loan and the 
Economic Recovery Loan from the World Bank are the most important in this category 
 
- loans provided to the National Bank of Slovakia, which are used to support loan activities of 
selected commercial banks. In this category, the Apex Global Loan I and II from the 
European Investment Bank and the Two Step Loan from Exim Bank of Japan are the most 
significant, 
 
- loans provided directly to companies with an important impact on the macroeconomic 
environment; in particular the European Bank for Reconstruction and Development (EBRD) 
uses this form, 
 
- financing of large investment projects is currently arranged through syndicated loans, where 
senior managers of the syndicate as well as other participants are prominent international 
financial institutions, 
 
- several issues of company bonds have already been accomplished 
 
- various forms of financial support within development projects that are part of widely 
conceived PHARE program 
 
2. The already mentioned foreign loans have a specific position in the restructuring 
process. Although their price is lower compared with domestic loans, its importance is 
secondary. Efficiency of the companies undergoing restructuring is lower than the price of 
those loans, and the leverage effect principle cannot be used. The economic justification of 
using foreign loans is in the fact that they enable reproducing company financial flows at a 
time when domestic banks are undergoing a process of recovery.  These loans eliminate 
potential losses from halting the reproduction of corporate financial flows, and 
simultaneously they provide the necessary time for the domestic banking sector to achieve a 
standard level of liquidity and a stable economic position. 
 
 The final effectiveness of these resources in the restructuring process depends on the 
extent to which the banking sector in an economy undergoing transformation can reduce the 
time needed to recover its assets and harmonize the essential balance relations. 
 
 The influence of the NBS in this process is decisively present in two directions: 
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a) Since its establishment, the fundamental principles of the NBS monetary policy were 
guided by the effort to create a stable macroeconomic environment. This stability projects 
itself into the development of inflation, hard currency reserves, and other factors influencing 
stability of the currency. A positive final effect is a gradual growth of its convertibility. The 
macroeconomic environment created by the successful monetary policy of the NBS has been 
and remains the precondition for accelerating the process of restructuring the business sphere. 
The most recent example is the improved rating of the NBS by Standard and Poor's agency, 
with a simultaneous awarding of A rating to long-term loans. By this rating, the Slovak 
Republic achieved an investment level evaluation. The character of rational investments thus 
defines the macroeconomic environment as suitable for placing investment resources required 
for restructuring. 
 
b) The NBS is taking steps in the process of restoring and restructuring of the banking system 
aimed at achieving a standard loan portfolio. Resolving the "bad loans" problem, which is 
characteristic not just for transforming economies, but is to some extent also present in 
developed countries, is a fundamental condition for restoring financial flow between the 
banking sector and its financial surroundings. 
 
 An important step in this direction has been formulating and implementing new rules 
for classifying claims and sub-balance liabilities, and creating resources for covering ensuing 
risks. These measures unify criteria for loan classification, and thus enable getting a clear 
picture of the general level of their return. At the same time, they allow an objective 
assessment of loan risks and an objective quantification of losses resulting from loans. 
 
 The determining principle for classification of loans as standard, special mention 
loans, substandard loans, doubtful and litigious loans, and loss loans, is an evaluation of the 
debtor's financial position. The subsequent requirement to create resources for covering 
potential losses set at 5%, 20%, 50% and 100% is linked with a realistic evaluation of 
securing the claim with collateral. 
 
 These significantly stricter measures have for the first time been used for classification 
of claims and sub-balance liabilities in August last year. A realistic specification of estimated 
losses from loans enables an assessment of the ability to create internal resources for covering 
the losses, thus ensuring a standard level of liquidity, in the banking sector as a whole, as well 
as in individual commercial banks. 
 
 The entire process of creating resources for covering losses and restructuring of the 
banking sector is designed to take three years. One of the essential premises in this process is 
that the main burden shall rest on the banks themselves. So-called bank restructuring projects 
have an important role in this process. Here, the banks analyze their loan portfolio, financial 
position, and capital strength, and suggest a mechanism of their revival. The projects also 
include restructuring plans of loan debtors. Their aim is formulating a mechanism of effecting 
recovery loans. The result should be a decrease of revolving-type operational loans and their 
replacement by investment loans. The need for bank restructuring project ensues from 
quantification of uncovered losses. Although in 1995 the banking sector accumulated 28.9 
billion Sk in reserves and adjustment items, uncovered loss represents 16.8 billion Sk, which 
is 28 percent of estimated loan losses. These restructuring projects are subject to review and 
approval by the NBS. 
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 Resolving the problem of the current state of the loan portfolio  is just one of the steps 
in restructuring the banking sector. However, it is evidently a decisive problem, because it 
significantly influences the genuine capital funds in banks, inefficiently binds their internal 
resources, thus reducing their efficiency. At the same time, we must bear in mind that realistic 
evaluation of loan risks and creation of resources to cover them are just a consequence of a 
transferral of defects in company financial flows into the loan portfolio of banks. Therefore it 
is necessary to use hence created internal bank resources to resolve the reasons for the current 
state of the loan portfolio, which are, to a great extent, frequently interrupted financial flows 
between companies. An effective use of resources for covering loan losses implies cleaning 
the business sphere of companies that have been generating losses for a long time. The 
"health" of banks, to a large extent depending on sufficient resources for covering losses, 
must in this form be shifted on the business sphere. Reducing the number of inefficient 
companies, which permanently reproduce their financial flows exclusively from outside 
resources (including loans), will reduce the general level of loan risks and increase the 
reproduction of loan portfolio. Growth of capital funds in banks and creation of resources for 
covering losses from loans is a prerequisite for their ability to write off the current loan 
burden of stabilized companies. Their efficiency is affected by high interest rates. The 
determining influence of the banking sector on restructuring of the business sphere is linked 
to reducing the share of interests in the structure of operational leverage. However, this 
process also needs support by new legislative measures directed at improving the position of 
banks in bankruptcy proceedings and tax measures. 
 
 This restructuring process of financially closely linked banking and business spheres 
may be positively influenced by financial flows effected through the Slovak Post-
Privatization Fund (SPPF). The privatization process itself is accompanied by a shortage of 
own capital and long-term resources. While privatization constitutes necessary ownership 
structures for restructuring, its success depends on access to financial resources that would 
finance long-term investment projects and expanded reproduction of effective production 
cycles. Inadequate capital funds of companies during their restructuring increases the risk of a 
failure to repay external funding. Providing financial resources in the form of risk capital 
restores the structure of balance sheets. Thus financial resources from the SPPF shall help 
revive financial flows between companies with a direct impact on reducing loan risks. 
 
 Restructuring of companies and banks represents a streamlined process, the result of 
which is an economically inevitable relationship "healthy banks -- healthy companies". The 
restoration of standard relations and financial flows between the banking sector and its 
economic environment is the essential condition for a successful transformation process. 
 
 The importance of bank restructuring for its clients may be briefly outlined as follows: 
- Improving the loan portfolio and recapitalization of banks creates  a space for placing 
financial resources into new effective loan activities. Bank as a business entity -- mediator, 
based on its policy of managing active and passive operations, and risk analyses may 
gradually achieve standard criteria and thus accomplish tasks required by the bank's clients. 
- Extending the restructuring process to bank's clients will contribute to improving the quality 
of bank's cooperation with clients and enhancing its role in formulating revitalization 
programs (for example changes of the repayment calendar, recommending classification of 
clients into categories with respect to their ability and capacity to meet their obligations, or 
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submit a proposal to start bankruptcy proceedings, which will eventually contribute to 
reducing loan risks). 
- Effective allocation of financial resources based on agreed-upon rules may help to revive 
financial flows in the entire economy, which in turn effects the position of the banking 
system, particularly in view of evaluating its credibility. 
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OTÁZKY ROZVOJA BANKOVÝCH INŠTITÚCIÍ 
Doc. Ing. Jozef Makúch, CSc. 


Inštitút menových a finančných štúdií NBS, Bratislava 
 
 


 Pred vznikom samostatnej SR pôsobilo na Slovensku 6 bánk, z toho dve so 
zahraničnou majetkovou účasťou. V činnosti nebola žiadna pobočka zahraničnej 
banky. K 31. 7. 1996 23 bánk, z toho 13 so zahraničnou majetkovou účasťou, 6 
pobočiek zahraničných bánk a 12 zastúpení zahraničných bánk. Tieto údaje dostatočne 
charakterizujú dynamický rozvoj bankového sektora na Slovensku za posledné roky. 
 
 Cieľom tohto príspevku je zamerať pozornosť na hlavné faktory, ktoré sa o 
rozvoj bankových inštitúcií pričinili. Významným faktorom je samozrejme vznik 
slovenskej štátnosti, čo umožnilo prehĺbiť vplyv transformačného procesu na slovenské 
bankovníctvo. Ide o najvýznamnejší, často analyzovaný faktor, zameriam sa preto na 
niektoré globálnejšie pôsobiace faktory a ich prejavy v tomto špecifickom prostredí. 
 
1. Rast konkurencie a konkurencieschopnosti  
 
 Rast konkurencie bol okrem iného výrazne ovplyvnený procesom deregulácie, 
ktorý sa začal v 80-tich rokoch. Pre banky sa otvorili nové možnosti podnikať v 
dovtedy "nebankových" oblastiach. Prejavilo sa to vznikom nových produktov, snáď 
najväčší význam na rozvoj bankových inštitúcií majú deriváty. Na druhej strane 
"otvorenie"  bankovníctva znamenalo, že nebankové finančné inštitúcie začali 
podnikať v liberalizovaných oblastiach bankových produktov.  Deregulácia teda 
rozšírila oblasť pre konkurovanie, ale zároveň spôsobila rast konkurencie prienikom 
nebankových  inštitúcií do bankovníctva.  
 
 Tento trend sa prejavil aj na Slovensku - banky sa rozširujú o inštitúcie, 
zaoberajúce sa napr. leasingom, obchodom s nehnuteľnosťami a pod. a nebankové 
subjekty (napr. rôzne druhy podielových fondov) súperili s bankami o voľné zdroje na 
primárnom trhu a následným  využívaním získaných zdrojov na financovanie 
podnikateľských aktivít svojej klientely.  
 
 Na rast konkurencie reagovali banky vo svete zvyšovaním svojej 
konkurencieschopnosti. Výsledkom bola koncentrácia kapitálu fúziami veľkých bánk, 
hlavne v Japonsku a USA. Problém fúzií bánk bude aktuálny aj v slovenskom 
bankovníctve, ak budú chcieť byť naše banky konkurencieschopné na medzinárodnom 
trhu. 
 
 
 
 
2. Globalizácia medzinárodného bankového prostredia 
 







 Proces globalizácie je výsledkom integračných procesov. Prejavuje sa v 
súčasnosti hlavne v Európe, kde dochádza k významným kvalitatívnym (príprava 
Európskej hospodárskej a menovej únie) a kvantitatívnym (medzivládna konferencia o 
rozšírenie Európskej únie) zmenám. Výsledkom je vznik nových nadnárodných 
inštitúcií, ktoré budú významnou mierou ovplyvňovať pravidlá podnikania v čoraz 
väčšom integrovanom celku. Zväčšovanie a liberalizácia spoločného trhu zároveň 
zvyšuje konkurenčný priestor a potrebu rastu konkurencieschopnosti. Z tohto pohľadu 
je začlenenie Slovenska do Európskej únie v prvej skupine novoprijímaných štátov 
prioritné. V opačnom prípade nebudú mať naše bankové inštitúcie dostatok motivácie 
a ani možností na rast  konkurencieschopnosti a ťažko budú prekonávať bariéru 
regionálnych obmedzení. Ďalším problémom je efekt ochranárskych reakcií na 
globalizáciu ekonomického priestoru. Ochranárske opatrenia a odialovanie 
liberalizácie domáceho prostredia môže zabrzdiť vývoj domáceho bankového sektora. 
Domáce banky sa v sterilnom ochranárskom prostredí nemôžu pripraviť na 
konfrontáciu s bankami z liberálnejších ekonomických systémov. V budúcnosti sa to 
môže prejaviť v poklese podielu domácich bánk na vnútornom trhu miesto ich 
potrebného prieniku na trhy zahraničné. Určitým, z tohto hľadiska negatívnym 
signálom je pasívny prístup slovenských bánk k zahraničným trhom, ich nízka 
kapitálová účasť a slabé zastúpenie vo významných medzinárodných bankových 
centrách. 
 
 Pozitívnym efektom medzinárodnej ekonomickej integrácie je stabilizácia 
makroekonomického prostredia v integrovanom celku (a jeho súčastiach). Týmto 
smerom sú zamerané aj ekonomické kritériá pre pripojenie sa do Európskej 
hospodárskej a menovej únie, prijaté v roku 1992 v Maastrichte.  Stabilizácia v 
prostredí globálneho trhu výrazne obmedzuje pravdepodobnosť prejavenia sa 
objektívnych rizík (politické riziko, menové riziko, kurzové riziko a pod.) v bankovej 
činnosti a zmenšuje ich dopady na bankové inštitúcie. 
 
3. Technologický pokrok, hlavne jeho vysoké tempo v informatike 
 
 Prvým prejavom je komputerizácia bankovníctva, prudký rozvoj tzv. 
elektronického bankovníctva. Zatiaľ najvýraznejšie ovplyvnilo  platobný styk, ktorý 
postupne prechádza zo systému klient - pracovník banky na samoobslužný systém 
klient - zariadenie banky. Pre tento účel boli vyvinuté mnohé technické zariadenia - 
bankomaty, automatické pokladničné terminály, domáce a telefónne bankovníctvo, 
pričom je samozrejmá práca v on line režime s priamym vstupom do počítačovej siete 
banky. Budúcim dôsledkom bude nahradenie personálne náročnej a vzhľadom na 
rastúce ceny vysokokvalifikovanej ľudskej práce a energie nákladnej pobočkovej siete 
oveľa variabilnejšou sieťou bankových elektronických zariadení. Zmena funkcie sietí 
bankových pobočiek si vyžaduje rekonštrukciu infraštruktúry v bankových 
inštitúciách. Pre klienta bude samozrejmé nepretržité využívanie bankových služieb na 
štandardnej úrovni bez vplyvu momentálnej dispozície, resp. indispozície bankového 
pracovníka. 
 







 Elektronizácia bankovníctva si však vyžaduje vysoké vstupné investičné 
náklady. Bankové inštitúcie sú subjektami, ktoré znášajú tieto náklady. Výhody a zisky 
z využívania týchto produktov sa však týkajú oveľa širšieho okruhu spoločenských 
subjektov. V určitých prípadoch dochádza k spomaľovaniu procesu modernizácie 
bankových produktov, pričom príčinou nie je len výška nákladov, ale aj fakt, že v 
prípade nejednoznačného definovania ekonomického prostredia ako prostredia 
trhového môže dôjsť k požiadavke nedobrovoľného financovania nákladov 
všeobecného prospechu z prostriedkov súkromných vlastníkov bankových inštitúcií, 
čím sa stráca ich motivácia investovať v takomto prostredí. Dochádza potom k presunu  
investícií do teritórií, kde je orientácia na trhovú ekonomiku a integráciu do globálnych 
štruktúr transparentná. 
 
 Rozvoj bankových inštitúcií sa prejavuje variabilitou ako v oblasti produktov 
(ponuka nových produktov), tak aj v oblasti inštitúcií (prelínanie bankových a 
nebankových inštitúcií) čo vnáša  nové aspekty do problematiky bezpečnosti 
podnikania v bankovníctve.  Bankový sektor sa dostáva do období stratových vĺn, keď 
v bilanciách prevládajú "červené čísla". Proces deregulácie sa tak dostáva  do 
konfrontácie s tendenciami rozšíriť  reguláciu bankového sektora, štandardizovať 
postupy bankového dohľadu a rozdelením právomocí a zodpovednosti stabilizovať 
integrovaný ekonomický priestor. Tieto postupy je potrebné zosúlaďovať s princípmi 
voľného pohybu kapitálu a poskytovanie bankových služieb.  
 
 
MAKÚCH, J.: Otázky rozvoja bankových inštitúcií. In: Systematizácia finančných 
inštitúcií v prostredí trhu. Zborník. Banská Bystrica, BB EXPO 1996, s. 8-11. 
4. Medzinárodná konferencia. FINEX 96: Banská Bystrica 17.-20.9. 1996. SK. 
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Monetary stability represents a prerequisite for economic stability, as well as an 
anchor of balanced economic development. Ensuring the stability of  currency is 
therefore one of the main tasks of a central bank. The National Bank of Slovakia 
(NBS) performs this task as a primary one pursuant to the Act on the National Bank 
of Slovakia No. 566/92. 
 
Fulfilling this task in the environment of Slovakia, besides the necessity of solving 
issues of transition from the centrally regulated to the market oriented economy, was 
influenced by a need to build the monetary system of a new independent state 
established on 1st of January, 1993. 
 
The main indicator of the monetary development is also by the National Bank of 
Slovakia considered the inflation rate. Its development has been as follows (annual 
basis): 
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One can notice a certain trauma caused by splitting Czechoslovakia reflected in the 
inflation rate increase in 1993. The development culminated in September with the 
inflation rate of  27 per cent. 
 
The National Bank of Slovakia reacted to this development and introduced strict 
monetary policy of regulating money supply put in circulation through M2 
aggregate.  This resulted in the money supply increase (18.1 per cent in 1993) 
slower than the increase of the inflation rate, which caused the unbalanced money 
market, where money demand exceeded significantly money supply. The National 
Bank of Slovakia solved the problem by using refinancing credit auctions evening 
up money demand and supply through money price. This led to the pressure on the 
interest rates increase. Due to negative real interest rates on deposits there was a 
threat of dollarisation of the economy, foreign currency deposits rose 2.2 times, 
while domestic currency deposits increased only by 11 per cent. Development of 
foreign exchange reserves was negative in the first half-year, too. In this period, the 
National Bank of Slovakia implemented also some direct instruments of 
management - credit limits were the most significant of them. The negative 
monetary situation was influenced by fiscal development as well - the state budget 
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fiscal deficit reached 6.8 per cent of the GDP and the GDP decreased by 3.7 per 
cent in 1993. 
 
This development resulted in strong devaluation expectations. In order to stabilise, 
the NBS devalued in July by 10 per cent. Concurrently, the Government took 
measures for supporting the balance of payments (import surcharge, certification of 
imported goods). 
 
The applied  monetary policy proved to be the right solution. It was shown in the 
development during the following years (1994, 1995). In 1994 the relation between 
money supply and demand stabilised. The interest rates on refinancing credit 
auctions gradually went down. When it decreased to the level of the discount rate, 
the NBS diverted from using this instrument. 
 
The favourable development enabled the NBS a shift from restrictive to neutral 
monetary policy. With the inflation rate of 11.7 per cent and 4.8 per cent of the GDP 
growth, the money supply increased by 18.6 per cent. The foreign exchange reserves 
continued to grow and the trend toward dollarisation weakened (deposits in foreign 
currencies grew 1.3 times, deposits in SK 1.2 times). 
 
The NBS was giving up direct instruments. The use of credit limits was restricted to 
the banks with assets over SK 20 billion. Foreign rate policy was made transparent 
by making the monetary basket more simple, consisting of two foreign currencies - 
40 per cent USD, 60 per cent DEM. Discount rate (vis-á-vis inflation rate) was 
made real and it started to reflect development on the secondary money market. 
 
In 1995 the stabilisation of the economic development continued. Rate of inflation 
was stabilised at the level below 10 per cent, the GDP grew up by 7.4 per cent. 
Development in the balance of payments was immensely favourable, ending in 
surplus at the end-year. Some trends (slowing down the pace of export growth  
while the pace of import growth continued) were shown which entitled the NBS to 
calling this development as relatively favourable. Foreign reserves exceeded the 
level of triple average monthly import of goods and services. 
 
Monetary policy of the NBS was slightly expansive. Money mass grew by 21.1 per 
cent. Let us hope that the threatening dollarisation of the economy was definitely 
eliminated. Deposits in the Slovak Koruna grew by 24 per cent, deposits in foreign 
currencies only by 3.4 per cent.  
 
The central bank was gradually switching over to the sole exploitation of the 
standard non-direct monetary instruments with the target to influence the 
development of the monetary variables in a qualitative manner. With the gradual 
change of the discount rate from 12 per cent through 11 per cent to 9.75 per cent, it 
positively influenced the decrease of interest rates on the money market. Gradual 
growth of the excessive supply of short-term resources over demand which required 
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neutralisation of the excess by central bank´s instruments for the sake of 
maintaining the favourable monetary development, was an additional factor. 
Liberalisation in the foreign exchange area enabled a declaration of  the external 
convertibility of the Slovak Koruna under and in the extent of Article 8 of the IMF 
Statutes. 
 
For the year 1996 the NBS prepared a system of monetary instruments in response 
to previous development and anticipated problems affecting the balance of  
payments. The discount rate dropped to 8.8%. The NBS relied more heavily upon 
the Lombard rate adjusted from 13% to 15%. The exchange rate determination 
system was changed by setting a currency band of ±3% and later a band of ±5%; 
within this range the daily declared exchange rate could be moved without the 
limitation of the maximum daily change. 
 
The main objective was to restrain the inflow of short-term speculative capital for 
which the Slovak market is attractive due to the high interest differential. The 
growth of the liquidity surplus continued, which was first neutralised by the issue of 
NBS Treasury bills. But the advantages of this instrument were gradually exhausted 
leading to a rise in the reserve requirements to 9% for commercial banks and to 3% 
for building societies. With regard to the development of the balance of payments 
which was worse than expected, the NBS corrected the security instruments in order 
to ensure the stabilization of currency. Through the regulation of the foreign 
exchange position of the commercial banks, the foreign exchange assets of residents 
were exluded from this section and the liabilities in the Slovak Koruna concerning 
non-residents were included in this section. It would be premature to assess the 
effectiveness of this measure. The year-on-year inflation rate fell by the end of July 
to 5.5%. With regard to GDP the positive development continues. After its 
devaluation in 1993 the Slovak Koruna has not recorded a considerable exchange 
rate fluctuation and it is safe to suppose that this development will be maintained.  
 
I find it necessary to stress that the successful monetary development is a result of 
the ongoing monetary and fiscal coordination. Without prerequisites made in the 
sphere of fiscal policy the NBS effort might not be successful, or it would be 
necessary to select another more demanding monetary policy system. The 
development of the state budget was as follows: 
 
 
Year   1993  1994  1995  1/2 1996 in % 
Fiscal Deficit 
State Budget/GDP -6.8  -1.2  +0.5  +2.0 
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Conclusions 
 
1. When ensuring the monetary stability the NBS had to take into account two 
 influences: 
 - transformation to a market economy 
 - the establishment of an independent state 
 
2. Monetary policy gradually passed through the following stages: 
 - restrictive stage with great emphasis on directive instruments  
 - neutral stage with a gradual elimination of directive instruments  
 - expanding stage using standard instruments 
 
3. The main reasons and results of a currency stability 
 - more than three years of a stable foreign exchange rate development 
 - continuing trend of a declining inflation rate within a current positive   
   development of GDP and fiscal deficit 
 - long-term coordination of the currency and fiscal instruments. 
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doc. Ing. Jozef Makúch, CSc. - Ing. Dušan Preisinger 
Národná banka Slovenska 
Inštitút menových a finančných štúdií 
 


Bankový sektor v SR 
(príspevok na seminár "Perspektívy bankových systémov 


 krajín strednej Európy") 
 


 
 Bankovníctvo patrí medzi odvetvia, ktoré v rámci komplexnej ekonomickej 
trasformácie zaznamenávajú najdynamickejšie procesy vnútorných zmien. Rámcovo je možné 
ich zadefinovať v troch rovinách: 
 
• Procesy smerujúce k postupnému vybudovaniu vnútorne vyváženej bankovej sústavy, 
cieľom ktorých je vytvorenie štandardného konkurenčného prostredia na trhu bankových 
produktov a fungovanie finančných tokov na trhových princípoch. 
 
• Procesy, ktoré sú výsledkom zapojenia bankovej sústavy do transformácie celej ekonomiky 
s potrebou zabezpečiť spoločenskú požiadavku na jej financovanie. 
 
• Procesy, ktoré súvisia s nevyhnutnosťou tieto dve roviny zosúladiť tak, aby sa dosiahla 
konkurencieschopná úroveň stability a výkonnosti bankového sektora. 
  
 Zložitosť transformácie bankového sektora v celom systéme inštitucionálnych, 
legislatívnych a ekonomických pravidiel neumožňuje komplexne analyzovať všetky faktory 
ovplyvňujúce jeho rozvoj. Z tohto dôvodu je príspevok orientovaný na ekonomické aspekty 
vyššie uvedených procesov. 
 
 Vývoj vnútornej štruktúry sústavy komerčných bánk je možné posudzovať z viacerých 
hľadísk. Jedným je členenie subjektov podľa intenzity zahraničnej kapitálovej účasti:    
 
 31.12.1992 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996 30.6.1997 


Banky bez zahraničnej  
majetkovej účasti 


11 10 9 10 10 11 


Banky so zahraničnou 
majetkovou účasťou 


4 8 10 14 14 14 


v tom: s minitorným podielom 
           s majoritným podielom 
      so 100% podielom  


2 
2 
- 


4 
4 
- 


5 
4 
1 


4 
5 
5 


4 
5 
5 


4 
5 
5 


Pobočky zahraničných bánk 7 10 10 9 5 4 
Bankový sektor spolu  (x) 22 28 29 33 29 29 
(x)  bez centrálnej banky 
 


Uvedené údaje vyjadrujú niekoľko tendencií: 
 
- Rastie podiel zahraničného bankového kapitálu. To sa prejavuje nielen v miere koncentrácie, 
Keť sa postupne etablovali bankové subjekty s vyšším podielom zahraničného kapitálu. Rastie 
tiež celková hodnota zahraničného kapitálu, ktorá je vyjadrená podielom na základnom imaní. 
V roku 1993 tento podiel predstavoval hodnotu 12,69% a v súčasnosti 39,96%. 
 
- Klesá orientácia pôsobiť na bankovom trhu ako pobočka zahraničnej banky. 
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- Z ekonomického hľadiska významným faktorom je, že sa postupne vykryštalizovala 
početnosť adekvátna veľkosti finančného trhu.  Predpokladom pre efektívne fungovanie 
banky je dosiahnuť po rozbehovej fáze také parametre, ktoré zabezpečia nevyhnutnú úroveň 
rentability.  V našich podmienkach tieto parametre vyplývajú z týchto hodnôt: 
 
a/ Minimálna výška základného imania je 500 mil. Sk. 
 
b/ Bankové subjekty po rozbehovej fáze (minimálne dva roky činnosti) a základnom 
dobudovaní infraštruktúry dosahujú podiel  fixného kapitálu na bilančnej hodnote 4%. 
Súčasne väčšinu tvoria subjekty, ktorých základné imanie predstavuje ten istý podiel, to 
znamená, že sa približuje hodnote fixných aktív. 
 
c/ Pre zabezpečenie výslednej rentability je nevyhnutné, aby minimálne 90% bilančnej 
hodnoty predstavovali výnosové aktíva, teda také, ktoré banke prinášajú úrokový výnos. Z 
toho vyplýva, že na 1,- Sk fixných aktív a teda aj základného imania potrebuje banka 
minimálne 22,5 Sk výnosových aktív. Prakticky to znamená, že minimálne základné imanie 
vyžaduje hraničnú bilančnú sumu 11.250 mld Sk. 
 
d/ Uvedené vzťahy platia, ak ukazovateľ rentability "zisk/aktíva" (ROA), ktorý vyjadruje 
koľko 1,- Sk aktív prináša zisku, dosahuje hodnotu 1% (1,- Sk aktív vytvorí 1 hal. zisku). Ide 
o minimálnu hodnotu zabezpečujúcu reprodukciu vlastného kapitálu a súčasne predstavuje 
všeobecnú mieru rentability. V našich podmienkach je však všeobecná miera rentability nižšia 
(faktory, ktoré ju ovplyvňujú budú vysvetlené neskôr), súčasne je všeobecná miera rizika 
vyššia. Na základe našich analýz tzv. prahu efektívnosti by sa ROA mala blížiť k hodnote 
2%,  čo znamená ekonomicky nevyhnutnú bilančnú hodnotu nad 20 mld Sk. Pochopiteľne, 
že to platí pri dodržaní vybilancovanosti vzťahov medzi aktívami a pasívami a zabezpečení 
štandardnej miery rizika.  
 
 Pozitívne je preto možné hodnotiť postupné zvyšovanie vyváženosti bankovej 
sústavy z pohľadu uvedených vzťahov. Potvrdzujú to údaje o absolútnom raste bankových 
subjektov (v jednotlivých početnostiach nie sú bankové subjekty, ktoré sa nachádzajú v 
časovom horizonte spomínanej rozbehovej fázy a tiež subjekty, ktorých ekonomická pozícia 
je výsledkom predchádzajúceho vývoja - VÚB, a.s., SLSP, a.s., IRB, a.s. a pobočka ČSOB): 
 
v mld Sk/počet do 10 mld Sk do 20 mld Sk nad 20 mld Sk 
31. 12. 1994 12 2 - 
31. 12. 1995 9 3 2 
31. 12. 1996 6 5 3 
30. 6. 1996 6 5 5 
  


Priemerná rentabilita bánk podľa veľkostných skupín 
veľkosť banky / ROA 1994 1997∗∗∗∗ 


do 10 mld 0,75 0,25 
do 20 mld 1,72 1,48 
nad 20 mld - 1,85 
∗∗∗∗ prepočítané na ročnú bázu 







 3


Vývoj priemernej rentability v jednotlivých skupinách veľkostnej štruktúry 
komerčných bánk potvrdzuje priamy vzťah k veľkosti banky. Pochopiteľne, že závisí od 
intenzity transformácie samotnej banky, preto sme z tohto pohľadu abstrahovali od 
transformujúcich sa bankových subjektov.  
 
 
  
V súčasnosti sa vytvorila skupina bánk nad 30 mld Sk, ktorá má predpoklad pre získanie 
pozície bánk stredného typu (pochopiteľne, že vo vzťahu k súčasnému relevantnému trhu), 
ktoré vo veľkostnej štruktúre bankového sektora SR absentujú. 
 
 Uvedené skutočnosti majú rozhodujúci vplyv na to, že dominantné postavenie majú 
bankové subjekty s univerzálnou bankovou licenciou (ekonomická pozícia dvoch š. p. ú.  a 
dvoch stavebných sporiteľní je špecifická, preto pri uvádzaných všeobecných ekonomických 
vzťahoch od týchto subjektov abstrahujeme). Orientácia na univerzálnu činnosť je 
ekonomicky vyvolaná potrebou diverzifikácie rizika pre objem obchodov v spomínanej 
nevyhnutnej výške bilančnej hodnoty a tiež schopnosťou trhu absorbovať špecifický produkt v 
tejto výške bez ohrozenia likvidity. 
 
 Ďalší pohľad na vnútornú štruktúru sústavy komerčných bánk umožňuje vývoj 
postupnej dekoncentrácie a demonopolizácie bankového sektora:    
 


Vývoj miery koncentrácie bankového sektora 
 5 najväčších bánk 
v % 1993 1994 1995 1996 
Bilančná hodnota 89,67 84,58 79,05 68,70 
Úvery 92,17 86,83 83,87 76,54 
Vklady 92,17 86,41 80,61 72,49 


 
 
v % Podiel subjektu s dominantným 


postavením 
Produkt 1993 1994 1995 1996 
Úvery 40,84 36,89 35,97 31,97 
Vklady 53,72 48,13 44,99 39,29 
Medzibankové 
aktíva 


68,40 58,17 50,80 30,56 


 
Pomerne výrazný pokles miery koncentrácie vybraných bilančných položiek, ako 


aj zmiernenie monopolného postavenia na trhu základných bankových produktov 
znižuje riziko nestability bankového sektora ako celku. Významným faktorom je, že tieto 
tendencie nie sú výsledkom utlmenia aktivít veľkých bánk, ktoré zabezpečujú finančné toky 
na proporcionálnom princípe “veľká banka ⇔ veľký klient”. Aj keď je ich rast pomalší, je 
predpokladom rastu kapitálovej vybavenosti. Nie síce prostredníctvom dosahovanej miery 
zisku, ale nevyhnutnej masy zisku.  


Pre ďalší rozvoj bankového sektora je dôležité, že aj pri zohľadnení veľkosti 
peňažného trhu je bankový sektor SR v porovnaní s vyspelými ekonomikami relatívne malý. 
Toky dôchodkov v ekonomike (vyjadrené hodnotou HDP) vytvárali a stále vytvárajú priestor 
pre intenzívnejší rast bankových aktív. Dokumentujú to nasledovné údaje charakterizujúce 
veľkosť bankového sektora: 
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v mld. Sk, v% 31.12.1993  31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996 
bilančná hodnota 
bankového sektora (BH) 


445,4 505,3 598,0 716,6 


BH/HDP   (x) 120,41 114,50 116,09 123,28 


(x)  v bežných cenách  
 
 Vzťah "BH/HDP" mal v roku 1994 napríklad v Rakúsku hodnotu 228,4%, v Belgicku 
296,9% a len pre porovnanie v ČR 148,9%. Ekonomické prostredie teda umožňuje 
efektívne umiestniť prírastok bankových aktív. Sú teda podmienky pre vytvorenie bánk 
stredného typu. Súčasne povytvára predpoklad pre rast veľkých bánk, ktoré tak môžu 
dosiahnuť konkurencieschopnosť v širšom ekonomickom prostredí. Významným 
faktorom je, že to umožňuje realizovať transformačný proces aj využitím priestoru pre 
rast.  
 
 Uvedené tendencie, výsledkom ktorých je postupné formovanie vyváženej bankovej 
sústavy, sú však prirodzeným dôsledkom nahradenia neštandardnej bankovej štruktúry, ktorá 
pôsobila v podmienkach ekonomiky nerešpektujúcej trhové princípy. Sú významné, napriek 
tomu je však potrebné ich považovať za ekonomicky najmenej náročné. 
 
 Naopak, výrazne závažnejší dopad na súčasnú ekonomickú pozíciu bankového sektora 
majú finančné vzťahy, ktorými bankový sektor vstupuje do transformačného procesu svojho 
ekonomického okolia. V rámci nich dominantné postavenie majú úverové vzťahy: 
 


 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996 30.6.1997 


úvery/bilančná 
hodnota  (%) 


58,55 51,03 48,19 47,27 44,68 


vlastný 
kapitál/úvery  (%) 


18,68 24,56 23,24 22,40 22,20 


 
 Napriek tomu, že v štruktúre aktív podiel úverov klesá, predstavujú najintenzívnejšiu 
formu financovania transformačného procesu. Ten kládol a kladie zvýšené nároky najmä na 
dlhodobé zdroje financovania. Potvrdzuje to vývoj časovej štruktúry úverov.  
 
 Pri relatívne stabilnom podieli strednodobých úverov (1 - 4 roky) sa zvyšuje podiel 
krátkodobých na úkor dlhodobých úverov. Kým k 31.12.1993 dlhodobé úvery mali podiel 
44,32 %, postupne klesal na súčasných 36,92 %. Naopak, krátkodobé úvery rástli z podielu 
34,8 % na podiel 41,55 % k 30.6.1997. Potreba dlhodobého financovania transformácie 
bankovým sektorom nebola krytá adekvátnymi zdrojmi. Najvýraznejšie sa to prejavilo v roku 
1993, kedy bankový sektor až 77.881 mil. Sk úverov s dlhším časovým horizontom ako 1 rok 
financoval krátkodobými zdrojmi. Pochopiteľne, že postupne musel z hľadiska zabezpečenia 
likvidity tento časový nesúlad znižovať, v súčasnosti je jeho hodnota nižšia ako 50 mld. Sk. 
Kým v roku 1993 tento nesúlad predstavoval 17,48% bilančnej hodnoty, v súčasnosti 
predstavuje 6,48%. Okrem zmeny štruktúry úverov túto tendenciu ovplyvňuje tiež štruktúra 
zdrojov. Kým v roku 1993 predstavovali primárne zdroje so splatnosťou nad 1 rok 26,39% z 
ich celkovej hodnoty, k 30. 6. 1997 je to 30,3%.  V počiatočnom období bola nepriaznivá  
východisková pozícia prehĺbená účasťou na financovaní transformácie, čo vytváralo 
potencionálne  riziko nestability. Je teda možné konštatovať, že bankový sektor v SR sa 
postupne v priebehu troch rokov vysporiadal s nepreviazanosťou svojich aktívnych 
obchodov a zdrojov. A to nielen z hľadiska časového, ale aj likvidného. To pochopiteľne 
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zvyšuje tlak vo vzťahu dopytu a ponuky na trhu stredno a dlhodobých úverov, ide však o 
nevyhnutný dôsledok prioritnej požiadavky zabezpečiť likviditu a tým aj stabilitu bankového 
sektora.  
 
 Objektívnosť tejto požiadavky je umocnená skutočnosťou, že všeobecná miera 
návratnosti dlhodobých úverov je významným rizikovým faktorom. Od roku 1995, kedy 
bankový sektor začal uplatňovať nové pravidlá pri oceňovaní úverových rizík, je rizikovosť 
dlhodobých úverov nasledovná: 
 
v % 31.12.1995 31.12.1996 30.6.1997 
podiel na stratových úveroch 43,28 43,66 44,71 
podiel na klasifikovaných úveroch 45,60 44,41 44,98 
 
 Je teda zrejmé, že podiel dlhodobých úverov klesá, ale ich podiel na celkových 
úverových stratách rastie. 
 
 Pre bankový sektor je časovo aj ekonomicky najzložitejšie dosiahnutie štandardných 
parametrov likvidity a výkonnosti. Náročnosť spočíva v tom, že v rovnakom čase sa bankový 
sektor zúčastňuje na spomínanom financovaní transformácie a súčasne sám prechádza 
transformáciou, ktorá kladie zvýšené nároky na vlastné zdroje. Jedným zo základných 
parametrov je ukazovateľ kapitálovej primeranosti, ktorý určuje požadovanú veľkosť 
vlastného kapitálu banky. Jedným z významných zdrojov akumulácie vlastného kapitálu je 
tvorba zisku. Súčasne však v období transformácie je  výsledná rentabilita nižšia, pretože 
zabezpečenie likvidity zvyšuje náklady. Ako príklad je možné uviesť spomínané časové 
zosúladenie aktív a pasív. Jeho dôsledkom je, že zdroje s dlhším časovým horizontom (teda 
drahšie) sú umiestnené do krátkodobých (lacnejších) aktív. To isté platí aj pre likviditnú 
previazanosť, kedy vysokolikvidné aktíva (relatívne lacné) sú kryté "dlhšími" zdrojmi. Z 
hľadiska rentability je pre bankový sektor v SR dôležité, že miera previazanosti je v 
súčasnosti štandardná a plne krytá vlastným kapitálom. 
 
 Je preto pochopiteľné, že rentabilita bankového sektora mohla byť len jedným 
faktorom zvyšujúcim kapitálovú primeranosť. Akumulácia vlastného kapitálu tvorbou 
bilančného zisku nie je ekonomicky adekvátna požiadavke dosiahnuť v časovom horizonte 
troch rokov medzinárodne stanovenú minimálnu kapitálovú primeranosť 8%. 
 
index rastu (v %) 1994/1993 1995/1994 1996/1995 30.6.97/1996 
bilančná hodnota  111,35 118,34 132,03 108,81 
vlastný kapitál 142,50 115,66 115,27 102,88 
 
ROA (zisk/aktíva) 1993 = 0,67  1995 = 0,87  30.6.97 = 0,50 
   1994 = 0,67  1996 = - 0,02  


V tejto súvislosti je potrebné uviesť, že ekonomické ukazovatele na úrovni bankového 
sektora ako celku predstavujú najvyššiu úroveň ich agregovania. Vyjadrujú teda všeobecné 
tendencie, súčasne však zakrývajú individuálnu ekonomickú pozíciu. To sa najvýraznejšie 
prejavuje v ukazovateľoch rentability, ktoré sú najviac viazané na intenzitu potreby 
reštrukturalizácie. Pozitívne preto je, že výsledná rentabilita jednotlivých bánk je v 
rozhodujúcej miere ovplyvnená tým, či sú alebo nie sú v transformačnom procese. Nie je 
teda negatívne ovplyvnená nevybilancovanosťou aktív a pasív.  
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• Bilančná hodnota rastie rýchlejšie ako vlastný kapitál. Priestor pre rast bilančnej hodnoty 
vytvára nenasýtenosť trhu bankovými aktívami. Týka sa to nielen úverov a úverom 
podobných aktív, ale tiež portfólia cenných papierov, kde z hodnoty 94.436 mil. Sk 
predstavujú štátne cenné papiere takmer 95%. Podobne sa vyvíja situácia na medzibankovom 
trhu, na ktorom bolo v rámci prvého polroka 1997 umiestnených 50.474 mil. Sk aktív, čo 
predstavuje 87,72% polročného prírastku bilančnej hodnoty. 
 
• Relatívne nízka rentabilita nevytvára ekonomický priestor pre rast základného imania, ktorý 
sa následne prejaví v poklese návratnosti kapitálu (ROE = zisk/kapitál). V priebehu 
posledných 18 mesiacov sa zvýšilo základné imanie bánk s viac ako dvojročnou činnosťou o 
1.497 mil. Sk, čo predstavuje iba 19,7% celkového nárastu základného imania. Rozhodujúcu 
časť teda predstavujú nové bankové subjekty. 
 
• Rentabila, ktorá je dlhodobo pod ekonomicky nevyhnutnou hodnotou "1,0" a je logickým 
dôsledkom všeobecne vysokej miery úverového rizika, neumožňuje rýchlejšiu akumuláciu 
vlastného kapitálu. Miera zisku sa tak nahrádza masou zisku prostredníctvom rastu bilančnej 
hodnoty. 
 
 Je preto prirodzená orientácia bankového sektora ako celku ovplyvňovať vývoj 
kapitálovej primeranosti zmenou  štruktúry aktív: 
 
štruktúra výnosových aktív (v %) 1993 1994 1995 1996 30.6.1997 
úvery/bilančná hodnota 56,74 53,86 47,95 45,36 42,29 
medzibank.aktíva/ bilančná hodnota 24,78 25,44 23,38 21,17 26,56 
cenné papiera/ bilančná hodnota 6,36 8,84 13,18 14,97 13,28 
 Uvedená štruktúra nie je vypočítaná ako stavová k ultimu obdobia, ale je spriemerovaná podľa štvrťrokov, čo 
zmierňuje prípadné výkyvy v jej vývoji. 


 
 Podobne, ako v ostatných krajinách, v ktorých prebieha transformácia ekonomiky 
vrátane bankového sektora, kvalita úverového portfólia, pre ktoré je charakteristické 
predlžovanie jeho reprodukcie, sa premieta do všetkých rozhodujúcich ukazovateľov 
ekonomickej pozície. Je potrebné povedať, že negatívne dopady na likviditu dokáže bankový 
sektor v súčasnosti eliminovať. Všeobecná miera návratnosti úverov, ktorá je daná 
podielom klasifikovaných a v rámci nich nedobytných úverových pohľadávok, je 
kompenzovaná možnosťou získania dodatočných zdrojov. Na úrovni agregovaných 
ukazovateľov likvidity je možné konštatovať relatívne stabilizovanú previazanosť aktív a 
pasív. Rizikovým faktorom je, že ide o priestor časovo ohraničený. 
 
 Agregovaná nekrytá strata, do ktorej hodnota celkových úverových strát vyúsťuje, je 
stabilizovaná a mierne klesá, klesá jej podiel na bilančnej hodnote. Ak teda konštatujeme, 
že vplyv úverového portfólia na likviditu je v súčasnosti riešiteľný, za závažnejší je potrebné 
považovať jeho vplyv na rentabilitu. 
 
 V našich analýzach pri kvantifikácii úverových strát uplatňujeme tzv. koeficient 
úverového rizika. Jeho hodnota vyjadruje, koľko je potrebných opravných položiek na 1,- Sk 
poskytnutých úverov na základe ich kategorizácie. Ak napr. tento koeficient mal k 30. 6. 1997 
hodnotu 0,272 z 1,- Sk úveru sa v okamihu jeho splatnosti nevráti 27 halierov. Zámerne 
abstrahujeme od kolaterálov, nakoľko banky uplatňujú pri ich oceňovaní širokú paletu 
rôznych metodických prístupov. Je pochopiteľné, že kolaterály úverové riziko zmierňujú, 
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tento vplyv však závisí od rýchlosti a výšky ich zhodnotenia. Východiskom pre dopad na 
rentabilitu je vzťah medzi cudzími zdrojmi a výnosovými aktívami: 
 


v mil. Sk cudzie zdroje výnosové aktíva rozdiel rozdiel/vlastný 
kapitál 


30.6.1995 425.976 416.857 9.119 15,92 
30.6.1996 527.132 507.096 20.036 32,05 
30.6.1997 642.839 615.615 27.224 39,94 


 
 Vývoj vzájomného vzťahu dokumentuje, že rastie hodnota tých cudzích zdrojov, ktoré 
nie sú umiestnené do výnosových aktív, ale ich nákup je vyvolaný nesplácaním úverov. 
Potvrdzuje to skutočnosť, že bankový sektor má možnosť tieto zdroje získať. Spomínaný 
negatívny dopad na rentabilitu je v tom, že priemerná úroková nákladovosť cudzích zdrojov 
bola k 30. 6. 1997 vo výške 8,91 hal./1,- Sk. V prepočte to znamená, že 2.426 mil. Sk 
úrokových nákladov bankový sektor zaplatil bez recipročného získania úrokových výnosov. 
Ide teda o priame náklady na zabezpečenie likvidity. 
 
 V tejto súvislosti je však potrebné uviesť, že okrem úverových pohľadávok 
nákladovosť likvidity zvyšujú nákladové pohľadávky, kde dominantné postavenie majú 
nevyinkasované úroky. Podiel fiktívnych výnosov k istine vzrástol z hodnoty 7,27% v 
priebehu prvého polroka na 7,73%. V relatívnom prepočte to znamená, že bankový sektor 
absorboval ďalší fiktívny zisk vo výške 2.380 mil. Sk. 
 
 Vplyv úverového portfólia na rentabilitu sa teda premieta do zvýšených nákladov na 
likviditu a neštandardne vysokého podielu fiktívnych výnosov, ktoré tvoria súčasť úverových 
vzťahov. Tretím faktorom je z toho vyplývajúca potreba tvorby opravných položiek, ktorá 
tvorí rozhodujúcu časť neúrokových nákladov. Bankový sektor pochopiteľne má možnosť 
ovplyvňovať vývoj úrokových sadzieb tak, aby dosiahol čistý úrokový zisk. Aj keď úrokové 
výnosy rastú pomalšie ako úrokové náklady (príčinou je spomínaný rast cudzích zdrojov) a 
výsledkom je pokles čistej úrokovej výnosovosti (rok 1994 = 4,82 hal./1,- Sk aktív, rok 1995 
= 4,14 a rok 1996 = 3,02), úrokové výnosy sú potencionálom pre tvorbu zisku. Navyše, ak 
prevádzkové náklady sú stabilizované a tvoria už dlhšie obdobie len 12% celkových nákladov 
a sú v podstate vykryté neúrokovými výnosmi. Znamená to, že úroková aj prevádzková časť 
zisku je zabezpečená. Rozhodujúci význam na rentabilitu má teda intenzita tvorby opravných 
položiek. Jej potreba sa premieta do vzniku neúrokovej straty, ktorá prakticky pohlcuje 
úrokový zisk, ak analyzujeme bankový sektor ako celok. 
 Jednoznačne to zvyšuje aktuálnosť tých daňových opatrení, ktoré by rešpektovali 
len reálne finančné toky bánk a vo vzťahu ku krytiu úverových strát by boli reálnou 
účasťou štátu. Nízka rentabilita, časť ktorej je navyše odčerpaná predlžuje časový horizont 
reštrukturalizácie. 
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 Chyba! Nenašiel sa žiaden zdroj odkazov.


Banking Transformation in the Context of Economic Globalization 
 


 
 To open my presentation, I would like to give you an outline of what my short address is about. 
First of all, I would like to describe in a few words what specific interpretation of globalization I have 
built this lecture on. Later, I am going to shed some light into where Central and Eastern European 
countries, i.e. their banking industries, stand on the world scale. And finally, I would like to point out 
certain opportunities and problems that come for these countries in the wake of globalization. 
  
 So, let me get to the first part. My definition of the scope of economic globalization was based on 
analyses conducted by the IMF, as well as on talks between G-7 countries' finance ministers and central 
bank governors and the G-7 summit report. Economic globalization (seen through the banking optics) 
means: 
 
1. Stronger financial systems, raising concerns about supervision and regulation of financial 
markets to ensure their more effective functioning. 
 
2. Liberalization and, consequently, internationalization of financial markets. With economy 
breaking the confines of individual nations, there is an increasingly crucial role to play for supranational 
and international institutions. Expanding markets on one hand promote quality, but on the other lead to 
sharper competition. 
 
3. Growing importance of the private sector – the private sector has more freedom and greater 
opportunities than national governments in most countries of the world to influence developments in the 
supranational economic environment. One example of such power is the drive for economic integration 
that gave birth to NAFTA in Northern America, or the creation of an economic and monetary union in 
Western Europe and the process of enlargement of the European Union. 
 
 In early 1990s, in response to economic globalization, bankers stepped up fusing, as in particular 
large banks merged to gain new or keep existing shares in relevant markets. This resulted in larger 
concentration of bank capital, creating a new environment able to implement latest technologies for 
efficient collecting, processing and transmission of information, and consolidating of the banking system 
as such. The banking business is on its way to become a truly global industry, reducing the significance of 
geographical and territorial borders a great deal. 
 
 At this point, I would like to take a few minutes for the second problem area. Just how big is the 
banking industry in the countries of Central and Eastern Europe (CEEC) when gauged against the global 
economy? To answer that question, though indirect, I will refer to the weight of banks based in Central 
and Eastern Europe in the world's TOP 1,000 (according to the Banker magazine): 
 


1997 number of banks capital assets (in U.S.$ billion) assets/capital 
1. TOP 1000 1,000 1,488 33,211 22.3 
2. CEEC 361 16 189 11.8 
     
Share 2/1 in % 3.6 1.1 0.6  
 
 The table shows we are talking about barely over 1% of bank capital and a bit more than 0.5% of 
banking assets. The disproportion between these figures and the total area, population and other size 
parameters of Central and East European countries gives away a low level of bank power in the region. 
The bank capital established in Central and Eastern Europe has only half the assets for its size when 


                                                           
1 Composition: 12 Russian banks, 8 Polish banks, 4 Czech banks, 3 Hungarian banks, 2 Croatian and Slovak banks 
(VÚB ranks as No. 650, Slovenská sporite¾òa as No. 912), and 1 bank from Bulgaria, Romania and Slovenia each. 







 Chyba! Nenašiel sa žiaden zdroj odkazov.


compared to the TOP 1,000 world banks – low coverage of capital by assets. Another thing is the rapid 
growth of GDP in countries of Central and Eastern Europe, when compared with the world's most 
advanced territories. All of the above add up to draw the starting line for transformation of the banking 
industry in our countries. 
 
 And it is precisely the problem of banking transformation in Central and East European countries 
that I am going to address in the last part of my paper. In face of globalization, such transformation 
means: 
 
1.  that the banking system needs strengthening, both in terms of quality and quantity. As far as 
quantity goes, we may note that the number of banks in TOP 1,000 rose from 29 in 1995 to 36 in 1997, 
as their share in capital grew from 0.5% to 1.1%, and their share in assets went up from 0.4% to 0.6% 
over the same period. Central and Eastern Europe has also experienced several mergers of large banks 
(e.g. mergers that produced Investièní a rozvojová banka in the Czech Republic, or the three banks that 
had to go to give way to Bank Pekao, doubling bank capital in Poland). 
 
 When it comes to quality , the treatment administered to the banking system seeks two ends: 
 
– to reduce the rate of risk in bank assets, and 
– to liquidate banks that fail the market economy test. 
 
Of course, if seen at a wider angle, the objective is to improve the banking system quality in all parts of 
transformation. 
 
2. that the banking business goes international, a trend that is shown both by foreign investors 
entering banks in countries of Central and Eastern Europe, and their expansion across the border. 
As far as foreign capital involvement is concerned, Hungary leads the group with 62% of its banking 
market controlled by banks in which foreign investors hold major stakes. In Slovakia's banking sector, 
foreign capital has come to account for 38.6% on April 1, 1998 (share in total subscribed share capital), 
with leading investors coming from the Czech Republic (24%), Austria (20%), The Netherlands (18.2%), 
USA (13.5%), Germany (10.8%), and Great Britain (5.3%). Slovakia's largest bank has a branch and a 
subbranch in the Czech Republic, along with representation offices in Moscow, London and Singapore. 
 
3. privatization – an increasingly important part of the private sector. The privatization of 
state-run commercial banks continues, e.g. two banks went public in Poland in 1997, 3 are confirmed for 
sale in the Czech Republic, the country's largest state-owned bank was sold in Bulgaria, and 3 banks are 
bound for sale in Romania. Meanwhile, privatization slowed down in Croatia and Slovakia (a law banning 
privatization of state-owned banks until 2003, conservatorship imposed on the country's third-largest 
state-run bank after concerns about non-transparent privatization). In Hungary, privatization occurred in 
the period prior to 1997. 
 
Now, please, let me move on to my conclusions: 
 
1. Economic globalization is an irreversible process, which comes to concentrate in the financial sector. 
 
2. Despite its currently small share in the world banking industry, the banking sector in countries of 
Central and Eastern Europe is growing at a rapid pace and so is its importance (also owing to its 
geographical position). 
 
3. The transformation of the banking sector in Central and Eastern Europe respects all the aspects of 
economic globalization and ultimately seeks to integrate Central and East European banking into the 
world banking system. 
 







 Chyba! Nenašiel sa žiaden zdroj odkazov.
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Doc.Ing. Jozef Makúch, PhD 
 
Cieľ menovej politiky pre najbližšie obdobie: obnovenie  dôvery, 
rovnováhy a stabilizácia menového vývoja 
 
Úvod 
 
Po viac ako piatich rokoch trvajúcej stabilite kurzu sa kurzový režim na Slovensku 
zmenil. Po zrušení fluktuačného pásma sa koruna pohybuje zatiaľ v pásme od 10 do 
20% v devalvačnom pásme oproti pôvodnej centrálnej parite. Bezprostrednou 
príčinou zmeny kurzového režimu bola nestabilita a poruchy na peňažnom trhu a tlak 
na devízové rezervy centrálnej banky, ktoré ohrozovali konvertibilitu Sk.  
 
Očakávania možnej destabilizácie menového vývoja na Slovensku sa najčastejšie 
odvodzovali z pretrvávajúceho hlbokého deficitu na bežnom účte platobnej bilancie a 
z narastajúcej hrubej zahraničnej zadĺženosti. Prispelo k nim aj kritické hodnotenie 
deficitného hospodárenia štátu, riziká nenaplnenia zámerov štátneho rozpočtu, 
pomalé riešenie finančných problémov v podnikovom sektore a pretrvávajúci zlý stav  
úverového portfólia bánk. Vplyv na vznik a rast týchto očakávaní mala určitá 
podobnosť medzi situáciou v krajinách, v ktorých menová kríza prepukla naplno a 
hlboko destabilizovala menový vývoj, najmä v ČR a juhovýchodnej Azii, a situáciou 
na Slovensku. Neoslabilo ich ani pomerne úspešné zvládnutie menového útoku na 
slovenskú korunu v máji r. 1997.  
 
Stabilita v ekonomike Slovenska sa dá dnes, po uvoľnení kurzu Sk, charakterizovať 
ako krehká. Krehkosť súčasnej situácie spočíva v tom, že:  
• samotný ekonomický systém sa vyznačuje malou stabilitou - malou stabilizačnou 


schopnosťou inštitúcií, vzťahov, očakávaní, nedostatkom rezerv a malou 
rozvinutosťou stabilizačných mechanizmov, najmä tzv. automatických 
stabilizátorov. V neposlednom rade je súčasná situácia pod vplyvom 
prebiehajúcich rokovaní o zostavení vlády a neistoty ohľadne charakteru jej 
programových zámerov, 


• v ekonomike exituje a už dlhšiu dobu pretrváva celý rad nerovnováh a napätí, 
viaceré z nich dosahujú stupeň, ktorý sa štandardne považuje za hraničný 


 
Podľa našich poznatkov sa stabilizácia vývoja ekonomiky a menová stabilita na 
Slovensku opiera čiastočne o faktory, ktorých dlhodobý pozitívny účinok na 
ekonomiku je sporný, alebo ktorých stabilizačný účinok má svoje hranice a ktoré 
môžu byť použité ako stabilizátory len dočasne. Za takéto stabilizátory 
považujeme rýchly rast ekonomiky, administratívne r egula čné opatrenia, 
využívanie cudzích zdrojov, tolerancia k neplneniu (zákonných) finan čných 
povinností a záväzkov, tolerancia ku skrytej ekonom ike, skryté zad ĺženie, 
využívanie rezerv z minulosti a akumulácia sociálne ho dlhu k niektorým 
skupinám . 
 
 
 
 
1. Faktory menovej nestability 
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Podľa nášho názoru je potrebné oddeliť štyri skupiny možných príčin (faktorov) 
menovej nestability: 
• reálne (fundamentálne) faktory , pričom rozlišovať treba faktory inflačné a 


devalvačné a vnútorné a vonkajšie príčiny ich vzniku. Z nich najdôležitejšie sú 
hlboké a dlhotrvajúce nerovnováhy rôzneho druhu, 


• psychologické faktory , najmä negatívne očakávania rôzneho druhu, neistotu a 
nedôveru v ekonomiku a bankový systém a v hospodársku a menovú politiku, 


••••    administratívne rozhodnutia  a opatrenia, najmä rozhodnutia vlády, ktoré, v 
snahe predísť vzniku problémov vo vlastnej kompetencii, zvyšujú riziko nestability 
v iných sektoroch ekonomiky, 


• iné náhodné a do časne pôsobiace skuto čnosti , napríklad živelné pohromy, 
politická alebo bezpečnostná nestabilita v období volieb. 


 
Tieto faktory, ale najmä reálny vývoj a o čakávnia  nepôsobia izolovane a 
vzájomne sa  podmie ňujú . Ich negatívne účinky sa obvykle navzájom posilňujú. 
Príkladom je pôsobenie devalvačných očakávaní: devalvačné očakávania zvyšujú 
očakávané kurzové a kreditné riziko zahraničných investícií. To má za následok 
spomalenie prílevu zahraničného kapitálu a nerovnováhu na devízovom trhu - 
nedostatok devízových zdrojov. Výsledkom sú devalvačné tlaky. Devalvácia môže 
byť vyústením reťaze týchto súvislostí a naplnením devalvačných očakávaní. Môže 
však byť začiatkom ďalšej destabilizácie menového vývoja, napríklad pohybu po 
inflačno-devalvačnej špirále,  zosilnenia devalvačných očakávaní... 
 
2. Úloha liberalizácie  
 
V súvislosti so stabilitou a možným pôsobením faktorov nestability vystupuje do 
popredia úloha liberalizácie , ako protikladu administratívnej regulácie1. Pragmatický 
prístup k tejto otázke vychádza zo skúsenosti, že liberalizácia sama osebe 
nezabezpe čuje lepšie výsledky a vä čšiu stabilitu ako administratívna regulácia.  
Na to je potrebné, aby sa uskutočňovala v prostredí, ktoré je na liberalizáciu 
pripravené. Príkladom je liberalizácia cien, ktorá si vyžaduje vytvorenie reálnych 
ekonomických predpokladov, predovšetkým nastolenie približnej rovnováhy, 
adekvátne trhové prostredie a inštitúcie (konkure čné prostredie) a samostatne 
a zodpovedne konajúcich ú častníkov trhu (predávajúcich a kupujúcich). Vo 
viacerých segmentoch ekonomiky SR nie sú pre liberalizáciu podmienky a jej 
nastolenie nebude bez problémov a najmä, možných dôsledkov pre ekonomickú 
a menovú stabilitu. Týka sa to niektorých segmentov finančného a spotrebiteľského 
trhu, trhu s bytmi a bývaním, liberalizácie ekonomických vzťahov so zahraničím, 
najmä krátkodobých kapitálových pohybov.  
 
Podľa nášho názoru je  potrebné v liberalizačnom procese na Slovensku pokračovať. 
Každý liberalizačný krok by však mal byť dobre pripravený v tom zmysle, ako sme 
uviedli:  
• vytvorenie reálnych predpokladov, najmä nastolenie približnej rovnováhy 
• vytvorenie adekváteneho trhového prostredia,  
• príprava (výchova a informovanie) účastníkov trhu.  
 
                                                           
1 zákonmi, opatreniami, nariadeniami a pod. 
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V podmienkach ekonomiky Slovenska nie je vždy jednoduché tieto predpoklady 
splniť. Vyplýva to najmä z malého rozmeru ekonomiky a vnútorného trhu, z 
nedostatku skúseností z pôsobenia v prostredí (relatívne) liberálnej trhovej 
ekonomiky, z nerozvinutosti inštitúcií trhu a nedostatočnej podnikateľskej a 
spotrebiteľskej kultúry. Výhodou  ekonomiky Slovenska uplatňovaní liberalizácie je 
pomerne značná otvorenos ť v zahrani čnom obchode . Nevýhodou , naopak, je 
malý trh a relatívne slabá integrácia prostredníctvom priamych zahrani čných 
investícií. 
 
3. Systémová nestabilita a nerovnováha  
 
Nestabilitou rozumieme taký stav v ekonomike, ke ď relatívne malý impulz v 
niektorej oblasti ekonomiky naštartuje v ekonomike veľké zmeny.  
 
Menová nestabilita môže mať dve príčiny. Tou prvou sú vlastnosti ekonomiky a 
finančného, najmä bankoveho, systému, jeho malá odolnosť voči vonkajším a 
vnútorným impulzom a poruchám, tzv. systémová nestabilita . Tou druhou je 
konkrétna situácia ekonomiky a finančného systému, pretrvávajúce nerovnováhy  a 
napätie v rôznych oblastiach ekonomiky. 
 
V transformujúcej sa ekonomike, akou je ekonomika Slovenska, je systémová 
nestabilita dôsledkom nezrelosti ekonomických subjektov, inštitúcií, vzťahov a 
očakávaní. Tie spôsobujú, že ekonomické subjekty reagujú na podnety neskoro 
a/alebo reagujú neadekvátne  (nedostatočne alebo, naopak, nadmerne). Príklad: je 
známe, že viaceré stratové podniky nereagovali na svoju zlú finančnú situáciu 
primeraným brzdením miezd. To malo za následok, že finančná situácia podniku sa 
neustále zhoršovala. Iný príklad: problémy s riadením likvidity v niektorých bankách a 
plnením PMR spôsobujú, že úrokové sadzby na peňažnom trhu kolíšu vo veľkom 
rozsahu. 
 
Podniky a banky na Slovensku nemajú zdroje a rozvinuté mechanizmy, ktorými čelia 
riziku a nestabilite, banky nemajú dostatočne dlhú históriu vzťahov a skúseností so 
svojimi klientami, nemajú dostatok informácií pre odhad rizika, trhy nedokážu 
efektívne spracovávať informácie, očakávania ekonomických subjektov sú nezrelé a 
nestabilné. Nestabilitu zväčšuje právna nestabilita, ktorá vyplýva z prebiehajúcich 
zmien legislatívy, právna neistota , vyplývajúca z nedostatočnej účinnosti 
vynucovania práva alebo politická nestabilita, ktorá vyplýva z nezrelosti politických 
inštitúcií.  
 
Viaceré oblasti ekonomiky Slovenska sa nachádzajú v nerovnováhe a napätí. 
Dlhodobo pretrváva nerovnováha alebo nesúlad medzi zdrojmi financovania 
podnikov a ich potrebami2, medzi dopytom po úveroch a schopnosťou tieto úvery 
splácať, medzi disponibilnými zdrojmi pre financovanie vládnych aktivít a potrebami 
takýchto zdrojov, medzi potrebou dovozu a schopnosťou vyvážať, medzi stratami z 
nesplácaných pohľadávok a zdrojmi na ich pokrytie v bankách, medzi mzdovými 
nárokmi a očakávaniami zamestnancov a ekonomickými ohraničeniami na rast 
miezd...Vo výpočte takýchto situácií a stavov by sme mohli pokračovať. Niektoré 
majú lokálny charakter, iné sa týkajú ekonomiky ako celku, niektoré sa prehlbujú, iné 


                                                           
2 ak hovoríme o potrebách, nemáme na mysli ich objektívnu ekonomickú opodstatnenosť 
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sa ustálili a pretrvávajú v nezmenenej miere...To čo spôsobuje obavy a vzbudzuje 
pozornosť v prípade SR je rozsah a pretrvávanie nerovnováhy . 
 
Dôležitý pre posudzovanie problému nestability je poznatok, že nestabilita sa širi 
prostredníctvom nestabilných prvkov ekonomického sy stému  a preto o jej 
prepuknutí a priebehu rozhoduje, či existujú predpoklady pre jej šírenie - reťazce 
nestabilných prvkov, kriticky veľkých nerovnováh. Tie môžu destabilizujúci podnet 
preniesť do ďalších oblastí ekonomiky, môžu ho zosilniť, ale - môžu ho tiež zoslabiť a 
tak situáciu a vývoj stabilizovať. 
 
4. Psychologické faktory menovej nestability 
 
Za najväčšie riziko pre stabilitu menového vývoja na Slovensku v súčasnej situácii 
považujeme destabilizáciu o čakávaní a vyvolanie nedôvery  a neistoty rôzneho 
druhu. Podstatou stability peňazí a peňažného obehu je totiž dôvera: 
• že sa zachová hodnota pe ňazí. Silné inflačné alebo devalvačné očakávania, 


ktoré nie sú primerane kompenzované očakávanými výnosmi z úspor v domácej 
mene vedú k dopytu po konverzii domácej meny na zahraničnú alebo, k zvýšenej 
preferencii spotreby a zvýšeným nákupom, najmä investičného charakteru alebo k 
dočasnému umŕtveniu peňažných prostriedkov v “inflačne bezpečných” aktívach - 
zlato, šperky, nehnuteľnosti a pod. Silné inflačné očakávania pri ľahkom prístupe k 
úverom a nedostatočne vysokých úrokových sadzbách na úvery vedú k 
nadmernému dopytu po úveroch a nadmernému využívaniu úveru v spotrebe a vo 
financovaní ekonomickej aktivity 


• že peniaze bude možné použi ť ako platidlo . Ak v domácej ekonomike v 
platobnom styku rastie preferencia (stabilnejšej) cudzej meny, môže to podnietiť 
masívne vyberanie úspor a konverziu domácej meny a úspor do zahraničnej meny 
(tzv. dolarizácia), prípadne (nelegálnu) tvorbu úspor v zahraničných bankách 


• že poskytnutý úver bude splatený a nie je ohrozený prístup k úsporám.  
Nedôvera ohľadne prístupu k peniazom v úsporách, napríklad v dôsledku 
bankovej krízy, alebo neistota veriteľov pri vymáhaní pohľadávok môžu spôsobiť, 
že sa v ekonomike začne presadzovať sporenie v “pančuche” a promptné plnenie 
platbami v hotovosti. Je veľmi pravdepodobné, že platby sa pravdepodobne budú 
vyžadovať v stabilnej cudzej mene, aby sa predišlo stratám z inflácie a aby sa 
zmiernilo kurzové riziko 


 
5. Ekonomický rast a nestabilita  
 
Dôležitým faktorom stability ekonomiky Slovenska bola jej dyn amika - vysoké 
tempo ekonomického rastu. Rýchly ekonomický rast vytváral priestor na prekonanie 
úzkych miest a preklenutie nerovnováh. Umožňoval, napríklad,  aby rast miezd 
dočasne predbiehal rast produktivity. Tento predstih môže byť o to väčší, o čo 
rýchlejši je rast produkcie. Mzdový nákladový impulz, spôsobený, napríklad, tlakom 
odborov na zvýšenie miezd je, pri vysokom tempe rastu produktu, menej 
nebezpečný, rovnako ako iné nákladové impulzy - surovinový, daňový,devalvačný a 
pod., pretože neohrozuje dosahovanie aspoň minimálneho zisku. Prípadné náhle 
spomalenie ekonomického rastu  z dnešných viac ako 6% (11% nominálne) by 
zúžilo priestor pre bezkonfliktné absorbovanie nerovnovážnych impulzov. Prejavilo 
by sa to zvýšenou citlivosťou vývoja na nerovnovážne impulzy.  
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Pre destabilizáciu menového vývoja a naštartovanie krízy v sú časných 
ekonomických podmienkach Slovenska, ke ď pretrvávajú finan čné problémy vo 
všetkých sektoroch ekonomiky, je vysoké tempo ekono mického rastu dôležité 
na preklenutie nerovnovážnych impulzov. Obdobia náh leho spomalenia 
ekonomického rastu sú, naopak, pre stabilitu nebezp ečné. Je to preto, že 
pretrvávajúci nerovnovážny vývoj, napríklad nadmern e rýchly rast miezd, sa 
po spomalení dostane náhle do konfliktu so zúženým priestorom, ktorý vytvára 
spomalený rast, napríklad spomalený rast tržieb. 
 
Toto “pozitívne” hodnotenie stabilizačnej úlohy vysokého rastu je však relatívne. 
Nadmerne rýchly ekonomický rast v kombinácii s inými skutočnosťami prispel k  
prehĺbeniu existujúcich nerovnováh, k rastu  napätia medzi potrebami, vyvolanými 
rýchlym rastom a disponibilnými zdrojmi. Neprimerane rýchly, neudržate ľný, 
ekonomický rast je pre vznik ekonomickej a menovej nerovnováhy a 
nestability rovnako nebezpe čný ako náhle spomalenie rastu . Podľa nášich 
poznatkov vysoké tempo rastu ekonomiky Slovenska prehlbuje nerovnovážne stavy 
vo vnútri ekonomiky a vo vzťahu k zahraničiu. Najmä vysoký deficit na bežnom účte 
znemožňuje udržanie takéhoto rastu. Príčina spočiva v tom, že vysoké tempo rastu 
nie je primerane podporené rastom konkurencieschopnosti. Hlbšou príčinou je 
pravdepodobne to, že sa doposia ľ v plnej miere neprejavili pozitívne ú činky 
privatizácie a že masívne investície do ekonomiky n eboli celkom optimálne z 
hľadiska ich ú činnosti, rentability a zvýšenia konkurencieschopnos ti.   
 
6. Faktory stability ekonomiky SR a menovej stabili ty v minulosti  
 
Hoci ekonomika Slovenska obsahuje obidva prvky nestability - nestabilný 
ekonomický systém, aj hlboké nerovnováhy, v jej vývoji po prekonaní transformačnej 
recesie sa až donedávna nezaznamenali vonkajšie prejavy hlbokej nestability. 
Rozhodujúcu úlohu pri udržiavaní ekonomickej a meno vej stability na 
Slovensku zohrávali:   
• rýchly rast ekonomiky . Jeho udržateľnosť je však podmienená zmenou 


hospodárskej politiky - zmenšením dôrazu na samotné tempo rastu a orientáciou 
na rast konkurencieschopnosti, 


• administratívna regulácia  ekonomiky a jednotlivé opatrenia vládnej fiskálnej, 
menovej a hodpodárskej politiky, napríklad regulácia cien,  dovozné kvóty a 
podobne. Ich využívanie nemožno vylúčiť ani v budúcnosti, avšak rozsah 
administratívnej regulácie by sa mal zmenšovať a administratívne opatrenia by 
mali byť stále viac dopĺňané a nahrádzané pôsobením automatických 
stabilizátorov 


• narastajúce využívanie cudzích zdrojov , najmä zahraničného kapitálu a úverov 
na pokrytie nerovnováhy . Problémom je však neustále rastúce zad ĺženie 
podnikov a štátu , ktoré spôsobuje poruchy vo financovaní ich činnosti a v 
splácaní záväzkov. Začínajú sa prejavovať ohraničenia v objeme zdrojov na 
financovanie a refinancovanie vládneho dlhu a klesá tiež dôvera zahraničných 
investorov v platobnú schopnosť slovenských podnikov, bánk a vlády, 


• tolerancia k zmäk čovaniu rozpo čtových ohrani čení a neplneniu niektorých 
zákonných poviností, daňových a odvodových, tolerancia k skrytej ekonomike. 
Hoci toto zmäkčovanie vytvára podmienky na prežitie “slabých”, deje sa tak na 
úkor efektívnych a konkurencieschopných podnikov  a v konečnom dôsledku 
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len akumuluje a presúva problémy, ktoré sa raz môžu prejaviť v prehĺbení 
problémov bánk alebo v problémoch pri splácaní zahraničných dlhov, 


• rastúce skryté zad ĺženie  niektorých inštitúcií, využívanie zdrojov a rezerv, 
vytvorených v minulosti a sociálny dlh  voči niektorým skupinám obyvateľstva 
(rodiny s deťmi) alebo profesným skupinám (lekári, učitelia), 


• dôvera v menovú politiku  centrálnej banky. Možnosti menovej politiky pri 
stabilizácii ekonomiky a menového vývoja sú však ohraničené a sú podmienené 
koordináciou s rozpočtovou politikou vlády. 


 
Pri posudzovaní stabilizačných opatrení vzniká dilema medzi krátkodobou 
stabilizáciou a dlhodobou stabilitou.  
 
Stabilizácia, ktorá sa opiera o neprimerane rýchly ekonomický rast, ktorý 
nesprevádza rast konkurencieschopnosti ekonomiky a riešenie  finančných 
problémov podnikov a bánk, sa podobá na “útek pred problémami” a je len dočasná. 
Takáto stratégia raz narazí na bariéru zdrojov pre rýchly ekonomický rast, na rastúce 
napätie v rozpočtoch podnikov a problémy s likviditou bánk.  
 
Aj používanie administratívnych nástrojov a individuálnych zásahov do 
(mikro)ekonomiky sa, pri rastúcej nestabilite stáva neúčinné, najmä kvôli 
oneskorenému pôsobeniu opatrení a negatívnym dôsledkom neistoty, v ktorej sa 
ocitajú ekonomické subjekty, napríklad domáci podnikatelia a zahraniční investori. 
 
Narastajúce využívanie cudzích zdrojov na preklenutie nerovnováh má svoje hranice 
a to buď v obmedzenom objeme týchto zdrojov (napríklad úspor domácností a 
podnikov) alebo v neochote poskytnúť tieto zdroje, ktorá rastie spolu s rizikom 
nestability menového vývoja alebo vzniku menovej krízy (zdroje zo zahraničia). Na 
takúto hranicu časom naráža aj tolerancia k neplneniu zákonných daňových a 
odvodových povinností, ktorá sa dostáva do konfliktu so zákonnými nárokmi na 
plnenia zo štátneho rozpočtu a zo zdrojov poisťovní.  
 
Rast skrytého zadĺženia (najmä inštitúcií vo verejnom sektore, bytového fondu a 
pod.) má svoje ohraničenie vo fyzickej hranici rezerv a opotrebenosti základných 
prostriedkov. Riziko pre celkovú ekonomickú a menovú stabilitu predstavuje aj 
sociálna nestabilita, ktorá môže byť dôsledkom dlhodobého odsúvania nárokov 
niektorých skupín obyvateľstva a zamestnancov. 
 
Druhá dilema, ktorá vzniká v súvislosti s otázkami menovej stability je dilema medzi 
mikroekonomickou a makroekonomickou stabilitou . Chápanie tejto otázky prešlo 
u nás vývojom. Makroekonomická stabilita, dosahovaná aj za cenu 
administratívnych, netrhových zásahov a opatrení, konfliktov a strát na mikroúrovni 
prevládala na začiatku transformačného procesu. Stále zrejmejšie je, že 
makroekonomickú stabilitu, v tom tiež menovú stabilitu, nie je možné presadzovať za 
cenu zužovania priestoru pre mikroekonomickú stabilizáciu3.  
 
Chápeme túto dilemu aj ako dilemu medzi presadzovaním menovej stability a 
riešením finančných problémov v štátnom rozpočte, podnikoch a bankách. Náš 
názor je, že presadzovanie menovej a makroekonomickej stability v doterajšej 


                                                           
3 takto nastolili problém vo svojich prácach J. Němec a V. Prachár z PgÚ SAV a I. Okáli a H. Gabrielová z EÚ SAV 
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podobe bolo primerané . Problémy finančného hospodárenia štátu a hospodárenia 
podnikov a bánk majú svoju príčinu skôr v nedostatočnej finančnej disciplíne, nižšej 
efektívnosti hospodárenia, podcenení rizika a v neprimeranej a neudržateľnej 
expanzii potrieb a výdavkov. Ich riešenie spo číva:  
••••    v znižovaní da ňového a odvodového za ťaženia podnikania,  
••••    v postupnom zvyšovaní tlaku na finan čnú disciplínu,  
••••    v podpore malých a stredných podnikov, 
••••    v pokra čovaní v procese konsolidácie vládnych financií, kto rý sa vcelku 


úspešne darilo uskuto čňovať v rokoch 1994-95,  
••••    v ozdravení podnikových financií na báze finan čnej reštrukturalizácie, 


revitalizácie, najmä revitalizácie bankrotom a tiež  zastavením neefektívnych 
ekonomických aktivít a  vyradením dlhodobo stratový ch podnikov z 
ekonomiky, 


••••    v postupnom ozdravení bánk, najmä ich úverového por tfólia 
••••    v rozvoji konkure čného prostredia vo všetkých segmentoch ekonomiky,  
••••    v rozvoji a podpore konkurencieschopnosti ekonomiky  Slovenska, najmä 


vývoznej expanzie, ale tiež konkurencieschopnosti n a domácom trhu, 
••••    v prehlbovaní ekonomickej a menovej integrácie s kr ajinami EÚ. 
 
Pri zohľadnení reálnych a psychologických faktorov menovej nestability, pôsobiacich 
v ekonomike Slovenska, sa zdá nesporné, že prevencia menovej nestability 
spočíva skôr v prijatí opatrení, ktoré postupne zabezpe čia dlhodobú stabilitu, 
ako v krátkodobých korekciách existujúcich nerovnov áh. Účinok dlhodobých 
opatrení by bol dvojaký: nielenže by viedli k postupnej eliminácii zdrojov porúch a 
napätia v ekonomike, ale - a to považujeme za najdôležitejšie - dali by podnet a 
vytvorili by predpoklady pre vznik dlhodobých o čakávaní , ktoré sú pre stabilitu 
menového vývoja rozhodujúce4. To čo potrebujeme, sú programové a 
koordinované  zmeny v ekonomickom systéme, ktoré zvýšia jeho automatickú 
stabilitu a také koordinované opatrenia v hospodárskej politike, ktoré postupne 
povedú k zmenšeniu vnútornej a vonkajšej nerovnováhy. 
 
7. Poruchy vo financovaní ekonomickej aktivity  
 
Peňažný obeh je možné dekomponovať na peňažný obeh súvisiaci: 
• s aktivitami obyvateľstva, 
• s existenciou skrytej ekonomiky, 
• s ekonomickou aktivitou podnikov,  
• s činnosťou bánk, vrátane centrálnej banky, 
• s aktivitami vlády, v chápaní všeobecnej vlády, t.j. vrátane obcí, fondov, 
• s aktivitami vo vzťahu k zahraničiu. 
 
 
Kľúčovým problémom peňažného obehu sa stáva skracovanie refinan čného 
cyklu. Toto skracovanie je dôsledkom neistých očakávaní a nejasných výhľadov 
bánk a zahraničných investorov. Zvyšuje náklady na strane dlžníkov a, čo je 
dôležitejšie, zneisťuje pokračovanie ich činnosti, núti ich plánovať aktivity s kratším 


                                                           
4 ako príklad môžeme uviesť stabilitu inflácie v USA, ktorá sa vo veľkej miere opiera o stabilné očakávania. Tie sa môžu 
nepriaznivým cenovým vývojom zmeniť až v priebehu dvoch rokov. Na krátkodobé a náhodné inflačné impulzy tieto očakávania 
nereagujú prakticky vôbec 
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horizontom. Zvyšuje pravdepodobnosť porúch vo financovaní a v peňažnom obehu, 
pretože komplikuje predvídanie a plánovanie finančných tokov. Takéto skracovanie 
refinancovania je zrejmé vo vzťahu refinancovaniu podnikov bankovými úvermi, kde 
prakticky jediné “dlhé” peniaze predstavujú vlastné zdroje a zahraničné úvery. Je tiež 
zreteľné v refinancovaní vládneho dlhu, ktorého trvanie sa skracuje a vťahuje do 
procesu financovania vlády stále vyššie objemy zdrojov peňažného trhu. To zvyšuje 
riziko porúch vo financovaní vládnych aktivít. 
 
Ak zhrnieme, analýza porúch peňažného obehu5 ukazuje dve kľúčové veci: 
• v súčasnej finančnej situácii, ktorá je vo všetkých sektoroch ekonomiky, sa 


poruchy v peňažnom obehu šíria v rámci sektorov a medzi sektormi pomerne 
rýchlo. Nie je teda možné spoliehať sa na to, že niektorý sektor, napríklad 
bankový sektor, alebo štát, alebo zahraničie budú pôsobiť ako stabilizačné 
vankúše v prípade destabilizácie finančnej situácie v niektorom (inom) sektore. Z 
toho vyplýva dôležitý poznatok, že odstránenie nerovnováh nemôže prebiehať tak, 
že túto rovnováhotvornú a čistiacu úlohu na seba zoberie, napríklad, bankový 
sektor. Je nevyhnutné prijať komplexný program, ktorý zabepečí postupné 
koordinované riešenie problému 


• nebezpečné sú príznaky prepuknutia nerovnováh a neriešených finančných 
problémov v parciálnych oblastiach ekonomiky do inflácie. Pravdepodobný je ich 
nákazlivý účinok na mzdy a ceny ostatných tovarov, 


• v dôsledku zrýchľujúceho sa refinancovania niektorých ekonomických aktivít 
cudzími zdrojmi narastá riziko vzniku problémov v peňažnom obehu 


 
Problém prefinancovávania vládnych aktivít a dlhovej služby vystupuje v roku 1998 
viac ako po iné roky Je nevyhnutné prefinancovať viac ako 80 mld. Sk v rámci 
dlhovej služby štátu (v tom štátne dlhopisy a štátne pokladničné poukážky za rok 
1997). Emitent, MF SR, počítal s revolvingovým financovaním. Tento pohľad v sebe 
zahrňuje viacero rizík, ktoré môžu vyústiť do nezáujmu obchodných bánk o štátne 
cenné papiere. Svoju úlohu tu zohrávajú aj úrokové sadzby. Požiadavky ostatných 
subjektov (podniky, obyvateľstvo, nerezidenti) budú tak pravdepodobne vytesnené. 
Národná banka Slovenska sa môže na financovaní vládnych aktivít a refinancovaní 
vládneho dlhu podieľať len v obmedzenej miere a len krátkodobým financovaním.  
 
8. Aktuálny menový vývoj 
 
Aktuálny ekonomický a menový vývoj je vyústením niektorých negatívnych  tendencií 
z rokov 1996-97 a ich pokračovaním v r. 1998.  
 
Hrubý zahraničný dlh Slovenska prakticky po celé obdobie od r. 1993 rástol. Kým na 
začiatku bol tvorený najmä oficiálnym dlhom štátu (a NBS), s postupujúcou 
liberalizáciou narastal dlh podnikov a bánk. Oficiálny zahraničný dlh sa splátkami 
dokonca priebežne znižoval a dá sa povedať, že jeho výška nevzbudzovala, sama o 
sebe, obavy. V priebehu rokov 1996-97 výrazne vzrástlo zahraničné zadĺženie 
podnikov a bánk, pričom určitá časť tohoto dlhu bola poskytnutá s vládnou zárukou. 
Hodnotenie zahraničného dlhu v tomto období zo strany NBS upozorňovalo na 
skutočnosť, že získané zdroje nesmerujú v dostatočnej miere do tých odvetví a 
činností, ktoré v strednodobom horizonte umožnia splácanie zahraničného dlhu zo 


                                                           
5 podrobnejšie tieto problémy chrakterizujeme v závere príspevku 
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zdrojov vytvorených v zahraničnom obchode - že nedostatočne napomáhajú rastu 
konkurencieschopnosti ekonomiky. (Hodnotenie výśky zahraničného dlhu Slovenska 
si žiada určité vysvetlenie. V roku 1997 výrazne vzrástol krátkodobý zahraničný dlh a 
dnes predstavuje takmer polovicu hrubého zahraničného dlhu. Veľká časť tohoto 
krátkodobého dlhu je však spojená s reguláciou devízovej pozície bánk zo strany 
NBS a je spojená s tvorbou ich devízových rezerv. Preto ako sekundárny ukazovateľ 
použivame aj tzv čistý zahraničný dlh. Ten dnes dosahuje objem cca 3 mld. USD. ) 
 
Už v minulosti a najmä v rokoch 1996-97 sa prejavovali tendencie k prehĺbeniu 
deficitu vládnych financií. Poznamenávame, že z hľadiska centrálnej banky nie je 
dôležitý len vývoj v centrálnom rozpočte, ale tiež mimorozpočtové financovanie 
vládnych aktivít, hospodárenie obcí a fondov. Vládny dlh postupne rástol a jeho 
financovanie odčerpávalo zdroje z domáceho peňažného trhu. Miera vládneho dlhu 
nie je, meraná medzinárodnými kriteriami zďaleka veľká, jeho rozmer však 
jednoducho neodpovedá možnostiam a zdrojom domáceho peňažného trhu. Vládny 
dlh sa tak podieľa (nie je však jedinou príčinou) na pretrvávajúcej nerovnováhe 
medzi zdrojmi peňažného trhu a dopytom po nich. Tento tlak vyúsťuje do vysokých 
úrokových sadzieb. Okrem iného, tento tlak a vysoké úrokové sadzby spôsobujú, že 
aj pri nízkej miere domáceho aj zahraničného vládneho zadĺženia je dlhová služba 
štatu problémom.  
 
Jedno z rozhodnutí vlády, ktoré bolo reakciou na vysoké náklady financovania 
vládneho dlhu na slovenskom peňažnom trhu bolo rozhodnutie zapojiť do 
financovania vládneho dlhu aj nebankové subjekty. Treba povedať, že toto opatrenie 
nemohlo výrazne ovplyvniť zdroje na financovanie ekonomiky. Iné rozhodnutie, ktoré 
by malo znížiť náklady na financovanie vládneho dlhu, spočíva v priamom získavaní 
zdrojov emisiou vládnych dlhopisov v zahraničí. Takéto rozhodnutie, rovnako ako 
rozhodnutie podnikov čerpať úvery zo zahraničia nebolo bez rizika. Ukázalo sa, že 
zahraničné zadĺženie Slovenska je hodnotené ako vysoké a z pohľadu zahraničných 
investorov sa priblížilo k “limitu krajiny”. Nejde o nijakú pevnú hranicu. Tento limit 
podlieha rôznym výkyvom a je v súčasnosti pod vplyvom negatívnych dopadov 
ázijskej krízy a situácie v Rusku. V dôsledku toho bola úroková sadzba na tieto 
zdroje vyšśia než na úvery čerpané v minulosti a takéto financovanie je výhodné len 
ak sa podarí udržať stabilitu (nominálneho) výmenného kurzu.  
 
V hodnotení menového vývoja sa ako najväčšie mínus zdôrazňujú vysoké úrokové 
sadzby na peňažnom trhu. Svoj podiel má na nich financovanie vládneho dlhu. 
Menej, než by bolo potrebné, sa však zdôrazňuje finančná situácia podnikov a bánk, 
finančná disciplína, plnenie finančných záväzkov. Veľká časť zdrojov sa z peňažného 
trhu stráca jednoducho preto, že požičané prostriedky sa z podnikov do bánk 
nevracajú a banky sú nútené na pokrytie týchto strát tvoriť zdroje z úrokových a 
neúrokových výnosov svojho hospodárenia. Tieto náklady spôsobujú, podľa naśich 
nodhadov zvýšenie úrokových sadzieb o 2-3 percentá.   
 
Tlak na peňažnom trhu je spôsobený aj zlou finančnou situáciu podnikov a 
špecifickou situáciou v našej legislatíve, ktorá núti banky udržiavať “pri živote” a 
refinancovať aj podniky, ktoré sa dlhodobo nachádzajú v strate. Aj tieto “úvery” sú 
súčasťou dopytu a spôsobujú tlak úrokové sadzby. Riešenie nie je možné len 
prostriedkami, ktoré má bankový sektor, jednoducho preto, že bankový sektor nie je 
schopný pohotovo vytvoriť potrebné zdroje na vyčistenie svojich bilancií.  
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9. Aktálna otázka menovej politiky. 
 
Často diskutovaným sa stal samotný cieľ menovej politiky, ktorým je stabilita meny. 
Túto sme chápali ako (primerane) nízku mieru inflácie a fixný kurz voči košu mien s 
pohybmi v rámci fluktuačného pásma. Realizáciu menovej politiky s týmto cieľom 
sprevádzali neustále diskusie. Ich podstatou je spochybňovanie cieľa - nízkej inflácie 
a fixného nominálneho kurzu - najmä v súvislosti s vysokými úrokovými sadzbami na 
peňažnom trhu.  
 
Príčinou vysokých úrokových sadzieb nie je (len) menová reštrikcia. Keby sme sa 
mali vyjadriť stručne, príčinou vysokých úrokových sadzieb je vysoký dopyt po 
peniazoch zo strany vlády (na financovanie vládneho dlhu), vysoký dopyt zo strany 
podnikov, ktorý nemá vždy racionálne a ekonomicky opodstatnené pozadie. Podiel 
na situácii majú určite aj komerčné banky, ktoré, najmä v minulosti nedokázali 
eliminovať tlaky na úverovanie neefektívnych a nadmerne rizikových projektov.  
 
Dilema, pred ktorou sme stáli a pred ktorou stojíme aj dnes pri formulácii princípov 
menovej politiky spočíva vo voľbe jednej z možností: 
• na jednej strane je menová politika, ktorá dôsledne prispôsobuje peňažnú emisiu 


rovnovážnej tvorbe peňažných zdrojov, pri realisticky zvolenej stratégii znižovania 
inflácie, 


• na druhej strane je menová politika, ktorá vychádza z apriórnej predstavy o 
primeraných úrokových sadzbách pre realizáciu rozvojových cieľov. Stabilita meny 
je podriadeným cieľom takejto menovej politiky 


 
V súlade s poslaním centrálnej banky, je cieľom NBS stabilita meny, hoci v nových 
podmienkach už NBS negarantuje kurzovú stabilitu.  
 
Realizácia druhého typu menovej politiky by mohla mať niektoré dôsledky. Uvoľnenie 
menovej politiky môže podnietiť domáci dopyt s následným vyústením do inflačných 
tlakov a priebežným tlakom na kurz slovenskej koruny. Tento vývoj však nemusí 
smerovať k nejakej novej rovnováhe, naopak, môže vyústiť k permanentnému tlaku 
na úrokové sadzby na peňažnom trhu, k permanentnému tlaku na kurz a inflačnému 
tlaku. Predstava, že “inak je všetko v poriadku len inflačný cieľ by nemusel byť taký 
ambiciózny a úrokové sadzby by mali byť nižšie” sa môže ukázať ako falošná. 
Uvoľnenie menovej politiky môže viesť k strate menovej rovnováhy a k dlhotrvajúcej 
menovej a ekonomickej nestabilite.  
 
NBS prikročila k uvoľneniu kurzu vtedy, keď ďalšie čakanie na takéto opatrenia zo 
strany vlády ohrozovalo devízové rezervy NBS v tej miere, že by to ohrozilo 
konvertibilitu Sk. Naše analýzy nepotvrdzujú názor, že samotná devalvácia zlepší 
výsledky v zahraničnom obchode. Príčinou deficitu v obchodnej bilancii a na bežnom 
účte je najmä vysoký dopyt po dovoze, ktorý vyplýva z neudržateľne vysokého rastu 
domáceho dopytu, vrátane investícií, a nedostatočná schopnosť necenovej 
konkurencieschopnosti našich výrobcov - neschopnosť konkurovať kvalitou 
vyrábanej produkcie, preniknúť na zahraničné trhy a udržať si pozície na domácom 
trhu. Účinok devalvácie, to, či napomôže nastoleniu makroekonomickej rovnováhy, 
alebo sa absorbuje v inflačno-devalvačnej špirále, závisí od urýchleného prijatia 
adekvátnych hospodársko-politických opatrení zo strany vlády. Vláda bude musieť 
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zvažovať do akej miery dá prednosť rastu ekonomiky a v akej miere uprednostní 
menovú stabilitu. Je totiž zrejmé, že pri súčasných parametroch ekonomiky nie je 
riešenie nahromadených problémov, zachovanie makroekonomickej rovnováhy a 
menovej stability a dosahovanie doterajších temp rastu možné. 
 
Odpoveď na otázku, aké budú úrokové sadzby na peňažnom trhu dnes nie je 
jednoduchá. S určitosťou sa dá povedať, že ich výška bude závisieť aj od toho, či sa 
podarí konsolidovať vládne financie, či sa podarí zlepšiť návratnosť bankových aktív 
a či sa bankám podarí eliminovať neracionálny dopyt po úveroch. Dá sa tiež 
povedať, že stredno a dlhodobé zdroje sa na domácom peňažnom trhu neobjavia 
“šibnutím prútika” - ich tvorba si vyžaduje príslušnú legislatívu a najmä závisí od 
stabilzácie situácie a stredno a dlhodobých očakávaní a investičných zámerov, teda 
na obnovení dôvery vkladateľov a investorov v dlhodobý rast. Naďalej bude preto 
nevyhnutné, najmä na stredno a dlhodobé zámery získavať zdroje v zahraničí. K ich 
tvorbe môže prispieť rozvoj kapitálového trhu.  
 
Záver 
 
V ekonomike Slovenska sa v priebehu transformácie naakumulovalo rozsiahle 
zadĺženie. Ak sumarizujeme približne existujúce zadĺženie vlády a podnikov voči 
zahraničiu a voči bankovému sektoru dostaneme objem, ktorý sa blíži 500 mld. Sk. 
 
Prípadné prepuknutie dlžníckej krízy, najmä v podnikoch, by hrozilo dopadmi, 
porovnateľnými s objemom vkladov obyvateľstva a rezerv komerčných bánk. 
Podstata problému nie je ani tak v porovnateľnosti objemov, ale v riziku takejto 
dlžníckej krízy v prípade, ak sa nezačne ozdravný proces podnikových financií, 
úverového portfólia komerčných bánk. Hoci miera zadĺženia štátu je v 
medzinárodnóm porovnaní nízka, problém predstavuje konflikt, ktorý na peňažnom 
trhu vzniká pri refinancovaní deficitu a vládneho dlhu. Ten môže prispieť ku vzniku 
porúch pri (re)financovaní podnikovej aktivity a k problémom v likvidite podnikov a 
bánk.  
 
Ak zhrnieme, riziká nestability menového vývoja na Slovensku predstavujú tieto 
navzájom sa podmieňujúce skutočnosti: 
• poruchy vo financovaní podnikov a štátu a problémy likvidity podnikov a bánk, 


ktoré sú dôsledkom neriešených problémov podnikových financií, bankových 
úverov a sú dôsledkom neprimeranej expanzie týchto sektorov, 


• kurzová neistota a devalvačné očakávania, ktoré sú vyvolané najmä vysokou 
mierou vonkajšej nerovnováhy a zahraničnej zadĺženosti. Tie sú dôsledkom 
viacročného rýchleho rastu ekonomiky a dopytu pri zaostávaní rastu 
konkurencieschopnosti ekonomiky, 


• inflačné očakávania a tlaky, ktoré súvisia s pocitom ekonomickej neistoty, 
vyvolanej hlbokými nerovnováhami a poruchami v ekonomike. Reálny pôvod majú 
vo finančných problémoch podnikov a sú podnecované rýchlym rastom dopytu, 
vrátane neuspokojeného dopytu po bytoch a bývaní,  


• spomalenie prílevu stredno a dlhodbého zahraničného kapitálu 
• spontánne podstatné spomalenie ekonomického rastu (napr. na úroveň cca 2%), 


ako dôsledok porúch financovania ekonomickej aktivity 
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Opatrenia na zabránenie destabilizácie menového výv oja by mali by ť 
štandardné stabiliza čné opatrenia. Dajú sa charakterizova ť stru čne ako: 
••••    približné obnovenie vnútornej a vonkajšej rovnováhy   
••••    vytvorenie rezerv (kapitalizacia, tvorba oprávok, d evízové rezervy....) na 


dočasné pokrytie dôsledkov nerovnovážnych impulzov a p orúch 
••••    vytvorenie systémových predpokladov na v časnú reakciu na nerovnovážne 


impulzy a poruchy (najmä liberaliza čné opatrenia, konkurencia a rozvoj 
trhu...) 


••••    vytvorenie systémových predpokladov na stabilizáciu  situácie 
(koordinovaný postup vlády a centrálnej banky, rozv oj automatických 
stabilizátorov...) 


 
Keďže väčšina rizík má svoj pôvod v rýchlom raste dopytu, je postupné spomalenie 
rastu domáceho dopytu menovou, mzdovou a rozpočtovou reštrikciou kľúčové. Táto 
reštrikcia je dnes menej účinná kvôli mäkkému rozpočtovému ohraničeniu podnikov 
a štátu, ktoré sa prejavuje ako deficitné financovanie a prežívanie podnikov so 
stratou a z cudzích zdrojov. Prípad IRB ukazuje, že poruchy vo finančných tokoch v 
dôsledku finančných problémov podnikov zasiahli bankový sektor v miere, ktorá hrozl 
jeho destabilizáciou. 
 
Kľúčový obrat treba dosiahnuť v raste konkurencieschopnosti. To sa nezaobíde bez 
masívneho a pretrvávajúceho prílevu priamych zahraničných investícií a, najmä, 
vstupu strategických zahraničných investorov do ekonomiky. Je nevyhnutné vytvoriť 
pre ich vstup podmienky.  
 
Ozdravenie podnikov a bánk nie je možné opierať len o rýchly rast. Ani  prípadné 
zväčšenie priestoru pre pokrytie rastu nákladov pomocou inflácie nie je riešením. 
Riešenie vidíme v postupnom zosilňovaní  konkurenčného tlaku a tlaku na finančnú 
disciplínu.  
 
Keďže ozdravné procesy nie je možné oprieť o rýchly rast (ten nerovnováhy len 
zväčšuje), ani o dlhodobé zahraničné zdroje (dnes ich zrejme nebude možné získať 
bez preukázania skutočného úsilia na našej strane), ani o zdroje štátu, bude 
nevyhnutné ich oprieť o vnútorné zdroje - úspory nákladov všetkého druhu, vrátane 
spomalenia neefektívnej investičnej aktivity.  
 
Problém hospodárenia podnikov a bánk spočíva aj v strate cenovej 
konkurencieschopnosti a neschopnosti konkurovať kvalitou. Dnes je zrejmé, že 
akcelerácia tejto schopnosti je možná len integráciou s krajinami EÚ na báze 
rozsiahleho vstupu priamych zahraničných investícií do ekonomiky SR, najmä 
strategických investorov.  
 
Podľa nášho názoru, napriek hlbokým nerovnováham v ekonomike, je kritickým 
predpokladom makroekonomickej a menovej stability dôvera v hospodársku a 
menovú politiku a stabilné očakávania. Prepodkladom ich obnovenia - pretože dnes 
je, podľa nášho názoru  ich stabilita narušená - je dlhodobá stabilita a hopodárska 
politika, ktorá ju dôveryhodne garantuje. Krátkodobá stabilizácia nezabráni, aby 
horeuvedené riziká nespôsobili ohrozenie menového vývoja. 
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Príloha 
 
Peňažný obeh prebieha v rámci uvedených sektorov, ale najmä medzi nimi. Okruhy 
peňažného obehu sú navzájom prepojené - to čo je platba (výdavok)  rámci jedného 
okruhu, môže byť príjmom v rámci iného okruhu, to čo je pohľadávkou v rámci 
jedného okruhu, môže byť záväzkom v rámci druhého okruhu. Bankový sektor hrá v 
podmienkach Slovenska rozhodujúcu úlohu pri realizácii peňažného obehu ako jeho 
sprostredkovateľ. 
 
Priame legálne vz ťahy medzi obyvate ľstvom  nie sú rozsiahle. Poruchy 
peňažného obehu, vyplývajúce z legálnych vzťahov medzi obyvateľstvom a vzťahov 
obyvateľstva k ostatným sektorom sú relatívne málo významné.S narastajúcou 
diferenciáciou príjmov a majetku a najmä v súvislosti s rozvojom trhu s bytmi a 
bývaním dochádza k akcelerácii priamych vzťahov medzi obyvateľstvom, ktorých 
ekonomickou podstatou je prerozdeľovanie majetku a rozvoj neformálneho sektora. 
Niektoré z týchto aktivít začínajú nadobúdať na význame a môžu mať aj menové 
dopady. Príkladom je trh z bytmi (vrátane rodinných domov) a s bývaním (nájomné), 
stavebnými pozemkami.Ekonomické a menové dôsledky tohoto procesu nie sú zatiaľ 
významné. Ich význam však bude v blízkej budúcnosti rýchlo rásť, pretože 
predpokladaná  výstavba 15-20 tisíc bytov ročne na seba naviaže finančné toky v 
rozsahu 10-40 mld. Sk6 a veľký objem úspor a úverov. Tým vzrastie aj jeho možný 
vplyv peňažných vzťahov medzi obyvateľmi na peňažný obeh a jeho poruchy. 
 
Pre vznik porúch peňažného obehu je silná skrytá ekonomika  nebezpečná veľkým 
rozsahom daňových únikov a neplatením poistného, hotovostným peňažným 
obehom a z toho vyplývajúcimi silnými dolarizačnými tendenciami, jej schopnosťou 
rýchlo prevziať na seba funkcie veľkej časti oficiálnej ekonomiky, vrátane funkcií 
peňažného obehu. Táto jej schopnosť môže prispieť k akcelerácii prípadnej menovej 
nestability do menovej krízy. 
 
 
Peňažný obeh v rámci podnikového sektoru ekonomiky  má významný podiel na 
celkovom peňažnom obehu (hoci sa prevažne uskutočňuje prostredníctvom 
bankového sektoru). Finančné problémy podnikov majú pochopiteľný dopad na jeho 
priebeh. Prejavujú sa v neplnení záväzkov na strane dlžníkov, alebo v ich 
oneskorenom plnení. Na strane veriteľov je ich dôsledkom nerealizovateľnosť 
pohľadávok, alebo ich oneskorená realizácia. Jedným dôsledkom je prvotná 
platobná neschopnosť, rast (vynúteného) medzipodnikového úveru, rastúca 
medzipodniková zadĺženosť a odtrhnutie priebehu reálnej ekonomickej aktivity od 
peňažných tokov. Keď sa finančné problémy podniku prehĺbia, sú ich dôsledkom 
problémy s likviditou, ktoré už majú priamy dopad na ekonomickú aktivitu podniku 
Tretím dôsledkom je vznik druhotnej platobnej neschopnosti u veriteľov.  
 
Vývoj medzipodnikovej zad ĺženosti  akceleroval v období liberalizácie ako dôsledok 
neskorého prispôsobenia ekonomickej aktivity novým odbytovým podmienkam a ako 
reakcia na fiskálnu a menovú reštrikciu. Medzipodniková zadĺženosť slúžila ako 
vankúš na zmäkčenie dopadov radikálnej reformy. Nahrádzala nedostatok kapitálu 
podnikov . Druhý vankúš predstavovala rastúca zadĺženosť a nesplácanie úverov a 


                                                           
6 nevyhnutne je treba počítať  s tým, že časť týchto finančných tokov bude prebiehať v skrytej ekonomike 
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tretí vankúš predstavovalo neplnenie niektorých zákonných daňových a odvodových 
povinností. Časť ekonomických aktivít nebola vôbec schopná pri existujúcom 
daňovom a odvodovom zaťažení prežiť a presunula sa do skrytej ekonomiky, alebo 
zanikla.  
 
V období hospodárskeho oživenia od r. 1994 sa darilo postupne váhu 
medzipodnikovej zadĺženosti znižovať. Stále viac bola ekonomická aktivita podnikov 
financovaná bankovým sektorom (úvermi) a zahraničnými zdrojmi. Súčasne sa však 
stále viac prejavoval rast neplnenia záväzkov voči bankám, v ktorých rástol objem a 
podiel neštandardných pohľadávok a pohľadávok po lehote splatnosti (“zlých” 
úverov ), pričom problém sa ďalej nabaľoval rastom nesplácaných úrokov, 
penalizačných úrokov...Rast objemu nesplácaných úverov mal súvis aj s nákladmi 
privatizácie. Nízka rentabilita podnikov po privatizácii neumožňovala splácanie týchto 
a ďalších úverov. Boli pozorované aj tendencie riešiť medzipodnikovú zadĺženosť na 
úkor rastúcej zadĺženosti a neplnenia záväzkov voči bankovému sektoru. 
 
Medzipodnikový úver  sa získava (vynucuje) ľahšie, keď dodávateľ má odbytové 
problémy  a vo všeobecnosti, keď ponuka je vyššia ako dopyt - keď je ťažšie predať 
ako kúpiť. V podmienkach Slovenska to tak bolo určite v období recesie. Rýchly 
ekonomický rast, sprevádzaný rastom dopytu, rastúce využitie kapacít niektorých 
výrob, najmä exportných, spôsobili, že vo viacerých výrobných odboroch sa situácia 
obrátila - dopyt rástol dostatočne rýchlo alebo rýchlejšie ako ponuka. Dovoz 
nepredstavoval vždy konkurenciu domácej výrobe, pretože ešte pôsobilo 
podhodnotenie meny a nižšie mzdové, energetické a iné náklady. To vytváralo tlak 
na včasné alebo prednostné plnenie záväzkov voči domácim dodávateľom a 
prispievalo k zmenšovaniu váhy medzipodnikovej zadĺženosti. Ako sme uviedli, dialo 
sa tak, pravdepodobne, aj na úkor plnenia záväzkov voči bankám.  
 
Tlak na medzipodnikový úver  je väčší, keď úrokové sadzby  na úvery, ktoré slúžia 
na financovanie bežného prevádzkového cyklu podniku, t.j. najmä krátkodbé úvery, 
rastú, alebo keď je pre podnik problém takýto úver získať.  Prednostné použitie 
vlastných zdrojov na rozvoj podniku (investície), ktoré bolo spôsobené nedostatkom 
dlhodobých peňažných zdrojov a vysokými úrokovými sadzbami, vytváralo napätie v 
rozpočte, ktoré v niektorých prípadoch vyústilo do problémov financovania 
prevádzkového cyklu podniku a do (vynúteného) medzipodnikového úveru. 
Medzipodnikovú zadĺženosť vo všeobecnosti podnecuje každý nákladový impulz 
alebo výpadok príjmov, ktorý podnik nie je schopný absorbovať vo svojom zisku, z 
rezerv a na pokrytie ktorého nemôže získať cudzie finačné zdroje.  
 
Poukázali sme už na to, a skúsenosti z vývoja v minulých rokoch to tiež potvrdzujú, 
že v podmienkach ekonomiky Slovenska existovala vzájomná prepojenosť a 
substitúcia medzpodnikového úveru a bankového úveru a, následne, súvislosť medzi 
zmenami objemu medzipodnikovej zadĺženosti, splácaním bankových úverov, 
plnením daňových a odvodových povinností, únikom do skrytej ekonomiky. Všetky 
tieto možnosti predstavovali rôzne podoby toho istého - riešenia problémov napätia v 
rozpočte podnikov. V neposlednom rade treba pripomenúť objavujúce sa prípady 
nevyplácania miezd zamestnancom, alebo naopak, rýchly rast miezd v stratových 
podnikoch, hoci tieto podniky mali problémy s plnením ďalších záväzkov.  
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To všetko poukazuje na kľúčový prvok sú časnej finan čnej situácie podnikov na 
Slovensku: zlepšené plnenie záväzkov v jednej oblas ti, vo či jednej skupine 
verite ľov alebo nárokov, sprevádza často zhoršenie plnenia záväzkov vo či inej 
skupine verite ľov alebo nárokov.  Je to dôsledok napätej situácie v rozpočtoch 
určitej časti podnikov, najmä tých, ktoré dlhodobo nedokážu oživiť svoju ekonomickú 
aktivitu a príslušné finančné toky, hospodária so stratou a predstavujú tzv. “suché 
konáre ekonomiky”7.  
 
Situácia okolo IRB ukázala, že problémy platobnej neschopnosti a strata likvidity 
dosiahli taký rozmer, že zasiahli aj bankový sektor. Hodnotenie tejto situácie si 
vyžaduje hlbšie vysvetlenie. V prípade bankového sektoru sú pe ňažné toky, 
ktorých sú časťou je banka, ovplyvnené štyrmi skuto čnos ťami : 
• schopnosťou banky udržať si a možnosťou získať (nové) primárne zdroje. Tie 


pocházajú najmä z vkladov podnikov, domácností, vlády a nerezidentov, 
• menovým programom a z neho vyplývajúcou refinančnou politikou centrálnej 


banky, 
• možnosťou získať zdroje na medzibankovom peňažnom trhu, 
• návratnosťou a výnosovosťou aktív (alebo ich stratovosťou) 
• možnosťou získať zdroje od nerezidentov (zahraničný kapitál) 
 
Ak budeme realisticky hodnotiť súčasnú situáciu, potom k problémom bankového 
sektoru môže prispieť každý z uvedených  zdrojov peňažného obehu v pôsobnosti 
bánk. 
 
Možné spomalenie alebo pokles tvorby primárnych vkl adov . V situácii rastúcej 
nedôvery v stabilitu meny a v bankový sektor je, aj pri udržaní vysokých úrokových 
sadzieb, možné očakávať rast sklonu k spotrebe a pokles miery úspor a dolarizáciu 
vkladov. Konkrétna banka, ktorá stratila dôveru vkladateľov, môže zaznamenať 
podstatný pokles primárnych vkladov. 
 
Refinan čná politika centrálnej banky  závisí od jej hodnotenia stavu rezerv 
bankového sektoru ako celku a primeranosti peňažnej zásoby. V menovom 
programe na rok 1998 sa, napríklad, predpokladalo, že centrálna banka bude voči 
komerčným bankám v refinančnej pozícii.  
 
Možnosti refinancovania bánk prostredníctvom medzibankového peňažného 
trhu  potom vyplývajú z individuálneho hodnotenia bánk. V situácii rastúcej neistoty a 
očakávanej menovej nestability komerčné banky zaujmú voči obchodovaniu na 
medzibankovom trhu, najmä s konkrétnou bankou, ktorá má problémy, konzervatívny 
postoj. Jedným dôsledkom tejto situácie môže byť prebytok rezerv bankového 
sektoru ako celku, pričom individuálne banky budú mať problémy s ich plnením. 
(Dôvody pre tvorbu a držanie voľných rezerv existujú aj za normálnych okolností. 
Vyplývajú, napríklad, z kalendárnych a sezónnych výkyvov, napríklad v súvislosti s 
termínom platenia daní.) 
 
Neistota oh ľadne možnosti získa ť potrebné zdroje obchodovaním na 
peňažnom trhu a riziko takéhoto obchodovania pre splne nie PMR alebo 
dokonca pre likviditu banky vytvára tlak na držanie  nadbyto čných rezerv . Tento 


                                                           
7 I. Okáli, EÚ SAV 
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tlak je o to väčší, o čo nižšie sú úrokové sadzby na medzibankovom peňažnom trhu 
a o čo vyššia je sankcia za nenaplnenie PMR. Druhým faktorom pre držanie 
nadbytočných rezerv, ktorého úloha rastie práve v situácii, keď vznikajú poruchy v 
peňažnom obehu a najmä vo finančných tokoch medzi bankami a okolím, je riziko 
nenaplnenia PMR alebo dokonca riziko straty likvidi ty banky v dôsledku 
zhoršenej návratnosti (krátkodobých) úverov , poskytnutých podnikom, alebo 
iným bankám. Banky, vedomé si zhoršenej návratnosti úverov, v takejto situácii držia 
nadbytočné rezervy a teda klasické chápanie nadbytočnej likvidity bankového 
sektoru ako tej časti rezerv, ktorú banky držia nad rámec PMR sa rozchádza s 
chápaním likvidity z pohľadu bánk. “Banky držia nadbytočnú likviditu aby boli 
likvidné”. 
 
Zhoršujúca sa návratnos ť a rastúca stratovos ť niektorých aktívnych 
bankových obchodov (najmä úverových), spôsobuje, že ďalší zdroj financovania 
bankových aktivít - splatené istiny úverov a výnosy z nich - sa nenapĺňa, čo 
zmenšuje priestor pre aktivity bánk. V predošlých častiach sme diskutovali možný 
vznik úverovej inflačnej špirály. Jej súčasťou je špirála nesplácania a stratovosti 
úverov (úverová snehová guľa), ktorá sa môže rozvinúť podľa schémy: straty zo 
zlých úverov - vyššie úverové riziko - vyššie úroky na úvery - rast finančných 
nákladov a problémov v podnikoch - nesplácanie úverov - straty zo zlých úverov.  
 
V situácii, keď rastie nedôvera v stabilitu bankového sektoru, zhoršuje sa možnos ť 
doplni ť chýbajúce zdroje za prijate ľnú cenu zo zahrani čia. Analýzy ukázali, že 
niektoré banky používajú cudzie zdroje aj za cenu8, ktorá spôsobuje, že ich použitie 
vedie zákonite ku strate. K lacnejším zdrojom zo zahraničia nemajú vždy prístup. 
Pritom aj tieto zdroje sú lacnejšie len podmienene: 
• ak sa do ich ceny nezahrnie kurzové riziko. Banka ho môže preniesť na dlžníka 


(podnik) poskytnutím devízového úveru, 
• ak banka má dostatočnú rezervu v devízovej pozícii pre menové účely, pretože v 


opačnom prípade sa devízový úver predraží povinnou tvorbou nižšie úročených 
devízových aktív9. 


 
Významným subjektom peňažného obehu je vláda  (vo význame všeobecnej vlády). 
Aktivity tzv. centrálnej vlády 10, finančne vyjadrené v štátnom rozpočte, predstavujú 
dnes len menšiu časť aktivít všeobecnej vlády (centrálna vláda, regionálne orgány 
štátnej správy, fondy, miestne samosprávy, mimorozpočtové projekty).  
 
Na jednej strane je vláda príjemcom daní, odvodov a ďalších príjmov od 
obyvateľstva, podnikov a bánk, zo zahraničia. Na druhej strane jej výdavky 
predstavujú príjmy ostatných sektorov. Významné sú toky v rámci sektoru 
(všeobecnej) vlády.  
 
Hoci peňažné toky medzi vládou a obyvatelstvom nie sú dnes bez problémov, nedá 
sa povedať, že by  v súčasnosti poruchy tejto časti peňažného obehu predstavovali 
nejaké riziko z hľadiska stability meny.  
 
                                                           
8 úrokovú sadzbu 
9 toto predraženie pri aktuálnom koeficiente devízovej pozície pre menové účely robí devízové úvery komerčných bánk 
rezidentom neefektívnymi  
10 vrátane regionálnych štátnych orgánov 
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Významné sú poruchy peňažných tokov medzi podnikmi a štátom. Na jednej strane 
sa prejavujú v podobe neplatenia daní a odvodov (oneskorené platby, daňové úniky 
a podvody a pod.). Ide o desiatky miliárd. Na druhej strane také inštitúcie ako školy, 
univerzity, nemocnice naakumulovali rozsiahle objemy omeškaných platieb a ďalších 
záväzkov po lehote splatnosti voči podnikovej sfére. Dôsledky, najmä sekundárneho 
zadĺženia, ktoré z toho vyplývajú sa môžu náhle prejaviť v podobe spomalenia, alebo 
zastavenia niektorých činností v podnikovej sfére, ale tiež zhoršenia kvality 
sociálnych služieb.  
 
Významný prvok celého problému je zadĺženie štátu voči bankovej sfére. Vysoký 
objem tohoto zadĺženia, ktorý sa každoročne zvyšuje o fiskálny deficit všeobecnej 
vlády spôsobuje pri vysokých úrokových sadzbách peňažného trhu rastúce náklady 
dlhovej služby. Z našich prepočtov vyplýva, že vďaka rýchlemu rastu (reálneho a 
najmä nominálneho) domáceho produktu by existujúca úroveň zadĺženia štatu 
nemusela predstavovať problém ani pri vysokých (viac ako 20%-ných úrokových 
sadzbách). To by však platilo len za predpokladu, že by príjmy štátneho rozpočtu 
rástli rovnako rýchlo ako (nominálny) hrubý domáci produkt (teda približne o 10% 
ročne) a za predpokladu, že fiskálny deficit rozpočtu všeobecnej vlády by neprekročil 
úroveň fiskálnej disciplíny (t.j. 3%) . Za tohoto predpokladu by sa náklady dlhovej 
služby úrokovými nákladmi nenabaľovali tak, že by zvyšovali mieru zadĺženia HDP. 
 
Otvorený fiskálny deficit  hospodárenia všeobecnej vlády bol v minulosti nízky, ba v 
r. 1995 sme zaznamenali prebytok. Aj na rok 1998 ho NBS odhaduje na úrovni okolo 
3%. Problémom je skrytý fiskálny deficit v podobe omeškaných platieb alebo 
nevytvorených rezerv na záväzky splatné v blízkej budúcnosti (napr. privatizačné 
dlhodpisy). Priaznivo na vývoj hospodárenia vlády vplýva rýchly ekonomický rast. 
Problém však predstavuje príjmová strana  rozpočtu a celkového hospodárenia 
vlády, ktorá zabezpečuje prepojenie rozpočtu na ekonomický rast. V raste príjmov 
rozpočtu sa prejavuje zaostávanie. To, najmä spätne, treba hodnotiť pozitívne, ako 
výsledok procesu znižovania úlohy vlády v ekonomike jej nižšou účasťou na 
prerozdeľovaní. Na druhej strane, náhle výpadky príjmov spôsobujú väžne poruchy 
financovania samotných činností v pôsobnosti vlády, zvyšujú náklady jej 
financovania rastom zadĺženia a najmä, spôsobujú sekundárne poruchy peňažného 
obehu a napätie na peňažnom trhu.  
 
Často zdôrazňovaným problémom sú vysoké úrokové sadzby na financovanie 
vládneho dlhu. Ich príčina spočíva v nadmernom dopyte po úveroch a 
požiadavkách na financovanie vládneho dlhu. Vysvetlili sme, že ich negatívny vplyv 
na hospodárenie vlády je predovšetkým dôsledkom konfliktu s príjmovou stranou 
rozpočtu. V inej interpretácii konflikt vzniká tiež preto, lebo výdavky vlády 
nedostatočne rešpektujú spomalenú tvorbu príjmov a výpadky na príjmovej strane 
rozpočtu.  
 
Vplyv zahraničia na peňažný obeh rastie. Súvisí to s rastom objemov exportu a 
importu a zvyšovaním miery otvorenosti ekonomiky. Rastie význam prílevu 
zahraničného kapitálu a financovania ekonomickej aktivity zahraničnými zdrojmi. 
Hoci platobný styk v rámci bežného účtu nie je bez problémov a pohľadávky po 
lehote splatnosti predstavujú významné percento objemu platieb v zahraničnom 
obchode (niektoré materiály uvádzajú až okolo 20%), dôležité pre stabilitu a 
bezporuchový priebeh peňažného obehu sú pohyby na kapitálovom účte. Tieto 
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zdroje sa stali nevyhnutné pre financovanie chodu ekonomiky, najmä dovozu. Sú tiež 
používané pre financovanie investičnej aktivity, tvorby zásob a v niektorých 
prípadoch tiež bežnej činnosti podnikov. Zabrzdenie ich prílevu by mohlo spôsobiť 
poruchy v ekonomickej činnnosti podnikov a bánk. 
 
Manažérske fórum 98, október 1998, Bratislava 
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MiFID Directive


� Directive 2004/39/EC of the European
Parliament and of the Council on markets
in financial instruments


� Implemented in the Lawon Securities and
Investment Services and the Lawon Stock
Exchange


� Provisions resulting fromthe MiFID directive
entered into force in November 1, 2007
(i.e. 6 months after the laws came into force)
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Impact of the MiFID Directive on the BSSE


� New definition of regulated market


� Multilateral trading facility (MTF)


� Operation and management of the Stock Exchange


� Stock Exchange membership


� Admission of instruments to regulated markets


� Trading transparency


� Suspension of trading


� Clearing and settlement of Stock Exchange trades


� Protection of the Single European Market
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Definition and Multilateral Trading Facility 


� According to the new definition, operation of
a regulated market should have signs of a frequent
and systematic activity


� Operator of a regulated market (BSSE) may operate
non-regulated market - Multilateral Trading Facility
(MTF)
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Requirements for MTF


� Expert capacity of a general management


� Capital adequacy requirements


� Requirements for shareholders with 
qualifying holdings 


� Organizational requirements 
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Operationand Management of the BSSE


� New provisions on management of conflicts
of interests and risks management


� New information duties towards NBS:
report list of members and changes in
holdings of basic stock(at 20%, 33% & 50%)
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Stock Exchange Membership


� Extension of the group of members:


�Persons with qualifying holdings /banks
and dealers in securities/


�Other persons /after the fulfillment of 
qualifying requirements/


�Remote access – access for members in 
other member states 
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Admission of Securities to the Stock 
Exchange and Trading with them


� Issuer loses the right of veto, if his security was
admitted to trading at another regulated market


� New requirements for publishing firmquotes, last
prices and volumes of trades


� Exemption fromthe duty to suspend trading with
a security, in case that the suspension would not be
in the interest of market participants


� Placing of an issue of securities on the regulated
market even without an agreement of the issuer
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Clearing and Settlement of Stock 
Exchange Trades


� Members have a right to choose a clearing
system


� Possibility to deny access to services on the
basis of adequate business reasons


� Possibility to conclude agreements with
foreign subjects providing clearing and
settlement of trades
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Protection of the Single European Market


� Specified notification procedures for the cross-
border operation of regulated markets, amended
definition of home and host member state


� Adjustment of supervisory authority procedures
after recognition of breaches of legal provisions
in cross-border operation of regulated markets


� Change in the authority of NBS – it can suspend or
cancel trading with securities or suspend stock
exchange trade


� Exchange of information between supervisory
authorities of member states
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Facts about the BSSE
� Organiser of the public market of securities


� Activity is governed by the Stock Exchange Regulations


� Supreme body is the General Meeting of Shareholders
(National Property Fund of the Slovak Republic,
the biggest Slovak financial institutions, investment,
and brokerage and insurance companies )


� Board of Directors is the statutory body and Supervisory
Board is the supervisory body of the Stock Exchange


+ permanent advisory bodies – Stock Exchange committees:
�Trading Committee
�Listing Committee
�Membership Committee
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Milestones of  the BCPB


� Bratislava Stock Exchange (BSSE) was founded in March 15, 
1991 (in compliance with a Decree of the Ministry of Finance    
of the Slovak Republic issued in December, 14 1990) 


� Commercial activity started on April 6, 1993


� Introduction of the Slovak Share Index – SAX. (March 1994)


� Introduction of the Slovak Bond Index – SDX (October 1996)


� SDX was replaced by a group of bond indices – the SDXGroup 
(October 2005)


� In January, 1 2006 a new Act on Financial Market Supervision 
came into effect and supervisory competence was transferred to 
the National Bank of Slovakia
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Activity of theBSSE
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� The financial volume of transactions closed on the BSSE in
2006 amounted to 992.1 billion SKK/ 30 bill. Euro / in 24 522
transactions


� The BSSE ended the accounting year with a gross profit of 5,9 
million SKK / 0,179 mill. Euro /


Long-term development of volume and number of transactions
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Activity of the BSSE II


� Market capitalization                     9,4 %
Transactions :


� Government bonds                        99,2 %


� Other bonds                                     0,5 %


� Shares                                              0,3 %  
of the trading volume
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Thank You for Your Attention!
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Obsah


• Riešenie bezprostredných následkov krízy


• Protikrízový zákon v SR


• Reforma organizácie dohľadu nad finančným trhom


• Regulácia obozretného podnikania finančných inštitúcií


• Regulácia v oblasti ochrany finančného spotrebiteľa
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Trendy v regulácii po začatí        
globálnej finančnej krízy


• Po vyriešení bezprostredných následkov krízy a s jej postupným
vývojom boli postupne identifikované nástroje, ktoré by ju mohli
zmierniť a v budúcnosti pôsobiť preventívne:


• Rýchle prijatie regulácie na umožnenie kapitálového posilnenia
krízou najviac postihnutých systémovo významných finančných
inštitúcií,


• Prijatie zásad reformy organizácie dohľadu nad finančným
trhom,


• Úprava pravidiel obozretného podnikania subjektov finančného
trhu,


• Posilnenie ochrany spotrebiteľa finančných služieb.
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Riešenie bezprostredných               
následkov krízy


• Kríza likvidity veľkých bankových skupín


• Veľké expozície voči „toxickým“ aktívam


• Prijatie právnych predpisov, na základe ktorých vytvorili
rámec na použitie nástrojov štátnej pomoci na záchranu
bánk verejnými prostriedkami:


• Podľa údajov EK sa takéto predpisy prijali v 19 krajinách
• Na intervencie sa použili verejné zdroje v objeme 3 181 mld.


EUR, čo predstavuje 25% HDP EÚ
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Protikrízový zákon v SR


• Zákon č. 276/2009 zo dňa 19. júna 2009 Z.z. o opatreniach
na zmiernenie vplyvov globálnej finančnej krízy na bankový sektor
a o zmene a doplnení niektorých zákonov


• Výlučne preventívny charakter zákona


• Zákon umožňuje do konca roka 2010 poskytnutie stabilizačnej
pomoci bankám vo forme:
• štátnej záruky za bankový dlh
• vkladu do základného imania banky


• Poskytnutie len na žiadosť banky, ak ju schváli NBS a vláda SR
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Reforma organizácie dohľadu             
nad finančným trhom


• Vychádza z tzv. de Larosièrovej správy o finančnom dohľade v EÚ


• Nové usporiadanie dohľadu v EÚ by malo pozostávať z úplnej
harmonizácie v oblasti regulácie finančného trhu a zriadenia:


• Európsky výbor pre systémové riziká (ESRB)


• Európske orgány dohľadu (ESA):


• Európsky orgán pre bankovníctvo (EBA)


• Európsky orgán pre poisťovníctvo a dôchodkové poistenie
zamestnancov (EIOPA)


• Európsky orgán pre cenné papiere a trhy (ESMA)
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Nová architektúra dohľadu v EÚ


ESFS
EBA /


ESA (B)


ESMA /


ESA (SMA)


EIOPA / 


ESA (IOP)


ECB


Národné centrálne banky


Makroprudenciálny dohľad Mikroprudenciálny dohľad


ESRB
Sekretariát ESRB


Poradný technický výbor  (ATC)


Národné orgány dohľadu
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Európsky výbor pre systémové riziká 
(ESRB)


• Vykonávanie dohľadu nad finančnou stabilitou
EÚ ako celku na makro úrovni


• Monitoring a analýza systémových rizík
pre finančnú stabilitu EÚ


• Vydávanie varovaní pred ohrozením finančnej
stability a odporúčaní na ich zmiernenie


• Zloženie výboru - najmä guvernéri národných
centrálnych bánk
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Európske orgány dohľadu (ESA)
• Úlohy ESA:


• Vypracovať záväzné právne predpisy, ktorými sa upravia
podrobnosti k smerniciam EÚ pre finančný sektor a ktoré vydá
Európska komisia ako nariadenia;


• V prípadoch sporov medzi orgánmi dohľadu, ak legislatíva EÚ
vyžaduje spoluprácu alebo spoločné rozhodnutie, by mali
záväzne rozhodovať tieto spory;


• V určitých prípadoch by mohli mať tieto orgány právomoc
vydávať individuálne rozhodnutia voči finančnej inštitúcii;


• Posilňovať koordináciu a spoluprácu medzi orgánmi dohľadu;


• veľmi rozporuplné reakcie členských štátov EÚ, niektoré ich
považovali za nedostatočné a iné za príliš ďalekosiahle
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Regulácia obozretného podnikania 
finančných inštitúcií – banky


• Novely bankových smerníc v oblasti:


• pravidiel na výpočet kapitálovej požiadavky bánk,


• riadenia a výpočtu rizík,


• spresnenia pravidiel tzv. veľkej majetkovej angažovanosti,


• pravidiel odmeňovania najvyššieho manažmentu bánk,


• regulácie spolupráce orgánov dohľadu v rámci tzv. kolégií, ktoré
sú platformou na výkon dohľadu nad cezhraničnými bankovými
skupinami.
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Regulácia obozretného podnikania 
finančných inštitúcií – ostatné


• Nariadenie o ratingových agentúrach:


• Nariadenie Európskeho parlamentu a Rady (ES) č.1060/2009 zo dňa
16. septembra 2009 o ratingových agentúrach (Ú.v. EÚ L 302, 17.11.2009);


• Povinnosť registrácie ratingových agentúr do 7. decembra 2010;


• Po vytvorení Európskeho systému finančného dohľadu budú spadať
do pôsobnosti jednej z európskych agentúr (ESMA).


• Regulácia správcov alternatívnych investičných fondov:


• Právny rámec pre hedžové fondy, private-equity fondy, komoditné a realitné
fondy;


• Definovať požiadavky na výkon činností v uvedených oblastiach;


• Definovať pravidlá pre transparentnosť a informačné povinnosti voči
orgánom dohľadu.
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Regulácia v oblasti ochrany  
finančného spotrebiteľa


• Regulácia predaja tzv. retailových investičných 
produktov, kde klient nesie investičné riziko:


• Ide najmä o štruktúrované bankové vklady a produkty životného
poistenia spojené s investovaním do fondov;


• Zavedenie pravidiel pre sprostredkovanie týchto produktov
a zverejňovanie informácií;


• V podmienkach Slovenskej republiky došlo v tejto súvislosti tiež
k pomerne významnej zmene, keď dňa 1. januára 2010 nadobudol
účinnosť zákon o finančnom sprostredkovaní a finančnom poradenstve;


• Cieľom danej normy bolo upraviť finančné sprostredkovanie a finančné
poradenstvo na celom finančnom trhu a zaviesť rovnaké pravidlá
pre výkon sprostredkovateľských a poradenských činností v rôznych
sektoroch finančného trhu.
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Predikcia vývoja vonkajšieho prostredia
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Čiastočné spomalenie svetovej ekonomiky


2009 2010 2011 Rozdiel


Svet -0,6 4,8 4,2 -0,6


Rozvinuté krajiny -3,2 2,7 2,2 -0,5


Spojené štáty americké -2,6 2,6 2,3 -0,3


Eurozóna -4,1 1,7 1,5 -0,2


Stredná a východná Európa -3,6 3,7 3,1 -0,6


Rozvíjajúce sa krajiny 2,5 7,1 6,4 -0,7


Novoindustrializované 
ázijské krajiny -0,9 7,8 4,5 -3,3


Zdroj: MMFPoznámka: medziročný rast reálneho HDP v %
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Stabilizácia rastu cien 
(mierne zrýchlenie v  rozvinutých krajinách)


Medziročný rast spotrebiteľských cien (v %)


Zdroj: MMF
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Predikcia vývoja HDP eurozóny
�Mierne zrýchlenie ekonomickej 
aktivity, podporované vývozom     
a postupným rastom domáceho 
dopytu


�Vyššia zamestnanosť a príjmy     
sa prejavia v raste súkromnej 
spotreby


�S klesajúcou neistotou a rastúcou 
dôverou by malo dôjsť k oživeniu 
súkromných investícií


�Vládne investície tlmené 
konsolidáciou verejných financiíZdroj: ECB 


Odhad medziročného rastu HDP (v %)


2010 2011 2012
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Výhľad rastu jednotlivých krajín


Zdroj: ECB 
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Predikcia vývoja HICP v eurozóne


�Rast spotrebiteľských cien sa mierne 
zrýchli


�Vonkajšie cenové tlaky by sa mali 
počas sledovaného obdobia zmierniť


�Domáce cenové tlaky sa 
pravdepodobne mierne zvýšia


�V kontexte zlepšujúcich sa 
podmienok na trhu práce budú rásť 
jednotkové náklady práce


Zdroj: ECB 


Odhad medziročného rastu cien (v %)


2010 2011 2012
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Očakávané zlepšenie fiškálnej           
situácie krajín eurozóny
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Výhľad domáceho hospodárstva
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Výhľad vývoja na Slovensku


Zdroje: NBS, ŠÚ SR, MF SR
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Odhad vývoja HDP na Slovensku


Zdroj: NBSZdroj: NBS


Štruktúra rastu HDP v stálych cenách (p. b.) Produkčná medzera v SR (%)
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Odhad vývoja HICP na Slovensku


�Zrýchlenie rastu spotrebiteľských 
cien v roku 2011 a následné 
spomalenie v roku 2012


�Zvýšenie vonkajších, ako aj 
domácich inflačných tlakov


�Hlavnými faktormi nárastu inflácie 
v roku 2011 sú rast cien potravín, 
energií, zvyšovanie spotrebných 
daní, DPH a zavedenie nových 
poplatkov


Zdroj: NBS


Predikcia rastu cien (HICP, v %)
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Otvorenosť a vonkajšia nerovnováha


Zdroj: NBS.


Obchodná bilancia SR
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Výhľad vývoja na Slovensku 
– porovnanie prognóz


2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012


NBS (P4Q-2010) 4,2 3,0 4,0 0,7 3,9 2,6 - - -


MF SR (september 2010) 4,0 3,3 4,5 1,0 3,5 3,4 -7,8 -4,9 -3,8


Analytici komerčných bánk 
(december 2010) 4,0 3,5 - 1,2 3,6 - - - -


MMF (október 2010) 4,1 4,3 - 0,7 1,9 - -8,0 -4,7 -


OECD (november 2010) 4,1 3,5 4,4 0,8 3,4 2,9 -8,0 -5,2 -4,0


Európska komisia (nov. 2010) 4,1 3,0 3,9 0,7 3,2 2,8 -8,2 -5,3 5,0


Rast HDP (s. c., %) Inflácia (HICP, %) Fiškálne saldo (% HDP)


D
o


m
ác


e 
in


št
it


ú
ci


e
Z


ah
ra


n
ič


n
é 


in
št


it
ú


ci
e







Slovenská obchodná a priemyselná komora,  Bratislava 27. 1. 2011 15


Zhrnutie predikcie vývoja                    
slovenskej ekonomiky


� Medziročné spomalenie hospodárskeho rastu v roku 2011
v dôsledku konsolidácie verejných financií, opätovné
zrýchlenie v roku 2012


� Postupný nárast zamestnanosti a miezd, z toho vyplývajúce
oživenie súkromnej spotreby (v roku 2011 kompenzované
úspornými opatreniami vo verejnom sektore)


� Zrýchlenie rastu spotrebiteľských cien súvisiace najmä
s oživením globálnej ekonomickej aktivity a zvýšením daní
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