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BANKOVÁ SÚSTAVA A MONETÁRNA POLITIKA 

ČO SA DOZVIETE A ČO BUDETE VEDIEŤ: 

• charakterizovať bankovú sústavu a monetárnu politiku 

• vysvetliť funkcie centrálnej banky a komerčných bánk, 

• vysvetliť proces kreácie bankových peňazí, 

• vysvetliť motívy držby peňazí, 

• objasniť rovnováhu na peňažnom trhu a jej formovanie. 

 

1 BANKOVÁ SÚSTAVA 

1.1 Základné typy bankových sústav 

Bankovú sústavu (bankový systém) tvorí obvykle centrálna banka a sieť komerčných bánk. 

Organizačná schéma bankových sústav v jednotlivých krajinách môže byť rôzna – závisí to od stupňa 

rozvoja a typu hospodárstva. 

V jednostupňovej bankovej sústave (centralizovanej) všetky operácie vykonáva jediná (centrálna) 

banka. Ostatné banky (ak existujú) sú veľmi úzko špecializované a úplne závislé od rozhodnutia 

centrálnej banky. Hlavnými oblasťami špecializácie bývajú zahraničný obchod, sektor obyvateľstva a 

investičná výstavba. 

Takáto banková sústava bola charakteristická pre bývalé centrálne plánované ekonomiky; u nás 

existovala v rokoch 1950 – 1990. Centrálnou bankou bola Štátna banka československá (ŠBČS). 

Existovali aj ostatné banky v spomenutých oblastiach: zahraničný obchod – Československá obchodná 

banka, sektor obyvateľstva – Česká štátna sporiteľňa a Slovenská štátna sporiteľňa, investičná výstavba 

– Investičná banka. Okrem nich existovala ešte Živnostenská banka s pobočkou v Londýne, ktorá 

zabezpečovala cudzomenový styk pre domácnosti a neziskové organizácie. 

Pre väčšinu vyspelých krajín je charakteristická dvojstupňová banková sústava, ktorá je založená na 

princípe oddelenia výkonu funkcií centrálnej banky od výkonu funkcií komerčných bánk. Prvý stupeň 

tohto systému tvorí centrálna banka, ktorá predstavuje makroekonomické centrum, zamerané na stabilitu 

cenovej hladiny a dohľad nad činnosťou komerčných bánk. Má osobitné – nadradené a nezávislé – 

postavenie a nie je orientovaná komerčne (t. j. na maximalizáciu zisku). Druhý stupeň tvoria ostatné 

(komerčné) banky. Ich činnosť má väčšinou obchodno-podnikateľský charakter s cieľom dosahovať 

zisk. Medzi ne patria napríklad obchodné banky, sporiteľne, investičné banky, hypotekárne banky atď. 

Banková sústava je zodpovedná za tvorbu peňazí. 

1.2 Centrálna banka 

Centrálna (ústredná, ceduľová, emisná) banka predstavuje štátnu bankovú inštitúciu. Zodpovedá v 

štáte za emisiu obeživa a priamo alebo nepriamo aj za množstvo úverov v obehu a za výšku úrokových 

sadzieb. Zákonnou povinnosťou centrálnej banky je zabezpečiť cenovú stabilitu, čo je veľmi dôležité 

pre „zdravie ekonomiky“. Preto reguluje rozsah bankových zdrojov, a tým ponuku peňazí (množstvo 

peňazí v obehu). 

Centrálna banka v trhovej ekonomike plní vo všeobecností niekoľko štandardných funkcií: 



• je emisnou bankou, t. j. zo zákona má výsadné právo vydávať na území svojej krajiny hotovostné 

peniaze (bankovky, mince), 

• je vrcholným subjektom menovej politiky – určuje a uskutočňuje menovú politiku, 

• je bankou bánk – pôsobí ako banka pre ostatné komerčné banky, ktorým, okrem iného, poskytuje 

úvery, 

• je bankou pre štát – vedie účty štátneho rozpočtu, spravuje štátny dlh,1 

• je reprezentantom štátu v menovej oblasti – zabezpečuje vzťahy s centrálnymi bankami iných krajín 

a s medzinárodnými finančnými inštitúciami, 

• zabezpečuje správu devízových rezerv a ovplyvňuje menový kurz, 

• vykonáva dohľad nad činnosťou komerčných bánk a pobočiek zahraničných bánk, resp. dozor nad 

činnosťou aj ďalších finančných inštitúcií (obchodníci s cennými papiermi, poisťovne). 

Národná banka Slovenska po vstupe do eurozóny nevykonáva autonómnu menovú politiku. 

Činnosť NBS možno charakterizovať takto: 

• podieľa sa na spoločnej menovej politike, ktorú určuje ECB pre eurozónu, 

• vydáva eurobankovky a euromince podľa osobitných predpisov platných v eurozóne, 

• podporuje plynulé fungovanie platobných a zúčtovacích systémov, riadi, koordinuje a zabezpečuje 

peňažný obeh, platobný styk a zúčtovanie dát platobného styku, 

• udržiava devízové rezervy, disponuje nimi a uskutočňuje devízové operácie podľa osobitných 

predpisov platných pre operácie Eurosystému, 

• vykonáva dohľad nad finančným trhom, ako aj ďalšie činností v oblastí finančného trhu podľa 

zákona o NBS a osobitných predpisov, 

• zverejňuje informácie a správy ECB o činností Európskeho systému centrálnych bánk a o 

spoločnej európskej menovej politike, 

• zastupuje SR na základe poverenia vlády SR v medzinárodných finančných inštitúciách. 

Národná banka Slovenska je zodpovedná za fungovanie finančného sektora. Jej úlohou je prispievať 

k stabilite finančného systému ako celku, prispievať k bezpečnému a zdravému fungovaniu 

finančného trhu v záujme udržiavania dôveryhodnosti finančného trhu, ochrany klientov a 

rešpektovania pravidiel hospodárskej súťaže. 

Na zabezpečenie svojich úloh centrálna banka využíva priame a nepriame nástroje, prostredníctvom 

ktorých sa usiluje regulovať ponuku peňazí a podmienky úverovania. Tak ovplyvňuje základné 

makroekonomické ukazovatele – infláciu, HDP a zamestnanosť. S nástrojmi, ktoré využíva, sa bližšie 

oboznámime pri výklade menovej politiky. 

V každej krajine je len jedna centrálna banka, čo umožňuje uskutočňovať jednotnú menovú 

politiku.2 Predpokladom efektívneho fungovania centrálnej banky a plnenia jej funkcií je nezávislosť 

 
1 V SR v súčasnosti realizáciu verejného rozpočtu zabezpečuje štátna pokladnica. Štátna pokladnica ako rozpočtová 

organizácia zabezpečuje najmä centralizáciu príjmov a realizáciu verejných rozpočtov, správu pohľadávok a 

záväzkov štátneho rozpočtu a dennú likviditu štátneho rozpočtu. Do samotného výkonu verejnej správy a do 

kompetencií jej jednotlivých zložiek nezasahuje. 

2 Funkcie centrálnej banky v USA plní Federálny rezervný systém (Fed). Jeho organizácia vychádza z rozdelenia územia 

na 12 oblastí, pričom v každej z nich funguje federálna rezervná banka. Fed riadi sedemčlenná Rada guvernérov, ktorá 

určuje zásady menovej a úverovej politiky, vykonáva dozor nad federálnymi a členskými (tzv. národnými) bankami. 

Radu guvernérov vymenúva prezident a za svoju činnosť je zodpovedná Kongresu. Cieľom menovej politiky Fed je 

ovplyvňovať výkonnosť ekonomiky. 

 Novým fenoménom v Európe v oblasti centrálneho bankovníctva bol vznik (od 1. januára 1999) eurosystému, 

tvoreného Európskou centrálnou bankou (ECB) a národnými centrálnymi bankami (pôvodne jedenástich, od 1. 



centrálnej banky od vlády. Vzájomný vzťah oboch inštitúcií je upravený rôzne, napríklad od 

povinnosti koordinovať svoju činnosť s vládnou politikou (napr. Bank of England) až po plnú 

nezávislosť od vládnej politiky (napr. USA, Japonsko, Švajčiarsko či NSR do roku 1999). V 

súčasnosti sa celosvetovo presadzuje trend k posilneniu nezávislosti centrálnej banky. Nezávislosť 

centrálnej banky je, okrem iného, jednou z podmienok vstupu krajiny do eurozóny.3 

1.3 Komerčné banky 

Komerčná banka sa obyčajne charakterizuje ako finančný sprostredkovateľ presunu dočasne 

voľných prostriedkov v ekonomike – prijíma vklady od tých, ktorí sporia, a poskytuje pôžičky tým, ktorí 

majú investičné príležitosti. Vkladateľom na požiadanie vypláca peniaze naspäť alebo ich prevádza na 

iné účty. 

Základnými funkciami komerčnej banky sú: 

• prijímanie vkladov, 

• poskytovanie úverov, 

• realizácia platobného styku, 

• poskytovanie ďalších finančných a poradenských služieb, 

• ovplyvňovanie emisie úverových peňazí a pod. 

Komerčné banky predstavujú obchodno-podnikateľské subjekty zamerané na dosahovanie zisku. 

Zdrojom zisku bánk je predovšetkým bankové rozpätie, t. j. rozdiel medzi príjmami z poskytnutých 

úverov a úrokmi, ktoré banka musí vyplatiť na prijaté vklady.4 Preto sa banka snaží premieňať vklady 

na úvery. To znamená, že sú to práve banky, ktoré v trhovej ekonomike predstavujú inštitucionalizovanú 

podobu ponuky peňazí. 

Z hľadiska rozsahu a druhu uskutočňovaných operácií môžeme komerčné banky rozdeliť na 

univerzálne, ktoré uskutočňujú všetky základné operácie, a špecializované, ktoré uskutočňujú 

obmedzenú skupinu operácií (napr. hypotekárne banky sa špecializujú na dlhodobé pôžičky 

zabezpečené nehnuteľným majetkom). 

Činnosť súkromných komerčných bánk podlieha pomerne prísnej regulácii zo strany centrálnej 

banky. 

Banková sústava v SR 

Aj Slovensko má v súčasnosti dvojstupňovú bankovú sústavu. 

 
januára 2015 devätnástich) členských krajín eurozóny, a Európskeho systému centrálnych bánk (ESCB), tvoreného 

ECB a (pôvodne pätnástimi, v súčasnosti dvadsiatimi ôsmimi) národnými centrálnymi bankami členských štátov 

Európskej únie. 

 Vytvorenie ESCB posilňuje integráciu menových vzťahov – jeho úlohou sa stáva realizácia jednotnej menovej politiky 

eurosystému. Základným cieľom ESCB je udržať cenovú stabilitu, ktorou sa rozumie rast cien pod 2 %, ale blízko 2 

%; súčasne by mal podporovať základnú líniu hospodárskej politiky únie. 

3 Vytvorením ESCB a zavedením jednotnej menovej politiky v eurozóne sa situácia systémovo zmenila: kritérium 

nezávislosti sa presunulo na Európsku centrálnu banku (ECB), pričom všetky národné centrálne banky museli 

dosiahnuť rovnaký (stanovený) stupeň nezávislosti. 

 Politická nezávislosť ECB sa považuje za nevyhnutnú podmienku na udržanie cenovej stability a poistku, že národné 

centrálne banky a vlády členských štátov eurozóny nebudú v menovej únii financovať svoje rozpočtové deficity 

emisiou peňazí. 

4 Komerčná banka môže, pochopiteľne, získať príjmy aj z iných činností (napr. operácie s cennými papiermi, prevody 

bankových peňazí z účtu na účet a rôzne ďalšie služby zákazníkom). 

 



Centrálnou bankou v SR je Národná banka Slovenska (NBS), ktorá vznikla súčasne so vznikom SR 

– 1. januára 1993. Je právnickou osobou so sídlom v Bratislave. Podľa pôvodného znenia zákona o 

NBS hlavnou úlohou NBS bolo zabezpečovanie menovej stability. Takto formulovaný cieľ 

obsahoval istú dichotómiu. Zahŕňal v sebe dva prvky, a to vnútroštátny a zahraničný cieľ – stabilnú 

cenovú hladinu a stabilný kurz voči zahraničným menám, pričom tieto dva ciele sa mohli dostať do 

vzájomného rozporu. 

Novela zákona o NBS z roku 2001 (zákon č. 149/2001 Z. z.) priniesla, okrem iného, novú formuláciu 

hlavného cieľa NBS, ktorým sa stalo udržiavanie cenovej stability. Novokoncipovaný hlavný cieľ 

NBS bol jednoznačný a bol súčasťou harmonizácie legislatívy SR s legislatívou EÚ. 

Najvyšším riadiacim orgánom NBS je päťčlenná banková rada NBS, ktorá sa skladá z guvernéra, 

viceguvernéra a troch ďalších členov. Guvernéra a viceguvernéra vymenúva a odvoláva prezident 

republiky na návrh vlády a po schválení Národnou radou SR. Ostatných členov bankovej rady 

vymenúva a odvoláva vláda na návrh guvernéra. Guvernér, viceguvernér a ostatní členovia bankovej 

rady sú vymenovaní na päť rokov. Členstvo v bankovej rade môže trvať najviac dve funkčné obdobia 

nasledujúce po sebe. 

V SR začiatkom roku 2016 pôsobilo 28 komerčných bánk, z toho 14 bánk so sídlom v SR 

(Československá obchodná banka, a. s.; ČSOB stavebná sporiteľňa, a. s.; OTP Banka Slovensko, a. 

s.; Poštová banka, a. s.; Prima banka Slovensko, a. s.; Privatbanka, a. s.; Prvá stavebná sporiteľňa, a. 

s.; Raiffeisen BANK (Tatra banka, a. s., odštepný závod); Sberbank Slovensko, a. s.; Slovenská 

sporiteľňa, a. s.; Slovenská záručná a rozvojová banka, a. s.; Tatra banka, a. s.; Všeobecná úverová 

banka, a. s.; Wüstenrot stavebná sporiteľňa, a. s.) a 14 zahraničných bánk (Banco Banif Mais, S. A.; 

BKS Bank AG; Citibank Europe plc.; COMMERZBANK Aktiengesellschaft; Fio banka, a. s.; ING 

Bank N. V.; J&T BANKA, a. s.; KDB Bank Europe Ltd.; Komerční banka, a. s.; mBank S. A.; 

Oberbank AG; The Royal Bank of Scotland N. V.; UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a. 

s.; ZUND BANK AG).5 V štruktúre uvedených bánk dominujú banky s univerzálnou licenciou, 

zastúpené sú tiež špecializované stavebné sporiteľne. Vo väčšine bánk je zastúpený zahraničný 

kapitál. 

2 KREÁCIA BANKOVÝCH PEŇAZÍ. MULTIPLIKÁTOR PONUKY 

PEŇAZÍ 

V modernej trhovej ekonomike existujú vo všeobecnosti dvaja „výrobcovia“ peňazí: centrálna banka 

a komerčné banky. Zatiaľ čo hotové peniaze (bankovky a mince) zavádza do obehu centrálna banka na 

základe svojho zákonného monopolného postavenia, bankové (depozitné) peniaze vznikajú 

prostredníctvom poskytovania úverov komerčnými bankami, pričom – ako si ukážeme ďalej – centrálna 

banka tento proces ovplyvňuje pomocou monetárnych nástrojov (operácie na voľnom trhu, miera 

povinných rezerv, diskontná politika). 

Kreácia bankových peňazí predstavuje špecifický produkt bankovej činnosti, ktorý má bezprostredné 

a priame dôsledky nielen na peňažný trh, ale aj na reálny výkon ekonomiky. Komerčné banky, ktoré 

disponujú bankovými vkladmi, majú schopnosť ovplyvňovať množstvo a štruktúru peňazí v obehu 

poskytovaním úverov svojim klientom. Vystupujú ako výrobná firma, ktorá „vyrába“ peniaze a 

zhodnocuje aktíva. 

 
5 Dostupné na internete: <http://banky.sk/zoznam-bank-na-slovensku/>. 

 

http://banky.sk/zoznam-bank-na-slovensku/


Komerčné banky držia časť peňažných prostriedkov, ktoré získavajú ako vklady, na účte v centrálnej 

banke (a nemôžu nimi disponovať). Tieto povinné rezervy sa vytvárajú na základe zákonných požiadaviek,6 

a to ako príslušný percentuálny podiel z vkladov (tzv. miera povinných rezerv). Okrem nich môžu komerčné 

banky držať dodatočné rezervy (prebytok rezerv), ktoré predstavujú najlikvidnejšie obchodné aktíva. Slúžia 

na každodenné obchodné potreby a realizáciu záväzkov banky (napr. pri výbere vkladov klientmi). Keby 

komerčné banky udržiavali 100 % krytie vkladov, nemohli by vytvárať bankové peniaze. V tomto prípade 

by však vklady neprinášali komerčným bankám nijaký výnos, naopak, banky by z nich museli platiť úroky. 

Skutočnosť vyzerá inak. 

Moderné banky uplatňujú systém čiastočného krytia vkladov. Keď banka získa vklad, časť z neho 

musí povinne držať vo forme zákonných rezerv v centrálnej banke a zvyšnú časť vkladov môže 

poskytnúť vo forme úverov klientom alebo vynaložiť na portfóliové investície (t. j. na nákup cenných 

papierov). Poskytnuté prostriedky sa vracajú do bankového systému ako vklad a proces sa opakuje. Do 

pohybu sa uvádza reťazová reakcia, ktorá, v konečnom dôsledku, vedie k multiplikácii bankových 

vkladov a k rozšíreniu množstva peňazí. 

Mechanizmus tvorby nových peňazí bankovým systémom možno ilustrovať na príklade. 

Príklad:  

Predpokladajme, že banka A (banka 1. generácie) získa vklad 1 000 € a miera povinných minimálnych rezerv 

stanovená centrálnou bankou je 10 %. Potom banka A musí deponovať zákonom požadovaných 100 € v podobe 

povinných bankových rezerv a zvyšných 900 € predstavuje prebytočné rezervy (z hľadiska zákonných 

požiadaviek). Tieto rezervy použije banka na poskytnutie úverov svojim zákazníkom alebo na nákup cenných 

papierov s cieľom získať dodatočný dôchodok na základe trhovej úrokovej sadzby. 

Bilancia uvedenej operácie banky A bude vyzerať takto: 

 Tabuľka 1 

Aktíva € Pasíva € 

Rezervy 

Pôžičky a investície 

Spolu 

100 

900 

l 000 

Vklady 

 

Spolu 

l 000 

 

l 000 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie.  

Pasíva banky A naďalej tvorí 1 000 €, pretože poskytnutím pôžičiek sa záväzky banky voči vkladateľom 

nezmenili. Banka má však teraz dva druhy aktív: 100 € rezerv v trezoroch a 900 € úverov. (Úvery sú záväzkami 

subjektov, ktoré dostali pôžičku, ale pre banku predstavujú aktíva, pretože tieto subjekty sú povinné ich splatiť.) 

Naďalej platí, že suma aktív sa rovná sume pasív. 

Teraz preskúmajme, čo sa stalo s ponukou peňazí. Kým banka neposkytovala úvery, množstvo peňazí bolo 1 

000 € na bežných účtoch. Keď komerčná banka začala poskytovať úvery, ponuka peňazí sa zvýšila. Vkladatelia 

majú naďalej na svojich účtoch 1 000 €, ale teraz aj dlžníci majú 900 € hotovosti (resp. ak bol úver poskytnutý 

v bezhotovostnej forme – 900 € vo forme vkladov). Celkové množstvo peňazí sa zvýšilo a teraz tvorí 1 900 €. 

To znamená, že keď komerčná banka drží len časť vkladov v podobe rezerv a zvyšnú časť použije na úvery, 

potom vytvára nové peniaze. 

Čo sa stane s 900 €, ktoré banka A poskytla ako úver, resp. investovala do cenných papierov? Noví držitelia týchto 

 
6 Stanovenie miery povinných rezerv je v kompetencii centrálnej banky. Povinné rezervy sú jedným z nástrojov umožňujúcich 

kontrolovať ponuku peňazí. 

 



peňazí ich buď uložia priamo do banky, alebo za ne nakúpia tovary a služby (v tom prípade ich ako tržby uložia 

do bánk predávajúci týchto statkov). Znamená to, že daná suma nezostane v domácnostiach alebo vo firmách, ale 

vracia sa v podobe vkladov do bankového systému (predpokladajme, že do banky B – banky 2. generácie). 

Banka B postupuje s vkladom 900 € podobne: ponecháva si 1/10 vkladu (90 €) v podobe predpísaných 

minimálnych rezerv a prebytočné rezervy, t. j. 810 €, zmení na pôžičky a portfóliové investície. Jej bilancia 

bude vyzerať takto: 

 Tabuľka 2 

Aktíva € Pasíva € 

Rezervy 

Pôžičky a investície 

Spolu 

90 

810 

900 

Vklady 

 

Spolu 

900 

 

900 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie.  

Pôvodných 1 000 € vkladu sa „rozmnožilo“ na 2 710 € (1 000 + 900 + 810) a celý proces reťazovito pokračuje 

ďalej. 

Vytváranie nových peňazí vďaka čiastočnému krytiu vkladov sa na prvý pohľad môže zdať nepravdepodobným, 

pretože vzniká dojem, že banka vytvára peniaze doslova zo vzduchu. Aby sme lepšie pochopili mechanizmus 

tvorby peňazí, poznamenajme, že keď komerčná banka poskytuje úvery zo svojich rezerv a zvyšuje množstvo 

peňazí, nevyrába žiadne materiálne hodnoty. Získanie úverov znamená, že u dlžníkov sa objavujú peniaze, a 

teda aj možnosť získať tovary a služby. Pritom sa však nestávajú bohatšími, pretože peniaze si požičiavajú. 

Inými slovami, zároveň ako banka dáva peniaze do obehu, zvyšujú sa aj záväzky ich dlžníkov. Výsledkom 

procesu tvorby peňazí je zvýšenie likvidity ekonomiky v tom zmysle, že sa v nej objavuje viac prostriedkov v 

obehu, ale úroveň bohatstva sa nemení. 

Tento proces tvorby nových peňazí bankovým systémom sa označuje ako multiplikovaná expanzia 

bankových peňazí. Súhrnne ho môžeme znázorniť v nasledujúcej tabuľke: 

Multiplikovaná expanzia bankových vkladov  Tabuľka 3 

Banka 
Prírastok bankových 

vkladov 
Rezervy Úvery 

A (1. generácie) 

B (2. generácie) 

C (3. generácie) 

... 

1 000 

900 

810 

... 

100 

90 

81 

... 

900 

810 

729 

... 

Spolu 10 000 l 000 9 000 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie.  

Môžeme zhrnúť: Bankový systém založený na čiastočnom krytí vkladov prostredníctvom povinných 

minimálnych rezerv vytvára priestor na tvorbu bankových peňazí, ktoré rozširujú ponuku peňazí. 

Prírastok vytvorených vkladov je daný prírastkom rezerv (pôvodného vkladu), vynásobeným 

multiplikátorom ponuky peňazí, ktorý sa rovná recipročnej hodnote miery povinných rezerv. 

Schopnosť niekoľkonásobne zvýšiť pôvodné bankové vklady je jednou zo základných vlastností 

bankového systému.  

Treba však poznamenať, že v bankovej praxi proces tvorby depozitných peňazí neprebieha v takej 



ideálnej podobe ako v uvedenom príklade. Úplná expanzia vkladov by nastala len vtedy, keby boli 

splnené dve podmienky: 

a) všetky nové peniaze (tržby) sa vracajú do bankového systému a neunikajú do mimobankového 

obehu; 

b) žiadna banka nedrží prebytočné rezervy. 

V opačnom prípade nárast vkladov bude menší ako teoreticky vypočítaný.  

Uvedený multiplikačný proces môže prebiehať aj v opačnom smere, keď odlev zdrojov redukuje 

bankové peniaze – tzv. kontrakcia bankových peňazí. Ak vkladatelia (klienti) vyberajú svoje vklady, 

banky strácajú zároveň rovnaké množstvo rezerv. Musia potom vytvoriť nové rezervy (napr. redukciou 

pôžičiek alebo predajom niektorých zo svojich cenných papierov), čím sa však obmedzujú ich úverové 

možnosti; zníži sa peňažný základ a následne sa mnohonásobne zníži množstvo bankových peňazí. 

Pretože „ponuka peňazí = obeživo + šekové účty“, obmedzenie šekových účtov redukuje celkovú 

ponuku peňazí. 

Na expanziu či kontrakciu množstva peňazí v obehu pôsobí, samozrejme, zmena miery povinných 

rezerv. Ak sa miera povinných rezerv zníži, vyvolá to prudký rast celkového prírastku vkladov; jej 

zvýšenie vedie, naopak, k prudkému poklesu ponuky peňazí. 

Na ovplyvňovanie činnosti komerčných bánk – regulovanie bankových zdrojov, a tým vytváranie 

priaznivejších alebo menej priaznivých podmienok na poskytovanie úverov, môže centrálna banka 

využívať aj operácie na voľnom trhu a diskontnú politiku. 

3 PONUKA PEŇAZÍ A KRIVKA PONUKY PEŇAZÍ 

Ponuka peňazí predstavuje množstvo peňazí v obehu, ktoré má ekonomika k dispozícii. Zahŕňa dve 

zložky – obeživo a bankové vklady. Veličina ponuky peňazí je dôležitým činiteľom vývoja ekonomiky. 

Ovplyvňuje ju predovšetkým monetárna politika centrálnej banky, ktorá priamo vytvára monetárnu bázu 

zloženú z obeživa (mincí a papierových peňazí) a z bankových rezerv. Významne však závisí aj od 

vývoja úrokových mier, s ktorými je spojená banková (úverová) tvorba peňazí. 

Monetaristi považujú ponuku peňazí (nominálne množstvo peňazí) za exogénne danú veličinu, 

necitlivú na zmenu výšky úrokových sadzieb. Predpokladá sa, že centrálna banka využíva svoje nástroje 

tak, aby udržiavala ponuku peňazí na danej úrovni (M´), čo možno graficky znázorniť vertikálnou 

priamkou fixovanou v bode M´ pre každú úrokovú mieru (obr. 26.1 – a). Naproti tomu v keynesovskom 

chápaní (predovšetkým v postkeynesovskej ekonómii) sa ponuka peňazí nepovažuje za exogénnu 

veličinu stanovovanú rozhodnutím centrálnej banky, ale determinovanú vnútri ekonomického systému 

správaním ekonomických subjektov, teda endogénne. Ponuka peňazí je vo veľkej miere výsledkom 

úverovej kreácie realizovanej komerčnými bankami. Centrálna banka nemôže plne určovať množstvo 

peňazí v obehu, môže ho len ovplyvňovať. Keynesovská ekonómia priznáva istú závislosť ponuky 

peňazí od úrokovej miery: krivka MS je rastúca, pretože banky sú stimulované poskytovať úvery rastom 

úrokových sadzieb, za ktoré úvery poskytujú. Tým rastie aj ponuka peňazí (obr. 26.1 – b). 

 

4 DOPYT PO PENIAZOCH A KRIVKA DOPYTU PO PENIAZOCH 

Dopyt po peniazoch je dopyt po reálnych hotovostiach (zostatkoch, angl. cash). Inými slovami, ľudia 

chcú mať peniaze pre ich kúpnu silu, t. j. pre množstvo statkov a služieb, ktoré si za ne môžu kúpiť. 



Dopyt po peniazoch (t. j. množstvo peňazí, ktoré si subjekty želajú držať) vysvetľuje teória 

preferencie likvidity, ktorú rozpracoval J. M. Keynes. Táto teória je spojená s tromi motívmi držby 

peňazí: 

1. transakčným motívom – vyplýva z časového nesúladu medzi príjmom dôchodkov (či tržieb) a ich 

vydávaním. Ide o to, že dôchodok sa subjektom vypláca jednorazovo, ale spotreba sa realizuje 

permanentne, z čoho vyplýva potreba stále držať jeho časť vo forme peňazí – v hotovosti alebo na 

bežných účtoch; 

3. opatrnostným motívom – tento motív vyplýva z nutnosti držať nejaké peniaze pre prípad 

neočakávaných výdavkov; 

4. špekulačným motívom – súvisí s funkciou peňazí ako uchovávateľa hodnoty. Tento motív sa 

prejavuje v snahe získať dodatočný majetok výhodnými nákupmi a predajmi. Presadzuje sa v 

transakciách s cennými papiermi i majetkovými aktívami. 

Prvé dva motívy sú podľa J. M. Keynesa priamoúmerné veľkosti dôchodku. Špekulačný motív je 

nepriamoúmerný úrokovej miere: čím je úroková miera vyššia, tým majú ekonomické subjekty väčší 

záujem investovať a menší záujem držať peniaze v podobe peňažnej zásoby.7 

Dopyt po peniazoch teda závisí od výšky dôchodku (produktu) a od výšky úrokových sadzieb. 

Medzi ekonómami dnes vo všeobecnosti panuje zhodný názor, že dopyt po reálnych zostatkoch by 

sa teoreticky mal zvyšovať s rastom reálneho dôchodku a klesať s poklesom nominálnej úrokovej 

miery. Empirické výskumy to potvrdzujú. 

Dopyt po peniazoch sa môže zmeniť pri nezmenených úrokových sadzbách. 

Ide o to, že krivka MD predpokladá danú úroveň produktu a cien. Ak sa dôchodok (produkt) alebo 

cenová hladina mení, vyvoláva to zmenu dopytu po peniazoch. Napríklad s rastom našich dôchodkov 

(takisto s rastom cenovej hladiny) rastie rozsah (resp. cena) statkov, ktoré kupujeme, preto 

potrebujeme viac peňazí na transakcie a náš dopyt po peniazoch sa zvyšuje. Preto konkrétne 

umiestnenie krivky MD v grafe – jej posun doprava alebo doľava – závisí od veľkosti produktu a 

úrovne cenovej hladiny. Zvýšenie reálneho HDP alebo cenovej hladiny posúva krivku MD doprava. 

S držbou peňazí sú spojené isté náklady – náklady obetovanej príležitosti (angl. opportunity cost). 

Ak ekonomický subjekt drží peniaze, potom prichádza o úrok, ktorý by mohol získať v prípade 

konverzie peňazí na alternatívne aktíva (na úročené vklady alebo cenné papiere prinášajúce úrok). V 

praxi môžeme náklady držby peňazí merať ako rozdiel medzi výnosom ostatných aktív (ich úrokovou 

mierou) a vlastnou úrokovou mierou (t. j. úrokovou mierou vyplácanou z peňazí, čo môže byť – v 

prípade obeživa a časti šekových vkladov – aj nula). 

Pretože držaním aktív vo forme peňazí subjekty obetujú výnosy z úrokov, je držba peňazí (dopyt po 

peniazoch) obmedzená. Ak je úroková miera vysoká, potom je držba hotových peňazí nevýhodná – 

výsledkom bude nižší dopyt po peniazoch. 

 
7 Monetaristi nerozlišujú jednotlivé motívy dopytu po peniazoch. Peniaze chápu ako jednu z foriem bohatstva, ako 

jeden z druhov aktív, pričom racionálny ekonomický subjekt rozdeľuje svoje bohatstvo do jednotlivých aktív 

(peniaze, akcie, obligácie, fyzický kapitál, ľudský kapitál) podľa svojho rozpočtového obmedzenia tak, aby 

maximalizoval svoj úžitok. Peňažný dopyt je podľa monetaristov len málo citlivý na zmeny úrokovej miery; za hlavný 

determinant dopytu po peniazoch považujú permanentný dôchodok. 

 Podľa neokeynesovcov (W. Baumol, J. Tobin) aj transakčný a opatrnostný dopyt po peniazoch závisia od úrokovej 

miery. 



5 ROVNOVÁHA NA PEŇAŽNOM TRHU A JEJ FORMOVANIE 

Peňažný trh je trhom, kde sa poskytujú a vypožičiavajú krátkodobé fondy (poskytujú sa krátkodobé 

úvery a získavajú krátkodobé peňažné pôžičky) so splatnosťou nepresahujúcou jeden rok. 

Činnosť inštitúcií peňažného trhu (banky, poisťovne, peňažné burzy) je prevažne založená na 

úverových vzťahoch, takže operácie tohto trhu (bankové úverové operácie – eskont, reeskont, lombard 

a pod.; burzové operácie – nákup a predaj cenných papierov, devíz, valút a pod.) sú v podstate procesom 

ustavičného vznikania a uhrádzania pohľadávok a záväzkov v rôznych formách. 

Trhovú (rovnovážnu) úrokovú mieru na obr. 26.3 určuje priesečník kriviek ponuky peňazí a dopytu 

po peniazoch. Pri vyššej úrokovej miere (napr. i1) by ponuka peňazí prevyšovala peňažný dopyt, čo by 

vyvolávalo tlak na zníženie úrokovej miery. Ľudia a firmy teraz držia v súhrne viac peňažných 

zostatkov, než koľko by chceli držať. Preto nakupujú dlhopisy. Cena dlhopisov rastie a úroková miera 

klesá, kým subjekty nebudú držať také množstvo peňazí, aké si priali držať (bod E). Naopak, pri poklese 

úrokovej miery pod rovnovážnu úroveň (napr. i2) by dopyt po peniazoch prevýšil ich ponuku a úroková 

miera by bola tlačená smerom hore. Bod E je bodom rovnováhy na peňažnom trhu (dopyt po peniazoch 

= ponuke peňazí) a iE je rovnovážna úroková miera. 

Rovnováha na peňažnom trhu sa teda dosahuje pohybom úrokovej miery. Tá musí dosiahnuť takú 

úroveň, pri ktorej sú subjekty (domácnosti a firmy) spokojné s peňažnými zostatkami, ktoré držia. 

Zmena rovnováhy na peňažnom trhu je podmienená zmenou rôznych premenných, ktoré spôsobujú 

posun kriviek MS a MD. V prípade krivky MS to súvisí so zmenou typu monetárnej politiky centrálnej 

banky, v prípade krivky MD so zmenou objemu produkcie alebo cenovej hladiny. 

O stave rovnováhy hovoríme vtedy, keď na peňažnom trhu panujú také podmienky, že nevznikajú 

tendencie k zmene jednotlivých veličín (za inak rovnakých vonkajších podmienok). 


