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BANKOVA SUSTAVA A MONETARNA POLITIKA

CO SA DOZVIETE A CO BUDETE VEDIET:

o charakterizovat’ bankovu sustavu a monetarnu politiku
« vysvetlit funkcie centralnej banky a komercnych bank,
o vysvetlit proces kredcie bankovych penazi,

« vysvetlit motivy drzby pernazi,

 objasnit rovnovdhu na peniaznom trhu a jej formovanie.

1 BANKOVA SUSTAVA

1.1 Zakladné typy bankovych sustav

Bankovu sustavu (bankovy systém) tvori obvykle centrdlna banka a siet komerénych bank.
Organiza¢na schéma bankovych sustav v jednotlivych krajinach méze byt’ rozna — zavisi to od stupna
rozvoja a typu hospodarstva.

V jednostupriovej bankovej suistave (centralizovanej) vSetky operacie vykonava jediné (centralna)
banka. Ostatné banky (ak existuju) st velmi uzko Specializované a tiplne zavislé od rozhodnutia
centralnej banky. Hlavnymi oblastami $pecializacie byvaji zahrani¢ny obchod, sektor obyvatel'stva a
investi¢na vystavba.

Takato bankova sustava bola charakteristicka pre byvalé centralne planované ekonomiky; u nas
existovala v rokoch 1950 — 1990. Centralnou bankou bola Stitna banka Geskoslovenska (SBCS).
Existovali aj ostatné banky v spomenutych oblastiach: zahrani¢ny obchod — Ceskoslovenska obchodna
banka, sektor obyvatel'stva — Ceska tatna sporitel'fia a Slovenska $tatna sporitel'fia, investiéna vystavba
— Investiénd banka. Okrem nich existovala eite Zivnostenska banka s pobo¢kou v Londyne, ktora
zabezpecovala cudzomenovy styk pre domacnosti a neziskové organizacie.

Pre véacsinu vyspelych krajin je charakteristicka dvojstupriovd bankova suistava, ktora je zalozena na
principe oddelenia vykonu funkcii centralnej banky od vykonu funkcii komerénych bank. Prvy stupen
tohto systému tvori centralna banka, ktora predstavuje makroekonomické centrum, zamerané na stabilitu
cenovej hladiny a dohl'ad nad ¢innostou komerénych bank. Ma osobitné — nadradené a nezavislé —
postavenie a nie je orientovana komerc¢ne (t. j. na maximalizaciu zisku). Druhy stupen tvoria ostatné
(komer¢né) banky. Ich ¢innost’ ma vécsinou obchodno-podnikatel'sky charakter s cielom dosahovat’
zisk. Medzi ne patria napriklad obchodné banky, sporitel'ne, investi¢né banky, hypotekarne banky atd’.

Bankova sustava je zodpovedna za tvorbu penazi.

1.2 Centralna banka

Centralna (Ustredna, cedulova, emisnd) banka predstavuje Statnu bankov institaciu. Zodpoveda v
State za emisiu obeziva a priamo alebo nepriamo aj za mnozstvo Gverov v obehu a za vysku urokovych
sadzieb. Zakonnou povinnostou centralnej banky je zabezpecit’ cenovu stabilitu, ¢o je velmi dolezité
pre ,,zdravie ekonomiky®. Preto reguluje rozsah bankovych zdrojov, a tym ponuku peiiazi (mnozstvo
penazi v obehu).

Centralna banka v trhovej ekonomike plni vo v§eobecnosti nickol’ko standardnych funkcii:



* je emisnou bankou, t. j. zo zakona ma vysadné pravo vydavat na uzemi svojej krajiny hotovostné
peniaze (bankovky, mince),

* je vrcholnym subjektom menove;j politiky — uréuje a uskutocnuje menovu politiku,

* je bankou bank — p6sobi ako banka pre ostatné komercné banky, ktorym, okrem iného, poskytuje
uavery,

* je bankou pre §tat — vedie uéty Statneho rozpoétu, spravuje Statny dlh,!

* jereprezentantom S$tatu v menovej oblasti — zabezpecuje vzt'ahy s centralnymi bankami inych krajin
a s medzindrodnymi finanénymi institiciami,

» zabezpecuje spravu devizovych rezerv a ovplyviluje menovy kurz,

* vykonava dohl'ad nad ¢innost'ou komerénych bank a pobociek zahrani¢nych bank, resp. dozor nad
¢innost’'ou aj d’alsich financnych institlcii (obchodnici s cennymi papiermi, poistovne).

Narodna banka Slovenska po vstupe do eurozény nevykondva autondémnu menovu politiku.

Cinnost’ NBS mozno charakterizovat’ takto:

* podiela sa na spolo¢nej menovej politike, ktort ur¢uje ECB pre eurozonu,

» vydava eurobankovky a euromince podla osobitnych predpisov platnych v eurozone,

» podporuje plynulé fungovanie platobnych a zuctovacich systémov, riadi, koordinuje a zabezpecuje
penazny obeh, platobny styk a zac¢tovanie dat platobného styku,

» udrziava devizové rezervy, disponuje nimi a uskutoc¢iiuje devizové operacie podl'a osobitnych
predpisov platnych pre operacie Eurosystému,

» vykonava dohl'ad nad financnym trhom, ako aj d’alSie ¢innosti v oblasti financného trhu podla
zakona o NBS a osobitnych predpisov,

» zverejiiuje informacie a spravy ECB o cCinnosti Europskeho systému centralnych bank a o
spolo¢nej eurdpskej menovej politike,

» zastupuje SR na zéklade poverenia vlady SR v medzinarodnych finan¢nych institaciach.

Narodna banka Slovenska je zodpovedna za fungovanie finanéného sektora. Jej tlohou je prispievat

k stabilite finan¢ného systému ako celku, prispievat k bezpeénému a zdravému fungovaniu

finan¢ného trhu v zaujme udrziavania doveryhodnosti finanéného trhu, ochrany klientov a

re$pektovania pravidiel hospodarskej stt'aze.

Na zabezpecenie svojich tloh centralna banka vyuziva priame a nepriame nastroje, prostrednictvom
ktorych sa usiluje regulovat’ ponuku penazi a podmienky uverovania. Tak ovplyviluje zékladné
makroekonomické ukazovatele — inflaciu, HDP a zamestnanost’. S nastrojmi, ktoré vyuziva, sa blizsie
oboznamime pri vyklade menovej politiky.

V kazdej krajine je len jedna centrdlna banka, ¢o umoziuje uskutociovat jednotni menovil
politiku.2 Predpokladom efektivneho fungovania centralnej banky a plnenia jej funkcii je nezavislost’

V SR v stiéasnosti realiziciu verejného rozpoétu zabezpeéuje Stdtna pokladnica. Statna pokladnica ako rozpoétova
organizacia zabezpeCuje najmd centralizaciu prijmov a realizaciu verejnych rozpoctov, spravu pohladavok a
zavazkov Statneho rozpoctu a dennu likviditu Statneho rozpoctu. Do samotného vykonu verejnej spravy a do
kompetencii jej jednotlivych zloziek nezasahuje.

2 Funkcie centralnej banky v USA plni Federalny rezervny systém (Fed). Jeho organizacia vychadza z rozdelenia izemia
na 12 oblasti, pricom v kazdej z nich funguje federalna rezervna banka. Fed riadi sedemclenna Rada guvernérov, ktora
urcuje zasady menovej a uverovej politiky, vykonava dozor nad federalnymi a ¢lenskymi (tzv. ndrodnymi) bankami.
Radu guvernérov vymenuva prezident a za svoju ¢innost je zodpovedna Kongresu. Cielom menovej politiky Fed je
ovplyvinovat vykonnost ekonomiky.

Novym fenoménom v Eurépe v oblasti centralneho bankovnictva bol vznik (od 1. janudra 1999) eurosystému,
tvoreného Eurdpskou centralnou bankou (ECB) a narodnymi centralnymi bankami (pévodne jedenastich, od 1.



centralnej banky od vlady. Vzajomny vztah oboch institicii je upraveny rbézne, napriklad od
povinnosti koordinovat' svoju ¢innost’ s vladnou politikou (napr. Bank of England) az po plnu
nezavislost od vladnej politiky (napr. USA, Japonsko, Svajéiarsko & NSR do roku 1999). V
sucasnosti sa celosvetovo presadzuje trend k posilneniu nezavislosti centralnej banky. Nezévislost
centralnej banky je, okrem iného, jednou z podmienok vstupu krajiny do eurozony.®

1.3 Komer¢né banky

Komer¢na banka sa obycCajne charakterizuje ako finanény sprostredkovatel’ presunu docCasne
volI'nych prostriedkov v ekonomike — prijima vklady od tych, ktori sporia, a poskytuje pdzicky tym, ktori
maju investi¢né prilezitosti. Vkladatelom na poziadanie vyplaca peniaze naspat’ alebo ich prevadza na
iné Ucty.

Zakladnymi funkciami komer¢nej banky st:

* prijimanie vkladov,

* poskytovanie uverov,

* realizacia platobného styku,

» poskytovanie d’al§ich finan¢nych a poradenskych sluzieb,
» ovplyvilovanie emisie uverovych penazi a pod.

Komer¢né banky predstavuju obchodno-podnikatel’ské subjekty zamerané na dosahovanie zisku.
Zdrojom zisku bank je predovsetkym bankové rozpitie, t. j. rozdiel medzi prijmami z poskytnutych
Gverov a urokmi, ktoré banka musi vyplatit’ na prijaté vklady.* Preto sa banka snazi premiefnat’ vklady
na uvery. To znamena, ze su to prave banky, ktoré v trhovej ekonomike predstavuji institucionalizovanu
podobu ponuky peniazi.

Z hladiska rozsahu a druhu uskutociiovanych operacii mézeme komerc¢né banky rozdelit' na
univerzalne, ktoré uskutocnuju vsetky zakladné operacie, a S$pecializované, ktoré uskutociuju
obmedzenu skupinu operacii (napr. hypotekarne banky sa Specializuji na dlhodobé po6zicky
zabezpecené nehnutelnym majetkom).

Cinnost’ sikromnych komerénych bank podlicha pomerne prisnej regulacii zo strany centralne;

banky.

Bankova sustava v SR

Aj Slovensko ma v stucasnosti dvojstupiiovi bankovu ststavu.

januara 2015 deviatnastich) ¢lenskych krajin eurozény, a Eurdpskeho systému centrdlnych bank (ESCB), tvoreného
ECB a (povodne patnastimi, v suc¢asnosti dvadsiatimi 6smimi) ndrodnymi centradlnymi bankami ¢lenskych Statov
Eurépskej tnie.

Vytvorenie ESCB posiliiuje integraciu menovych vztahov - jeho tlohou sa stava realizacia jednotnej menovej politiky
eurosystému. Zakladnym ciel'om ESCB je udrzat cenovu stabilitu, ktorou sa rozumie rast cien pod 2 %, ale blizko 2
%; sucasne by mal podporovat zédkladnu liniu hospodarskej politiky unie.

3 Vytvorenim ESCB a zavedenim jednotnej menovej politiky v eurozone sa situdcia systémovo zmenila: kritérium
nezavislosti sa presunulo na Eurépsku centralnu banku (ECB), pricom vSetky narodné centralne banky museli
dosiahnut rovnaky (stanoveny) stupen nezavislosti.

Politicka nezavislost ECB sa povazuje za nevyhnutni podmienku na udrzanie cenove;j stability a poistku, Ze narodné
centralne banky a vlady ¢lenskych Statov eurozény nebudd v menovej Unii financovat’ svoje rozpoctové deficity
emisiou penazi.

4 Komer¢na banka moze, pochopitelne, ziskat' prijmy aj z inych ¢innosti (napr. operacie s cennymi papiermi, prevody
bankovych peniazi z uc¢tu na tucet a rozne dalSie sluzby zakaznikom).



Centralnou bankou v SR je Narodna banka Slovenska (NBS), ktora vznikla sti€asne so vznikom SR
— 1. januara 1993. Je pravnickou osobou so sidlom v Bratislave. Podl'a p6vodného znenia zakona o
NBS hlavnou ulohou NBS bolo zabezpecovanie menovej stability. Takto formulovany ciel
obsahoval ista dichotomiu. Zahtiial v sebe dva prvky, a to vnutroStatny a zahrani¢ny ciel’ — stabilnt
cenovu hladinu a stabilny kurz voci zahranicnym mendm, priCom tieto dva ciele sa mohli dostat’ do
vzajomného rozporu.

Novela zakona o NBS z roku 2001 (zakon €. 149/2001 Z. z.) priniesla, okrem iného, novu formuléciu
hlavného ciel'a NBS, ktorym sa stalo udrziavanie cenovej stability. Novokoncipovany hlavny ciel
NBS bol jednoznaény a bol su¢astou harmonizacie legislativy SR s legislativou EU.

Najvyssim riadiacim organom NBS je pat'¢lennd bankova rada NBS, ktora sa sklada z guvernéra,
viceguvernéra a troch d’al$ich ¢lenov. Guvernéra a viceguvernéra vymenuva a odvolava prezident
republiky na navrh vlady a po schvéaleni Narodnou radou SR. Ostatnych clenov bankovej rady
vymenuva a odvolava vlada na navrh guvernéra. Guvernér, viceguvernér a ostatni ¢lenovia bankove;j
rady st vymenovani na pét’ rokov. Clenstvo v bankovej rade moze trvat’ najviac dve funkéné obdobia
nasledujice po sebe.

V SR zaciatkom roku 2016 posobilo 28 komercnych bank, ztoho 14 bank so sidlom v SR
(Ceskoslovenska obchodna banka, a. s.; CSOB stavebna sporitelia, a. s.; OTP Banka Slovensko, a.
s.; Postova banka, a. s.; Prima banka Slovensko, a. s.; Privatbanka, a. s.; Prva stavebna sporitelna, a.
s.; Raiffeisen BANK (Tatra banka, a. s., odStepny zavod); Sberbank Slovensko, a. s.; Slovenska
sporitelnia, a. s.; Slovenska zaru¢na a rozvojova banka, a. s.; Tatra banka, a. s.; VSeobecna tiverova
banka, a. s.; Wiistenrot stavebna sporitelna, a. s.) a 14 zahrani¢nych bank (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.; Komer¢ni 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).® V struktire uvedenych bank dominuju banky s univerzalnou licenciou,
zastipené su tiez Specializované stavebné sporitene. Vo vicSine bank je zastipeny zahrani¢ny
kapital.

2 KREACIA BANKOVYCH PENAZI. MULTIPLIKATOR PONUKY
PENAZI

V modernej trhovej ekonomike existuju vo vSeobecnosti dvaja ,,vyrobcovia“ penazi: centralna banka
a komercné banky. Zatial’ ¢o hotové peniaze (bankovky a mince) zavadza do obehu centralna banka na
zéklade svojho zakonného monopolného postavenia, bankové (depozitné) peniaze vznikaju
prostrednictvom poskytovania iiverov komerénymi bankami, pri¢om — ako si ukazeme d’alej — centralna
banka tento proces ovplyviiuje pomocou monetarnych nastrojov (operdcie na volnom trhu, miera
povinnych rezerv, diskontna politika).

Kreacia bankovych penazi predstavuje Specificky produkt bankovej ¢innosti, ktory ma bezprostredné
a priame dosledky nielen na penazny trh, ale aj na redlny vykon ekonomiky. Komer¢né banky, ktoré
disponuji bankovymi vkladmi, maju schopnost’ ovplyviiovat’ mnozstvo a Struktiru penazi v obehu
poskytovanim uverov svojim klientom. Vystupuju ako vyrobnd firma, ktora ,,vyraba“ peniaze a
zhodnocuje aktiva.

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


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

Komer¢né banky drzia ¢ast’ peniaznych prostriedkov, ktoré ziskavaju ako vklady, na Géte v centralnej
banke (a nemdzu nimi disponovat’). Tieto povinné rezervy sa vytvarajli na zaklade zdkonnych poziadaviek,®
ato ako prislusny percentualny podiel z vkladov (tzv. miera povinnych rezerv). Okrem nich m6zu komercné
banky drzat’ dodatocné rezervy (prebytok rezerv), ktoré predstavuji najlikvidnejSie obchodné aktiva. Sluzia
na kazdodenné obchodné potreby a realizaciu zadvédzkov banky (napr. pri vybere vkladov klientmi). Keby
komer¢né banky udrziavali 100 % krytie vkladov, nemohli by vytvarat’ bankové peniaze. V tomto pripade
by vsak vklady neprinasSali komer¢nym bankam nijaky vynos, naopak, banky by z nich museli platit’ troky.
Skutocnost’ vyzera inak.

Moderné banky uplatiiuji systém c¢iastocného krytia vkladov. Ked’ banka ziska vklad, ¢ast’ z neho
musi povinne drzat' vo forme zadkonnych rezerv v centralnej banke a zvys$ni Cast vkladov moéze
poskytnat’ vo forme uverov klientom alebo vynalozit’ na portfoliové investicie (t. j. na nakup cennych
papierov). Poskytnuté prostriedky sa vracaju do bankového systému ako vklad a proces sa opakuje. Do
pohybu sa uvadza retazova reakcia, ktord, v konecnom dosledku, vedie k multiplikacii bankovych
vkladov a k roz$ireniu mnozstva penazi.

Mechanizmus tvorby novych peniazi bankovym systémom mozno ilustrovat’ na priklade.

Priklad:

Predpokladajme, Ze banka A (banka 1. generacie) ziska vklad 1 000 € a miera povinnych minimalnych rezerv
stanovena centralnou bankou je 10 %. Potom banka A musi deponovat’ zdkonom pozadovanych 100 € v podobe
povinnych bankovych rezerv a zvy$nych 900 € predstavuje prebytoéné rezervy (z hladiska zakonnych
poziadaviek). Tieto rezervy pouZzije banka na poskytnutie Giverov svojim zakaznikom alebo na nakup cennych
papierov s cielom ziskat’ dodatocny dochodok na zaklade trhovej urokovej sadzby.

Bilancia uvedenej operacie banky A bude vyzerat takto:

Tabulka 1
Aktiva € Pasiva €
Rezervy 100 Vklady 1 000
Pozicky a investicie 900
Spolu 1000 Spolu 1 000

Zdroj: Vlastné spracovanie.

nezmenili. Banka ma v3ak teraz dva druhy aktiv: 100 € rezerv v trezoroch a 900 € uverov. (Uvery st zavizkami
subjektov, ktoré dostali p6zic¢ku, ale pre banku predstavuju aktiva, pretoze tieto subjekty s povinné ich splatit’.)
Nad’alej plati, ze suma aktiv sa rovna sume pasiv.

Teraz preskimajme, ¢o sa stalo s ponukou penazi. Kym banka neposkytovala uvery, mnozstvo penazi bolo 1
000 € na beznych Gétoch. Ked’ komeréna banka zacala poskytovat’ uvery, ponuka penazi sa zvysila. Vkladatelia
maju nad’alej na svojich uctoch 1 000 €, ale teraz aj dlznici maju 900 € hotovosti (resp. ak bol uver poskytnuty
v bezhotovostnej forme — 900 € vo forme vkladov). Celkové mnoZstvo pefiazi sa zvysilo a teraz tvori 1 900 €.
To znamena, ze ked’ komeréna banka drzi len ¢ast’ vkladov v podobe rezerv a zvy$nu Cast’ pouzije na Gvery,
potom vytvara nové peniaze.

Co sa stane s 900 €, ktoré banka A poskytla ako wver, resp. investovala do cennych papierov? Novi drzitelia tychto

6 Stanovenie miery povinnych rezerv je v kompetencii centrilnej banky. Povinné rezervy st jednjm z nastrojov umozfiujticich

kontrolovat’ ponuku penazi.



penazi ich bud’ ulozia priamo do banky, alebo za ne nakupia tovary a sluzby (v tom pripade ich ako trzby ulozia
do bank predavajuci tychto statkov). Znamena to, Ze dana suma nezostane v domacnostiach alebo vo firmach, ale
vracia sa v podobe vkladov do bankového systému (predpokladajme, Ze do banky B — banky 2. generacie).

Banka B postupuje s vkladom 900 € podobne: ponechava si 1/10 vkladu (90 €) v podobe predpisanych
minimalnych rezerv a prebyto¢né rezervy, t. j. 810 €, zmeni na pdzicky a portfoliové investicie. Jej bilancia
bude vyzerat’ takto:

Tabulka 2
Aktiva € Pasiva €
Rezervy 90 Vklady 900
Pozicky a investicie 810
Spolu 900 Spolu 900

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Povodnych 1 000 € vkladu sa ,,rozmnozilo“ na 2 710 € (1 000 + 900 + 810) a cely proces ret'azovito pokracuje
dale;j.

Vytvéaranie novych penazi vd’aka ¢iastocnému krytiu vkladov sa na prvy pohl'ad méze zdat’ nepravdepodobnym,
pretoze vznika dojem, ze banka vytvara peniaze doslova zo vzduchu. Aby sme lepsie pochopili mechanizmus
tvorby penazi, poznamenajme, ze ked’ komeréna banka poskytuje uvery zo svojich rezerv a zvySuje mnozstvo
penazi, nevyraba ziadne materialne hodnoty. Ziskanie uverov znamena, ze u dlznikov sa objavuju peniaze, a
teda aj moznost’ ziskat’ tovary a sluzby. Pritom sa vSak nestavaji bohatSimi, pretoZe peniaze si pozi¢iavaju.
Inymi slovami, zaroven ako banka dava peniaze do obehu, zvySuju sa aj zavézky ich dlznikov. Vysledkom
procesu tvorby penazi je zvysenie likvidity ekonomiky v tom zmysle, Ze sa v nej objavuje viac prostriedkov v
obehu, ale Groven bohatstva sa nemeni.

Tento proces tvorby novych penazi bankovym systémom sa oznaCuje ako multiplikovana expanzia
bankovych pefazi. Sthrnne ho mézeme znazornit’ v nasledujuce;j tabulke:

Multiplikovana expanzia bankovych vkladov Tabul’ka 3
Prirastok bankovych ,
Bank R

anka vkladov ezervy Uvery
A (1. generacie) 1000 100 900
B (2. generacie) 900 90 810
C (3. generacie) 810 81 729
Spolu 10 000 1 000 9 000

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Moézeme zhrnat: Bankovy systém zalozeny na ¢iasto¢nom kryti vkladov prostrednictvom povinnych
minimalnych rezerv vytvara priestor na tvorbu bankovych penazi, ktoré rozsiruju ponuku penazi.
Prirastok vytvorenych vkladov je dany prirastkom rezerv (povodného vkladu), vynasobenym
multiplikdtorom ponuky penazi, ktory sa rovna reciprocnej hodnote miery povinnych rezerv.
Schopnost’ niekol’konasobne zvysit povodné bankové vklady je jednou zo zakladnych vlastnosti
bankového systému.

Treba vSak poznamenat, Ze v bankovej praxi proces tvorby depozitnych penazi neprebieha v takej



idealnej podobe ako v uvedenom priklade. Uplna expanzia vkladov by nastala len vtedy, keby boli

splnené dve podmienky:

a) vSetky nové peniaze (trzby) sa vracaju do bankového systému a neunikaji do mimobankového
obehu;

b) ziadna banka nedrzi prebyto¢né rezervy.

V opacnom pripade narast vkladov bude mensi ako teoreticky vypocitany.

Uvedeny multiplika¢ny proces moze prebichat’ aj v opacnom smere, ked’ odlev zdrojov redukuje
bankové peniaze — tzv. kontrakcia bankovych penazi. Ak vkladatelia (klienti) vyberaju svoje vklady,
banky stracaji zaroveil rovnaké mnozstvo rezerv. Musia potom vytvorit nové rezervy (napr. redukciou
moznosti; znizi sa peiiazny zéklad a nasledne sa mnohonasobne znizi mnozstvo bankovych penazi.
Pretoze ,,ponuka peiiazi = obezivo + Sekové ucty“, obmedzenie Sekovych uctov redukuje celkovia
ponuku penazi.

Na expanziu ¢i kontrakciu mnozstva penazi v obehu pdsobi, samozrejme, zmena miery povinnych
rezerv. Ak sa miera povinnych rezerv znizi, vyvola to prudky rast celkového prirastku vkladov; jej
zvysenie vedie, naopak, k prudkému poklesu ponuky penazi.

Na ovplyviiovanie ¢innosti komerénych bank — regulovanie bankovych zdrojov, a tym vytvaranie
priaznivejsich alebo menej priaznivych podmienok na poskytovanie Gverov, mozZe centralna banka
vyuZzivat’ aj operacie na voPnom trhu a diskontnu politiku.

3 PONUKA PENAZI A KRIVKA PONUKY PENAZI

Ponuka peniazi predstavuje mnozstvo peiiazi v obehu, ktoré ma ekonomika k dispozicii. Zahtna dve
zlozky — obezivo a bankové vklady. Veli¢ina ponuky penazi je délezitym Cinitel'om vyvoja ekonomiky.
Ovplyvnuje ju predovsetkym monetarna politika centralnej banky, ktora priamo vytvara monetarnu bazu
zlozenu z obeZiva (minci a papierovych penazi) a z bankovych rezerv. Vyznamne vSak zavisi aj od
vyvoja urokovych mier, s ktorymi je spojena bankova (averova) tvorba penazi.

Monetaristi povazuji ponuku penazi (nomindlne mnoZzstvo peiazi) za exogénne danu veliCinu,
necitlivi na zmenu vysky trokovych sadzieb. Predpoklada sa, Ze centralna banka vyuziva svoje nastroje
tak, aby udrziavala ponuku penazi na danej Grovni (M"), ¢o mozno graficky zndzornit' vertikalnou
priamkou fixovanou v bode M” pre kazdu trokov mieru (obr. 26.1 —a). Naproti tomu v keynesovskom
chapani (predovsetkym v postkeynesovskej ekondmii) sa ponuka pefiazi nepovazuje za exogénnu
veli¢inu stanovovanu rozhodnutim centralnej banky, ale determinovan( vnutri ekonomického systému
spravanim ekonomickych subjektov, teda endogénne. Ponuka penazi je vo velkej miere vysledkom
uverovej kredcie realizovanej komerénymi bankami. Centralna banka nemdZze plne urcovat’ mnoZzstvo
penazi v obehu, moze ho len ovplyviiovat. Keynesovska ekondmia priznava isti zavislost’ ponuky
penazi od Grokovej miery: krivka MS je rastlica, pretoze banky su stimulované poskytovat’ ivery rastom
urokovych sadzieb, za ktoré Gvery poskytuju. Tym rastie aj ponuka penazi (obr. 26.1 —b).

4 DOPYT PO PENIAZOCH A KRIVKA DOPYTU PO PENIAZOCH

Dopyt po peniazoch je dopyt po realnych hotovostiach (zostatkoch, angl. cash). Inymi slovami, I'udia
chcll mat’ peniaze pre ich kipnu silu, t. j. pre mnozstvo statkov a sluzieb, ktoré si za ne mézu kupit’.



Dopyt po peniazoch (t. j. mnoZstvo penazi, ktoré si subjekty zelaji drzat) vysvetluje teéria
preferencie likvidity, ktori rozpracoval J. M. Keynes. Tato tedria je spojend s tromi motivmi drzby
penazi:

1. transakénym motivom — vyplyva z ¢asového nestladu medzi prijmom dochodkov (¢i trzieb) a ich
vydavanim. Ide o to, ze dochodok sa subjektom vyplaca jednorazovo, ale spotreba sa realizuje
permanentne, z ¢oho vyplyva potreba stale drzat’ jeho ¢ast’ vo forme penazi — v hotovosti alebo na
beznych tétoch;

3. opatrnostnym motivom — tento motiv vyplyva z nutnosti drzat nejaké peniaze pre pripad
neocakéavanych vydavkov;

4. $pekulaénym motivom — suvisi s funkciou penazi ako uchovavatel'a hodnoty. Tento motiv sa
prejavuje v snahe ziskat dodatocny majetok vyhodnymi nakupmi a predajmi. Presadzuje sa v
transakcidch s cennymi papiermi i majetkovymi aktivami.

Prvé dva motivy st podla J. M. Keynesa priamotimerné velkosti dochodku. Spekulaény motiv je
nepriamoumerny urokovej miere: ¢im je Grokova miera vyssia, tym maji ekonomické subjekty vacsi
zaujem investovat’ a mensi zaujem drzat’ peniaze v podobe pefiaznej zasoby.’

Dopyt po peniazoch teda zavisi od vysky déchodku (produktu) a od vysky urokovych sadzieb.
Medzi ekondmami dnes vo vSeobecnosti panuje zhodny nazor, ze dopyt po realnych zostatkoch by
sa teoreticky mal zvySovat’ s rastom realneho dochodku a klesat’ s poklesom nominalnej Grokove;j
miery. Empirické vyskumy to potvrdzuji.

Dopyt po peniazoch sa moze zmenit pri nezmenenych urokovych sadzbach.

Ide o to, Ze krivka MD predpoklad4 danu uroven produktu a cien. Ak sa dochodok (produkt) alebo
cenova hladina meni, vyvolava to zmenu dopytu po peniazoch. Napriklad s rastom nasich déchodkov
(takisto s rastom cenovej hladiny) rastie rozsah (resp. cena) statkov, ktoré kupujeme, preto
potrebujeme viac peiiazi na transakcie a nd§ dopyt po peniazoch sa zvySuje. Preto konkrétne
umiestnenie krivky MD v grafe — jej posun doprava alebo dolava — zavisi od velkosti produktu a
urovne cenovej hladiny. Zvysenie realneho HDP alebo cenovej hladiny postva krivku MD doprava.

S drzbou penazi su spojené isté naklady — naklady obetovanej prileZitosti (angl. opportunity cost).
Ak ekonomicky subjekt drzi peniaze, potom prichddza o urok, ktory by mohol ziskat v pripade
konverzie penazi na alternativne aktiva (na urocené vklady alebo cenné papiere prinaSajice urok). V
praxi mozeme naklady drzby peniazi merat’ ako rozdiel medzi vynosom ostatnych aktiv (ich trokovou
mierou) a vlastnou Grokovou mierou (t. j. irokovou mierou vyplacanou z penazi, ¢o moze byt — v
pripade obeziva a Casti Sekovych vkladov — aj nula).

Pretoze drzanim aktiv vo forme peniazi subjekty obetujii vynosy z urokov, je drzba penazi (dopyt po
peniazoch) obmedzena. Ak je trokova miera vysoka, potom je drzba hotovych penazi nevyhodna —
vysledkom bude nizsi dopyt po peniazoch.

7 Monetaristi nerozli$uju jednotlivé motivy dopytu po peniazoch. Peniaze chdpu ako jednu z foriem bohatstva, ako
jeden z druhov aktiv, pricom racionalny ekonomicky subjekt rozdel'uje svoje bohatstvo do jednotlivych aktiv
(peniaze, akcie, obligacie, fyzicky kapital, I'udsky kapital) podla svojho rozpoctového obmedzenia tak, aby
maximalizoval svoj uzitok. Penazny dopyt je podl'a monetaristov len malo citlivy na zmeny drokovej miery; za hlavny
determinant dopytu po peniazoch povazuji permanentny dochodok.

Podl'a neokeynesovcov (W. Baumol, J. Tobin) aj transakény a opatrnostny dopyt po peniazoch zavisia od urokovej
miery.



5 ROVNOVAHA NA PENAZNOM TRHU A JEJ FORMOVANIE

Penazny trh je trhom, kde sa poskytuju a vypoziciavaji kratkodobé fondy (poskytuji sa kratkodobé
uvery a ziskavaju kratkodobé penazné pdzicky) so splatnostou nepresahujicou jeden rok.

Cinnost’ institacii penazného trhu (banky, poistovne, pefiazné burzy) je prevazne zalozena na
uverovych vzt'ahoch, takZe operacie tohto trhu (bankové tiverové operacie — eskont, reeskont, lombard
a pod.; burzové operacie — nakup a predaj cennych papierov, deviz, valut a pod.) su v podstate procesom
ustavi¢ného vznikania a uhradzania pohl'adavok a zavézkov v r6znych forméach.

Trhovl (rovnovaznu) trokova mieru na obr. 26.3 urcuje priesecnik kriviek ponuky penazi a dopytu
po peniazoch. Pri vysSej trokovej miere (napr. i1) by ponuka penazi prevySovala peniazny dopyt, ¢o by
vyvolavalo tlak na zniZenie urokovej miery. LCudia a firmy teraz drzia v sthrne viac peniaznych
zostatkov, nez kol'ko by chceli drzat’. Preto nakupuju dlhopisy. Cena dlhopisov rastie a trokova miera
klesa, kym subjekty nebudu drzat’ také mnozstvo penazi, aké si priali drzat’ (bod E). Naopak, pri poklese
urokovej miery pod rovnovaznu troven (napr. i2) by dopyt po peniazoch prevysil ich ponuku a urokova
miera by bola tlacena smerom hore. Bod E je bodom rovnovahy na pefiaznom trhu (dopyt po peniazoch
= ponuke penazi) a ie je rovnovazna urokova miera.

Rovnoviha na periaznom trhu sa teda dosahuje pohybom uirokovej miery. Ta musi dosiahnut’ taka
uroven, pri ktorej st subjekty (domacnosti a firmy) spokojné s peniaznymi zostatkami, ktoré drzia.

Zmena rovnovahy na pefiaznom trhu je podmienend zmenou réznych premennych, ktoré spdsobujii
posun kriviek MS a MD. V pripade krivky MS to stvisi so zmenou typu monetarnej politiky centralne;
banky, v pripade krivky MD so zmenou objemu produkcie alebo cenovej hladiny.

O stave rovnovahy hovorime vtedy, ked” na pefilaznom trhu panuju také podmienky, zZe nevznikaju
tendencie k zmene jednotlivych veli¢in (za inak rovnakych vonkajsich podmienok).



