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Rok 2011 bol vyrazne poznaceny prehlbenim sa
dlhovejkrizy niektorych krajin eurozény. Nepriaz-
nivy vyvoj v Eurépe sa prejavil v zhorseni situacie
na globalnych finan¢nych trhoch. Zmiernenie
priniesla az dohoda o fiskalnej zmluve a nové
nestandardné menovopolitické opatrenia ECB.

Globalny hospodarsky rast a rast eurozény sa
v roku 2011 citelne spomalili. Priemerny me-
dziro¢ny rast na Slovensku bol tiez nizsi ako
v predchadzajucom roku, Uroviiou 3,3 % vsak
znacne prevysoval priemer za eurozénu (1,4 %).
T4 v poslednom Stvrtroku 2011 zaznamenala
medzistvrtro¢ny pokles hrubého domaceho pro-
duktu. Nepriazniva situacia na trhu prace sa me-
dziro¢ne zmiernila, zamestnanost na Slovensku
sa Ciastocne zvysila. Miera nezamestnanosti bola
vsak nadalej vysoka, ¢o sa prejavilo v zapornom
prispevku domacej spotreby k tvorbe hrubého
domaceho produktu. Hospodarsky rast na Slo-
vensku i v eurozdne bol tahany zahrani¢nym do-
pytom. Inflacia sa pohybovala nad urovrou 2 %,
na Slovensku dosiahol priemer za rok 2011 hod-
notu 4,1 %. Hlavnym zdrojom zvysenia cien bol
rast cien ropy a polnohospodarskych komodit,
naslednd uprava regulovanych cien a fiskalna
konsolidacia zaloZzenda na zvyseni dani a zavede-
ni novych poplatkov.

V roku 2011 sme boli svedkami Styroch zmien
v nastaveni menovopolitickych sadzieb ECB. Po
takmer dvoch rokoch udrziavania urokovych
sadzieb na historicky najnizsej Urovni Rada gu-
vernérov v aprili rozhodla o zvy3eni sadzieb o 25
bazickych bodov. V juli nasledovalo dalsie zvyse-
nie o 25 bodoy, ¢im sa zakladna urokova sadzba
dostala na uroven 1,5 %. Tieto rozhodnutia boli
reakciou na rastuce riziko nesplnenia infla¢ného
ciela. Koncom roka vsak z dévodu rastucej ne-
stability na trhu eurozény ECB rozhodla o opa-
tovnom uvolneni menovej politiky. V novembri
a decembri sa menovopolitické sadzby kumula-
tivne znizili o 50 bézickych bodov, ¢im sa zéklad-
na Urokova sadzba dostala spat na Uroven 1 %.

Eurdépska centrdlna banka prostrednictvom na-
rodnych centralnych bank uskuto¢riuje menovu
politiku aj pomocou viacerych nestandardnych
nastrojov menovej politiky. Dolezité bolo najma

koncorocné rozhodnutie ECB o nahradeni dvoch
avizovanych ro¢nych operacii dvoma trojro¢ny-
mi operaciami s moznostou pred¢asného splate-
nia po prvom roku. Eurépske banky mali zaroven
moznost nahradit Ucast v jednoro¢nej operacii
trojro¢nou, ¢o aj Ciastocne vyurzili. Tieto kroky
mali vyrazny vplyv na zmiernenie tlakov na trhu
eurozony.

Vzhladom na pretrvéavajici problém nadmernej
zadlZenosti krajin eurozény pokracoval program
na nadkup vlddnych dlhopisov vybranych kra-
jin ndrodnymi centralnymi bankami. Okrem uz
pévodne zahrnutych 3tatnych dlhopisov tzv.
periférnych krajin — irskych, gréckych a portugal-
skych, boli do programu zahrnuté aj Spanielske
a talianske statne dlhopisy. S cielom znizovania
vplyvu tychto intervencii ECB realizovala ope-
racie na stahovanie dodatocnej likvidity a za-
bezpecovala neutralizaciu mozného menového
vplyvu tohto programu.

Neisty vyvoj verejnych financii vo viacerych eu-
ropskych krajinach, ale aj v USA sa prejavil vo
zvysenej volatilite vymennych kurzov. V prvej
polovici roka 2011 euro vyznamne posilnilo, ked'
vzrastlo na méjovych 1,48 EUR/USD, ¢o bola jeho
najsilnejsia uroven v roku 2011.V druhej polovici
roka naopak pod vplyvom problémov v eurozé-
ne oslabovalo. Rok 2011 euro uzatvorilo na drov-
ni 1,2950 EUR/USD, ¢o bola najslabsia uroven
eura pocas celého roka.

V rdmci novej architektury dohladu na eurdp-
skej Urovni sa 1. janudra 2011 zriadili institucie
eurépskeho dohladu na makrourovni a mikrou-
rovni. V suvislosti so vznikom tychto novych eu-
ropskych organov dohladu bola Narodna banka
Slovenska zapojena do pripravy viacerych zavaz-
nych regulacnych a vykonavacich technickych
predpisov na trovni EU. Vyznamna ¢ast &innosti
sa tykala pripravy reguldcie implementujlcej
eurdpske smernice o pravidlach eurépskeho do-
hladu, kapitalovych poziadavkach, poistovnictve
a kolektivnom investovani. Rok 2011 bol preto
charakteristicky vac¢sou prepojenostou s ECB naj-
ma v koordindcii novych poziadaviek na Statistiky
finan¢nych institucii a poZiadaviek na Statistiky
sluZiace na analyzu financnej stability.



Narodna banka Slovenska pokracovala vo zvy-
Sovani efektivnosti svojej ¢innosti. V nadvaznosti
na rozhodnutia Bankovej rady NBS boli schvalené
dve novely Organiza¢ného poriadku NBS, ktoré
nadobudliucinnost od 1.janudra 2012.V dosledku
organiza¢nych zmien doslo k zruseniu Styroch od-
deleni expozitur, k zmene organiza¢nej Struktury
NBS, ako aj k Uprave riadiacej pdsobnosti a kom-
petencii niektorych veducich zamestnancov.

Zvysena neistota investorov spdsobend dlho-

vou krizou zvyraznila nielen vnutornu, ale aj
vonkajsiu nerovnovahu medzi krajinami euro-

Marec 2012

z6ny. Na jednej strane mame Uspesnejsie kra-
jiny dosahujuce prebytok bezného tctu platob-
nej bilancie a na druhej strane mame krajiny
so zvysujucimi sa deficitmi, ktoré sa zaroven
boria s nizkou konkurencieschopnostou a ne-
gativnym hospodarskym rastom. Ustrednou té-
mou roka 2012 bude hladanie rovnovahy medzi
fiskdlnou konsolidaciou a hospodarskym ras-
tom. Ako naznacil vyvoj z prelomu rokov 2011
a 2012, stabilita vyvoja na finan¢nych trhoch
a dalsie napredovanie eurozény nebudu prav-
depodobne mozné bez podpory ECB, osobitne
jej menovej politiky.

Jozef Makuc
guvernér
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Clenovia Bankovej rady NBS v roku 2011

Prvy rad zlava:  Jozef Makuch, Viliam Ostrozlik

Druhy rad zlava: Karol Mrva, Gabriela Lani Sedlakova, Stefan Kralik

BAnkovA RADA NARODNEJ BANKY SLOVENSKA

Bankova rada Narodnej banky Slovenska (dalej
len ,bankovéa rada”) je najvy$sim riadiacim or-
ganom NBS. Jej posobnost a kompetencie vy-
medzuje predovietkym zdkon o NBS, dalsie vse-
obecne zavazné pravne predpisy a Organizacny
poriadok NBS.

S Ucinnostou od 1. decembra 2009 ma bankova
rada podla § 7 zékona o NBS pit ¢lenov. Clenmi
bankovej rady su guvernér, dvaja viceguvernéri
a dvaja dalsi ¢lenovia.

Guvernéra a viceguvernérov vymenuva a odvo-
lava prezident Slovenskej republiky na navrh vla-
dy po ich schvéleni Narodnou radou Slovenskej
republiky. Dvoch dalsich ¢lenov bankovej rady
vymenuva a odvolava vlada na ndvrh guvernéra
NBS.

Funkcné obdobie ¢lenov bankovej rady je pat-
ro¢né. Funkéné obdobie guvernéra, viceguver-
néra a iného ¢lena bankovej rady zacina plynut
driom ucinnosti jeho vymenovania do prislusnej
funkcie. Ta istd osoba méze byt vymenovana za
¢lena bankovej rady opatovne, pricom za guver-

néra alebo viceguvernéra moze byt vymenovana
najviac na dve funk¢né obdobia.

Podla prechodnych ustanoveni zakona o NBS u¢in-
nych od 1.decembra 2009 az dovtedy, kym celkovy
pocet dalsich ¢lenov bankovej rady klesne na pat
¢lenov bankovej rady, su ¢lenmi bankovej rady gu-
vernér, dvaja viceguvernéri a vsetci dalsi ¢lenovia
bankovej rady, ktori boli za ¢lenov bankovej rady
vymenovani pred 1. decembrom 2009 a ktorym
trva funkéné obdobie k 1. decembru 2009.

K31.12.2011 boli ¢lenmi bankovej rady

® Doc. Ing. Jozef Makuch, PhD., guvernér

® |ng. Viliam Ostrozlik, MBA, viceguvernér, po-
vereny riadenim odboru finan¢ného riadenia,
odboru riadenia ludskych zdrojov, odboru
bankoviek a minci a odboru riadenia hoto-
vostného penazného obehu,

® Ing. Stefan Krélik, vykonny riaditel pre pravne
sluzby a bezpecnost,

® RNDr. Karol Mrva, vykonny riaditel pre opera-
cie na finan¢nych trhoch a platobné sluzby,

® Ing.Gabriela Lani Sedlakova, vykonna riaditel-
ka pre informacné technoldégie a hospodarske
sluzby.
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