NARODNA BANKA SLOVENSKA

ZMENA MENOVEHO INSTRUMENTARIA NBS ““‘“‘““““““““““““

Nérodnd banka Slovenska od svojho vzniku v roku 1993 pos-
tupne presla od pouZivania administrativnych ndstrojov k trho-
vo orientovanym. Vykon menovej politiky sa tak postupne za-
¢al Standardizovaf a v sicasnosti je na drovni porovnatelnych
krajin. Jednou z dloh NBS je vytvorif také prostredie na vykon
menovej politiky a pouZivat také nastroje, ktoré budd transpa-
rentné a postupne zhodné s vyspelymi krajinami, v naSom pri-
pade s Eurépskou centrdlnou bankou (ECB).

V sdcasnosti patria medzi platné néstroje menove;j politiky dis-
kontnd sadzba, zmenkové obchody, lombardnd sadzba a lom-
bardny tver, devizové intervencie, povinné minimélne rezervy
a riadenie likvidity obchodnych bank prostrednictvom obchodov
s operdciami s cennymi papiermi. V roku 2000 doslo ku kvalita-
tivnej zmene posledného z uvedenych néstrojov, ked NBS zaca-
la pre svoje aktivity s obchodnymi bankami vyhlasovat drokové
sadzby, t. j. neurCuje len dodany alebo stiahnuty objem likvidity,
ale aj cenu, ktord je vSetkym tcastnikom dopredu zndma.

Medzi aktivity NBS s obchodnymi bankami patri emisia po-
kladni¢nych poukdZzok NBS, operdcie s cennymi papiermi — re-
financné na jednodilovom principe alebo na dvojtyzdiovej ba-
ze, sterilizatné na dvojtyzdiiovej bdze, ako aj moZnost
ukladania depozit obchodnych bank na jeden denn v NBS.
V désledku kvalitativnej zmeny v pristupe NBS k operdcidm
s obchodnymi bankami doslo k stabilizdcii medzibankového
peniazného trhu a k vyraznému zniZeniu medzibankovych tro-
kovych sadzieb, ¢o sa postupne prendsa aj do trokovych sa-
dzieb z dverov a vkladov voli primdrnym klientom.

Tazisko vykonu menovej politiky uz niekolko rokov pred-
stavuje riadenie likvidity obchodnych béank prostrednictvom
operacii NBS s vlastnymi a so Stdtnymi cennymi papiermi a od
minulého roku aj prostrednictvom jednodtiovych tloZiek. Os-
tatné uz spominané néstroje mozno povazovat za okrajové, ¢o
do objemu a intenzity ich vyuZivania. Spolu so zniZovanim tiro-
kovych sadzieb, vyraznym prebytkom volnej likvidity v banko-
vom sektore najmd v roku 2000, automatickym a neobmedze-
nym pristupom bank k jednodiovym refinanénym zdrojom
NBS sa vytvéra prostredie, v ktorom postupne striaca opodstat-
nenie lombardny uver, diskontnd sadzba a uskutocfiovanie
zmenkovych obchodov.

Z tychto dovodov sa NBS rozhodla zrusif zmenkové obchody
a lombardny uver spolu s lombardnou sadzbou od 1. 1. 2002,
pricom na rok 2001 sa znizuje limit pre objem zmenkovych ob-
chodov na 1 mld. Sk s tym, Ze v priebehu prvého polroku 2002
bude dochédzaf iba k ich splacaniu. KedZe na diskontni sadzbu
sa odvoldva mnoZstvo platnych zdkonov a niektoré platné na-
riadenia vlady SR, Bankové rada NBS povazovala za najicel-
nejsie ponechaf diskontni sadzbu ako sticast menového inStru-
mentdria, avak pri zmene spdsobu jej stanovovania.

Rozhodnutim o modifikdcii menovych nastrojov sa NBS vy-
razne pribliZila k realizdcii menovej politiky porovnatelnej
s ECB, ¢im sa vytvdraji i podmienky na menové prostredie po-
rovnatelné s krajinami EU pre podnikatelskii sféru.
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Vyvoj diskontnej sadzby NBS

20. 12. 1993 zvySenie 2 9,5 % na 12 %
17. 3. 1995 zniZenie z 12 % na 11 %
6. 10. 1995 znizenie z 11 % na 9,75 %
13. 1. 1996 znizenie 2 9,75 % na 8,8 %

Graf 1 Vyvoj diskontnej sadzby a ostatnych irokovych sa-
dzieb bankového sektora v rokoch 1993 — 2000
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Diskontna sadzba, zmenkové obchody

Nérodnd banka Slovenska pouZiva diskontnd sadzbu uz od
roku 1993. Zo za¢iatku mala maf tto sadzba charakter hlavnej
sadzby NBS. Preto bola snaha jej vysku menif v zavislosti od
oCakdvanej miery inflacie a tym ovplyviioval aj oCakdvania
ekonomickych subjektov. Aj z tohto dévodu sa v sticasnosti
diskontnd sadzba NBS vyskytuje v mnohych pravnych predpi-
soch, od jej vysky zdvisi okrem iného aj vynos z privatiza¢nych
dlhopisov. Vplyvom rozvoja inych ndstrojov NBS prakticky
vyuZivala diskontni sadzbu len v oblasti ocefiovania Gverov za-
loZenych zmenkami.!

NBS poskytovala formou zmenkovych obchodov finanéné
prostriedky predovsetkym na financovanie potrieb exportérov
a polnohospoddrov. Na podporu exportu bol v roku 1995 vy-
¢leneny rdmec v objeme 0,75 mld. Sk, na prefinancovanie v ob-
lasti poInohospodarstva boli otvorené dve linky — beznd v ob-
jeme 1 mld. Sk, ktord sa zvysila v druhom polroku o dalSiu

I Okrem toho sa diskontnd sadzba vyuZiva aj:

— pri dverovych tranziach od Exim Bank of Japan na podporu malého a
stredného podnikania sprostredkovanych NBS, priom nové poskytnutie
moZe vzniknif len predéasnou spldtkou niektorej obchodnej banky, k tymto
dlhodobym tverom st s bankami uzatvorené rdimcové zmluvy,

— pri poskytovani Apex tveru v Sk, kde ide o dlhodobé tvery, na ktoré si
uzatvorené rimcové zmluvy,

— pri niektorych emisidch nestdtnych dlhopisov, ktoré nest vynos naviazany
na diskontnu sadzbu,

— podla znenia § 21 zdkona o NBS, ak obchodnd banka nedodrZiava
stanovené povinné minimalne rezervy, je NBS oprdvnend uctovat jej zo
sumy neplnenia sank¢ny drok vo vySke zodpovedajicej aZ trojndsobku
platnej diskontnej sadzby (ndvrh novely zédkona o NBS s tymto ustanovenim
uz nepocita).
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1 mld. Sk, a osobitny zmenkovy ramec na prefinancovanie naj-
md ndkupu pSenice v objeme 0,5 mld. Sk. V roku 1997 bol sta-
noveny limit na prefinancovanie polnohospodarskych zmeniek
na droveni 2 mld. Sk. Zaroveii sa rozhodlo o zastaveni prijima-
nia exportnych zmeniek, pretoZe podporou tychto aktivit sa za-
¢ali zaoberaf $pecidlne institicie, najmd EXIMBANKA SR.
V roku 1998 bol zmenkovy rdmec zvySeny na 3 mld. Sk, no
v roku 2000 opéf zniZeny na 2 mld. Sk, ¢o stviselo s jeho ne-
vyuzivanim v predchddzajiicom roku.

Vyuzitie zmenkového ramca na prefinancovanie polnohospodar-
skych zmeniek (v %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

60,8 100 89,4 48,5 39,1 329

K najvyraznejSiemu vyuZivaniu financovania potrieb polno-
hospodarov a exportérov dochddzalo v obdobiach restriktivne;j
menovej politiky a v obdobiach vysokych tirokovych sadzieb,
ked diskontnd sadzba predstavovala zvyhodnend sadzbu na
podporu exportu a neskor len polnohospodarskeho sektora.
Postupne, aj vplyvom zniZovania tGrokovych sadzieb, dochd-
dzalo k zniZovaniu objemu refinancovania potrieb Casti eko-
nomiky tymto spdsobom. V porovnani s dverovymi aktivitami
obchodnych bank bol vSak objem zmenkovych obchodov za-
nedbatelny.

1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Priemerny
objem zmenko-
vych obchodov
v mld. Sk

0,82 0,86 1,83 1,78 1,10 | 1,01

Percentudlny
podiel zmenko-
vych obchodov
na celkovych
uveroch bank

0,27 0,24 0,50 045 |027 0,25

Vzhladom na nizke tirokové sadzby sa vyska diskontnej sadz-
by postupne stdva pre polnohospoddrov neatraktivna, pretoze
prekraCuje hlavnid drokovi sadzbu NBS — dvojtyZdiiovii REPO
— a spolu s drokovou marZou obchodnych bank (maximdlne vo
vyske 4,4 percentudlne body) sa pribliZzuje drovni urokovych
sadzieb z dverov voCi primdrnym klientom (pri kratkodobych
Cerpanych tveroch okolo 11 %), resp. ju prevysuje.

Okrem toho NBS v stcasnosti povazuje za prekonand pod-
poru niektorého zo sektorov ekonomiky, priCom néstroje me-
novej politiky nesliZia na uskutoCfovanie reStrukturalizicie
konkrétneho sektora ekonomiky. V stivislosti s rozvojom ban-
kového sektora, restrukturalizdciou a postupnou privatiziciou
bankového sektora povazuje za vhodnejSie ziskavanie zdrojov
z komer¢nych bank (pri existencii vlddnych podpornych pro-
gramov), a nie z centrdlnej banky.

Dalifm dévodom prehodnocovania vykonu menovej politi-
ky NBS a jej inStrumentdria je aj proces harmonizicie s kraji-
nami EU. Eurépska centralna banka v rdmci svojich menovych
nastrojov neuvazuje s instititom diskontnej sadzby, ani s usku-
tocfiovanim zmenkovych obchodov. Preto Clenské krajiny
EMU pred zavedenim jednotnej meny zrusili, resp. rekvalifi-
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kovali diskontni sadzbu a jej pouzitie, a tieZ zrusili zmenkové
obchody, prip. ich delimitovali na Specializované institdicie mi-
mo centrdlnej banky.

Tieto dovody viedli NBS k zmene systému stanovovania dis-
kontnej sadzby NBS a zruSeniu zmenkovych obchodov. Uro-
veti diskontnej sadzby NBS sa diiom 1. 1. 2002 bude rovnaf sta-
novenej dvojtyzdiiovej REPO sadzbe, ¢im bude jej vyska
reagovaf na aktudlny a o¢akdvany makroekonomicky vyvoj.

Lombardny tver, lombardna sadzba

Rovnako ako diskontnd sadzba a zmenkové obchody, aj lom-
bardny uver tvori sicast menového inStrumentéria NBS od roku
1993. Vyska lombardnej sadzby, jej stanovovanie i samotnd tech-
nika poskytovania lombardného tiveru presli viacerymi Stidiami.

V roku 1993 sa tento sposob refinancovania znacne vyuZzi-
val, najmi v druhom a trefom Stvrfroku 1993. Neskor, v stvis-
losti s celkovym menovym vyvojom, ho zaCala NBS obmed-
zoval. V roku 1994 bol posunuty do pozicie poslednej
moznosti ziskania refinan¢nych zdrojov obchodnymi bankami.
Fixné trocenie sa zmenilo na pohyblivé a bolo zdvislé od
aukéného refinancného tveru (1 percentudlny bod nad droko-
vi sadzbu z tohto tuveru). V roku 1996 NBS rozhodla
o opitovnom zavedeni fixnej lombardne;j trokovej sadzby a jej
zvySeni z 13 na 15 % (v porovnani s poslednou platnou sadz-
bou). Od 1. 1. 1999 bol lombardny trok stanoveny 5 percen-
tudlnych bodov nad drovei relevantného BRIBORU a zmeni-
la sa aj doba trvania lombardného tiveru na Standardnych 7 dnf,
14 dnf a 1 mesiac.

Bez ohladu na vysku lombardnej trokovej sadzby sa tento
nastroj NBS, v porovnani s moznosfou ziskania zdrojov na
medzibankovom trhu, vyuZival len v obmedzenej miere.

Minimdlne vyuZzivanie lombardného tveru ako jedného zo
zdrojov refinancovania obchodnych bank stviselo predovset-
kym s tym, Ze jeho Cerpanie sa medzi komer¢nymi bankami po-
vazuje za signdl problémov v banke. Zdroveii tym, Ze NBS za-

Graf 2 Vyvoj lombardnej sadzby, drokovych sadzieb bankového
sektora a inflacie v rokoch 1993 - 2000
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viedla jednodiniové refinan¢né obchody s automatickym pristu-
pom obchodnych bank za vopred zndmu trokovi sadzbu vy-
hldsend NBS (ktord je niZsia ako lombardna trokova sadzba),
sa vyznam lombardného uveru eSte viac znizil. Jedinou vyho-
dou lombardného tveru v sti¢asnosti je to, Ze na jeho zabezpe-
Cenie mozno pouZif SirSie spektrum cennych papierov v porov-
nani so ziskanim zdrojov na jednodiiovej baze.

Rovnako ako diskontnd sadzba a zmenkové obchody, ani
lombardné sadzba a dver nie si si¢asfou menovych ndstrojov
ECB, v dosledku ¢oho bolo sicastou predvstupového procesu
Clenskych krajin jej zruSenie, resp. nahradenie inym nastrojom.

V pripade, Ze sa obchodn4 banka dostane do zloZitej situdcie,
mdze Bankova rada NBS rozhodnif v sticasnosti okrem po-
skytnutia lombardného tveru aj o poskytnuti Gveru na Sesfme-
satnej a trojmesacnej bdze, zaru¢eného zmenkami, Statnymi
cennymi papiermi a cennymi papiermi zaru¢enymi Statom.

Vzhladom na tieto skutoCnosti, najmid nevyuZzivanie lom-
bardného dveru a lombardnej sadzby, Bankové rada NBS roz-
hodla o zruseni poskytovanie lombardného tveru a v tejto su-
vislosti aj lombardnej sadzby od 1. 1. 2002. Zaroveil tym dojde
k dalsej harmonizécii naSich menovych ndstrojov s menovym
inStrumentdriom ECB.

Vyuzivanie diskontnej a lombardnej sadzby
vo vybranych Kkrajinach

Deutsche Bundesbank mala pred nastupom EMU v ramci
menovo-politickych néstrojov diskontnd sadzbu. Na ziklade
zékona centralna banka nakupovala zmenky od tverovych in-
Stittcii za diskontnd sadzbu, priCom pre kazdud institdciu bol
stanoveny individudlny limit (rediskontnd kvéta). Od ndstupu
3. etapy EMU Deutsche Bundesbank ukonila reeskont zme-
niek, nadalej ich vSak akceptuje ako kolaterdl pri refinancnych
operacidch v rdmci ESCB. S téinnostou od 1. 1. 1999 do 31.
12. 2001 bola diskontnd sadzba nahradend zakladnou sadzbou
(base rate), ktorej zmena je vyhlasovand 1. janudra, 1. mdja a 1.
septembra kazdy rok (Deutsche Bundesbank zatial neohlésila,
o sa stane so zdkladnou sadzbou po tomto termine). Hodnota
zékladnej sadzby bola 1. 1. 1999 stanovend vo vyske diskont-
nej sadzby z 31. 12. 1998. Jej vyska je odvodzovand od zmeny
urokovej sadzby na dlhodobé refinanéné operacie ECB (t. j.
3-mesacné refinancné tendre). Ak rozdiel medzi drokovymi
sadzbami z dlhodobych refinancnych operécii ECB v jednom
z uvedenych terminov v porovnani s terminom od posledne;
zmeny v zdkladnej sadzbe presiahne 0,5 percentudlneho bodu,
o dany rozdiel sa upravi aj zdkladnd sadzba (pozri tab.).

Pre zdkonné normy, ktoré sa odvoldvaji na diskontni sadz-
bu alebo obchodné kontrakty, pri ktorych sa vyska trokov od-
vodzuje od tejto sadzby boli prijaté dodatocné legislativne
tipravy, aby bol zabezpeceny plynuly prechod na nové sadzby.

Lombardna sadzba bola s i¢innosfou od 1. 1. 1999 zrusena
a nahraden4 drokovou sadzbou na jednodiiové tivery ECB. To-
to rozhodnutie je na rozdiel od diskontnej sadzby bez Casové-
ho obmedzenia.

Rakiiska centralna banka zvolila pri zruseni diskontnej
sadzby podobny postup ako Deutsche Bundesbank. Diskontna
sadzba bola nahradend zdkladnou sadzbou (base rate) a jej hod-
nota sa rovnd urokovej sadzbe na jednodniové vklady ECB zvy-
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Stanovovanie zakladnej sadzby v Deutsche Bundesbank

Urokové Zmena | Zakladna Zmena
sadzba na refi- sadzba zakladnej
nancné DBB sadzby
operéicie 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 +0,12D 1,95 D
30. 9. 1999 2,66
28. 10. 1999 3,19
25.11. 1999 3,18
23.12. 1999 3,26
1. 1. 2000 40,73 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

DV uvedenom obdobi zmena trokovej sadzby na dlhodobé refinanéné
operacie ECB nepresiahla 0,5 percentudlneho bodu, preto v danom ob-
dobi nedoslo ani k zmene zdkladnej sadzby DBB.

Senej 0 0,5 percentudlneho bodu. Rakiska centrdlna banka me-
ni zdkladnd sadzbu len v pripade, ak zmena v jednodiiovych
sadzbach ECB odo diia poslednej zmeny zékladnej sadzby pre-
siahne 0,5 percentudlneho bodu. Tento spdsob centrdlna banka
neuplatnila iba pri doCasnom zniZeni jednodilovych sadzieb
ECB v obdobi od 4. 1. 1999 do 21. 1. 1999, ktorého ciefom
bolo eliminovat pociato¢né problémy sivisiace s novymi pod-
mienkami trhu. Rakidska centrdlna banka podobne ako Deut-
sche Bundesbank s ti¢innosfou od 1. 1. 1999 prestala realizovat
zmenkové obchody. Zmenky akceptuje ako kolateral pri refi-
nan¢nych operdcidch.

Lombardni sadzbu Rakiskej centrlnej banky nahradila refe-
ren¢nd sadzba (reference rate), ktord predstavuje trokovd sadz-
bu na jednodiiové tivery ECB zvySend o 0,25 percentudlneho
bodu. Centralna banka meni referenc¢ni sadzbu len v pripade, ak
zmena v jednodiiovych sadzbiach ECB odo diia poslednej zme-
ny referencnej sadzby presiahne 0,5 percentudlneho bodu.

Svédska centralna banka vyhlasuje diskontntd sadzbu prvy
obchodovaci deti kazdého $tvrroka. Uruje sa ako priemer tro-
kovych sadzieb zo 6-mesaénych SPP a 5-ro¢nych $tatnych dl-
hopisov zniZeny o 2,5 percentudlneho bodu a zaokrihleny na
najblizsich 0,5 percentudlneho bodu. Diskont je iba referencna
sadzba, nie je spojend so zdmermi menovej politiky. Hlavnymi
trokovymi sadzbami menovej politiky su trokové sadzby na
jednodniové vklady a dvery a REPO sadzba.

Grécka centralna banka s d¢innosfou od 10. aprila 1998
ukoncila reeskont zmeniek a sicasne aj vyhlasovanie diskont-
nej sadzby. Tento krok zdévodnila zmenou v dverovej politike
komer¢nych bank, ktoré nedrzali dostatoéné mnoZzstvo cennych
papierov (zmeniek) na to, aby splnili kritérid na ich ndsledny re-
eskont centrdlnou bankou.
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Deutsche Bundesbank — diskontna/zakladna sadzba a lombardna sadzba/irokova sadzba
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Rakiska centralna banka — diskontna/zakladna sadzba a lombardna/referenéna sadzba
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Diskontnd sadzba v Dansku predstavuje signdl pre celkovi
droveti drokovych sadzieb centrdlnej banky. Banky a hypote-
kdrne tverové inStiticie reaguji na zmenu diskontnej sadzby
tpravou drokovych sadzieb z vkladov a uverov. Diskontnd

sadzba v Déansku je zhodnd so sadzbou (current account rate),
za ktord si banky a hypotekarne dverové institdcie ukladaju jed-
nodiiové vklady v centralnej banke.

Ceska narodna banka (CNB) na konci roku 1998 v ramci
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zladovania menovych ndstrojov
s nastrojmi ECB stanovila dis-
kontni sadzbu ako sadzbu, za
ktord si komeréné banky mozu
ulozif prebytotné zdroje (vo for-
me O/N vkladov) v centrilnej
banke. Funkcia diskontnej sadzby
je teda v CR zhodn4 s funkciou
trokovej sadzby na jednodriové
vklady v ECB (interest rate for
deposit). O ukonceni zmenko-
vych obchodov CNB rozhodla uz
26. 6. 1997. Koncom septembra
1997 ukoncila ndkup novych
zmeniek a nasledujice tri mesia-
ce prebiehal iba ich spétny predaj.
Co sa tyka lombardnej sadzby,
na zdklade rozhodnutia CNB je
to od r. 1998 sadzba, za ktoru
mozu komer¢né banky ziskat
O/N pdzicku od centrdlnej banky.
Funkcia lombardnej sadzby je
tak zhodnd s funkciou trokovej
sadzby na jednodiiové dvery
v ECB (marginal lending facili-
ty). Zo zakona moze CNB naku-
povat, pripadne preddvaf zmenky
splatné do 6 mesiacov od ndkupu
ndrodnou bankou, tieto obchody
viak CNB nevykonava.
Centralne banky v Polsku
a Madarsku vyuzivaji diskont-
nd sadzbu (rediscount rate) na
operdcie so zmenkami (diskontna
sadzba v Madarsku predstavuje
sadzbu na reeskont zmeniek, ak
doba medzi reeskontom a splat-
nosfou zmenky je 0 az 90 dni).
Polskd centrdlna banka vo svojej
menovej stratégii zatial neuvaZu-
je so zruSenim diskontnej sadzby.
V Madarsku nie st v stc¢asnosti
zmenkové obchody velmi vyuzi-
vané a centrdlna banka planuje
zrusif tento nastroj, kedZe ko-
mer¢né banky maji moznosf re-
financovaf sa na medzibanko-
vom trhu (podobne ako v SR
diskontnd sadzba nepatri medzi
hlavné menové nastroje).

Lombardnd sadzba v Polsku predstavuje maximum pre tro-
kové sadzby na medzibankovom trhu a sicasne sliZi ako indi-
kator zmien v menovej politike centrdlnej banky. Polskd cen-
trdlna banka zatial so zruSenim lombardnej sadzby neuvazuje.

Autormi ¢lanku st pracovnici Menového tiseku
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