of Canada, Bank of England, Bank of Japan
a Swiss National Bank) oznamila rozhodnutie
nahradit docasny statut vykonu bilaterdlnych
swapovych operacii stalymi, tzn. operacie su
¢asovo neobmedzené. Dolarova swapova ope-
racia ECB bola povodne v platnosti do konca
februéra 2014.

V oktébri ECB ozndmila uzatvorenie bilaterainej
swapovej linky s centralnou bankou Ciny. Cielom
linky je z pohladu ECB dostupnost ¢inskeho jiia-
nu v situacii, ked ho banky nedokazu ziskat na
trhu. Maximalna vyska linky bola stanovend na
350 mld. CNY, resp. 45 mld. € a jej platnost bola
ur¢ena na dobu troch rokov.

V priebehu sledovaného obdobia ECB nadalej
uskutocnovala operacie na absorpciu likvidity do-
danej prostrednictvom programu Securities Mar-
kets Programme (SMP), ¢im sa zabezpecovala ne-
utralizacia jeho menového vplyvu. Program SMP,
zamerany na nakup statnych dlhopisov vybra-
nych krajin, sa uskuto¢rioval od roku 2010 a ukon-
¢il v ¢ase vyhlasenia nového programu Outright
Monetary Transactions (OMT) v septembri 2012.
Jeho podstatou je nelimitovany nakup jeden- az
trojro¢nych Statnych dlhopisov krajin, ktoré spa-
daju pod programy EFSF/ESM, pri¢om ECB by rov-
nako ako pri programe SMP absorbovala dodanu
likviditu z trhu. Jednou z podmienok aktivovania
programu bolo formalne poZziadanie krajin euro-
zény o finanénu pomoc z EFSF. Nakolko Ziadna
z krajin o pomoc do konca roka 2013 nepoziadala
a program nebol aktivovany, uz samotné avizova-
nie programu vyznamne prispievalo k zniZzovaniu
rizikovosti na periférnom dlhopisovom trhu.

2.2 DEVIiZOVE OPERACIE

Vyvoj vymenného kurzu jednotnej eurdépskej
meny voci americkému dolaru bol v priebehu

Graf 9 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR

v roku 2013

1,38 1

1,36

1,341

1,32 1

1,301

1,28

Jan. ‘Feb. ‘ Mar. ‘ Apr. ‘ Méj ‘Mn ‘ Jal ‘ Aug,‘Sep. ‘ Okt. ‘ Nov.‘ Dec.

Zdroj: Bloomberg.

roka 2013 volatilny. Odrazal oc¢akavania trhu
v slvislosti s menovou politikou eurozény,
volatilitu na devizovych trhoch, ako aj oc¢aka-
vania vyvoja menovej politiky Federalneho re-
zervného systému USA. Na vymenny kurz eura
pozitivne vplyvala priprava dohody o banko-
vej Unii v eurozéne, ¢o ma podla trhu prosta-
bilizacny efekt. V druhej polovici roka vymen-
ny kurz reagoval na znacny odlev kapitédlu
z niektorych rozvijajucich sa ekonomik, ako aj
na priaznivé tdaje o ekonomickej aktivite v eu-
rozéne. Najslabsiu hodnotu zaznamenalo euro
oproti dolaru na konci prvého stvrtroka na
1,2772 USD/EUR. NajsilnejSiu hodnotu dosiah-
lo na konci oktébra, ked vyvrcholili rozpoctové
problémy v USA. Euro pritom vzrastlo na dvoj-
ro¢né maximum 1,3805 USD/EUR. V porovnani
s koncom roka 2012 sa v zavere roka 2013 kurz
eura vo vztahu k americkému doléru zhodnotil
04,5 %.

3 VYvoJ NA FINANENOM TRHU?

Viyvoj v slovenskom finan¢nom sektore sa v roku
2013 niesol v znameni ¢iasto¢ného zlepsenia
externého prostredia, ktoré bolo spojené predo-
vsetkym s ukoncenim recesie v eurozéne. Mierne

posilnenie tempa rastu zaznamenala aj sloven-
ska ekonomika. Toto ozivenie bolo zaroven spre-
vadzané ciasto¢nou stabilizaciou dlhovej krizy
v eurozone. Je vsak potrebné poznamenat, ze
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tento vyvoj bol do velkej miery podmieneny ma-
sivnymi operaciami zo strany centralnych bank
v snahe podporit likviditu na finan¢nych trhoch.
Ako vsak naznadil vyvoj v uplynulom obdobi,
ukoncenie tychto podpornych operacii moze
predstavovat nezanedbatelné rizika pre global-
ny finan¢ny systém najmd vzhladom na mozny
ndrast rizikovych prémii. Napriek doterajsiemu
vyraznému Usiliu su v eurépskom kontexte po-
trebné dalsie strukturalne reformy a konsolidac-
né opatrenia, a to v pomerne velkom rozsahu. Na
trhu prace v eurozdne aj na Slovensku absentuju
naznaky vyraznejsieho zlepsenia.

Uvedené riziké nepriaznivého vyvoja v externom
prostredi aj domacej ekonomike mozu ovplyv-
nit finan¢nu stabilitu slovenského finanéného
sektora. Tento vplyv by viak bol do velkej mie-
ry zmierneny vyraznou odolnostou domécich
finan¢nych institucii z hladiska ich solventnosti,
ziskovosti a dostupnosti zdrojov financovania.
V tychto oblastiach vykazuje slovensky bankovy
sektor, ktory je zékladnym pilierom domaceho
finan¢ného sektora, priaznivejsie vysledky ako
vacsina bankovych sektorov v EU, pricom v prie-
behu roka 2013 sa situdcia dalej zlep3ovala. Zis-
kovost po minuloro¢nom poklese vzrastlao 12 %
a primeranost vlastnych zdrojov sa opatovne
zvysila na historicky vysoku Uroven, ked na kon-
ci roka 2013 dosiahla hodnotu 17,2 %. Jednym
z hlavnych faktorov narastu ziskovosti bol pre-
dovietkym pokracujuci rast retailovych tverov,
vdaka ¢omu sa zvySoval Cisty urokovy prijem.
Na druhej strane, nérast primeranosti vlastnych
zdrojov bol spésobeny najma opatovnym zvyse-
nim objemu vlastnych zdrojov formou ponecha-
nia si Casti zisku z predchadzajiceho roka, ako
aj z ddévodu poklesu rizikovych vah vyuzivanych
na vypocet poziadavky na vlastné zdroje. Zdra-
vie bankového sektora ako celku je v sucasnosti
jednym z najvyznamnejsich faktorov stojacim za
pomerne dobrou odolnostou slovenskej ekono-
miky voci externym Sokom.

Uverova aktivita bank sa v roku 2013 nadalej
niesla v znameni odlisného vyvoja v sektore
podnikov a v retailovom sektore. Uvery podni-
kom pokracovali v medziro¢cnom poklese, ¢o
bolo v sulade s vyvojom v eurozéne. V druhom
polroku 2013 sa viak medziro¢né tempo poklesu
mierne znizilo. Tento vyvoj bol spojeny s pretrva-
vajucou zhor3enou situaciou na strane ponuky aj
dopytu. Pokles sa vsak netykal rovnako vsetkych

Graf 10 Podiel jednotlivych finan¢nych

sektorov na aktivach finanéného sektora
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segmentov podnikov, malé a stredné podniky
dokonca zaznamenali mierny nérast.

Nadruhejstrane, narast retailovych Gverov zazna-
menal jeden z najrychlejsich rastov zo vietkych
krajin EU, a to priblizne o 10 % na medziro¢nej
baze. Najvacsia cast narastu objemu retailovych
uverov bola tvorena Uvermi na byvanie. Dopyt
po tychto Uveroch bol podporeny jednak relativ-
ne stabilnym vyvojom cien nehnutelnosti, ako aj
historicky nizkymi drokovymi sadzbami. Vdaka
tomuto vyvoju sa situacia v danom segmente
vyznacovala pomerne vysokou dostupnostou
byvania. Cast narastu bola spésobena aj refinan-
covanim existujucich Uverov, v rdmci ktorého sa
navysoval objem pdvodne poskytnutého uve-
ru. V ramci novoposkytovanych uverov nada-
lej dominovali Uvery s fixdciou od 1 do 5 rokov.
V désledku poklesu podielu tverov s fixaciou do
1 roka sa tak mierne znizila citlivost domacnosti
na pripadny ndrast urokovych sadzieb.

Specifickou értou slovenského bankového sekto-
ra, najma v porovnani so zahrani¢nymi sektormi,
je vysoky podiel investicii do statnych dlhopisov
SR na bilan¢nej sume bank. Hodnota tohto po-
dielu v domacom bankovom sektore je jednou
z najvyssich v rdmci krajin EU. Na druhej strane,
najvacsiu Cast cennych papierov emitovanych
domacimi bankami tvoria predovsetkym hypo-



tekarne zalozné listy. V roku 2013, zrejme pod
vplyvom nizkych vynosov slovenskych Statnych
dlhopisov, dominovali emisie s fixnym kupo-
nom.

Vzhladom na vyraznu orientaciu slovenského
bankového sektora na domdacu ekonomiku zo-
stdva najvyznamnejsim rizikom pre banky riziko
zhor3enia kvality iverového portfélia v désledku
pripadného zhorSenia ekonomického vyvoja.
Hoci v podnikovom sektore zaznamenali banky
pocas prvého polroka 2013 mierny narast zlyha-
nych Gverov, tento narast bol vyrazne nizsi ako
pocas krizového obdobia v roku 2009. V sekto-
re podnikov bol na konci roka 2013 podiel zly-
hanych uverov na celkovom objeme Uverov vo
vyske 8,1 % , v retailovom sektore bola hodno-
ta tohto podielu len na uUrovni 4,2 %. Odolnost
voci pripadnému nepriaznivému scendru vyraz-
nejsSieho zhorSenia ekonomického vyvoja, ako
aj opatovného narastu neistoty na finan¢nych
trhoch v pripade prehibenia dlhovej krizy v eu-
rozéne potvrdzuje aj makrostresové testovanie.
Na zéklade vysledkov tohto testovania mozno
urobit zaver, Ze vdaka aktudlne vysokej Urovni
solventnosti je slovensky bankovy sektor voci
tymto rizikdm pomerne odolny.

Vramci ostatnych segmentov finan¢ného sektora
bolo mozné zaznamenat vyrazné zmeny najma
v systéme starobného déchodkového sporenia.
V désledku legislativnych Uprav nastalo v tom-
to sektore vyrazné preskupenie sporitelov a tiez
majetku medzi jednotlivymi typmi déchodko-
vych fondov. Viac ako 90 % sporitelov sa tak od
zaciatku maja 2013 nachadzalo v dlhopisovych
dochodkovych fondoch, ktoré ako jediné zostali
zo zékona povinne garantované. Na druhej stra-
ne, stratégia ostatnych fondov sa orientovala na
klientov s vy$sim stupriom tolerancie rizika, ¢im
sa zvysilo spektrum portfélii z hladiska ich vy-
nosovo-rizikového stupna. Z hladiska hodnote-
nia vykonnosti dochodkovych fondov a fondov
kolektivneho investovania, vykonnost zostala
v roku 2013 na kladnych hodnotach, hoci zaosta-
la za rokom 2012.V désledku uvedenych zmien
sa vak vyrazne zvysila miera variability vykon-
nosti naprie¢ jednotlivymi typmi déchodkovych
fondov v Il. pilieri.

Sektor poistovni zaznamenal podla Udajov za
prvé tri Stvrtroky 2013 narast v klasickom Zivot-
nom poisteni, pripoisteni a opdtovne aj v unit-
linked poisteni. Na druhej strane, v nezivotnom
poisteni technické poistné pokleslo, pricom ten-
to vyvoj je spojeny najmé s poklesom poistného
v povinnom zmluvnom poisteni a havarijnom
poisteni.

V sektore doplnkového déchodkového spo-
renia bolo mozné zaznamenat narast poctu
Ucastnikov sporenia, aj pokracujuci narast cis-
tej hodnoty aktiv. Struktura aktiv sa vyraznejsie
nemenila. Z hladiska vystavenia sa fondov DDS
vodi rizikdm bolo mozné v niektorych, najma
rastovych, fondoch zaznamenat mierny narast
citlivosti na zmeny urokovych sadzieb, ako aj
narast vystavenia sa riziku zmien vymennych
kurzov. Vykonnost tychto fondov bola na klad-
nych udrovniach, aviak nedosahovala hodnoty
zroku 2012.

V sektore kolektivneho investovania priniesol
rok 2013 mimoriadnu dynamiku, a to najma
z pohladu objemu spravovanych aktiv. Cista
hodnota aktiv v sektore vzrastla o patinu, ¢o
bolo najviac od predkrizového roku 2007. Jed-
noznacne najvyznamnejsim zdrojom prirastku
NAV boli kladné cisté predaje podielovych lis-
tov koncovym investorom. Podobne ako v roku
2012, najvacsia Cast prilevu prostriedkov sme-
rovala do tuzemskych 3pecidlnych podielovych
fondov. Ide predovietkym o verejné $pecidlne
fondy nehnutelnosti a verejné specialne fondy
cennych papierov. Vyrazny narast NAV prostred-
nictvom emisie podielovych listov bolo mozné
zaznamenat aj v kategorii $pecidlnych podielo-
vych fondov profesiondlnych investorov. V tom-
to pripade vsak neslo o investicie domacnosti,
ale o investicie bank. Po poklese v roku 2012 sa
vsak okrem 3pecidlnych fondov ozivil zaujem aj
o investovanie do Standardnych podielovych
fondov. Aj v sektore kolektivneho investovania
bol z hladiska vykonnosti fondov rok 2013 me-
nej Uspesny ako rok 2012. Priemerny medzirocny
nomindlny vynos vo vyske 2,7 % bol menej ako
polovi¢ny oproti roku 2012. K vyraznému znize-
niu vykonnosti doslo vo vsetkych kategériach
fondov s vynimkou akciovych.
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