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ABSTRAKT

KUTKOVA, Veronika: Ndrodnd banka Slovenska ajej iloha v bankovnictve po roku
1990. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
bankovnictva a medzinarodnych financii. — Ing. Marian Adamik. — Bratislava: NHF EU,
2014, 39s.

Cielom zavereCnej prace je charakterizovat ulohy Narodnej banky Slovenska
Vv bankovnictve po roku 1990, najmé vykon menovej politiky a bankového dohl'adu. Praca
je rozdelena do troch kapitol. Obsahuje 6 grafov, 4 tabul’ky a 3 prilohy. Prva kapitola sa
najskor venuje teoretickému vymedzeniu zakladnych pojmov ako bankovy systém c¢i
nastroje menovej politiky centralnych bank a d’alej sme v nej struéne charakterizovali
historicky vyvoj Struktir Narodnej banky Slovenska a vyznamnych udalosti v ramci jej
posobenia. V d’alSej Casti sa charakterizuje ciel prace a metodika prace. Zaverecna kapitola
sa zaobera vysledkami prace. Analyzou pdsobenia NBS sme zistili, Ze jej ¢innost’ mozZno
z hladiska vykonu menovej politiky rozdelit’ do troch obdobi — obdobie od roku 1993 po
rok 1999, kedy vykonavala kvantitativne riadenie menovej politiky, obdobie od roku 2000
po rok 2008, kedy presla na kvalitativne riadenie menovej politiky a harmonizovala jej
nastroje s nastrojmi Eurdpskej centrdlnej banky a obdobie od roku 2009 po sucasnost,

kedy po vstupe do eurozony je NBS uZ len vykonavatel'om menovej politiky eurozony.
KPucové slova:
Narodna banka Slovenska, menova politika, urokové sadzby, eurozona, Eurdopska

centralna banka, Eurosystém



ABSTRACT

KUTKOVA, Veronika: The National Bank of Slovakia and its role in the banking sector
after 1990. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance. — Ing. Marian Adamik. — Bratislava:
NHF EU, 2014, 39p.

The aim of this bachelor thesis is to characterise the role of the National Bank of Slovakia
in the banking sector after 1990, with a focus on monetary policy and banking supervision.
The thesis is divided into three chapters. It contains 6 graphs, 4 tables and 3 annexes. The
first chapter theoretically describes the basic concepts such as the banking system or
instruments of monetary policy of central banks and later in the first chapter, we briefly
characterised historical development of the structures of the National Bank of Slovakia and
important historical events during its operation. In the next part, the objectives of the thesis
and its methodics are characterised. The final chapter deals with the outcomes of the thesis.
With an analysis of the operation of the National Bank of Slovakia, we found out that its
activities considering monetary policy can be divided into three periods — 1993 to 1999
when the national bank used quantitative management of monetary policy, 2000 to 2008
when it used qualitative management of monetary policy and harmonized its instruments
with the instruments of the European Central Bank and a period from 2009 to present
when, after entering the Eurozone, NBS is only an administrator of the monetary policy of

Eurozone.

Key words:
The National Bank of Slovakia, monetary policy, interest rates, Eurozone, European

Central Bank, Eurosystem
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Uvod

Koncom roku 1989 skoncila na tizemi Slovenskej republiky éra centralne riadeného
hospodarstva. Hned’ od nasledujuceho roku stala pred veducimi predstaviteI'mi Statu, vtedy
este Cesko-slovenskej federativnej republiky, nel’ahké uloha — vybudovat’ funkéné piliere
Statu zalozeného na trhovej ekonomike. Velmi dolezitym znakom takejto ekonomiky je
existencia nezavislej centrdlnej banky, ktorej vykon a funkcie su oddelené od vykonu
a funkcii ostatnych — Kkomerénych bank v Kkrajine. Takyto systém usporiadania
bankovnictva sa nazyva dvojstupnovy bankovy systém a v nasich podmienkach sa prechod
nai zacal postupne realizovat’ prave po novembri 1989. Funkcie centralnej banky zacala
plnit’ Statna banka ¢eskoslovenska a okolo nej sa postupne zacala vytvarat’ siet’ nezavisle
fungujicich komerénych bénk, ktorych podnikanie bolo vykondvané za tucelom

dosiahnutia zisku.

1. janudra 1993 sucasne so vznikom samostatnej Slovenskej republiky vznikd aj
samostatna centralna banka Slovenska — Narodna banka Slovenska. Sformovanie vlastnej
centralnej banky, ktora vykonava menovu politiku nezavisle, bolo doélezitym znakom toho,

ze Slovensko sa chce pripodobnit’ krajinam s vyspelou trhovou ekonomikou.

Cielom tejto prace je analyzovat poOsobenie Narodnej banky Slovenska v
bankovnictve pocas vySe dvadsatrocnej historie jej existencie. Nakol'ko tlohy NBS boli
znacne rozmanité a vSetky by sa v tejto praci nedali obsiahnut’, zamerali sme sa najma na
vykon menovej politiky, konkrétnejSie hlavne na Urokové sadzby, ktoré Narodna banka
Slovenska vyhlasovala aktorych nielen vyska, ale aj Struktira sa pocas jednotlivych
obdobi menila. Analyzovali sme aj vybrané oblasti bankového dohl'adu v rokoch 1993 az
2008 a taktiez sme porovnali néstroje menovej politiky NBS a Eurdpskej centralnej banky
po tom, ¢o Slovensko v roku 2009 prijalo euro astalo sa tak v poradi 16. krajinou
eurozony. Tento rok bol vyznamnym mylnikom v historii NBS, nakolko stratila
pravomoci v ramci ur¢ovania vlastnej menovej politiky a stala sa vykonavatel'om jednotne;j
menovej politiky, ktort urcuje Eurdpska centrdlna banka pre celil eurozonu. Preto sme
v zaverecnej podkapitole prace, venovanej prave obdobiu od roku 2009 po sucasnost,

v kratkosti rozoberali aj tirokové sadzby vyhlasované Eurépskou centralnou bankou.

Vysledky prace teda objasnia hlavné rozdiely medzi jednotlivymi obdobiami

vykonu menovej politiky NBS, ato medzi obdobim kvantitativneho riadenia menove;j
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politiky v rokoch 1993 az 1999, obdobim kvalitativneho riadenia menovej politiky, ktoré
NBS vykonavala v rokoch 2000 az 2008 a obdobim od roku 2009, kedy NBS stratila

pravomoci vo vykone vlastnej menovej politiky.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Bankové systémy

Bankovy systém je stcastou finanéného systému. Nakol'ko vyrazne ovplyviiuje
aktivity ekonomickych subjektov, mozno ho povazovat za najvyznamnejSiu cast
finanéného systému. Definujeme ho ako ,,systém vztahov, inStitacii a pravidiel medzi
bankovymi a nebankovymi subjektmi v ekonomike**. Hlavnou ulohou bankového systému
je finan¢né sprostredkovanie, a to konkrétne medzi subjektmi, ktoré maju doCasne vol'né
zdroje a takymi subjektmi, ktoré ich maju nedostatok. Bankovy sektor je vyznamny z toho
dovodu, ze véacsSina penaznych prostriedkov je sustredena v komerénych bankach.

Zabezpecuje teda financovanie ekonomiky.

,Bankovy systém tvori spravidla centralna banka a siet’ komerénych bank, ako aj
suhrn inStiticii a vztahov v danych institiicidch, medzi nimi navzijom, ale aj ich vzt'ahy

2 . .
““ Podl'a existencie

k d’alsim subjektom, k domacnostiam, firmam, $tatu a k zahraniciu.
oddelenia centrdlnej banky od komerénych béank rozliSujeme jednostupniovy

a dvojstupnovy bankovy systém.

Jednostupnovy bankovy systém vznikol na zaliatku vyvoje bankovnictva a je
typicky pre iné neZ trhové podmienky, Casto spojené s centralnym planovanim. V naSich
podmienkach existoval do roku 1989. Vyznacuje sa tym, Ze jedna inStitGcia vykonava
zaroven funkcie centralnej banky, ako aj funkcie komerénych bank. Nakolko funguje
v netrhovych podmienkach, tak aj obe tieto funkcie vykonava zvicsa iba formalne, pretoze
je podriadena centralnemu planovaniu. V jednostupiiovom systéme mozu v ekonomike
existovat’ aj viaceré banky, avSak vSetky st podriadené danej najvysSej institicii. Tieto
banky nepredstavuji samostatné jednotky — samostatné komeréné banky, ide len o to, aby
sa ¢innosti rozdelili vzhl'adom na to, akym smerom sa dana jednotka primarne orientuje —
napriklad na oblast’ bytovej vystavby, zahranicného obchodu ¢i pol'nohospodarstva.

V tomto systéme teda nemo6Zme hovorit’ o vykone funkcii centralnej banky ¢i komerénych

! TKACOVA, D. akol. 2009. Financné trhy a bankovnictvo. Zilina : GEORG, 2009. s. 106. ISBN
978-80-89401-01-7.

2 HORVATOVA, E. 2009. Bankovnictvo. Zilina : GEORG, 2009. s. 5. ISBN 978-80-89401-03-1.
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bank, pretoZe tieto institiicie maji v netrhovych podmienkach len pasivne postavenie, bez

moznosti ovplyviiovania finanénych tokov.

Dvojstupniovy bankovy systém je V stCasnosti Standardnym systémom. Suvisi
s rozvojom trhovej ekonomiky, dokonca sa da povedat, Ze tento rozvoj podmienuje.
V nasich podmienkach sa uplatiiuje od roku 1990, kedy vstupil do platnosti zédkon ¢.
158/1989 Zb. 0 bankach, ktory bol zakladom pre vznik a rozvoj dvojstupiiovej bankove;j
sustavy. Dvojstupiiovy bankovy systém je zaloZeny na principe oddelenia vykonu funkcii
centralnej banky a komer¢nych bank. Je teda tvoreny centralnou bankou, ktora predstavuje
makroekonomické menové centrum a oddelenou sietou komerénych ¢i ostatnych bank.
Komeréné banky st podnikatel'ské subjekty zamerané na dosahovanie zisku. NajCastejsie
sa charakterizuju ako ,sprostredkovatel presunu docasne uvolneného kapitalu
v ekonomike od tych subjektov, ktoré maji docasny prebytok kapitalu k tym subjektom,
ktoré maju nedostatok kapitalu“®. Naproti tomu, centrdlna banka nie je zamerand na
dosahovanie zisku, ale najCastejSie na stabilitu bankového systému a meny. Centralna
banka teda nevykondva cCinnosti, ktoré spadaji do pdsobenia komerénych bank —
predovietkym netveruje podnikatel'sky sektor aneriadi &innost komerénych bank.”
Dvojstupniovy bankovy systém je pouzivany vo vicSine vyspelych krajin, pretoze
V porovnani s jednostupfiovym systémom SO sebou prinasa mnohé vyhody — efektivnejsie
dokaze zabezpecit' stabilitu meny a tiez stabilitu komercnych béank, podporuje vznik
a pouzivanie finanénych nastrojov, aktivne vyuZivanie finanéného trhu atiez ¢o

najefektivnejSie vyuZzitie docasne vol'nych finanénych prostriedkov.

1.1.1 Postavenie centralnej banky v dvojstupiiovom bankovom systéme

Centralna banka je makroekonomickym menovym centrom. V stvislosti s jej
postavenim je dolezité, aby mala definovany ciel. Ciel' centridlnej banky moze byt
vyjadreny rozne — napriklad cenova stabilita, podpora ekonomického rastu, stabilni
platobna bilancia a podobne. Aj ked’ cielom centralnej banky nie je dosahovanie zisku, pri
svojich ¢innostiach ho méze dosiahnut’, ak prijmy prevySuju vydavky. Takéto prebytky

hospodarenia centralnych bank s potom prijmom S$tatneho rozpoctu danej krajiny.

* HORVATOVA, E. 2009. Bankovnictvo. Zilina : GEORG, 2009. s. 7. ISBN 978-80-89401-03-1.

4 Spracované podla: REVENDA, Z. 2011. Centralni bankovnictvi. Praha : Management Press,
2011.s.19. ISBN 978-80-7261-230-7.

13



Centralna banka ma vo vieobecnosti tieto zakladné funkcie:®

1.
2.

6.
7.

Je vrcholnym subjektom menovej politiky.

Je bankou bank, Co znamend, Ze stanovuje pravidla na podnikanie bank,
nasledne kontroluje ich dodrziavanie — vykondva teda nad nimi dohl'ad. Je
zaroven veritelom poslednej inStancie, o znamend, Ze ak sa komercnd banka
dostane do problémov a uz jej nema kto poskytnit’ finanéni pomoc, centralna
banka tak urobi a poskytne jej uver.

Emituje do narodného penazného obehu bankovky a mince.

Je bankou §tatu — v menovych otazkach je agentom Statu, napriklad spravuje
Statny dlh.

Zastupuje §tat v medzinarodnych finanénych a menovych instituciach.
Koordinuje platobny systém a zabezpecuje tak jeho hladky chod.

Spravuje devizové rezervy a zabezpecuje stabilitu devizového kurzu krajiny.

Centralna banka ma v bankovom systéme svoje osobitné postavenie. Toto

postavenie je ovplyvilované mierou jej nezavislosti. Ak chce centrdlna banka dosiahnut’

svoje ciele, musia byt’ jej rozhodnutie nezavislé od inych subjektov. V ramci nezavislosti

rozliSujeme:

6

inStitucionalnu nezavislost — znamena nezavislost’ centralnej banky od vlady ¢i

parlamentu pri prijimani rozhodnuti ohl'adom menovej politiky,

o funkcnu nezavislost — znamend, ze centrdlna banka si mé& vrdmci svojej

menovej politiky stanovovat’ redlne, dosiahnutel'né ciele,

e financnu nezavislost — centralna banka hospodari s vlastnymi prostriedkami, ma

svoj vlastny rozpocet a nie je teda finan¢ne zavisla od inych subjektov (Co by
mohlo poskodit’ jej celkova nezavislost)),

persondlnu  nezavislost — ide tu odizku funkéného obdobia &lenov
rozhodovacich organov centralnej banky, resp. o moznost’ ich znovuzvolenia

a pod..

> Spracované podla: TKACOVA, D. a kol. 2009. Financéné trhy a bankovnictvo. Zilina : GEORG,
2009. s. 117. ISBN 978-80-89401-01-7 a HORVATOVA, E. 2009. Bankovnictvo. Zilina : GEORG, 2009. s.
26. ISBN 978-80-89401-03-1.

® Spracované podla: TKACOVA, D. a kol. 2009. Financné trhy a bankovnictvo. Zilina : GEORG,
2009.s. 118. ISBN 978-80-89401-01-7.
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1.2 Nastroje menovej politiky centralnych bank

»Menova politika je Cinnost, prostrednictvom ktorej sa menova autorita danej

krajiny snazi splnit’ svoje ciele v oblasti pefiazného obehu.*’

Tieto ciele moézu byt
definované rdzne, v zavislosti od situacie, v akej sa prave ekonomika danej krajiny
nachadza a problémov, ktoré treba riesit. Moze ist’ napriklad o cenovu stabilitu, stabilitu
vymenného kurzu, vyrovnanost platobnej bilancie ¢i hospodarsky rast. Pri formulovani
cielov si menova autorita, teda centralna banka, musi vSimat, Ci spiflajﬁ tri zakladné

kritérid a to meratel'nost’, dosiahnutel'nost’ a pribuznost’ s ciel'mi na vyssej urovni.

Centralne banky v jednotlivych krajinach teda pouzivaju rozliéné nastroje menove;j
politiky. Ich vyber zdvisi najmi od stupiia rozvinutosti ekonomiky danej krajiny. Néstroje

menovej politiky mozeme clenit’ z viacerych hradisk:®

1. Z ¢asového hPladiska rozliSujeme:
a) dlhodobé nastroje — posobia strednodobo az dlhodobo, ¢iZe v horizonte viac
ako 1 rok,
b) kratkodobé ndstroje — podsobia v kratkodobom ¢asovom horizonte —
maximalne 1 rok.
2. Podrla rychlosti pésobenia rozliSujeme:
a) operativne nastroje — pdsobia na bankovy sektor okamzite,
b) nastroje S poskytnutim urcitého ¢asu potrebného na adaptaciu bank.
3. Podl'a sp6sobu posobenia na bankovy sektor rozliSujeme:
a) direktivne (administrativne) — priame nastroje, banky ich musia dodrziavat’,
b) trhovo kompatibilné — nepriame nastroje. Ked'ze pdsobia nepriamo, banky
sa moZu ich posobeniu aj vyhnut'.
4. Podla stupiia naliehavosti rozliSujeme:
a) bezné ndstroje — s obvykle pouzivané centralnou bankou,
b) mimoriadne nastroje — st vyuzivané centralnou bankou len sporadicky,

Vv pripade mimoriadnych udalosti v ekonomike.

Najcastejsi spdsob rozliSovania nastrojov menovej politiky je ich rozdelenie

z hl'adiska dopadu na bankovy systém, a to na priame a nepriame.

"KOTLEBOVA, J. — SOBEK, O. 2007. Menovid politika — stratégie, intitiicie a ndstroje. Bratislava
: IURA Edition, 2007. s. 87. ISBN 978-80-8078-092-0.

8 Spracované podl'a: HORVATOVA, E. 2009. Bankovnictvo. Zilina : GEORG, 2009. s. 42. ISBN
978-80-89401-03-1.
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1.2.1 Priame ndstroje menovej politiky

Zakladnou c¢rtou priamych nastrojov je ich adresnost’ a tiez selektivnost. Komeréné
banky ich preto vnimaja ako obmedzovanie samostatnosti v rozhodovani. VV podmienkach
rozvinutej trhovej ekonomiky sa pouzivaju len zriedkavo a na kratky cas, aj napriek tomu,

7e su ucinnejsie ako nepriame nastroje. Patria sem:

1. Pravidla likvidity. ,,Predstavuju stanovenie zavéznej Struktury aktiv a pasiv
komerénej banky.“9 Centralna banka ich vyuZziva, aby zabezpecila, ze komer¢nd banka
bude mat kedykol'vek dostatok likvidity na to, aby vyplatila klientom vklady na
poziadanie.

2. Uverové aiirokové limity astropy. Centrilna banka stanovi objem
tverov, ktory sa moze poskytnut klientom. Co sa tyka trokov, tu centralna banka
stanovuje bud’ maximalnu trokovu sadzbu, za ktort moze banka pozicat’ klientom alebo
naopak minimalnu Grokovu sadzbu pri prijatych vkladoch.

3. Povinné vklady. ,Centralna banka stanovuje objem finanénych
prostriedkov, ktoré musia komeréné banky vkladat' na Gcet v centralnej banke, resp. ich
nasobok.“* Ich zvysenim sa priamo od&erpava likvidita komerénych bank.

4. Odporucania, vyzvy adohody. Odporafania st vSeobecné priania
centrdlnej banky, ktoré nemaji pisomnt podobu. Funguju v podmienkach, kedy maju
komeréné banky s centrdlnou bankou dobry vztah. Vyzvy st uz doraznejSie neZ
odporucania (aj ked nemusia mat’ pisomnu podobu). Dohody mdzu predstavovat’ aj

pisomnu formu doh6d medzi bankami.

1.2.2 Nepriame nastroje menovej politiky

Nepriame ndastroje st vlastné trhovej ekonomike. Posobia rovnako na vSetky
subjekty. S postupnym rozvojom ekonomiky sa Coraz viac vyuzivaju na ukor priamych
nastrojov. Patria sem:

1. Operacie na volnom trhu. Patria K najcastejSie pouzivanym nastrojom
menovej politiky. Ide tu 0 nakup a predaj cennych papierov, najcastejSie Statnych (pripadne

inych s vysokou likviditou a kvalitou) centralnou bankou komerénym bankam. Centralne

® TKACOVA, D. a kol. 2009. Financéné trhy a bankovnictvo. Zilina : GEORG, 2009. s. 119. ISBN
978-80-89401-01-7.

19 KOTLEBOVA, JI. — SOBEK, O. 2007. Menovd politika — stratégie, institiicie a ndstroje.
Bratislava : IURA Edition, 2007. s. 163. ISBN 978-80-8078-092-0.
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banky takto ovplyviiuji mnozstvo penazi v obehu (menovu bazu) — pri ndkupe sa zvysuju
rezervy komerénych bank a teda aj ponuka penazi a naopak pri predaji sa ponuka peiazi
znizuje. Rozoznavame tri druhy operacii na vol'nom trhu:

e priame operacie — ide tu 0 priamy, jednosmerny nakup alebo predaj cennych
papierov medzi centralnou bankou a komerénymi bankami. Na menova
bazu maju trvaly vplyv.

e repo operacie — ide 0 predaj cennych papierov centralnou bankou spojeny
sich neskorSim spitnym odkupom. Pri reverznych repo operaciach je
poradie opacné — centralna banka najprv cenné papiere nakapi a neskor ich
komerénym bankam spit’ predé.ll Pri repo operaciach je vplyv na menovua
bazu len docasny, pretoZe centrdlna banka neskor cenné papiere odkupi
alebo preda.

e switch operdcie — vymena cennych papierov za rovnaké cenné papiere
rovnakého objemu, ale srozdielnou lehotou splatnosti. Switch operacie
nemaju ziadny vplyv na menovu bazu, pretoze centralna banka do svojej
bilancie nenakupila, ani nepredala Ziadne cenné papiere, iba zmenila
Struktaru ich splatnosti.

2. Diskontné nastroje. Ich zdkladom je diskontnd sadzba, Cize sadzba, za
ktoru centralna banka poskytne komerénym bankdm uver. V tomto pripade ide o tzv.
diskontné uvery. V sucasnosti sa uz diskontna sadzba vel'mi nevyuziva. V minulosti do
tejto skupiny nastrojov patrili napriklad aj lombardny uver (,,aver poskytovany centralnou
bankou pre komeréné banky na zaloh cennych papierov za lombardni sadzbu“'?) &
reeskontny uver (centradlna banka nakupuje od komerénych bank uz eskontované zmenky).

3. Devizové intervencie. Centrdlna banka ich vyuZiva na regulaciu
devizového kurzu. Pri priamych devizovych intervenciach priamo nakupi ¢i preda domacu
menu za cudziu menu. Ak centrdlna banka predava zahrani¢nli menu za domacu menu,
komerénym bankdm poklesnii rezervy domécej meny. Ponuka zahrani¢nej meny na
domécom trhu vzrastie, ¢im klesne jej cena a cena domacej meny zase naopak stipne.
Domaca mena teda posiliiuje, jej devizovy kurz sa zvySuje. Pri ndkupe zahrani¢nej meny
su efekty opacné. Nepriame devizové intervencie sa vykonavaju prostrednictvom zvysenia

¢i znizenia Grokovej miery alebo nakupu cennych papierov znejucich v cudzej mene. Ak

1 Spracované podla: REVENDA, Z. 2011. Centrdlni bankovnictvi. Praha : Management Press,
2011. s. 223. ISBN 978-80-7261-230-7.
2 HORVATOVA, E. 2009. Bankovnictvo. Zilina : GEORG, 2009. s. 44. ISBN 978-80-89401-03-1.
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centradlna banka znizi urokovi mieru, domdca mena je menej atraktivna pre investorov
a dopyt po nej klesa. Poklesne teda aj jej devizovy kurz.

4, Povinné minimalne rezervy. Povinné minimalne rezervy musia komerc¢né
banky drzat’ na Gétoch v centralnej banke. Ich vySka je stanovena percentom z objemu
primarnych vkladov. Centralna banka jednak urcuje toto percento, a takisto aj vklady,
Z ktorych sa musia tvorit. Ak zvysi pocet vkladov podliehajicich PMR, odc¢erpava tym
likviditu komerénym bankam a celkova peniaznd zasoba v ekonomike sa znizuje. Taky isty
efekt ma aj zvySenie percenta, ¢ize sadzby povinnych minimalnych rezerv. Ich zaradenie
do nepriamych néstrojov menovej politiky nie je uplne jasné, vo vicSine literatiry mdzeme
najst’, Ze sa nachddzaju skor na rozhrani medzi priamymi a nepriamymi nastrojmi. Banky
musia tieto rezervy vytvarat' a pokial tak nekonaji v predpisanej vyske, platia sankcie
centrdlnej banke. Z tohto ohl'adu ide o priamy néstroj. Ak su vSak stanovené rovnaké
sadzby aj zakladna, tento néstroj dopada rovnako na vsetky komer¢né banky a je teda skor

nepriamy.*®

1.3 Historicky vyvoj Struktur Narodnej banky Slovenska a vyznamnych

udalosti v ramci jej posobenia

Po tom, ¢o sa vjuli 1992 rozhodlo o zaniku Ceskej a Slovenskej Federativne;
Republiky, zacali pripravy na vytvorenie centralnej banky Slovenskej republiky. Vd’aka
tomu mohol byt 18. novembra 1992 prijaty zakon ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska ako o emisnej banke Slovenskej republiky. Narodnd banka Slovenska teda
zacala svoju ¢innost’ 1. janudra 1993 ako centralna a emisnd banka. Na jej cele stal Marian
Tkac, viceguvernér docasne povereny jej riadenim. 29. jila 1993 bol za historicky prvého
guvernéra NBS vymenovany Vladimir Masar.

Medzi prvé ulohy, ktoré¢ musela NBS splnit, patrilo sformovanie zakladnych

funkénych atvarov, najmé:™

e utvaru emisnej agendy (emisia bankoviek, razba minci aich distribucia,

sprava zasobného obeziva),

3 Spracované podla: REVENDA, Z. 2011. Centrdlni bankovnictvi. Praha : Management Press,
2011. s. 242. ISBN 978-80-7261-230-7.

Y Spracované podla: NARODNA BANKA SLOVENSKA. Strucnd historia Nérodnej banky
Slovenska. [online]. S. 1. [cit. 2014-02-18]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_20_rokov/_materialy_media/media_historia.pdf>.
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e Gtvaru menovej politiky (vypracuvanie menového programu a analyza jeho
plnenia),

e utvaru bankovych obchodov (penazné operacie vo vztahu ku komerénym
bankam a organom sektora verejnych financii),

e ckonomického utvaru (devizové operacie - najma sprava devizovych rezerv,
vlastna dlhova sluzba, ako aj dlhova sluzba vlady)

e utvar bankového dohl'adu (udelovanie licencii novovzniknutym komerénym
bankdm, stanovenie pravidiel obozretného podnikania a dohlad nad
dodrziavanim podmienok licencie a stanovenych pravidiel)

e Utvar zahrani¢nych vztahov (Ulohy spojené so vztahmi medzi NBS a
medzinarodnymi finanénymi a bankovymi organizaciami),

e utvar zodpovedajici za koordinaciu a efektivnost medzibankového

platobného styku.

NBS musela tieZ vytvorit’ rozne Utvary, ktoré zabezpe€ovali vnltorné ¢innosti, ako
napriklad pravny, uctovny ¢i persondlny utvar a zacala tiez pripravu na vydavanie
odborného bankového casopisu BIATEC. Institut menovych a financnych sStudii bol
zriadeny v NBS v roku 1994 a zacal zabezpecovat’ vyskum v oblasti menovej, bankovej a
fiSkalnej politiky. Institut bankového vzdeldvania zamerany na zvySovanie kvalifikacie
pracovnikov v oblasti slovenského bankového sektora, pdvodne zalozeny v roku 1991, bol
po vzniku NBS dobudovany. Dobudovany bol taktiez Archiv Narodnej banky Slovenska,
ktorého pociatky siahaju az do roku 1951 aktory uschovava dokumenty o peniaznych

ustavoch na tzemi Slovenska.

Za zékladny ciel’ menovej politiky v prvych rokoch existencie si NBS stanovila
zabezpecenie stability meny. Ta sa dosahovala prostrednictvom znizovania miery inflacie
atieZz udrziavanim fixného vymenného kurzu slovenskej koruny v ramci fluktuaéného
pasma £0,5 %. Fixny kurzovy reZim znamenal, Ze kurz bol naviazany na tzv. menovy kos.
Tento menovy kos bol spociatku pitzlozkovy (USD, DEM, ATS, GBP, FRF), aky sa
pouzival este predtym v Statnej banke eskoslovenskej. Hned’ v roku 1994 sa vsak tento
menovy kos§ zmenil na dvojzlozkovy, konkrétne ho tvorili 2 meny — 40 % USD a 60 %
DEM, aby tak viac odrdzal menovu Strukturu zahrani¢ného obchodu Slovenska. ,,Priblizne
40 % zahrani¢noobchodnej vymeny SR sa v zafiatkoch existencie meny uskutoc¢iovalo v

americkom dolari a zvySok v nemeckych markéch, pripadne cez meny, ktoré boli na nu
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“!> Taktiez fluktuadné pasmo sa postupne zvysilo na +7 %, t.j.

viac, ¢i menej naviazané.
kurz SKK sa mohol bez administrativnych zdsahov NBS pohybovat’ v rozmedzi £7 % od

centralnej parity.

V roku 1994 sa uskutocnili eSte dve vyznamné udalosti a to prechod platobného
a uctovného systému pod NBS a vydanie prvych opatreni bankového dohl'adu, kde NBS
zrugila dovtedajsie opatrenia vydané SBCS anahradila ich vlastnymi opatreniami
o0 kapitadlovej primeranosti, uverovej angazovanosti, pravidlach likvidity a regulacii

menovych pozicii komerénych bank.

Za doleziti udalost mozno povazovat etablovanie BRIBOR-u (BRatislava
InterBank Offered Rate) v juli roku 1995. Bola to referen¢na tirokova sadzba, ¢ize priemer
urokovych sadzieb, za ktoré si banky medzi sebou pozi€iavali kratkodobé zdroje
Vv slovenskych korunach. Finan¢ny trh na Slovensku tak ziskal bazu, od ktorej bolo mozné
odvijat’ vSetky d’alSie finan¢né produkty. Pre NBS bol délezity kvoli svojej vypovedacej
schopnosti 0 aktualnej turokovej situacii na finanénom trhu atak mohla realizovat

efektivne menové rozhodnutia.

V marci roku 1996 bol prijaty Zakon o ochrane vkladov, tykajuci sa fyzickych
0s0b. Podl'a neho bola ndhrada za nedostupny vklad vo vyske vkladu, maximalne vSak do
vysky tridsatndsobku (Sestdesiatnasobku pri stavebnej sporitelni) priemernej mesacnej

mzdy v SR zistenej za predchadzajuci kalendarny rok.

V auguste 1997 zacal svoju ¢innost’ Register bankovych tverov a zaruk. Register,
ktory vedie aspravuje NBS dodnes, poskytuje udaje o dlznikoch bank. Jeho vznik
znamenal priblizenie sa viacerym vyspelym krajinam, v ktorych bol takyto prvok uz roky
roz§ireny. Pomohol Slovensku zaradit’ sa medzi krajiny, v ktorych takéto uverové registre
centralnych bank zniZovali moZnost’ poskytovat’ tzv. rizikové uvery a tak zvySovali

bezpecnost’ podnikania v bankovej sfére.

Nakol'ko sa uz len tazko udrziaval kurz slovenskej koruny vo fluktuatnom pasme
+7 %, ked’Ze koruna sa stale pohybovala na jeho spodnej trovni a snaha 0 udrzanie kurzu
V tomto pasme sposobovala zIu situdciu v oblasti devizovych rezerv, v oktobri 1998 prijala

Bankova rada NBS doélezité rozhodnutie o zruseni fluktuacného pasma slovenskej koruny.

> NARODNA BANKA SLOVENSKA. Strucnd histéria Narodnej banky Slovenska. [online]. s. 7.
[cit. 2014-02-20]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_20_rokov/_materialy_media/media_historia.pdf>.
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Tymto rozhodnutim sa teda zaviedol plavajuci kurz koruny, tzv. floating. Zaroven zrusila
viazanost’ meny na menovy kos (60 % DEM, 40 % USD) a nahradila ju viazanost'ou meny
¢isto na nemeckt marku. Tesne po oznameni o zruSeni fluktuaéného padsma sa koruna

ustalila na tirovni okolo 13 % pod byvalou centralnou paritou.

V roku 1999 vystriedal Vladimira Masdra na poste guvernéra Narodnej banky

Slovenska Marian Jusko.

Snovym tisicroCim priSli aj zmeny v menovej politike NBS. Dovtedajsie
kvantitativne riadenie menovej politiky, kedy sa vo vicSej miere najmd v prvych rokoch
pdsobenia vyuzivali aj priame ndstroje menovej politiky ako napriklad uverové limity,
vystriedalo kvalitativne riadenie. Zacali sa vyuzivat trhové ndstroje na ovplyvnenie
medzibankového trhu a riadenie prostrednictvom stanovovania trokovych sadzieb. NBS sa
tak snazila harmonizovat’ svoju menovu politiku v sulade so Standardmi Europskej

centralnej banky.

V roku 2001 sa zmenil hlavny ciel NBS. Toto bolo spdsobené zameranim sa
menovej politiky na vyvoj inflacie a dovtedajsi ciel NBS — udrZanie stability meny bol
nahradeny cielom udrziavania cenovej stability, ktory bol ukotveny aj v novele zdkona
0 NBS. Tato novelizacia posilnila aj postavenie bankového dohl'adu. Novelizovana bola aj
Ustava SR, v ktorej sa pevnejsie ukotvilo azvyraznilo nezavislé postaveniec NBS so

samostatnou iniciativou v oblasti legislativy.

V roku 2003 zacala NBS zabezpeCovat' prevadzku novej verzie SIPS (Slovak
Interbank Payment System) — slovenského medzibankového platobného systému. Zaroven
bolo ukoncené poverenie Bankového a zictovacieho centra Slovenska, a.s., ktory dovtedy
zabezpeCoval bezhotovostny platobny styk na tGzemi SR. SIPS aZz do roku 2009
spracovaval vSetky platby realizované medzi bankami na izemi Slovenska v slovenskych
Korunach, ¢ize klientske aj medzibankové platby. Vysledky spracovania tychto platieb boli
na konci dia vyrovnavané na Uétoch penaznych rezerv bank vedenych v NBS. V
Slovenskej republike fungoval spolahlivy medzibankovy platobny systém, porovnatel'ny
so $pickovymi eurdpskymi platobnymi systémami. Bol tak zakladom pre efektivne
uplatiiovanie nastrojov menovej politiky, centrdlna banka mohla rychlo reagovat na

aktualnu situaciu v bankovom sektore.

1. méja 2004 sa Slovenska republika stala ¢lenom Eurdpskej tnie. V tento deni

doglo k historicky najva¢siemu rozsireniu EU, ked’ do nej pristapilo az 10 $tatov. Vstupom
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Slovenska do EU sa Narodna banka Slovenska zallenila do Eurdpskeho systému

centralnych bank. Guvernér NBS Maridn Jusko sa tak stal ¢lenom Generalnej rady ECB.

Novym guvernérom NBS sa v roku 2005 stal Ivan Sramko. V tomto roku bol tiez
vypracovany a predstaveny verejnosti Narodny plan zavedenia eura v SR. Ako definitivny
datum prijatia eura bol stanoveny 1. januar 2009. Slovenska koruna nasledne v novembri
vstipila do Mechanizmu vymennych kurzov ERM II. ,,Centralna parita koruny voci euru
bola stanovend na trovni 1 euro = 38,4550 Sk, pricom mohla vyuzivat' Standardné
fluktua¢né pasmo +15% okolo centrélnej parity.“16 Takéto fluktuacné pasmo bolo pre
jednotlivé meny v mechanizme ERM Il Standardné. V stvislosti so vstupom do ERM II
presla NBS na rezim inflacného cielenia a zacala teda sledovat’” harmonizovany index

spotrebitel'skych cien ako svoj infla¢ny ciel’.

,»1. januara 2006 sa uskutocnila integracia celého dohl'adu nad finanénym trhom v
oblasti bankovnictva, kapitdlového trhu, poistovnictva a déchodkového sporenia, ktory
vykonava Narodna banka Slovenska. V ramci integracie dohl'adu nad finan¢nym trhom bol
zo zakona zruseny Urad pre finanény trh a jeho posobnost’ komplexne presla na Narodna
banku Slovenska.“!” Dohl'ad je vykonavany jednak na mieste a jednak na dialku a jeho

cielom je prispiet’ k stabilite finan¢ného trhu.

Centralna parita koruny voc¢i euru sa dvakrat zmenila, a tak sa v roku 2008 dostala
na uroven 30,126 Sk. Vtomto roku  konvergencnd sprava Eurdpskej komisie
skonstatovala, Ze Slovensko spiiia Maastrichtské kritéria, teda kritéria na prijatie eura. 8.
jula 2008 tak bol stanoveny konverzny kurz na trovni 1 euro = 30,126 Sk, ¢o zodpovedalo
vtedajSej centralnej parite. Ni¢ tak nebranilo tomu, aby Slovensko 1. januara 2009 prijala
euro astalo sa tak v poradi 16. ¢lenom eurozony. Guvernér ECB sa stal ¢lenom Rady

guvernérov ECB, ktord prijima najdoleZitejSie menovopolitické rozhodnutia v eurozone.
1. januéra 2009 sa tak zacala Gplne novéa etapa menovej politiky NBS. Tymto dilom
sa prakticky skoncil vykon jej samostatnej menovej politiky a llohou NBS je podiel’at’ sa

na spolo¢nej menovej politike, ktoru urcuje Eurdpska centrdlna banka pre celt eurozonu.

1 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Strucnd histéria Narodnej banky Slovenska. [online]. s. 31.
[cit. 2014-02-21]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ _20_rokov/_materialy _media/media_historia.pdf>.

" NARODNA BANKA SLOVENSKA. Dohlad nad financnym trhom. [online]. [cit. 2014-02-21].
Dostupné na internete: <http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom>.
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Primarnym cielom tejto menovej politiky je udrzanie cenovej stability. ,,Za tym ucelom

Narodna banka Slovenska:

a) podiel’a sa na spolo¢nej menovej politike, ktort ur€uje Eurdpska centralna banka

pre eurozonu,

b) vydava eurobankovky aeuromince podla osobitnych predpisov platnych

V eurozone pre vydavanie eurobankoviek a eurominct,

c) podporuje plynulé ahospodarne fungovanie platobnych systémov, riadi,
koordinuje a zabezpeCuje penazny obeh v rozsahu ustanovenom tymto zakonom

a osobitnymi predpismi,

d) udrziava devizové rezervy, disponuje s nimi a uskutoénuje devizové operacie,
pricom pri uskutoctiovani operdcii v ramci Eurosystému postupuje podla osobitnych
predpisov platnych pre operacie Eurosystému,

¢) vykonava d’alsie ¢innosti podla tohto zdkona a osobitnych zakonov.*'®

A4 .

Od zaciatku existencie NBS je jej najvyssim riadiacim organom Bankova rada.
V roku 1993 ju tvorili piati ¢lenovia - guvernér Vladimir Masar, dvaja viceguvernéri
a dvaja d’alsi ¢lenovia. V priebehu jednotlivych rokov existencie sa pocet jej ¢lenov roznil
a v stcasnosti ma Styroch ¢lenov — guvernéra Jozefa Makucha, ktory je guvernérom NBS
od roku 2010, viceguvernéra Jana Tétha a dvoch d’alsich — Stefana Kralika a Karla Mrvu.
Funké&né obdobie jej ¢lenov je 5 rokov. Guvernéra a viceguvernérov vymenuva aj odvolava
prezident Slovenskej republiky na navrh vlady po tom, ¢o ich schvalila Narodna rada
Slovenskej republiky. Dvoch d’alSich ¢lenov Bankovej rady vymenuva a odvolava vlada na

navrh guvernéra NBS.

Sucasnu organiza¢nl $trukturu Narodnej banky Slovenska mozno najst’ v prilohe

18 7akon &. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska v zneni neskorsich predpisov, § 2 ods. 1.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skumania

2.1 Ciel prace

Ako vyplyva uz zo samotného nazvu prace, naSim hlavnym cielom bolo

analyzovat’ ulohy Narodnej banky Slovenska v bankovnictve po roku 1990. Tento hlavny

ciel sme si rozdelili na Ciastkové ciele, ktorymi boli najma:

prace.

charakteristika zakladnych pojmov, ktoré stvisia s vykonom centralneho
bankovnictva ako takého a tiez s bankovymi systémami vo v§eobecnosti,
strucné obozndmenie s vyznamnymi udalostami, ktoré suviseli s vykonom
funkcii Narodnej banky Slovenska, najmid s vykonom menovej politiky ¢i
bankového dohladu, ale aj s organizac¢nou Struktirou, ciel'mi ¢i s vykonom
devizovej politiky,

na zéklade Stadia poznatkov o Narodnej banke Slovenska rozdelit' obdobie od
jej vzniku v roku 1993 po stcasnost’ na mensie obdobia, aby sa tak zabezpecila
prehl’'adnost’ a logicka Struktura prace,

charakterizovat’ zakladné znaky danych obdobi so zameranim sa na menova
politiku, konkrétnejSie hlavne na turokové sadzby vyhlasované Narodnou
bankou Slovenska a ich vyvoj a v prvych dvoch obdobiach tiez na dohl'ad nad
komerénymi bankami, ktory NBS vykonava,

nakol'ko sme Stidiom poznatkov o NBS zistili, Ze od roku 2009 uZ nevykonava
vlastni menovl politiku, ale je vykonavatelom jednotnej menovej politiky
Eurosystému, stanovili sme si za ciel’ tieZ porovnanie menovej politiky NBS

a Eurdpskej centralnej banky.

Prave posledné dva z ¢iastkovych ciel'ov tvoria jadro nasledujucej Casti bakalarske;

V nej rozoberieme vyvoj urokovych sadzieb s dorazom na dovody, kvoli ktorym

pristupovala Narodna banka Slovenska v jednotlivych obdobiach k ich zmenam vo vyske,

ako aj v Struktare. Taktiez rozoberieme vyvoj kapitalovej primeranosti slovenskych bank,

ked’ze jej kontrola Narodnou bankou Slovenska patri k vyznamnym ulohdm v rdmci

bankového dohl'adu NBS. V zaverec¢nej Casti prace sa venujeme poslednému ciastkovému

ciel'u, uvedieme rozdiely medzi vybranymi nastrojmi menovej politiky NBS a ECB a tiez

rozoberieme vyvoj urokovych sadzieb Eurdpskej centralnej banky, ked’Ze povazujeme za

potrebné ilustrovat’, na akej menovej politike sa Narodna banka Slovenska po vstupe do

eurozony spolupodielala.
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2.2 Metodika prace a metédy skiimania

Este pred samotnym zacatim pisania bakalarskej prace bolo potrebné sa zoznadmit’
s problematikou. Nakol'ko ide o Narodni banku Slovenska, vicSina literatury bola
Vv slovenskom jazyku. Zahrani¢na literatiru sme vyuzivali najmi pri oboznamovani sa
s problematikou centralneho bankovnictva, nastrojov menovej politiky a usporiadanim
bankového systému, Cize pri ziskavani teoretickych poznatkov, ktoré ndm pomohli pri
pisani uvodnej kapitoly. Pri pisani nasledujucej casti sme vychadzali predovsetkym
z vyro¢nych sprav NBS, v ktorych sme nasli vSetky potrebné informécie. V zavere sme
tiez vyuzivali internetovu stranku Europskej centralnej banky, ktord ndm pomohla pri

ziskavani informacii o nastrojoch menovej politiky Eurosystému.

Po ziskani teoretickych poznatkov sme mohli vyuzit’ metédu indukcie. Na zaklade
¢iastkovych poznatkov o Narodnej banke Slovenska sme si vytvorili uceleny obraz 0 jej
fungovani anasledne sme tak mohli splnit’ jeden z cielov prace — rozdelit’ vykon jej

¢innosti na tri rozdielne obdobia.

Pri pisani prvej casti prace sme si museli zvelkého mnozstva informadcii
venujucich sa danej problematike vybrat’ tie, ktoré boli pre nasu pracu najpodstatnejSie,
teda sme vyuzivali metodu vedeckej abstrakcie. Narocnost tejto metody sme pocitili aj pri
vybere konkrétnych tém, pre ktorych analyzu sme sa napokon rozhodli. Narodna banka
Slovenska totiz vykonédvala pocas vySe dvadsiatich rokov svojej existencie rozmanité
ulohy a my sme museli zvolit’ tie, ktoré¢ sa ndm zdali podstatné pre nasu pracu, teda tie,
ktoré najvyznamnejSie ovplyvilovali ostatné banky na Slovensku. Z velkého mnozstva
informacii vo vyroénych spravach NBS sme vybrali tie, ktoré sa najviac tykali ciel'a nasej

prace.

Ako uz bolo spomenuté aj v tomto texte, vyznamna v nasej praci bola tiez metdda
analyzy — konkrétne sme ju aplikovali, ked” sme rozoberali zmeny a dovody zmien
urokovych sadzieb Narodnej banky Slovenska a Eurdpskej centralnej banky, resp. ich
vplyvov na iné trokové sadzby.

Vyuzili sme tiez metdédu komparacie, ked sme porovnavali vybrané nastroje
menovej politiky Narodnej banky Slovenska, ktoré boli na Slovensku pouZivané do 31.

decembra 2008 s nastrojmi menovej politiky Eurosystému, ktoré sa zacali vyuzivat' po 1.

januari 2009.
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3 Vysledky prace a diskusia

Dvojstupniovy bankovy systém v nasSich podmienkach oficidlne vznikol 1.1.1990,
kedy sa Statna banka eskoslovenska (SBCS) oddelila od komerénych bank a zacala plnit
ulohy centralnej banky. Tento prechod z jednostupiiového na dvojstupiiovy bankovy
systém mozeme nazvat aj demonopolizaciou bankovnictva, ¢ize postupné obmedzovanie
zasahov §tatu do cCinnosti komerénych bank. Ned4 sa vSak povedat, Ze by k takymto
zmendm doSlo zo dia na den — proces musel byt vykonavany postupne. Pravne bol
oSetreny prijatim dvoch zakonov, ato zdkona ¢. 21/1991 Zb. o bankach a zakona C.
22/1991 Zb. 0 SBCS, ktoré vymedzili ¢innosti centralnej banky a &innosti komerénych
bank. Proces postupného prechodu na dvojstupiiovy bankovy systém bol teda napiiiany a
moézeme povedat’, ze v roku 1993, kedy vznikla Narodna banka Slovenska, bol uz v nasich
podmienkach takyto bankovy systém. NBS pokracovala v budovani takejto dvojstupiiove;j
bankovej sustavy tak, aby bola na urovni vyspelych trhovych ekonomik. V nasledujicej
Casti prace si uvedieme, akym spdsobom pdsobila v bankovej sustave od jej vzniku —
1.1.1993 a7 po sucasnost. Cinnost Narodnej banky Slovenska najmi s ohladom na
menovu politiku, méZeme rozdelit’ do troch obdobi, pocas ktorych pdsobila na banky na

naSom uzemi rozdielne, a to obdobia:

1. roky 1993 — 1999: vykon nezavislej menovej politiky; kvantitativne riadenie
menovej politiky,

2. roky 2000 — 2008: harmonizacia menovej politiky NBS s menovou politikou
Eurdpskej centralnej banky; kvalitativne riadenie menovej politiky,

3. roky 2009 — 2014: po vstupe do eurozény sa NBS podiela na spolocnej

menovej politike uréovanou Eurdpskou centralnou bankou pre celt eurozonu.

3.1 Posobenie NBS v rokoch 1993 — 1999

3.1.1 Menova politika NBS

Vlastna menova politika NBS od roku 1993 nadviazala na menova politiku SBCS
z rokov 1990 — 1992. Zo zaciatku svojej existencie musela Narodna banka Slovenska riesit
a koordinovat’ viacero vyznamnych uloh, akymi boli vznik vlastnej meny, nastavenie
vlastnej menovej politiky, vstup do medzinarodnych finanénych institacii ¢i pomdct

transformovat’ slovenski ekonomiku na trhovi podla vzoru vyspelych krajin. MozZno
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skonstatovat, ze hned’ po prvom roku existencie sa naSej centralnej banke podarilo

vybudovat’ si domace i medzindrodné uznanie a stala sa tak reSpektovanym partnerom.

Hlavnym cielom menovej politiky NBS bolo dosiahnut’ stabilitu meny, ato
znizovanim miery inflacie atieZz udrziavanim fixného vymenného kurzu slovenskej
koruny. Fixny vymenny kurz slovenskej koruny sa spociatku udrziaval v ramci
fluktua¢ného pasma +0,5%, neskor sa fluktuaéné pasmo zvysilo, az bol v roku 1998 presla
kurzova politika NBS na plavajuci devizovy kurz kvoli vyraznému poklesu devizovych

rezerv sposobenym snahou o udrzanie fixného menového kurzu.

V prvych rokoch existencie vyuzivala NBS v rdmci svojej menovej politiky priame
aj nepriame nastroje menovej politiky. Vyuzivanie priamych nastrojov — konkrétne islo
0 iiverové limity, signalizuje, Ze v prvej polovici 90. rokov sa eSte slovenska ekonomika
nedala povazovat za plne rozvinuti trhovii ekonomiku. Volba priamych néastrojov
menovej politiky zo strany centralnych bank je bezna v obdobiach transformacie
ekonomiky na trhovu, avSak mali by sa vyuzivat iba urCity ¢as, kym sa neskonsoliduje
bankovy sektor a prislusna legislativa. NBS toto splnila — prvykrat tento priamy nastroj
regulacie portfolia obchodnych bank pouzila v marci 1993 avroku 1996 uz od neho
upustila. V prvom roku sa averové limity pouzivali celoplosne pre v§etky obchodné banky.
V roku 1994 bol zamer vyuzivat’ Gverové limity len pre banky s Giverovymi aktivitami nad
20,0 mld. Sk, v dosledku vysokého rastu rozpoctového deficitu a zhorSenia Cistej pozicie
FNM vo vztahu k bankovému sektoru™ sa zacal takyto zamer uplatiiovat’ aZ v Stvrtom
Stvrtroku tohto roku. V roku 1995 sa uz pouzivali uverové limity len pre patélennu

skupinu obchodnych bank s averovymi aktivitami nad 20,0 mld. Sk.

Od roku 1996 Narodna banka vyuZzivala uz len nepriame néstroje menovej politiky.
Tie vyuzivala uz hned’ od roku 1993 a postupne naberali na vyzname. V roku 1993 NBS

vyuZivala v rdmci urokovej politiky:
e diskontnu sadzbu, ktora bola na trovni 9,5%,

e Jlombardnt sadzbu - 14%,

e sank¢nu sadzbu pri nidzovom tuvere, ktord sa vypocitala ako trojnasobok

diskontnej sadzby, ¢ize 28,5% a

¥ Spracované podl'a: NARODNA BANKA SLOVENSKA. 1995. Vyrocnd sprava 1994. [online].
Bratislava : Narodna banka Slovenska, 1995. s. 47. [cit. 2014-04-09]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/\VVSNBS94.pdf>.
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e sank¢éni sadzbu pre Ministerstvo financii Slovenskej republiky pri
technickom debete hospodarenia Statneho rozpoctu — dvojnasobok

diskontnej sadzby, ¢ize 19%.

NBS vyuzivala znepriamych nastrojov eSte povinné minimalne rezervy, pri
ktorych pokracovala v metodike SBCS ateda sa tvorili vo vyske 3% z primamych
terminovanych depozit, resp. 9% z primarnych neterminovanych depozit.

. . . “x A .20
Refinancovanie komerénych bank sa uskuto¢iiovalo nasledovnymi sposobmi:

e auk¢ny refinancny uver, pri ktorom sa vyuzivala aukcia holandskym
spdsobom,
e reeskont zmeniek (klasické obchodné zmenky, zmenky na podporu exportu
a pol'nohospodarstva a zmenky na privatizaciu),
¢ lombardny uver,
e redistribucny tver:
o Kklasicky, pri ktorom bola trokova sadzba zhodna s diskontnou
sadzbou, ¢iZe na Grovni 9,5% alebo
o zvyhodneny, ktorého urokova sadzba bola 02% niZSia ako
diskontna sadzba, ¢ize vo vyske 7,5%. Od decembra 1993 sa preslo
na zafixovanie tychto urokovych sadzieb na urovenn 9,5% a 7,5%

a neboli tak uz zavislé od diskontnej sadzby.

Narodna banka vyuzivala aj aukcie Statnych pokladni¢nych poukaZok ako

operativny nastroj financovania deficitu bezného ctu Statneho rozpoctu.

V roku 1994 sa zvysila diskontna sadzba na 12%. Lombardny uver bol postaveny
do pozicie poslednej moZznosti ziskania refinanénych zdrojov pred ¢erpanim nuadzového
uveru ajeho uroCenie sa tak zmenilo na pohyblivé — konkrétne 1% nad poslednt
dosiahnutu trokovu sadzbu aukéného refinanéného uveru. Udialo sa tak kvoli tomu, aby sa
podporila trhova forma refinancovania formou aukéného refinanéného tiveru. Nakol'ko sa
zmenila diskontna sadzba, zmenili sa aj obe sankéné sadzby a to na urovenn 36%, resp.
24%. Aukcie SPP sa v tomto roku vykonavali prostrednictvom bud’ sekundarnych nakupov

a predajov alebo prostrednictvom dohody o spdtnom odkupeni, ¢iZe repo obchodu.

0 Spracované podla: NARODNA BANKA SLOVENSKA. 1994. Vyrocnd sprava 1993. [online].
Bratislava : Narodna banka Slovenska, 1994. s. 57. [cit. 2014-04-07]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/\VVSNBS93.pdf>.
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V roku 1995 sa NBS snazila stiahnut’ prebyto¢nu likviditu bankového sektora
aprvykrat tak emitovala vlastné pokladni¢né poukazky. Obavala sa totiz moznych
inflacnych tlakov z dovodu nadmernej domécej uverovej aktivity. Auk¢né refinancovanie
ani lombardny uver neboli v tomto roku vyuzité. Banky totiz mali dostatok likvidnych
prostriedkov a bez problémov plnili stanovenu Uroven povinnych minimalnych rezerv.
Vyuzil sa len reeskont zmeniek (uz len na prefinancovanie potrieb pol'nohospodarstva,
urokova sadzba reeskontu zhodna s diskontnou trokovou sadzbou) a redistribu¢ny uver pre
dve obchodné banky. V tomto roku prislo dvakrat k zmene diskontnej sadzby, ato na
uroven 11% od 17. marca a od 6. oktobra na uroven 9,75%. V dosledku tychto zmien sa
menila aj sank¢na sadzba pri nidzovom tuvere, ktord sa vzdy vypocitala ako trojnasobok
aktualnej diskontnej sadzby. S G¢innost'ou od 17. marca sa zmenila aj lombardna sadzba —
NBS sa pri nej vratila k fixnej Grokovej sadzbe na tGrovni 13,1%. Od 1. aprila 1995 museli

tvorit’ povinné minimalne rezervy aj stavebné sporitel’ne, a to na irovni 1% z depozit.

V roku 1996 prislo k d’alSej zmene tykajucej sa vysky povinnych minimélnych
rezerv. S G€innost'ou od 1. augusta sa ich sadzba zjednotila na Groven 9% bez rozdielu
V terminovanosti (s vynimkou pre stavebné sporitel'ne, ktoré ich tvorili vo vyske 3%). NBS
tym sledovala odcerpanie vol'nej, prebytocnej likvidity bankovému sektoru. Konkrétne sa
jej tymto krokom odcerpalo asi 13 mld. Sk. PMR sa od 1.8. urocia do vysky 1,5 %
(maximalne do vysky stanovenych PMR v hodnotenom obdobi). V tomto roku sa tiez
zmenila peridda vyhodnocovania povinnych miniméalnych rezerv — Z mesacnej na
dvojtyzdinova. Lombardné sadzba sa s u¢innost'ou od 17. jula zvysila na 15%. Vsetky tieto
opatrenia mali za ciel’ uZ spominané odcerpanie prebyto¢nej likvidity, ¢im chcela NBS
zniZit’ Gverova aktivitu bank. Diskontnd sadzba sa opit’ zniZovala, tentokrat s i€innost'ou
Kk 13. januaru na troven 8,8%. V tomto roku sa zaviedol aj takzvany systém dvojstrannych
dohdd, ¢o bol nastroj na usmernenie uverovych aktivit bank. Narodna banka v tomto roku
uZz nepouzila priame nastroje menovej politiky a méZeme povedat’, Ze kazdym rokom rastol
vyznam nepriamych nastrojov ako nastrojov kompatibilnych s trhovou ekonomikou. NBS
mala dlhodobu snahu o prechod na kvalitativne riadenie menovej politiky. V tomto roku
teda po prvykrat zverejnila tzv. Grokovy koridor. Rastuce trokové poziadavky bank pri
sterilizacnych operaciach vSak sposobili, ze takéto tirokové ovplyvilovanie eSte nenaSlo
v tomto obdobi efektivne uplatnenie atak sa NBS v druhej polovici roka vratila ku

kvantitativnemu riadeniu menove;j politiky.

29



Aj vroku 1997 sa teda vyuzivalo najmi kvantitativne ovplyviovanie likvidity
bankového sektora. V tomto roku doslo k narastu urokovych sadzieb, ¢o bolo spdsobené
expanzivnou fiskalnou politikou. NBS na to reagovala restriktivnou menovou politikou,
konkrétne doCasnym zastavenim refinancovania bankového sektora. S u¢innostou od 1.
januara 1997 sa povinné minimalne rezervy tvoria aj z objemu neplnenia zavidzného
koeficientu devizovej pozicie na menové ucely, a to vo vyske 9% a z emisii hypotekarnych
zaloznych listov a komunélnych obligécii vo vyske 3%2!, V ramci zmenkovych obchodov
zrusila NBS od 17. novembra 1997 eskont zmeniek na podporu exportu. NajcastejSimi

menovo-politickymi nastrojmi NBS boli v tomto obdobi repo tendre.

V roku 1998 sa udiala vyznamna zmena v devizovej politike NBS — prechod
z fixného vymenného kurzu slovenskej koruny na plavajtci. Udialo sa tak 1. oktobra 1998
a tato udalost’ mala vplyv aj na vykon menovej politiky NBS. Jej hlavné smerovanie sice
ostalo nezmenené, avsak Ciastocne sa modifikovali menové nastroje — od nasledujuceho
roku, konkrétne od 1.1.1999 sa zaviedla moznost’ pre komeréné banky cerpat’ lombardny
uver s variabilnou urokovou sadzbou, ktora bola odvadzana od BRIBOR-u s prirazkou 5%.
V praxi vSak toto opatrenie nevelmi naslo uplatnenie, pretoze samotné Cerpanie
lombardného uveru bolo pre ostatné komeréné banky signalom, ze Cerpajica banka ma
problém. Nasledne tak len vel'mi tazko mohla ziskat’ zdroje na medzibankovom trhu
depozit. V roku 1999 este NBS s uc¢innostou od 1.4. zaviedla povinnost’ tvorit’ povinné
minimalne rezervy aj zkorunovych adevizovych vkladov nerezidentskych béank

posobiacich na izemi Slovenska. Zaroven znizila sadzbu PMR o0 jedno percento - na 8%.

Prehl'ad vyvoja diskontnej sadzby ako najdolezitejSej sadzby NBS a lombardnej

sadzby mozeme vidiet’ v nasledujticich tabulkach.

Tabul’ka €. 1: Vyvoj diskontnej sadzby NBS v obdobi od roku 1993 po rok 1999

Platna od | Diskontna sadzba

1.1.1993 9,50%
20.12.1993 12%
17.3.1995 11%
16.10.1995 9,75%
13.1.1996 8,80%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a vyro¢nych sprav NBS

2l NARODNA BANKA SLOVENSKA. 1998. Vyrocnd sprava 1997. [online]. Bratislava : Narodnéa
banka Slovenska, 1998. S. 54. [cit. 2014-04-10]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/\VVSNBS97.pdf>.
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Tabul’ka €. 2: Vyvoj lombardnej sadzby NBS v obdobi od roku 1993 po rok 1999

Platnd od |Lombardna sadzba

1.1.1993 14%
20.12.1993 1% nad poslednu dosiahnutt Urokovu sadzbu hlavného refinanéného Uveru
17.3.1995 13,10%
17.7.1996 15%
1.1.1999 5% nad uroven zdrojov rovnakej splatnosti na medzibankovom trhu (BRIBOR)

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a vyro¢nych sprav NBS

3.1.2 Vybrané oblasti bankového dohladu NBS

Co sa tyka bankového dohladu, pre rok 1993 boli este v platnosti opatrenia SBCS.
NBS vsak uz vtomto roku pripravovala v spolupraci s poradcami Medzinarodného
menového fondu nové Opatrenia NBS o obozretnom podnikani komerénych bank. Tieto
opatrenia vstupili do platnosti 18.2.1994. Zaviedli prisnejSie podmienky pre banky
a takisto sa zacala sledovat’ aj obozretnost’ podnikania pobociek zahrani¢nych bank, ¢o

malo viest’ k postupnému ozdraveniu bankového sektora.

Opatrenie NBS o0 kapitalovej primeranosti hovorilo o tom, ze k 31.12.1996 by mala
kapitalova primeranost komerénych bank, teda ich celkovy kapital v pomere Kich
rizikovo-vazenym aktivam, dosiahnut’ 8%. Nasledne by ju mali banky udrziavat’ aspon
v takejto vyske. Na nasledujucom grafe moézeme vidiet vyvoj priemernej kapitalovej

primeranosti v slovenskom bankovom sektore v rokoch 1995 az 1999.%

Graf ¢. 1: Vyvoj priemernej kapitalovej primeranosti
komercnych bank na Slovensku v rokoch 1995 az 1999
(stav k 31.12. daného roka)
12,00% -
10% 9,80%
10,00%
7,90%
8,00% ¢ —
7,73% 8,70%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00% T T T 1
1995 1996 1997 1998 1999

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a vyro¢nych sprav NBS

22 \/rokoch 1993 a 1994 Narodni banka Slovenska nezverejnila konkrétny tdaj o priemernej
kapitalovej primeranosti komerénych bank na Slovensku.
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V rokoch 1993 a 1994 sa dali z hl'adiska kapitadlovej primeranosti rozlisit' dve
skupiny bank — prvu tvorili 3 najvicsie banky, ktorych kapitdlova primeranost’ spoc¢iatku
nedosahovala 8%-nu Groven, no postupne rastla— pohybovala sa od 6,33 do 7,33% Vv roku
1993, resp. od 6,92 do 8,70% v roku 1994. Banky tvoriace druhu skupinu kapitalova
primeranost’ prekracovali, ¢asto az mnohonasobne. Jej hodnoty sa tu pohybovali od 11,6
po 61% v roku 1993, resp. od 9,16 po 160,62% v roku 1994. Takéto vysoké Cisla svedcia
0 zaciatkoch tverovej aktivity tychto bank. V roku 1995 vsthpilo do platnosti Opatrenie ¢.
3 NBS o pravidlach hodnotenia pohl'adavok a podsuvahovych zavizkov bank podrla rizik
Vv nich obsiahnutych a pre tvorbu zdrojov na krytie tychto rizik. Toto opatrenie do znacne;j
miery ovplyvnilo ukazovatele kapitadlovej primeranosti ¢i uverove] angazovanosti
komer¢nych bank. V tomto roku dve banky nedodrzali limit 8%. V rokoch 1996 a 1997 to
boli $tyri banky, v roku 1998 pét’ bank a v roku 1999 opat’ Styri banky.

Dalsou oblastou dohladu nad komerénymi bankami boli pravidla Gverovej
angazovanosti. Limit Gverovej angazovanosti vo¢i jednému dlznikovi alebo jednej
ekonomicky spojenej skupine dlZnikov bol stanoveny na 40% kapitalu banky
u nebankovych klientov a 80% kapitalu u bankovych klientov. Agregovana vyska vSetkych
uverovych angazovanosti vyssich nez 15% kapitalu banky nesmela prevysit’ 800% hodnoty
kapitalu. V roku 1996 doslo k sprisneniu tohto limitu pre nebankovych klientov zo 40 na

25%.

NBS sledovala aj likviditu komerénych bank, konkrétne i§lo o ukazovatel’ podielu
vysokolikvidnych aktiv na celkovych aktivach. Komeré¢né banky mali v tomto obdobi
problémy s likviditou. Bankovy dohlad NBS opatrenim ¢. 7/1997 sprisnil pravidla
likvidity - stanovil bankdm dosiahnut’ podiel aktiv a pasiv splatnych do jedného mesiaca
aspont 70% (do septembra 1997), resp. 85% (do februara 1998) a 100% (od marca 1998).
Viaceré banky vsak tieto limity neplnili, napriklad v roku 1998 to bolo az 18 bank.

3.2 Posobenie NBS v rokoch 2000 — 2008

3.2.1 Menova politika NBS

V roku 2000 sa udiala vyznamna zmena menovej politiky NBS — prechod na
kvalitativne riadenie. NBS zacala vyuzivat trhové néstroje ovplyviiovania

medzibankového peniazného trhu ariadenie prostrednictvom urokovych sadzieb NBS,
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ktoré boli stanovované jej bankovou radou. NBS tak postupne koordinovala svoje menové
nastroje S nastrojmi vyuzivanymi Eurépskou centralnou bankou. Konkrétne sa zacali
vyhlasovat tzv. kld¢ové sadzby: od 1. februara 2000 sadzba pre jednodiiové sterilizacné
obchody — vklady a sadzba pre jednodnové refinan¢né obchody — tvery a od 29.5.2010
limitna urokova sadzba NBS pre dvojtyzdinové repo tendre (t4 predstavuje maximum pri
sterilizaénych a minimum pri refinanénych operaciach NBS a je akymsi signdlom NBS
0 Zelanom vyvoji medzibankovych trokovych sadzieb). Diskontna sadzba na tGrovni 8,8%
a lombardnéd sadzba odvodzovand od BRIBOR-u (+5%) stale ostali v platnosti, aj ked’
postupne stracali na vyzname. Od zaciatku februara zacala NBS v ramci operacii na
vol'nom trhu uskuto¢iiovat’ pravidelne raz za tyzden repo tender so splatnost'ou dva tyzdne
(predtym sa repo tendre uskutocniovali nepravidelne). Od 29. méja vyhlasuje pre tieto
Standardné operdcie NBS vysSie spomenutl limitni sadzbu. Od 1. februdra tiez NBS
umoznila komerénym bankdm automaticky pristup k jednodiiovym sterilizaénym
arefinanénym zdrojom za vyhlasované urokové sadzby. Ako dolad’ovaci ndstroj na
dlhodobejsie riadenie likvidity komerénych bank vyuzivala NBS emisiu pokladni¢nych
poukézok NBS so splatnostou 84 dni. NBS eSte mohla na jemné operativne doladenie
likvidity pouzit’ rychly tender, pripadne vyuzit tzv. Strukturdlne operacie (individuélne
obchody umoznujice priamy ndkup alebo predaj Statnych cennych papierov do
a z portfolia NBS); tieto dva nastroje sa vSak vyuZzivali len minimélne. V mensej miere sa
vyuzivali tiez obchody s polnohospodarskymi zmenkami, kde bola sadzba reeskontu
zhodna s diskontnou sadzbou, lombardny tver (na 7, 14 dni alebo na 1 mesiac)
a redistribu¢ny Uver. Sadzba povinnych minimélnych rezerv sa v ramci priblizovania

nastrojov menovej politiky k nastrojom ECB od 1. jala 2000 zniZila z 8 na 6,5%.

V tabulke ¢.3 je zachyteny vyvoj kl'icovych sadzieb NBS v rokoch 2000 az 2008.
Bankova rada NBS na rokovani dila 12. decembra 2002 rozhodla o zavedeni zékladnej
urokovej sadzby Narodnej banky Slovenska — s uc¢innostou od 1.1.2003 sa fiou stala
urokova sadzba NBS pre dvojtyzdnové repo tendre. Vykon menovej politiky NBS sa teda
realizoval najméd prostrednictvom Standardnych operacii na vol'nom trhu, ktorych sadzby
predstavovali prave kI'aicové — vyhlasované sadzby NBS. Bankova rada NBS minimalne
raz mesacne prerokuvala a analyzovala menovy vyvoj ana jeho zdklade rozhodovala

0 zvyseni, zniZeni, resp. ponechani kI'i€ovych sadzieb NBS.

Uroven diskontnej sadzby je od 1. januara 2002 zhodna s troviiou sadzby NBS pre

dvojtyzdinové repo tendre — od tohto dna sa teda znizila na 7,75% a nasledne sa vzdy
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vyvijala rovnako ako sadzba pre dvojtyzdiové repo tendre. Od 26.9.2003 sa pojem
diskontnd sadzba tuplne prestal pouzivat — pouzivaji sa len pojmy zékladna urokova

sadzba NBS, resp. tirokova sadzba NBS pre dvojtyzdnové repo tendre.

Tabulka €.3: Vyvoj kI'i€ovych irokovych sadzieb NBS od roku 2000 po rok 2008

Limitna urokova sadzba

NBS pre dvojtyzdiiové Urokova sadzba | Urokova sadzba
repo tendre (od 1.1.2003 | pre jednodiiové | pre jednodiiové

zakladna urokova sadzba | refinancné sterilizacné

Platna od | NBS) obchody obchody

1.2.2000 12,00% 8,00%
27.3.2000 10,50% 7,50%
29.5.2000 8,50% 10,00% 7,00%
31.8.2000 8,25% 9,50% 6,50%
27.12.2000 8,00% 9,25% 6,25%
26.3.2001 7,75% 9,00% 6,00%
27.4.2002 8,25% 9,50% 6,50%
30.10.2002 8,00% 9,50% 6,50%
18.11.2002 6,50% 8,00% 5,00%
26.9.2003 6,25% 7,75% 4,75%
22.12.2003 6,00% 7,50% 4,50%
29.3.2004 5,50% 7,00% 4,00%
29.4.2004 5,00% 6,50% 3,50%
1.7.2004 4,50% 6,00% 3,00%
29.11.2004 4,00% 5,50% 2,50%
1.3.2005 3,00% 4,00% 2,00%
1.3.2006 3,50% 4,50% 2,50%
31.5.2006 4,00% 5,00% 3,00%
26.7.2006 4,50% 6,00% 3,00%
27.9.2006 4,75% 6,25% 3,25%
28.3.2007 4,50% 6,00% 2,50%
25.4.2007 4,25% 5,75% 2,25%
29.10.2008 3,75% 4,75% 2,75%
12.11.2008 3,25% 4,25% 2,25%
10.12.2008 2,50% 3,50% 1,50%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS

V dosledku priaznivého makroekonomického vyvoja mohla Néarodnd banka
Slovenska v roku 2000 postupne znizovat’ svoje kl'aicové urokové sadzby. Znizovanie malo
za ciel pdsobit’ na pokles trokovych sadzieb na medzibankovom trhu, ktory sa mal
nasledne prejavit’ v poklese sadzieb na trhu so Statnymi cennymi papiermi a nakoniec

Vv poklese trokovych sadzieb vo¢i primarnym klientom. Charakteristickou ¢rtou menove;j
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politiky na zaciatku nového tisicrocia bolo prehlbovanie sterilizatnej pozicie NBS — ta
musela sterilizovat’ prebyto¢nu likviditu komerénych bank, ¢o robila najmid pomocou
dvojtyzdinovych repo obchodov, resp. emisiou trojmesaénych pokladni¢nych poukazok

NBS.

Koncom prvého Stvrtroka 2001 mohla NBS vdaka priaznivému vyvoju inflacie
a oCakavaniu jej d’alSieho spomal’ovania znizit' svoje kI'icové urokové sadzby o 0,25%.
V ramci priblizovania nastrojov menovej politiky k nastrojom ECB NBS rozhodla
0 zniZeni sadzby povinnych minimalnych rezerv od 1. januara 2001 zo 6,5 na 5%. Zaroven
bankova rada rozhodla o tom, Ze kazdy rok sa bude sadzba PMR znizovat’ o 1%, aZ na
uroven 2% v roku 2004 (v roku 2002 na 4%, v roku 2003 na 3%). 30. septembra 2001 boli

ukoncené zmenkové obchody — od tohto diia uz teda NBS neposkytuje reeskontné uvery.

V roku 2002 NBS trikrat pristtpila k zmene svojich kl'ai¢ovych Grokovych sadzieb.
Najprv ich zvysila 0 0,5%, ¢im reagovala na prehlbovanie vonkajsej ekonomickej
nerovnovahy a taktiez vnutornej nerovnovahy. Nasledne vd’aka priaznivejSiemu vyvoju ¢i
uz verejnych financii, resp. obchodnej bilancie rozhodla NBS 0 zniZeni Grokovej sadzby
pre dvojtyzdilové repo tendre na 8%. Koncom roka musela NBS intervenovat’ proti
prirychlemu posiliiovaniu slovenskej koruny a tieto devizové intervencie podporila
znizenim troch kl'icovych urokovych sadzieb o 1,5 percentualneho bodu. V roku 2002
zru$ila NBS poskytovanie lombardnych tverov, ¢o znamenalo spolu s vysSie spomenutym
koncom zmenkovych obchodov a stanovenim diskontnej sadzby na Grovni limitnej sadzby
pre dvojtyzdnové repo tendre eliminaciu administrativnych nastrojov v prospech
Standardizovanych. VysSie spomenuté zniZenie sadzby PMR z 5 na 4% spdsobilo prilev

prebytocne;j likvidity v objeme 5,7 mld. Sk.

V roku 2003 doslo k zmene kl'icovych Girokovych sadzieb dvakrat. Prvykrat mohla
NBS pristapit’ k ich znizeniu 0 0,25% aj napriek tomu, Ze medziro¢na inflacia sa znacne
zvysila. Toto zvySenie vSak bolo sposobené predovSetkym tUpravou regulovanych cien
a zvySenim spotrebnych dani. Bankovd rada NBS tak rozhodla o zniZzeni klucovych
urokovych sadzieb za ucelom udrZania pozitivnych vyvojovych tendencii ekonomiky.
Takisto v decembri tohto roku mohla NBS pristtpit’ k znizeniu svojich troch urokovych
sadzieb na 0,25% z podobnych ddévodov a taktiez zdovodov pozitivneho mozného
budiuceho vyvoja v oblasti verejnych financii, fiSkalneho deficitu a Vv oCakavani
vyraznejSieho poklesu cien. Znizenie sadzby PMR na 3% malo opit’ za nasledok vznik
prebytoc¢nej likvidity, konkrétne vo vyske 6,5 mld. Sk.
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V roku 2004 znizila NBS kl'u¢ové urokové sadzby celkovo $tyrikrat, spolu o 2
percentualne body. Prvé znizenie 0 50 bazickych bodov prislo v marci, pretoze NBS chcela
podporit’ ozivenie domaceho dopytu a taktiez zastavit’ tlak na neprimerané zhodnocovanie
vymenného kurzu. Druhé znizenie v aprili sa taktiez udialo z dovodov ochrany slovenskej
koruny pred neadekvatnym posiliiovanim. Z rovnakych dévodov znizila NBS sadzby aj
tretikrat v tomto roku — v juli, opat’ 0 0,5%. K poslednému znizeniu v tomto roku NBS
pristapila z dovodov priaznivého vyvoja inflacie a oakavania jej poklesu. V roku 2004
doslo k poslednému zniZeniu sadzby PMR na 2% a tym aj k jej harmonizécii s Groviiou

PMR v eurozone.

V roku 2005 prislo k znizeniu klucovych urokovych sadzieb NBS z doévodov
neprimeraného zhodnocovania slovenskej koruny. Toto zhodnocovanie vyvolané
Spekulacnym prilevom kapitdlu mohlo sposobit’ prilisSné zniZenie inflacie na ukor rastu
ekonomiky. Nakol’ko NBS od roku 2005 uplatiiovala stratégiu inflacného cielenia,

znizenie inflacie by mohlo ohrozit’ plnenie inflacného ciel’a.

Pocas roka 2006 rastlo riziko mozného zvySovania inflacie v roku 2007 (inflacné
tlaky vytvarali rastice ceny ropy, regulované ceny a ceny tovarov), preto NBS sprisiiovala
svoju menovu politiku. Celkovo $tyrikrat zvysila svoje tirokové sadzby — v marci, v maji
avjali 00,5% avseptembri 00,25 percentudlneho bodu — spolu 01,75%. Menova
politika mala v oblasti klI'icovych trokovych sadzieb vtomto roku teda po prvykrat

vyraznejsie restriktivny charakter.

V roku 2007 nastalo aj vd’aka vhodne zvolenym opatreniam NBS z minulého roku
zmiernovanie inflaénych rizik a NBS tak mohla pristapit’ k znizovaniu kl'acovych
urokovych sadzieb. ZniZzovanie bolo uskuto¢nené dvakrat a zakladna tirokova sadzba NBS

bola znizena spolu o 0,5 percentudlneho bodu na 4,25%.

Rok 2008 bol poslednym rokom vykondvania nezavislej menovej politiky NBS.
Napriek tomu, ze menova politika bola eSte nezavisla, Narodna banka Slovenska
potrebovala priblizit' svoje kluCové trokové sadzby klIiCovym turokovym sadzbam
Europskej centralnej banky. Preto ich v oktobri 2008 zacala postupne znizovat’ — kl'i¢ova
sadzba NBS pre dvojtyzdnové (sterilizacné) tendre sa znizila najprv o 0,5 percentudlneho
bodu, neskér opat’ o 0,5% anakoniec 00,75 percentualneho bodu na 2,5%, ¢im sa

zosuladila s kI'a¢ovou sadzbou ECB pre jednotyzdiové (refinan¢né) tendre.
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Na nasledujicom grafe mézeme vidiet, Ze zakladna tirokova sadzba NBS sa vzdy
pohybovala v koridore medzi urokovou sadzbou pre jednodnové sterilizaéné obchody
a urokovou sadzbou pre jednodnové refinancné obchody. Velkost' tohto koridoru, ¢ize
pasma pre jednodiiové refinancné a sterilizacné obchody, sa V jednotlivych obdobiach
menila — na zaciatku zverejhiovania tychto sadzieb (1. februara 2000) bol na tGrovni 4%,
hned” v marci 2000 sa zmensil na 3%. Na tejto tirovni sa udrzal do marca 2005, kedy sa
zacal CastejSie menit’ — najprv sa zmensil na 2%, Vv jali 2006 sa opét” dostal na hodnotu 3%;
od méja 2007 po oktober 2008 mal hodnotu 3,5%. V oktobri 2008 sa pasmo poslednykrat
upravilo na hodnotu 2%, aby sa tak priblizilo koridoru urokovych sadzieb ECB.

Graf ¢.2: Vyvoj kPu€ovych urokovych sadzieb NBS
od roku 2000 po rok 2008
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS

3.2.2 Vplyv klucovych urokovych sadzieb NBS na vybrané urokové sadzby

Nérodna banka Slovenska sa od zaciatku vykondvania kvalitativneho riadenia
menove] politiky prostrednictvom vyhlasovania svojich klaovych uUrokovych sadzieb
zameriavala na ovplyviiovanie sadzieb na medzibankovom peniaznom trhu a tym aj sadzieb
Z poskytovanych tverov primarnym klientom a prijatych vkladov od primarnych klientov.
Jednym z dovodov aplikovania kvalitativneho riadenia do praxe bol fakt, Ze urokové
sadzby v 90. rokoch 20. storo¢ia na Slovensku vykazovali vysokua uroven a volatilitu. NBS
sa teda od roku 2000 usilovala o0 ich znizovanie prostrednictvom postupného znizovania
svojich kl'i¢ovych urokovych sadzieb v pripade, ze to aktualna ekonomicka situicia na

Slovensku dovol'ovala.

37



Graf €.3: Vyvoj kl'i€ovych urokovych sadzieb NBS a vybranych
urokovych sadzieb v obdobi od roku 2000 po rok 2008
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS

Zmena klucovych urokovych sadzieb NBS sa najrychlejSie prejavi v zmene
medzibankovych urokovych sadzieb. Na grafe ¢.3 modzeme vidiet, Ze referencna
medzibankovd urokova sadzba BRIBOR so splatnostou 3 mesiace pocas 9 rokov
kvalitativneho riadenia menovej politiky Narodnou bankou Slovenska kopirovala vyvoj
zékladnej arokovej sadzby NBS. Urokové sadzby z vkladov sa vyvijali podobne ako
sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii. Po zacati zverejiovania tejto sadzby boli sice
urokové sadzby z vkladov 0 nie¢o vyssie, rychlo sa vSak dostali pod jej Groven a pocas
zvyinych rokov az do roku 2008 sa tam udrziavali. Co sa tyka sadzieb z
novych poskytnutych uverov, tie takisto reagovali na zmeny kl'aicovych trokovych sadzieb
NBS, aj ked vykazovali oproti medzibankovym urokovym sadzbam, resp. sadzbam
z prijatych vkladov o nieco vysSiu volatilitu. Okrem obdobia medzi rokmi 2002 a 2004 sa

pohybovali nad uroviiou sadzby jednodnovych refinanénych operacii NBS.

3.2.3 Vybrané oblasti bankového dohladu NBS

NBS v ramci sledovania kapitalovej primeranosti opatrenim zo 14. februara 2000
ustanovila povinnost’ predkladania mesacnych hlaseni o kapitdlovej primeranosti. Vyvoj
tohto ukazovatela v slovenskom bankovom sektore mézeme vidiet’ na nasledujucom grafe

¢. 4.
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Graf €. 4: Vyvoj priemernej kapitalovej primeranosti
komerénych bank na Slovensku v rokoch 2000 az 2008
(stav k 31.12. daného roka)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS

V roku 2000 nesplnili limit kapitalovej primeranosti — minimalne 8% dve banky,
v roku 2001 jedna banka. Od roku 2002 uz limit plnili vSetky banky. Na grafe mozeme
vidiet, ze po pociato¢nom rychlom raste priemernej kapitalovej primeranosti dochadzalo
k jej poklesu ato z dovodov staleho dynamického rastu objemu tverov poskytovanych

komerénymi bankami, pri relativne stabilnom objeme vlastnych zdrojov.

V ramci uz spominaného opatrenia zo 14.2.2000 stanovila NBS bankam limit Cistej
uverovej angazovanosti vo¢i jednému klientovi alebo jednej ekonomicky prepojenej
skupine klientov 25% z kapitalu banky. Voci inej banke bol tento limit vo vyske 125%
z kapitalu banky a voc¢i osobe, ktord ma k banke osobity vztah (materskd spolo¢nost,
dcérska spolocnost’) 20% z kapitalu banky. Agregovana vySka vSetkych €istych uverovych

angazovanosti prevysujucich 10% kapitalu banky nesmie byt’ vyssi nez 800% jej kapitalu.

Opatrenim NBS ¢. 3 zroku 2000 o pravidlach likvidity bank a pobociek
zahrani¢nych bank boli stanovené dve povinnosti pre banky tykajuce sa likvidity —
mesacna likvidita nesmie byt menSia ako 0,9 a pomer suctu stalych aktiv a nelikvidnych

aktiv k vlastnym zdrojom a rezervam banky nesmie byt’ vacsi ako 1.

3.3 Posobenie NBS v rokoch 2009 — 2014

1.1.2009 sa z hl'adiska postavenia NBS ako vykondvatel'a menovej politiky na
uzemi Slovenska udiala vyznamna zmena — prijatim novej meny euro ateda vstupom

Slovenska do eurozoény stratila NBS pravo urovat’ a vykonavat’ vlastni menovu politiku.
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Od tohto diia sa podiel’a na spolo¢nej menovej politike, ktora urcuje Eurdpska centralna

banka pre eurozonu.

3.3.1 Porovnanie menovej politiky NBS a ECB

Ciel'om menovej politiky NBS bolo od roku 2001 udrziavanie cenovej stability.
Jednotna menova politika Eurosystému, ktory je tvoreny Europskou centrdlnou bankou
a centralnymi bankami $tatov eurozony, ma takisto za ciel’ udrziavanie cenovej stability.
Tento ciel’ je v8ak aj konkrétnejSie definovany Radou guvernérov ECB ako ,,medziro¢ny
rast harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) eurozény nizsi ako 2%.
Cenova stabilita je udrziavanid v strednodobom horizonte.” Cenova stabilita je teda

definovana ako inflacia pod 2%, ale blizko tejto Grovne.

V nasledujticej tabulke modzeme na porovnani vybranych ndstrojov menovej

politiky NBS a ECB vidiet, aké zmeny v tejto oblasti nastali po 1. januari 2009.

Tabul’ka ¢.4: Porovnanie vybranych nastrojov menovej politiky Narodnej banky Slovenska

a Eurdpskej centralnej banky

NBS (k 31.12.2008)

ECB (k 1.1.2009)

Operécie na vol’nom
trhu (OMO - Open
Market Operations)

Typy operacii

1. hlavné operacie

2. operacie na
dlhodobe;jsie
ovplyviovanie likvidity

3. operacie na jemné
doladenie likvidity

4. strukturalne operacie

1. hlavné refinan¢né
operacie (Main
Refinancing Operations)

2. dlhodobejsie
refinancné operacie
(Longer-term

Refinancing Operations)

3. dolad’ovacie operacie
(Fine-tuning Operations)

4. Strukturalne operacie
(Structural Operations)

KTId¢ova Grokova sadzba

limitna Grokovad sadzba
pre dvojtyzdenné repo
tendre — 2,5%

urokova sadzba  pre
hlavné (jednotyzdiiové)
refinanéné operacie -

2,5%

Automatické
operacie (Standing
Facilities)

Jednodiové refinancné | Grokovad sadzba pre | arokova sadzba pre
operacie (Marginal | jednodnové refinancné | jednodiiové refinancné
Lending Facility) obchody - 3,5% operacie - 3%

Jednodiové sterilizacné | rokovad  sadzba pre | rokova sadzba  pre

operacie (Deposit

Facility)

jednodnové sterilizacné

obchody - 1,50%

jednodnové sterilizacné
operacie - 2%
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NBS (k 31.12.2008) | ECB (k 1.1.2009)

Sadzba 2% 2%

Uroéenie 1,5% urokova sadzba
z hlavnych refinan¢nych
operécii ECB, t.,j. 2,5%

Perioda udrziavania kalendarny mesiac zadina v deil vyrovnania
hlavnych refinancnych
operacii nasledujuci po
zasadani Rady
guvernérov ECB

Povinné minimalne
rezervy (Minimum

Reserve

Requirements) Zakladna - primarne vklady - primarne vklady
- emitované dlhové | - emitované  dlhové
cenné papiere | cenné papiere uverovych
finan¢nych institacii bez | instittcii s lehotou
ohl'adu na dobu | viazanosti do 2 rokov
splatnosti (okrem | (okrem vkladov
hypotekarnych ziskanych  od  inych
zaloznych listov) uverovych institacii

V ramci eurozony)

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS a ECB

KTIiacovou urokovou sadzbou ECB je sadzba pre hlavné refinan¢né operacie. Tie sa
vykonavaju pravidelne raz za tyzden a maju Standardnu splatnost’ jeden tyzden. NBS
vykonavala svoje repo tendre takisto raz za tyzden, mali vSak dvojtyzdinovu splatnost.
Nakol'ko NBS v decembri 2008 poslednykrat upravila svoju zékladnt Grokovu sadzbu na
2,5% a ECB k 1.1.2009 znizila zakladnt urokovu sadzbu z 3,25% na 2,5%, vo vyske tejto
sadzby nenastala zmena. Najviacsi rozdiel moézeme pozorovat v pozicidch oboch
centralnych bank. Kym pozicia NBS bola sterilizacna, ¢iZze musela odCerpavat’ prebyto¢nu
likviditu od komerénych bank, pozicia ECB bola refinanénda — ECB naopak likviditu
komerénym bankam dodévala. Na porovnanie, k septembru 2008 bola sterilizacna pozicia
NBS voc¢i slovenskym bankdm priblizne 370 mld. Sk (cca 12 mld. Eur), kym refinan¢na
pozicia ECB vo¢i eurdpskym bankdm bola vo vySke cca 470 mld. Eur. NBS teda
vykonavala sterilizatné repo tendre, ktorymi odcerpavala bankam likviditu, kym ECB
prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii naopak dodéavala eurdpskym bankam
likviditu.

Rozpitie medzi turokovou sadzbou jednodnovych sterilizacnych obchodov
a jednodnovych refinanénych obchodov NBS bolo k 31.12.2008 po poslednej zmene vo
vyske 2 percentudlnych bodov. Rozpdtie ECB medzi tymito dvoma sadzbami bolo
k 1.1.2009 vo vyske jedného percentudlneho bodu.
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V oblasti povinnych minimalnych rezerv sa zmeny dotkli hlavne zakladne na ich
tvorbu, ako modzeme vidiet’ v tabul’ke ¢.4. .Nakol'ko sadzba PMR sa uz od roku 2004
uplatiiovala na naSom uzemi vo vySke 2%, v tomto zmeny nenastali. Zmenilo sa vSak
urocenie PMR, ktoré¢ uz nie je fixné na urovni 1,5%, ale od 1.1.2009 sa rovna sadzbe
hlavnych refinanénych operacii®. Zmenila sa tieZ periéda udrziavania PMR, pri ktorej
ECB eSte vmarci 2004 stanovila, Zze sa za¢ne vzdy vden vyrovnania hlavnych

refinan¢nych operéacii, ktory nasleduje po zasadani Rady guvernérov ECB.

Komplexny prehl'ad operacii menovej politiky ECB je uvedeny v prilohe ¢.2.

3.3.2 Narodna banka Slovenska ako vykonavatel menovej politiky

Eurosystéemu

Od 1. januara 2009 sice NBS stratila pravo rozhodovat o menovej politike
samostatne, moze sa vSak spolupodielat’ na rozhodovani o spolocnej menovej politike
Eurosystému. Guvernér NBS je totiz od tohto datumu plnohodnotnym ¢lenom Rady
guvernérov ECB, ktora rozhoduje o menovej politike pre celt eurozonu — ako kazdy jej
¢len ma pri rozhodovani jeden hlas. Takisto d’al§i zamestnanci NBS su ¢lenmi réznych

komisii a zicastnuju sa tak na tvorbe europskej menovej politiky.

Eurépska centrdlna banka uplatiuje vramci operacii na volnom trhu,
automatickych operacii a aj tvorby povinnych minimélnych rezerv tzv. decentralizovany
pristup — vyZaduje od narodnych centralnych bank, teda aj od Narodnej banky Slovenska,
aby vykonavali operacie, ktoré tvoria doleziti cast’ uloh eurosystému. Rozhodnutie
0 kI'i¢ovych urokovych sadzbach, ktoré sa pri takychto operaciach vyuzivaju, vsak
ostavaju v kompetencii Rady guvernérov ECB. ECB si ako operativny ciel’ svojej menovej
politiky zvolila kratkodobé urokové sadzby — konkrétne to znamena, Ze riadi svoju menovu
politiku tak, aby sa jednodfiova medzibankova trokova sadzba EONIA pohybovala
Vv blizkosti trokovej sadzby pre hlavné refinancné operacie. Toto mézeme vidiet' na grafe

¢.5.

2. v , . . . v . . v o7 ro.r
® Presnejsie sa rovna priemernej hodnote hranicnej sadzby hlavnych refinancnych operdci

Eurosystému za prislusnu periodu, avSak nakolko od 15. oktobra 2008 st hlavné refinanéné operacie
vykonavané ako tendre s fixnou trokovou sadzbou, mézeme napisat’, Ze sadzba PMR je rovna fixnej sadzbe
hlavnych refinanénych operacii (ktora bola k 1.1.2009 na tirovni 2,5%).
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Graf ¢.5: Vyvoj klicovych sadzieb ECB a sadzby EONIA od roku 2009 po

stéasnost’?*
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS a http://www.global-rates.com/

Referen¢na urokova sadzba EONIA, ktord sa vypocita ako vazeny aritmeticky
priemer urokovych sadzieb vsetkych jednodnovych nezabezpecenych transakcii, poskytuje
Eurdpskej centrdlnej banke prehlad o aktudlnej situacii na peflaznom trhu eurozony.
Mobzeme vidiet', ze Vv roku 2009 sa spociatku sadzba EONIA pohybovala vyraznejsie pod
sadzbou hlavnych refinan¢nych operéacii, v blizkosti spodnej hranice koridoru. Dé6vodom
bol prebytok likvidity, ktory si banky nahromadili po tom, ¢o ECB zacala uplatiiovat’
postup plného pridelovania zdrojov.25 Narasty sadzby EONIA vsak boli len kratkodobé,
nakol’ko ECB vZdy na konci periody udrZiavania povinnych minimalnych rezerv
vylad'ovala prebytky likvidity prostrednictvom dolad’ovacich operacii. V roku 2010 sa
vyska sadzby EONIA opét’ priblizila sadzbe HRO. Dévodom bolo postupné splacanie
dlhodobe;jsich refinanénych operacii s nadStandardnou splatnostou (6 mesiacov, 1 rok), o
spdsobilo postupné znizovanie prebytocnej likvidity. V roku 2011 sa vSak opit’ zacala

pohybovat” v blizkosti spodnej hranice koridoru, pretoze ECB opdtovne zaviedla

# Vyvoj zmien klaGovych trokovych sadzieb ECB aj s datumami, ku ktorym zmeny nastali, je
uvedeny v tabul’ke v prilohe ¢.3.

% Do obdobia finanénej krizy ECB uplatiiovala pri refinanénych operaciach postup pridelovania
likvidity podl'a vopred kalkulovaného tzv. benchmarku pridelenia. Nakol'ko ECB chcela udrziavat’ tirokova
sadzbu EONIA v blizkosti trokovej sadzby hlavnych refinanénych operacii, vzdy vopred urcila objem
likvidity, ktory doda komerénym bankam, aby sa EONIA v jej blizkosti udrzala. V roku 2008 prestala
vyuzivat’ tento postup a zacala uplatnovat’ postup plného pridel'ovania zdrojov.
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dlhodobejsie refinancné operacie s nadstandardnou splatnost’ou (6 mesiacov, 1 rok, 3 roky)
atak doslo k nahromad’ovaniu likvidity. V roku 2012 prislo k aplikovaniu rozhodnutia
0 znizeni sadzby PMR na 1% do praxe; ECB sa tiez rozhodla prestat’ realizovat’ vyladenie
prebytku likvidity na konci periddy udrziavania PMR — tieto dve rozhodnutia spdsobili eSte
vyraznej$i prebytok likvidity a EONIA sa tak odvtedy udrziava na rekordne nizkych
hodnotéch.

Operacie na vol’nom trhu, teda hlavné refinanéné operacie, dlhodobejsie
refinanéné operacie, dolad’ovacie operacie a Strukturalne operacie (tie sa v sucasnosti
nevyuzivaji) su vykondvané decentralizovane. V nasich podmienkach ich teda vykonéava
NBS. Je vSak len vykonavatel'om rozhodnuti Eurdpskej centralnej banky, ta totiz rozhodne
0 type transakcie, splatnosti a postupe. Automatické operacie, teda jednodiiové refinanéné
operacie a jednodnové sterilizacné operacie vychadzaju z iniciativy komerénych bank. Tie
na ne maju automaticky narok (posudzuje sa len splnenie podmienky dostatku
akceptovatelnych aktiv pri jednodiovych refinancnych operaciach; jednodnové
sterilizacné operacie nie su limitované Ziadnou podmienkou). Komer¢na banka si pri nich
dohodne obchod s NBS — ta komerénej banke bud’ poskytne jednodnovi pozi¢ku alebo
prijme jednodiiovy vklad bez akéhokol'vek kontaktu s ECB. Automatické operacie teda
ostdvaju na narodnej urovni. Pri povinnych minimalnych rezervach sa taktiez uplatiiuje
decentralizovany pristup — komer¢né banky totiz ich totiz drzia na uétoch v NBS. O ich

sadzbe, zakladni, Groceni a peridde udrziavania vSak samozrejme rozhoduje ECB.

3.3.21 Vyvoj Struktury slovenskych akceptovatel’nych aktiv pouZivanych pri

vykondvani menovych operdcii Eurosystému Ndrodnou bankou Slovenska

NBS zacala 1. januara 2009 vykonavat operdcie Eurosystému na narodnej Grovni
s akceptovatelnymi uverovymi instituciami, ktoré vykonavaji bankové cCinnosti v SR.
Vsetky uverové operacie vramci Eurosystému musia byt zabezpecené primeranou
zabezpekou. Eurosystém teda hodnoti akceptovatelnost’ jednotlivych finanénych aktiv.
Aktiva, ktoré spinajii podmienky na to, aby mohli byt pouzité vo forme zibezpeky pri
jednotlivych druhoch refinanénych operacii alebo byt predmetom priamych operacii, st

stcastou tzv. Jednotného zoznamu akceptovatelnych aktiv (Single List of Eligible Assets).

Pred vstupom do eurozony boli v menovych operaciach ako zabezpeka pouZzivané
hlavne Statne cenné papiere a pokladnicné poukazky NBS. V roku 2009 sa rozsiril priestor

pre pouzivanie roznych inych druhov aktiv — zacali sa pouzivat aj roézne iné druhy
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dlhovych cennych papierov atiez uverové pohladavky (tie sa prvykrat pouzili na
zabezpeku Vv roku 2010, ako mdézeme vidiet na grafe ¢.6). Vo vécSej miere sa zacali
vyuzivat’ najmi hypotekdrne zalozné listy. V kazdom roku vSak dominuju Statne dlhopisy
nasledované Statnymi pokladniénymi poukdzkami (okrem roku 2013, ked hypotekarne
zélozné listy predstihli Statne pokladni¢né poukazky). Celkovo tvorili Statne cenné papiere
najvacsiu Cast’ akceptovatelnych aktiv — v roku 2009 to bolo 91%, v rokoch 2010 az 2012
to bolo 93% a v roku 2013, najmi vd’aka vyraznejsiemu, az 70%-nému poklesu SPP opit
91%.

Graf €.6: Vyvoj a Struktira slovenskych akceptovatel'nych aktiv

v rokoch 2009 az 2013
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a vyroénych sprav NBS

Celkova hodnota slovenskych akceptovatelnych aktiv (akceptovatelnych aktiv
emitovanych a vedenych v SR, ktoré st sucastou Jednotného zoznamu), bola ku koncu
roku 2009 19,1 mid. Eur. Potom sa kazdym rokom zvicSovala, na konci roku 2010
dosiahla hodnotu 24,59 mld. Eur, na konci roku 2011 hodnotu 28,34 mld. Eur a na konci
roku 2012 hodnotu 32,48 mld. Eur. V roku 2013 doslo prvykrat k jej poklesu, avsak len

miernemu, konkrétne na troven 32,46 mld. Eur.
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Zaver

Centralne banky vykonom menovej politiky ovplyviiuji nielen ostatné banky
v danej krajine ¢i ekonomickom zoskupeni, ale aj vSetky ostatné ekonomické subjekty.
Preto je dolezité si priblizit’ tlohu centralnej banky Slovenskej republiky — Narodnej banky
Slovenska, o0 ¢o sme sa usilovali v tejto praci. Jej cielom bolo popisat’ ulohy NBS od
vzniku v roku 1993 po stcasnost’ a ilustrovat’ rozdiely medzi jednotlivymi obdobiami jej

fungovania.

V prvej Casti sme si najprv charakterizovali pojmy jednostupnovy a dvojstupnovy
bankovy systém, aby sme tak poukdzali na rozdiely, ktorymi presiel slovensky bankovy
systtm po pade komunizmu vroku 1989. Dalej sme si charakterizovali postavenie
centralnej banky v dvojstupiovom bankovom systéme so zameranim sa na ndstroje
menovej politiky a ich ¢lenenie z roznych hl'adisk. Na zaver ivodnej kapitoly sme uviedli
strunt  histoériu Narodnej banky Slovenska — vyvoj jej organizacnych Struktar
a vyznamnych udalosti, ktoré pocas svojho poOsobenia Narodna banka Slovenska

ovplyvnila, resp. udalosti, ktoré najviac ovplyvnili jej smerovanie.

V d’alSej casti prace sme uviedli ciele, ktoré sme si stanovili pri pisani prace a tiez
metody, ktoré sme pri tvorbe prace vyuzivali. Hlavnym ciel'om prace bolo charakterizovat
ulohy Narodnej banky Slovenska v bankovnictve. Tento ciel’ sme si rozdelili na ¢iastkové
ciele. Splnenim jedného z cielov sme si rozdelili vySe dvadsatrocnu histériu NBS na tri
mensie Casti: obdobie od roku 1993 po rok 1999, kedy narodna banka vykondvala
kvantitativne riadenie menovej politiky; obdobie od roku 2000 po rok 2008, kedy NBS
zaCala uplatiovat’ kvalitativne riadenie menovej politiky a postupne tak harmonizovat’
svoje menovopolitické nastroje s nastrojmi Europskej centralnej banky a obdobie od roku
2009 po sucasnost’, v ktorom je Narodna banka Slovenska uz len vykondvatel'om jednotnej

menovej politiky Eurosystému.

Prvé obdobie, ktoré sme si charakterizovali, bolo teda obdobie od roku 1993 po rok
1999. Narodna banka Slovenska vznikla 1. januara 1993 spolu so samostatnou Slovenskou
republikou. NBS sa od zaciatku snaZila prispdsobit’ svoje ndstroje nastrojom pouzZivanymi
centralnymi bankami krajin s trhovou ekonomikou. Toto sa vSak samozrejme nemohlo
udiat’ zo diia na deni, nakol’ko na Slovensku bolo stile citit dopady centralne riadenej

ekonomiky. Bankovy sektor eSte nebol pripraveny na to, aby ho mohla centralna banka
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riadit’ vyluéne nepriamymi nastrojmi menovej politiky, atak v prvych rokoch svojho
posobenia vyuzivala NBS aj priame nastroje, konkrétne tiverové limity. Po troch rokoch
vyuzivania ich uz vsak v roku 1996 po prvykrat nevyuzila, ¢o mozno hodnotit’ pozitivne.
Kvantitativne riadenie menovej politiky, CiZze riadenie prostrednictvom kvantitativnych
veli¢in — medziciel'ov, vSak pretrvalo az do roku 1999, ked’ze skor neboli na Slovensku
podmienky na prechod na kvalitativne riadenie. NajddlezitejSou urokovou sadzbou

Narodnej banky Slovenska v tomto obdobi bola diskontna sadzba.

V roku 2000 uz boli vytvorené vhodné podmienky na to, aby Narodna banka
Slovenska mohla prejst na kvalitativne riadenie menovej politiky, Cize vyuzivanie
trhovych nastrojov na ovplyvilovanie medzibankového penazného trhu a riadenie
prostrednictvom vyhlasovanych trokovych sadzieb — tzv. kl'i€ovych trokovych sadzieb
Narodnej banky Slovenska. Tieto sadzby tvorili: limitn4 urokova sadzba pre dvojtyzdiove
repo tendre, urokova sadzba pre jednodinové refinanéné obchody a urokova sadzba pre
jednodnové refinanéné obchody. Tieto urokové sadzby ovplyviiovali sadzby na
medzibankovom penaznom trhu a nasledne aj urokové sadzby z poskytovanych uverov
komerénymi bankami a Grokové sadzby z vkladov prijatych komerénymi bankami, ¢o sme

ilustrovali aj graficky.

Bankovy dohl'ad Narodnej banky Slovenska sme v praci rozoberali za obdobie
v rokoch 1993 az 2008. NBS vydavala pravidla tykajice sa kapitdlovej primeranosti,
uverovej angazovanosti a likvidity komerénych bank. Priemerné kapitalova primeranost’ sa
az do roku 2003 postupne zlepSovala; od tohto roku sa sice zaCala znizovat’, avSak jej
celkové plnenie to neovplyvnilo - od roku 2002 uz predpisany limit 8% plnili vSetky

komer¢né banky.

V roku 2009 prisiel zlom v podobe vstupu Slovenska do eurozény. Narodna banka
Slovenska sa tak pridala k 15 bankam krajin, ktoré uz prijali euro a ktoré vykonavali
jednotni menovu politiku Eurosystému. Narodna banka Slovenska méze o tejto politike
spolurozhodovat, ked'ze jej guvernér je ¢lenom najvysSieho organu Eurdpskej centrélnej
banky — Rady guvernérov ECB, ktora rozhoduje o vykone menovej politiky. K jej
najdolezitejSim rozhodnutiam patria rozhodnutia o kl'icovych trokovych sadzbach
Eurdpskej centralnej banky, teda o sadzbe hlavnych refinanénych operacii, jednodiiovych
sterilizacnych operédcii a jednodiiovych refinanénych operacii. Menova politika
Eurosystému sa snazi o to, aby sa jednodilovd medzibankova sadzba EONIA pohybovala
Vv blizkosti sadzby hlavnych refinanénych operécii. Tento fakt sme si v praci rozobrali aj
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graficky. Délezitou sucast'ou tejto Casti prace je aj porovnanie nastrojov menovej politiky
Eurosystému s néastrojmi Narodnej banky Slovenska, aby sme tak ilustrovali, akymi
zmenami si preSiel vykon menovej politiky na naSom tzemi po vstupe do eurozony.
Narodna banka Slovenska sa od roku 2009 stala vykonavatel'om jednotnej menovej
politiky Eurosystému a vykonava teda rézne menovopolitické operacie. Pri operacidch
dodévajucich likviditu bankovému sektoru st dodlezité tzv. akceptovatelné aktiva, ktoré
Narodna banka Slovenska akceptuje ako zabezpeku. V naSich podmienkach ich najvacsiu
cast, okolo 93%, tvoria Stitne cenné papiere — Statne dlhopisy a Statne pokladniéné
poukéazky. Prave vd’aka decentralizovanému pristupu Europskej centralnej banky, kedy
vacsinu operacii menovej politiky Eurosystému vykonavaji ndrodné centralne banky,
ostava aj po vstupe Slovenska do Eurdpskej menovej tGnie postavanie Narodnej banky

Slovenska v bankovnictve vyznamné.
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Priloha €. 2: PrehPad operacii menovej politiky Eurépskej centralnej banky

Typ transakcie Splatnost’ Frekvencia Priebeh
Dodanie Absorpcia
likvidity likvidity
OPERACIE NA VOINOM TRHU
Hlavné Reverzné
refinané¢né transakcie Sy 1y , Standardn}'/
- 1 tyzden tyzdenne
operécie (repo Y Y tender
obchody)
Dlhodobejsie | Reverzné Standardng
refinanéné transakcie - 3 mesiace?’ mesa&ne ter?gera Ty
operacie
Reverzqe Reverzn.e nestandardizovana nepravidelne Rychly
transakcie transakcie tender
Devizové Devizové swapy
Dolad'ovacie | SWapy Prijatie ) ) Bilateralne
operacie terminovaného transakcie
vkladu
Priamy nakup | Priamy predaj ) nepravidelne Bllateral_ne
transakcie
Reverzné EmiSi"f‘ $tandardizovana, pravidelne, Standardny
transakcie dlhovych ) . d
Strukturalne certifikatov nestandardizovana | nepravidelne tender
operacie
Priamy nakup | Priamy predaj i nepravidelne Bllateral_ne
transakcie
AUTOMATICKE OPERACIE
Jednodniové | Reverzné
refinan¢né transakcie - O/N Dohoda obchodnych partnerov
operacie
Jednodnové Prijatie
steriliza¢né - terminovancho | O/N Dohoda obchodnych partnerov
operacie vkladu

Zdroj: vlastné spracovanie podla KOTLEBOVA, J. — SOBEK, O. 2007. Menovd politika — stratégie,
inStitucie a ndstroje. Bratislava : ITURA Edition, 2007. s. 180. ISBN 978-80-8078-092-0 a udajov NBS

a ECB.

%" 3 mesiace je Standardna splatnost’ dlhodobejsich refinanénych operacii. ECB v ramei uplatiiovania
nekonven¢nej menovej politiky vyuzivala aj dlhodobejsSie refinancné operacie so splatnost'ou 6 mesiacov, 1

rok a 3 roky.
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Priloha €. 3: Zmeny kl'icovych turokovych sadzieb Eurdpskej centralnej banky

od roku 2009 (vstupu Slovenska do eurozony) po sucasnost’

Zmena uskutocnena ku sadzba jednodiiovych sadzba hlavnych sadzba jednodnovych
diiu steriliza¢nych opericii | refinanénych operacii | refinanénych operacii
1.1.2009 2,00% 2,50% 3,00%
21.1.2009 1,00% 2,00% 3,00%
11.3.2009 0,50% 1,50% 2,50%
8.4.2009 0,25% 1,25% 2,25%
13.5.2009 0,25% 1,00% 1,75%
13.4.2011 0,50% 1,25% 2,00%
13.7.2011 0,75% 1,50% 2,25%
9.11.2011 0,50% 1,25% 2,00%
14.12.2011 0,25% 1,00% 1,75%
11.7.2012 0,00% 0,75% 1,50%
8.5.2013 0,00% 0,50% 1,00%
13.11.2013 0,00% 0,25% 0,75%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS
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