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Národná banka Slovenska od svojho vzniku v roku 1993 pos-
tupne pre‰la od pouÏívania administratívnych nástrojov k trho-
vo orientovan˘m. V˘kon menovej politiky sa tak postupne za-
ãal ‰tandardizovaÈ a v súãasnosti je na úrovni porovnateºn˘ch
krajín. Jednou z úloh NBS je vytvoriÈ také prostredie na v˘kon
menovej politiky a pouÏívaÈ také nástroje, ktoré budú transpa-
rentné a postupne zhodné s vyspel˘mi krajinami, v na‰om prí-
pade s Európskou centrálnou bankou (ECB).

V súãasnosti patria medzi platné nástroje menovej politiky dis-
kontná sadzba, zmenkové obchody, lombardná sadzba a lom-
bardn˘ úver, devízové intervencie, povinné minimálne rezervy
a riadenie likvidity obchodn˘ch bánk prostredníctvom obchodov
s operáciami s cenn˘mi papiermi. V roku 2000 do‰lo ku kvalita-
tívnej zmene posledného z uveden˘ch nástrojov, keì NBS zaãa-
la pre svoje aktivity s obchodn˘mi bankami vyhlasovaÈ úrokové
sadzby, t. j. neurãuje len dodan˘ alebo stiahnut˘ objem likvidity,
ale aj cenu, ktorá je v‰etk˘m úãastníkom dopredu známa. 

Medzi aktivity NBS s obchodn˘mi bankami patrí emisia po-
kladniãn˘ch poukáÏok NBS, operácie s cenn˘mi papiermi – re-
finanãné na jednodÀovom princípe alebo na dvojt˘ÏdÀovej bá-
ze, sterilizaãné na dvojt˘ÏdÀovej báze, ako aj moÏnosÈ
ukladania depozít obchodn˘ch bank na jeden deÀ v NBS.
V dôsledku kvalitatívnej zmeny v prístupe NBS k operáciám
s obchodn˘mi bankami do‰lo k stabilizácii medzibankového
peÀaÏného trhu a k v˘raznému zníÏeniu medzibankov˘ch úro-
kov˘ch sadzieb, ão sa postupne prená‰a aj do úrokov˘ch sa-
dzieb z úverov a vkladov voãi primárnym klientom. 

ËaÏisko v˘konu menovej politiky uÏ niekoºko rokov pred-
stavuje riadenie likvidity obchodn˘ch bánk prostredníctvom
operácií NBS s vlastn˘mi a so ‰tátnymi cenn˘mi papiermi a od
minulého roku aj prostredníctvom jednodÀov˘ch úloÏiek. Os-
tatné uÏ spomínané nástroje moÏno povaÏovaÈ za okrajové, ão
do objemu a intenzity ich vyuÏívania. Spolu so zniÏovaním úro-
kov˘ch sadzieb, v˘razn˘m prebytkom voºnej likvidity v banko-
vom sektore najmä v roku 2000, automatick˘m a neobmedze-
n˘m prístupom bánk k jednodÀov˘m refinanãn˘m zdrojom
NBS sa vytvára prostredie, v ktorom postupne stráca opodstat-
nenie lombardn˘ úver, diskontná sadzba a uskutoãÀovanie
zmenkov˘ch obchodov. 

Z t˘chto dôvodov sa NBS rozhodla zru‰iÈ zmenkové obchody
a lombardn˘ úver spolu s lombardnou sadzbou od 1. 1. 2002,
priãom na rok 2001 sa zniÏuje limit pre objem zmenkov˘ch ob-
chodov na 1 mld. Sk s t˘m, Ïe v priebehu prvého polroku 2002
bude dochádzaÈ iba k ich splácaniu. KeìÏe na diskontnú sadzbu
sa odvoláva mnoÏstvo platn˘ch zákonov a niektoré platné na-
riadenia vlády SR, Banková rada NBS povaÏovala za najúãel-
nej‰ie ponechaÈ diskontnú sadzbu ako súãasÈ menového in‰tru-
mentária, av‰ak pri zmene spôsobu jej stanovovania. 

Rozhodnutím o modifikácii menov˘ch nástrojov sa NBS v˘-
razne priblíÏila k realizácii menovej politiky porovnateºnej
s ECB, ãím sa vytvárajú i podmienky na menové prostredie po-
rovnateºné s krajinami EÚ pre podnikateºskú sféru.

Diskontná sadzba, zmenkové obchody

Národná banka Slovenska pouÏíva diskontnú sadzbu uÏ od
roku 1993. Zo zaãiatku mala maÈ táto sadzba charakter hlavnej
sadzby NBS. Preto bola snaha jej v˘‰ku meniÈ v závislosti od
oãakávanej miery inflácie a t˘m ovplyvÀovaÈ aj oãakávania
ekonomick˘ch subjektov. Aj z tohto dôvodu sa v súãasnosti
diskontná sadzba NBS vyskytuje v mnoh˘ch právnych predpi-
soch, od jej v˘‰ky závisí okrem iného aj v˘nos z privatizaãn˘ch
dlhopisov. Vplyvom rozvoja in˘ch nástrojov NBS prakticky
vyuÏívala diskontnú sadzbu len v oblasti oceÀovania úverov za-
loÏen˘ch zmenkami.1

NBS poskytovala formou zmenkov˘ch obchodov finanãné
prostriedky predov‰etk˘m na financovanie potrieb exportérov
a poºnohospodárov. Na podporu exportu bol v roku 1995 vy-
ãlenen˘ rámec v objeme 0,75 mld. Sk, na prefinancovanie v ob-
lasti poºnohospodárstva boli otvorené dve linky – beÏná v ob-
jeme 1 mld. Sk, ktorá sa zv˘‰ila v druhom polroku o ìal‰iu

ZMENA MENOVÉHO IN·TRUMENTÁRIA NBS

—————
1 Okrem toho sa diskontná sadzba vyuÏíva aj:
– pri úverov˘ch tranÏiach od Exim Bank of Japan na podporu malého a
stredného podnikania sprostredkovan˘ch NBS, priãom nové poskytnutie
môÏe vzniknúÈ len predãasnou splátkou niektorej obchodnej banky, k t˘mto
dlhodob˘m úverom sú s bankami uzatvorené rámcové zmluvy,
– pri poskytovaní Apex úveru v Sk, kde ide o dlhodobé úvery, na ktoré sú
uzatvorené rámcové zmluvy,
– pri niektor˘ch emisiách ne‰tátnych dlhopisov, ktoré nesú v˘nos naviazan˘
na diskontnú sadzbu,
– podºa znenia § 21 zákona o NBS, ak obchodná banka nedodrÏiava
stanovené povinné minimálne rezervy, je NBS oprávnená úãtovaÈ jej zo
sumy neplnenia sankãn˘ úrok vo v˘‰ke zodpovedajúcej aÏ trojnásobku
platnej diskontnej sadzby (návrh novely zákona o NBS s t˘mto ustanovením
uÏ nepoãíta).

20. 12. 1993 zv˘‰enie z 9,5 % na 12 %
17. 3. 1995 zníÏenie z 12 % na 11 %
6. 10. 1995 zníÏenie z 11 % na 9,75 %
13. 1. 1996 zníÏenie z 9,75 % na 8,8 %
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Graf 1 Vývoj diskontnej sadzby a ostatných  úrokových sa-
dzieb bankového sektora v rokoch 1993 – 2000

V˘voj diskontnej sadzby NBS



1 mld. Sk, a osobitn˘ zmenkov˘ rámec na prefinancovanie naj-
mä nákupu p‰enice v objeme 0,5 mld. Sk. V roku 1997 bol sta-
noven˘ limit na prefinancovanie poºnohospodárskych zmeniek
na úroveÀ 2 mld. Sk. ZároveÀ sa rozhodlo o zastavení príjíma-
nia exportn˘ch zmeniek, pretoÏe podporou t˘chto aktivít sa za-
ãali zaoberaÈ ‰peciálne in‰titúcie, najmä EXIMBANKA SR.
V roku 1998 bol zmenkov˘ rámec zv˘‰en˘ na 3 mld. Sk, no
v roku 2000 opäÈ zníÏen˘ na 2 mld. Sk, ão súviselo s jeho ne-
vyuÏívaním v predchádzajúcom roku.

K najv˘raznej‰iemu vyuÏívaniu financovania potrieb poºno-
hospodárov a exportérov dochádzalo v obdobiach re‰triktívnej
menovej politiky a v obdobiach vysok˘ch úrokov˘ch sadzieb,
keì diskontná sadzba predstavovala zv˘hodnenú sadzbu na
podporu exportu a neskôr len poºnohospodárskeho sektora.
Postupne, aj vplyvom zniÏovania úrokov˘ch sadzieb, dochá-
dzalo k zniÏovaniu objemu refinancovania potrieb ãasti eko-
nomiky t˘mto spôsobom. V porovnaní s úverov˘mi aktivitami
obchodn˘ch bánk bol v‰ak objem zmenkov˘ch obchodov za-
nedbateºn˘. 

Vzhºadom na nízke úrokové sadzby sa v˘‰ka diskontnej sadz-
by postupne stáva pre poºnohospodárov neatraktívna, pretoÏe
prekraãuje hlavnú úrokovú sadzbu NBS – dvojt˘ÏdÀovú REPO
– a spolu s úrokovou marÏou obchodn˘ch bánk (maximálne vo
v˘‰ke 4,4 percentuálne body) sa pribliÏuje úrovni úrokov˘ch
sadzieb z úverov voãi primárnym klientom (pri krátkodob˘ch
ãerpan˘ch úveroch okolo 11 %), resp. ju prevy‰uje.

Okrem toho NBS v súãasnosti povaÏuje za prekonanú pod-
poru niektorého zo sektorov ekonomiky, priãom nástroje me-
novej politiky neslúÏia na uskutoãÀovanie re‰trukturalizácie
konkrétneho sektora ekonomiky. V súvislosti s rozvojom ban-
kového sektora, re‰trukturalizáciou a postupnou privatizáciou
bankového sektora povaÏuje za vhodnej‰ie získavanie zdrojov
z komerãn˘ch bánk (pri existencii vládnych podporn˘ch pro-
gramov), a nie z centrálnej banky. 

ëal‰ím dôvodom prehodnocovania v˘konu menovej politi-
ky NBS a jej in‰trumentária je aj proces harmonizácie s kraji-
nami EÚ. Európska centrálna banka v rámci svojich menov˘ch
nástrojov neuvaÏuje s in‰titútom diskontnej sadzby, ani s usku-
toãÀovaním zmenkov˘ch obchodov. Preto ãlenské krajiny
EMÚ pred zavedením jednotnej meny zru‰ili, resp. rekvalifi-

kovali diskontnú sadzbu a jej pouÏitie, a tieÏ zru‰ili zmenkové
obchody, príp. ich delimitovali na ‰pecializované in‰titúcie mi-
mo centrálnej banky.

Tieto dôvody viedli NBS k zmene systému stanovovania dis-
kontnej sadzby NBS a zru‰eniu zmenkov˘ch obchodov. Úro-
veÀ diskontnej sadzby NBS sa dÀom 1. 1. 2002 bude rovnaÈ sta-
novenej dvojt˘ÏdÀovej REPO sadzbe, ãím bude jej v˘‰ka
reagovaÈ na aktuálny a oãakávan˘ makroekonomick˘ v˘voj. 

Lombardn˘ úver, lombardná sadzba

Rovnako ako diskontná sadzba a zmenkové obchody, aj lom-
bardn˘ úver tvorí súãasÈ menového in‰trumentária NBS od roku
1993. V˘‰ka lombardnej sadzby, jej stanovovanie i samotná tech-
nika poskytovania lombardného úveru pre‰li viacer˘mi ‰tádiami.

V roku 1993 sa tento spôsob refinancovania znaãne vyuÏí-
val, najmä v druhom a treÈom ‰tvrÈroku 1993. Neskôr, v súvis-
losti s celkov˘m menov˘m v˘vojom, ho zaãala NBS obmed-
zovaÈ. V roku 1994 bol posunut˘ do pozície poslednej
moÏnosti získania refinanãn˘ch zdrojov obchodn˘mi bankami.
Fixné úroãenie sa zmenilo na pohyblivé a bolo závislé od
aukãného refinanãného úveru (1 percentuálny bod nad úroko-
vú sadzbu z tohto úveru). V roku 1996 NBS rozhodla
o opätovnom zavedení fixnej lombardnej úrokovej sadzby a jej
zv˘‰ení z 13 na 15 % (v porovnaní s poslednou platnou sadz-
bou). Od 1. 1. 1999 bol lombardn˘ úrok stanoven˘ 5 percen-
tuálnych bodov nad úroveÀ relevantného BRIBORU a zmeni-
la sa aj doba trvania lombardného úveru na ‰tandardn˘ch 7 dní,
14 dní a 1 mesiac. 

Bez ohºadu na v˘‰ku lombardnej úrokovej sadzby sa tento
nástroj NBS, v porovnaní s moÏnosÈou získania zdrojov na
medzibankovom trhu, vyuÏíval len v obmedzenej miere.

Minimálne vyuÏívanie lombardného úveru ako jedného zo
zdrojov refinancovania obchodn˘ch bánk súviselo predov‰et-
k˘m s t˘m, Ïe jeho ãerpanie sa medzi komerãn˘mi bankami po-
vaÏuje za signál problémov v banke. ZároveÀ t˘m, Ïe NBS za-
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VyuÏitie zmenkového rámca na prefinancovanie poºnohospodár-

skych zmeniek (v %) 

1995 1996 1997 1998 1999 2000

60,8 100 89,4 48,5 39,1 32,9

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Priemern˘ 
objem zmenko- 0,82 0,86 1,83 1,78 1,10 1,01
v˘ch obchodov 
v mld. Sk 

Percentuálny 
podiel zmenko-
v˘ch obchodov 0,27 0,24 0,50 0,45 0,27 0,25
na celkov˘ch 
úveroch bánk

Graf 2 V˘voj lombardnej sadzby, úrokov˘ch sadzieb bankového

sektora a inflácie v rokoch 1993 – 2000
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Priemern˘ objem poskytnut˘ch lombardn˘ch úverov v mld. Sk
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1,7 0,8 – – – –
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viedla jednodÀové refinanãné obchody s automatick˘m prístu-
pom obchodn˘ch bánk za vopred známu úrokovú sadzbu vy-
hlásenú NBS (ktorá je niÏ‰ia ako lombardná úroková sadzba),
sa v˘znam lombardného úveru e‰te viac zníÏil. Jedinou v˘ho-
dou lombardného úveru v súãasnosti je to, Ïe na jeho zabezpe-
ãenie moÏno pouÏiÈ ‰ir‰ie spektrum cenn˘ch papierov v porov-
naní so získaním zdrojov na jednodÀovej báze.

Rovnako ako diskontná sadzba a zmenkové obchody, ani
lombardná sadzba a úver nie sú súãasÈou menov˘ch nástrojov
ECB, v dôsledku ãoho bolo súãasÈou predvstupového procesu
ãlensk˘ch krajín jej zru‰enie, resp. nahradenie in˘m nástrojom.

V prípade, Ïe sa obchodná banka dostane do zloÏitej situácie,
môÏe Banková rada NBS rozhodnúÈ v súãasnosti okrem po-
skytnutia lombardného úveru aj o poskytnutí úveru na ‰esÈme-
saãnej a trojmesaãnej báze, zaruãeného zmenkami, ‰tátnymi
cenn˘mi papiermi a cenn˘mi papiermi zaruãen˘mi ‰tátom.

Vzhºadom na tieto skutoãnosti, najmä nevyuÏívanie lom-
bardného úveru a lombardnej sadzby, Banková rada NBS roz-
hodla o zru‰ení poskytovanie lombardného úveru a v tejto sú-
vislosti aj lombardnej sadzby od 1. 1. 2002. ZároveÀ t˘m dôjde
k ìal‰ej harmonizácii na‰ich menov˘ch nástrojov s menov˘m
in‰trumentáriom ECB.

VyuÏívanie diskontnej a lombardnej sadzby 

vo vybran˘ch krajinách

Deutsche Bundesbank mala pred nástupom EMÚ v rámci
menovo-politick˘ch nástrojov diskontnú sadzbu. Na základe
zákona centrálna banka nakupovala zmenky od úverov˘ch in-
‰titúcií za diskontnú sadzbu, priãom pre kaÏdú in‰titúciu bol
stanoven˘ individuálny limit (rediskontná kvóta). Od nástupu
3. etapy EMÚ Deutsche Bundesbank ukonãila reeskont zme-
niek, naìalej ich v‰ak akceptuje ako kolaterál pri refinanãn˘ch
operáciách v rámci ESCB. S úãinnosÈou od 1. 1. 1999 do 31.
12. 2001 bola diskontná sadzba nahradená základnou sadzbou
(base rate), ktorej zmena je vyhlasovaná 1. januára, 1. mája a 1.
septembra kaÏd˘ rok (Deutsche Bundesbank zatiaº neohlásila,
ão sa stane so základnou sadzbou po tomto termíne). Hodnota
základnej sadzby bola 1. 1. 1999 stanovená vo v˘‰ke diskont-
nej sadzby z 31. 12. 1998. Jej v˘‰ka je odvodzovaná od zmeny
úrokovej sadzby na dlhodobé refinanãné operácie ECB (t. j.
3-mesaãné refinanãné tendre). Ak rozdiel medzi úrokov˘mi
sadzbami z dlhodob˘ch refinanãn˘ch operácií ECB v jednom
z uveden˘ch termínov v porovnaní s termínom od poslednej
zmeny v základnej sadzbe presiahne 0,5 percentuálneho bodu,
o dan˘ rozdiel sa upraví aj základná sadzba (pozri tab.).

Pre zákonné normy, ktoré sa odvolávajú na diskontnú sadz-
bu alebo obchodné kontrakty, pri ktor˘ch sa v˘‰ka úrokov od-
vodzuje od tejto sadzby boli prijaté dodatoãné legislatívne
úpravy, aby bol zabezpeãen˘ plynul˘ prechod na nové sadzby.

Lombardná sadzba bola s úãinnosÈou od 1. 1. 1999 zru‰ená
a nahradená úrokovou sadzbou na jednodÀové úvery ECB. To-
to rozhodnutie je na rozdiel od diskontnej sadzby bez ãasové-
ho obmedzenia.

Rakúska centrálna banka zvolila pri zru‰ení diskontnej
sadzby podobn˘ postup ako Deutsche Bundesbank. Diskontná
sadzba bola nahradená základnou sadzbou (base rate) a jej hod-
nota sa rovná úrokovej sadzbe na jednodÀové vklady ECB zv˘-

‰enej o 0,5 percentuálneho bodu. Rakúska centrálna banka me-
ní základnú sadzbu len v prípade, ak zmena v jednodÀov˘ch
sadzbách ECB odo dÀa poslednej zmeny základnej sadzby pre-
siahne 0,5 percentuálneho bodu. Tento spôsob centrálna banka
neuplatnila iba pri doãasnom zníÏení jednodÀov˘ch sadzieb
ECB v období od 4. 1. 1999 do 21. 1. 1999, ktorého cieºom
bolo eliminovaÈ poãiatoãné problémy súvisiace s nov˘mi pod-
mienkami trhu. Rakúska centrálna banka podobne ako Deut-
sche Bundesbank s úãinnosÈou od 1. 1. 1999 prestala realizovaÈ
zmenkové obchody. Zmenky akceptuje ako kolaterál pri refi-
nanãn˘ch operáciách. 

Lombardnú sadzbu Rakúskej centrálnej banky nahradila refe-
renãná sadzba (reference rate), ktorá predstavuje úrokovú sadz-
bu na jednodÀové úvery ECB zv˘‰enú o 0,25 percentuálneho
bodu. Centrálna banka mení referenãnú sadzbu len v prípade, ak
zmena v jednodÀov˘ch sadzbách ECB odo dÀa poslednej zme-
ny referenãnej sadzby presiahne 0,5 percentuálneho bodu.

·védska centrálna banka vyhlasuje diskontnú sadzbu prv˘
obchodovací deÀ kaÏdého ‰tvrÈroka. Urãuje sa ako priemer úro-
kov˘ch sadzieb zo 6-mesaãn˘ch ·PP a 5-roãn˘ch ‰tátnych dl-
hopisov zníÏen˘ o 2,5 percentuálneho bodu a zaokrúhlen˘ na
najbliÏ‰ích 0,5 percentuálneho bodu. Diskont je iba referenãná
sadzba, nie je spojená so zámermi menovej politiky. Hlavn˘mi
úrokov˘mi sadzbami menovej politiky sú úrokové sadzby na
jednodÀové vklady a úvery a REPO sadzba.

Grécka centrálna banka s úãinnosÈou od 10. apríla 1998
ukonãila reeskont zmeniek a súãasne aj vyhlasovanie diskont-
nej sadzby. Tento krok zdôvodnila zmenou v úverovej politike
komerãn˘ch bánk, ktoré nedrÏali dostatoãné mnoÏstvo cenn˘ch
papierov (zmeniek) na to, aby splnili kritériá na ich následn˘ re-
eskont centrálnou bankou. 

Úroková Zmena Základná Zmena
sadzba na refi- sadzba základnej
nanãné DBB sadzby
operácie ECB

1. 1. 1999 250
14. 1. 1999 3,08
25. 2. 1999 3,04
25. 3. 1999 2,96
29. 4. 1999 2,53

1. 5. 1999 -0,55 1,95 -0,55
27. 5. 1999 2,53

1. 7. 1999 2,63
29. 7. 1999 2,65
26. 8. 1999 2,65

1. 9. 1999 +0,121) 1,95 1)

30. 9. 1999 2,66
28. 10. 1999 3,19
25. 11. 1999 3,18
23. 12. 1999 3,26

1. 1. 2000 +0,73 2,68 +0,73
27. 1. 2000 3,28
2. 3. 2000 3,60

30. 3. 2000 3,78
27. 4. 2000 4,00

1. 5. 2000 +0,74 3,42 +0,74

Stanovovanie základnej sadzby  v Deutsche Bundesbank

1)V uvedenom období zmena úrokovej sadzby na dlhodobé refinanãné
operácie ECB nepresiahla 0,5 percentuálneho bodu, preto v danom ob-
dobí nedo‰lo ani k zmene základnej sadzby DBB. 



Diskontná sadzba v Dánsku predstavuje signál pre celkovú
úroveÀ úrokov˘ch sadzieb centrálnej banky. Banky a hypote-
kárne úverové in‰titúcie reagujú na zmenu diskontnej sadzby
úpravou úrokov˘ch sadzieb z vkladov a úverov. Diskontná
sadzba v Dánsku je zhodná so sadzbou (current account rate),
za ktorú si banky a hypotekárne úverové in‰titúcie ukladajú jed-
nodÀové vklady v centrálnej banke.

âeská národná banka (âNB) na konci roku 1998 v rámci

zlaìovania menov˘ch nástrojov
s nástrojmi ECB stanovila dis-
kontnú sadzbu ako sadzbu, za
ktorú si komerãné banky môÏu
uloÏiÈ prebytoãné zdroje (vo for-
me O/N vkladov) v centrálnej
banke. Funkcia diskontnej sadzby
je teda v âR zhodná s funkciou
úrokovej sadzby na jednodÀové
vklady v ECB (interest rate for
deposit). O ukonãení zmenko-
v˘ch obchodov âNB rozhodla uÏ
26. 6. 1997. Koncom septembra
1997 ukonãila nákup nov˘ch
zmeniek a nasledujúce tri mesia-
ce prebiehal iba ich spätn˘ predaj.

âo sa t˘ka lombardnej sadzby,
na základe rozhodnutia âNB je
to od r. 1998 sadzba, za ktorú
môÏu komerãné banky získaÈ
O/N pôÏiãku od centrálnej banky.
Funkcia  lombardnej sadzby je
tak zhodná s funkciou úrokovej
sadzby na jednodÀové úvery
v ECB (marginal lending facili-
ty). Zo zákona môÏe âNB naku-
povaÈ, prípadne predávaÈ zmenky
splatné do 6 mesiacov od nákupu
národnou bankou, tieto obchody
v‰ak âNB nevykonáva.

Centrálne banky v Poºsku

a Maìarsku vyuÏívajú diskont-
nú sadzbu (rediscount rate) na
operácie so zmenkami (diskontná
sadzba v Maìarsku predstavuje
sadzbu na reeskont zmeniek, ak
doba medzi reeskontom a splat-
nosÈou zmenky je 0 aÏ 90 dní).
Poºská centrálna banka vo svojej
menovej stratégii zatiaº neuvaÏu-
je so zru‰ením diskontnej sadzby.
V Maìarsku nie sú v súãasnosti
zmenkové obchody veºmi vyuÏí-
vané a centrálna banka plánuje
zru‰iÈ tento nástroj, keìÏe ko-
merãné banky majú moÏnosÈ re-
financovaÈ sa na medzibanko-
vom trhu (podobne ako v SR
diskontná sadzba nepatrí medzi
hlavné menové nástroje).

Lombardná sadzba v Poºsku predstavuje maximum pre úro-
kové sadzby na medzibankovom trhu a súãasne slúÏi ako indi-
kátor zmien v menovej politike centrálnej banky. Poºská cen-
trálna banka zatiaº so zru‰ením lombardnej sadzby neuvaÏuje.

Autormi ãlánku sú pracovníci Menového úseku
Národnej banky Slovenska

NA AKTUÁLNU TÉMU NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA
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Deutsche Bundesbank – diskontná/základná sadzba a lombardná sadzba/úroková sadzba

ECB na jednodÀové úvery

1998 1999 2000
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Diskontná sadzba

1. 1. 1999

Úroková sadzba ECB
na jednodÀové úvery

Úroková sadzba na dl-
hodobé refinanãné

operácie ECB
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Rakúska centrálna banka – diskontná/základná sadzba a lombardná/referenãná sadzba
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