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SHRNUTI
Ekonomika Vroce 2008 se ceskd ekonomika nachazela v sestupné fazi
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hospodatrského cyklu a ve 4. ¢tvrtleti vstoupila do recese. Za cely
rok vzrostlo HDP o 3,2 %. Zpomalujici rist realného HDP byl
koncem roku zasazen oslabovanim svétové poptavky.

Pocty subjektti v rozhodujicich sektorech finan¢éniho trhu se
mezirocné vyraznéji nezmeénily. Proces pozvolné koncentrace trhu
formou akvizici a fazi dale pokracuje. Na pojistném trhu dostala
povoleni k ¢innosti prvni univerzalni zajiStovna.

Objem pfijatych vkladd i Gvérti vzrostl na nové rekordni hodnoty.
Cesky bankovni sektor nebyl svétovou finanéni krizi bezprostiedné
zasazen. Ve prospéch ceského bankovniho sektoru hovofi
predevsim diislednéjsi posuzovani bonity zadateltl o uvér, chybéjici
proces sekuritizace, minimalni investice do problematickych aktiv
a vyznamna role vkladl od klienti pro financovani bank. Podil
klientskych depozit k Givéram patii k nejvyssim v ramci celé EU.

Ve druhém pololeti roku 2008 pristoupila CNB hned ke tfem
snizenim 2T repo sazby. AvSak urokové sazby spotfebnich uvéra
a uvéru na financovani bydleni mirné rostly. V druhém pololeti, se
tak projevoval rust rizikové prémie s tim, jak se ménil pfistup
subjektt na finan¢nich trzich k riziku.

Celkovy objem vkladi i 1uvérh vzrostl. Sektor domacnosti
zaznamenal i v tomto obdobi mezirocné nejvyssi absolutni narast
objemu vkladt (o 142,8 mld.).

Celkové zadluzeni domacnosti u bank a nebankovnich finanénich
instituci vzrostlo o 16 % a ke konci roku pfesahlo 1 bil. Ké. Za
relativné zdravé lze povazovat, ze se domacnosti zadluzuji i nadale
pfedevsim z dtivodu feSeni bytovych potieb.

Celkovy pocet smluv ve fazi spofeni ke konci roku 2008 meziro¢né
klesl na témér 5,1 mil. Jedna se o pokracovani trendu, kdy jsou
v pfevazné vétSiné ukoncovany tzv. staré smlouvy se statni
podporou ve vysi 4 500 K¢. Zména ve struktufe smluv o stavebnim
spofeni se pozitivhé promitla do vyse vyplacené statni podpory.

Objem hypotecnich tvéra poskytnutych obyvatelstvu ke konci roku
dosahl témér 400 mld. Ké. V roce 2008 se vyrazné snizila dynamika
ristu objem hypoteénich uvéra. Navzdory poklesu sazeb CNB,
sazby z hypote¢nich uvéra neklesaly, coz odrazi skutecnost, ze
banky pfisnéji posuzuji rizika z poskytnutych hypote¢nich tvéra.

Ke konci roku 2008 bilanéni suma odvétvi vzrostla o tfetinu
a presahla 12 mld. K¢. Hlavnim faktorem bylo zvySeni vkladt.

Hlavni index BCPP zaznamenal v roce 2008 nejstrméjsi pad ve své
15leté historii. Oproti konci roku 2007 ztratil 52,7 %. V roce 2008
se vétSinovym vlastnikem burzy stala spoleé¢nost Wiener Bérse.

V roce 2008 poprvé dosSlo k mezirocnimu poklesu investovanych
prostfedki o téméf 23 %. Objem prostfedktl v zahrani¢nich
fondech pfekonal objem prostfedkti ve fondech domacich.
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Pojistny trh zaznamenal i pfes snizeni meziro¢ni dynamiky pomérné
pfiznivé vysledky. Ukazatel hrubého pfedepsaného pojistného
vzrostl zejména diky nezivotnimu pojisténi.

I v uplynulém roce pokracoval nartist poctu Ucastnikt penzijniho
pfipojisténi, a to na témér 4,21 mil. Gcastniklli. Zaméstnavatel
aktualné pfispiva 21,8 % z nich. Celkové pak prostfedky ucastnikt
ve spravé penzijnich fondt dosahly hodnoty 186,7 mld. K¢.

Statni rozpocet skoncil v roce 2008 se schodkem 20 mld. Ké. Za
prekrocenim pfijmt stoji zejména narGist tzv. nedanovych
a ostatnich pfijmt. Ke konci roku 2008 Dbyl vykazan
nekonsolidovany statni dluh ve vysi 999,8 mld. K¢.

V 1. poloviné roku 2008 se ceska ména stala jednou z nejrychleji
posilujicich mén svéta predevS§im kvili relativné mensSimu vlivu
finanéni krize na domaci ekonomiku. OvSem od srpna zacala
koruna rychle oslabovat.

Hlavnim celosvétovym tématem se v pribéhu prvniho pololeti stala
finanéni krize. Mezi nejvyznamneéj§i obéti patfi sektor investi¢nich
bank, ktery ve své tradi¢ni podobé prestal existovat.

Vzhledem k rozsahu krize a jejim dusledkiim byla podniknuta fada
opatfeni vcéetné znarodnéni postizenych instituci, rozsahlych
garanci a poskytnuti hotovosti. Ceské finanéni instituce nejsou krizi
pfimo zasaZeny a divéra v bankovni sektor je v CR vysoka.

CR je malou proexportné orientovanou ekonomikou. Pro CR je proto
relevantni nikoli svétova krize finanéni, ale hospodarska, ktera se
knam zvnéjSku pfeléva prostfednictvim poklesu poptavky po
Cceském zbozi z ekonomik nasich obchodnich partnert.

V souvislosti s vyvojem ekonomik v regionu stredni a vychodni
Evropy (dale jen SVE) dochazelo k zavadéjicimu zafazovani CR do
vagné definované skupiny zemi tohoto regionu. Mohl tak vzniknout
mylny dojem, ze ceska ekonomika trpi podobnymi problémy jako
nékteré dalsi zemé regionu SVE.

V prvni poloviné roku 2009 pfedseda CR Radé EU. Role
Ministerstva financi v oblasti finan¢nich sluzeb spocivala jednak
v zajiSténi adekvatni reakce na soucasnu finan¢ni krizi, jednak
v usili pokrocit v procesu pfijimani fady legislativnich navrhu.
Aktivni pfistup MF v legislativni oblasti byl zavr§en sérii tspéchu,
mezi nimiz patfi k nejvyznamnéjSim revize smérnic o kapitalovych
pozadavcich (CRD), nafizeni k ratingovym agenturam (CRA) ¢i
smeérnice Solvency II, ktera upravuje sektor pojiStovnictvi.

Ustfednim tématem se stala harmonizace distribuce a pozadavky
na odbornost distributorti. Na podzim 2008 probéhla vefejna
konzultace k revizi stavajiciho systému mimosoudniho feSeni
spotfebitelskych sport na finanénim trhu. Hlavim zavérem je
doporuceni k rozSifeni pravomoci finanéniho arbitra na dalsi
sektory finanéniho trhu a k tipravé zpusobu jeho financovani.
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1. MAKROEKONOMICKA SITUACE

Vroce 2008 se ceska ekonomika nachazela v sestupné fazi hospodafského cyklu
a ve 4. ctvrtleti vstoupila do recese. Zpomalujici rast realného hrubého domaciho produktu
(HDP) byl koncem roku zasazen oslabovanim svétové poptavky, resp. poptavky nejvétSich
obchodnich partnerti. Ro¢ni riist realného HDP byl podpofen stale vysokym prispévkem
spotfeby domacnosti a zahrani¢cnim obchodem, i kdyz ve 4. ¢tvrtleti byl jiz pfispévek
zahrani¢niho obchodu k HDP zaporny ve vysi 1,8 p.b. Opacnym smérem pusobil pokles
realné tvorby hrubého kapitalu zejména zpomalenim pfirtistku zasob a cennosti.

Tabulka 1.1: Tempo rustu HDP!

(roéni, %) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CR 3,6 4,5 6,3 6,8 6,0 3,2
EU27 1,3 2,5 2,0 3,1 2,9 0,9
Eurozoéna (EA12) 0,8 1,9 1,8 3,0 2,6 0,8
Japonsko 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 -0,6
USA 2,5 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1

Pramen: Eurostat

Primérna mira inflace (méfena prirGstkem CPI) dosahla vroce 2008 vyznamné vySsi
urovné nez v letech pfedchozich. Za zvySujici se mirou inflace stal zejména rychly vzestup
svétovych cen energii a potravin (zejména v 1. pololeti 2008), rast administrativnich
(regulovanych) cen a zvySeni snizené sazby DPH z 5 % na 9 %.

Tabulka 1.2: Makroekonomické ukazatele ¢eské ekonomiky

2005 | 2006 | 2007 | 2008

Rust HDP (%, stalé ceny) 6,3 6,8 6,0 3,2
Spotfeba domacnosti (zména, %, stalé ceny) 2,5 5,4 5,3 2,8
Spotfeba vlady (zména, %, stalé ceny) 2,9 -0,7 0,4 0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (zména, %, stalé ceny) 1,8 6,5 6,7 3,1
Inflace (CPI, praumér obdobi, %) 1,9 2,5 2,8 6,3
Mira nezaméstnanosti VSPS (primér obdobi, %) 7,9 7,1 5,3 4.4
Saldo bézného actu k HDP (%, béZné ceny) -1,3 -2,6 -3,2 -3,1
Saldo obchodni bilance k HDP (%, bézné ceny) 2,0 2,0 3,4 2,8
Pramen: CSU

Mira nezaméstnanosti v 1. pololeti 2008 klesala, nasledné pfesla v rist vlivem

zpomalujiciho se vyvozu, a tim i ekonomické aktivity. Ve srovnani s pfedchozim rokem se
nezaméstnanost pohybovala na niz§ich trovnich pfedevSim diky vysS§i nabidce pracovniho
uplatnéni a odchodiim zaméstnancti do dichodu. Ve druhé poloviné roku se jiz zacaly
projevovat dopady globalni krize. Na vyvoj HDP adekvatné reagovala i celkova zaméstnanost
(dle domaciho konceptu), ktera se sice stale jeSté zvySovala, ke konci roku v§ak pomalejSim
tempem.

Vnéjsi ekonomicka rovnovaha (méfena pomeérem salda bézného ucétu na HDP) se v roce
2008 oproti roku 2007 pfiliS nezménila. Jeji nepatrné zlepSeni lze pfipsat lepSimu vysledku
bilance sluzeb a bilance béznych prevodli. Kladné saldo obchodni bilance se snizilo zejména
vlivem posledniho ¢tvrtleti.

1 Udaje zvefejnéné k 7.3.2009.
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2. PROSTREDKY POUZITELNE NA FINANCNIM TRHU

I presto, ze ceska ekonomika jevila v druhé poloviné roku znamky zpomaleni, rostly v roce
2008 vsechny kategorie sledované v ramci prostfedkti pouzitelnych na finanénim trhu
s vyjimkou kategorie kolektivnhiho investovani. Nasledujici graf zobrazuje pfehled
prostfedkt, které mohly finanéni instituce teoreticky vyuzit k operacim na finanénim trhu.
Z dat za rok 2008 vyplyva, ze objem téchto prostfedktl dosahl 3 428 mld. Ké2, coz
predstavuje meziro¢ni narust o 6,4 %. Meziro¢ni rist tak zpomalil o 8,5 p.b.

Nejvétsi absolutni nartst zaznamenala nejvyznamnéj$§i polozka, bankovni depozita,
mezirocné o vice nez 191 mld. K¢. Ve srovnani s rokem 2007 se vSak jedna o citelné
zpomaleni dynamiky meziro¢niho relativniho rGstu z 16,7 % na 9,1 %. Naproti tomu objem
obéziva zvysil dynamiku svého rlstu z 10 % na 12,9 %, coz v roce 2008 predstavovalo
narust o 45,5 mld. K¢.

Graf 2.1: Prostredky pouzitelné na finanénim trhu
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Pramen: MF, CNB, AKAT

Nejvyssiho tempa rastu (o 14,9 %, resp. 24,3 mld.) dosahla kategorie penzijni pfipojiSténi,
véetné statniho pfispévku. Objem prostfedkt v ramci polozky umisténi technickych rezerv
pojistoven rostl meziroénim tempem 5,5 %. Naproti tomu vyvoj na finanénich trzich,
nasledna nervozita klientl a stahovani investic se podepsaly na poklesu prostfedkt v ramci
kolektivniho investovani. Z této kategorie mezirocné odteklo 71,4 mld. K¢, tedy 22,6 %.3

2 Prostfedky pouzitelné na finan¢nim trhu pro ucel této sestavy definujeme jako souhrn prostfedkti
na bankovnich depozitech, ve fondech kolektivniho investovani, penzijniho pfipoji§téni, umisténi
technickych rezerv pojiStoven a obéziva, jez je mozné pouzit na finanénim trhu. Jde tedy o urcitou
vyse¢ z celkové bilance tvorby a uziti finanénich zdrojt.

3 Vice viz kapitola 4.3.4. Kolektivni investovani.
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Tabulka 2.1: Prostfedky pouzitelné na finanénim trhu#

mezirocéni zména

k 31.12. (mld. K¢) 2007 2008
abs. (%)
Bankovni depozitas 2 109,8 2 301,0 191,2 9,06
z toho stavebni spofeni 384,8 401,3 16,5 4,29
Kolektivni investovani 315,2 243,9 -71,3 -22,63
:;ir;:g::{ lI‘:npq]lstem, véetné statniho 162,5 186,7 24,3 14,93
Umisténi technickych rezerv pojistoven 281,8 297.,4 15,6 5,52
Obézivo 353,7 399,2 45,5 12,86
Celkem 3 223,0 3 428,1 205,1 6,37

Pramen: MF, CNB - ARAD, CNB, AKAT

4 Udaje zvefejnéné k 15.4.20009.

5 Zahrnuji korunové vklady klient dle sektorového hlediska.
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3. STRUKTURA USPOR DOMACNOSTI

Celkové uspory domacnosti® mezirocné vzrostly o 7,4 % a dosahly ke konci roku 2008
necelych 2,5 bil. K&. Nejvys§iho meziroéniho nartstu (téméf 19 %) dosahly neterminové
vklady. Kromé nich dvoucifernym tempem rostlo dale penzijni pfipojisSténi a vklady v cizi
méné. Propady hodnot cennych papira na kapitalovych trzich v disledku finanéni krize se
projevily v mezirocnim poklesu prostfedkt investovanych do podilovych fondt.

Graf 3.1: Vyvoj struktury tspor obyvatelstva CR?
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Pramen: CNB, MF

Struktura tspor domacnosti se v roce 2008 téméf nezménila. Pfes 70 % (1,8 bil. K¢) svych
uspor svéfily domacnosti bankam a stavebnim spotitelnam. Ceské domacnosti tak i nadale
zlustavaji velmi konzervativni. Svij vliv na rozlozeni jejich tispor méla zajisté i finanéni krize,
ktera ¢eské domacnosti vedla k pfevodu ¢asti uspor z rizikovéjsich produktti do pojisténych
bankovnich vkladt.

6 Celkové uspory domacnosti pro ticel této sestavy definujeme jako souhrn bankovni terminovanych
a neterminovanych vkladd, vkladd vcizi méné, stavebniho spofeni, penzijniho pfipojisténi,
zivotniho pojisténi, podilovych fondu a pfimych investic do CP. Jedna se tedy o prostfedky, které
jsou vyuzivany domacnostmi k investovani nebo spofeni.

7 Poznamky:

a) Kvalifikovany odhad MF.

b) Hodnota majetku v otevienych podilovych fondech a investi¢nich fondech - pro fyzické
osoby v odhadované vysi 85 % celkového majetku fondt.

c) Podle objemu technickych rezerv pojisStoven.
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4. SUBJEKTY FINANCNiHO TRHU

Pocty subjektti v rozhodujicich sektorech finanéniho trhu se meziro¢né vyraznéji nezmeénily.
Proces pozvolné koncentrace trhu formou akvizici a fazi dale pokracuje, zejména
v bankovnim sektoru, penzijnich fondech a pojiStovnictvi. Obecné se mirné zvysily pocty
subjekt na kapitalovém trhu, predevSim v oblasti kolektivniho investovani. Pokles poctu
investi¢nich zprostfedkovatelli vyplyva z nové legislativy, ktera transponovala smérnici
MiFID a nové zavadi institut vazaného zastupce. Na pojistném trhu dostala povoleni
k ¢innosti prvni univerzalni zajiStovna. Nartist poctu pojiStovacich zprostfedkovatelti
pokracoval i v roce 2008.

V bankovnim sektoru se potvrdil trend nékolika poslednich let, a to pomérné vyrazny
naruist pobocek zahrani¢nich bank pfi zachovani celkového poc¢tu subjektli. Tento trend je
mimo jiné vyvolan i snahou nékterych zahrani¢nich dcefinych bank o transformaci na
pobocku z dtivodu snizovani administrativnich narok viaci externim pozadavktm.

Tabulka 4.1: Pocty vybranych subjektt poskytujicich sluzby na finanénim trhug

k 31.12. 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Banky 35 36 37 37 37
z toho pobocky zahr. bank 9 12 13 14 16
z toho stavebni spofitelny 6 6 6 6 S
Druzstevni zaloZny 33 20 20 19 17
Obchodnici s CP 58 51 46 44 38
Investicni fondy 2 0 0 7 169
Investicni spoleénosti 9 9 13 18 19
Oteviené podilové fondy 62 65 77 121 142
z toho specialni OPF 0 41 51 83 101
standardni OPF 0 24 26 38 41
Zahranicni fondy/podfondy 911 1038| 1282| 1499]| 1596
z toho na zakladé jednotné evropské
licence 0] 1025] 1271| 1479| 1569
z toho specialni fondy 0 13 11 20 27
Investicni zprostfedkovatelé (tis.) 5,70 8,40| 10,60| 13,37 | 12,87
Penzijni fondy 11 11 11 11 10
Pojistovny 40 45 49 52 53
z toho pobocky zahr. pojiStoven 7 12 16 18 17
Zajistovny 0 0 0 0 1
Pojistovaci zprostfedkovatelé!o (tis.) 43,60 | 35,30| 50,10| 67,50 | 86,23

Pramen: CNB

Konkurenci na finanénim trhu posiluji i subjekty ptsobici v CR na zakladé tzv. jednotného
evropského pasu. Jejich vliv na posilovani konkurence je omezeny, protoze se ukazuje, ze
vétSina téchto subjektd vyviji ¢innost pouze minimalné, popf. izce specializovanou. SpiSe
doplnuji hlavni hrace na trhu a potencialné mohou nabyt na vyznamu v pfipadé, ze by se
ukazala nevykryta mezera ve stavajici nabidce financénich sluzeb.

8 Jsou zapocitany pouze aktivni subjekty (nejsou v likvidaci).
9 Z toho dva investi¢ni fondy nebyly k 31.12.2008 je§té zapsany do obchodniho rejstriku.
10 Za rok 2004 se jedna o kvalifikovany odhad.
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Tabulka 4.2: Pocet subjekttl ptisobicich v CR na zakladé jednotného pasu.

Nebankovni poskytovatelé
k 31.12. Banky | PojiStovny | Fondy | Invest. spol. inv. sluzeb
2007 198 478 1479 37 518
2008 252 554/ 1569 40 840
Pramen: CNB

Do ekonomickych vysledktl finanénich instituci se casteéné promitaji dusledky turbulenci
na zahrani¢nich financ¢nich trzich. Prestoze rlist zaméstnanosti pokracoval ve vSech
sektorech, tvorba zisku se vyrazné snizila. Ke kapitalovému posileni doslo v sektoru
leasingovych spolecnosti, penzijnich fondt a pojistoven.

Tabulka 4.3: Ekonomické vysledky finanénich instituci v meziro¢nim srovnani
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o k 31.12.2007 36 644/ 12 000 14 214 450 2 738 207
Prumerny pocet k 31.12.2008 37 817 13353 14 449 466 2 907 272
zaméstnancul3
zména (% ) 320 11,28 1,65 3,56 6,17 31,40
Vgsledek k 31.12.2007 50,3 24,7 16,2 4,3 4.8 3,1
hospodareni pred k 31.12.2008 54,1 5,4 13,0 0,7 2,4 -18,5
zdanénim (mld. KC) |2, (o) 8,69 -78,27 -19,58 -83,88 -49,37| -694,23
Pramen: CSU

4.1. Podnikovy sektor

Nefinan¢ni podniky s 250 a vice zameéstnanci i pres klesajici poptavku v ekonomice mirné
zvySily své zadluzeni. Opét se snizil podil dluhopisti na celkovém zadluzeni nefinanc¢nich
podnikt, a to z 16,8 % v roce 2007 na loiskych 16,2 %. Nefinanéni podniky i nadale
vyuzivaji k financovani své ¢innosti a rozvoje pfedevS§im bankovni tvéry.

11 Instituce dle metodiky OKEC 652 a 67.

12 Investi¢ni spolecnosti a jimi spravované podilové fondy a investi¢ni fondy.

13 Priimérny prepocteny evidencni pocet zaméstnancu ve fyzickych osobach za rok koncici uvedenym
dnem.
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Tabulka 4.4: Financni zdroje spolecnosti s 250 a vice zaméstnancil#

k 31.12. (mld. Ké) 2006 2007 2008

Penize a Gcty v bankach 199,5 207,9 189,6
kratkodobé 150,4 193,4 212,3
Uvéry a pujéky (pFijaté) dlouhodobé 207,7 213,1 229,1
celkem 358,2 406,4 441,4
. . . kratkodobé 10,2 12,8 7,8
al::;::)‘sy ve. smének dlouhodobé 67,0 69,1 77,3
celkem 77,2 81,9 85,1

Pramen: CSU

I vroce 2008 se zvy$il pocet nefinancnich podnikti s 250 a vice zaméstnanci. Jak
ukazuje nasledujici tabulka, spoleénostem se v minulém roce podafilo zvySit trzby
pfipadajici na jednoho zameéstnance, snizila se vSak efektivita. Nakladové polozky, a to
predev§im mzdové naklady, rostly rychleji nez trzby. Vzrasta tak tlak na prisnéjsi kontrolu
nakladu.

Tabulka 4.5: Finan¢ni ukazatele spolecnosti s 250 a vice zaméstnanci

k 31.12. 2007 2008 zmen
abs. (%)

Pocet aktivnich subjektu 1 653 1702 49 2,96
Pocet zaméstnancu celkem
(pram. fyz. osob) 1213654| 1232434| 18 780,0 1,55
AKTIVA = PASIVA celkem (mld. K¢) 3701,5 3966,1 264,6 7,15
Vlastni kapital (mld. K¢) 1984,6 2 106,0 121,5 6,12
Zasoby celkem 348,8 365,9 17,1 491
Trzby celkem 4 226,6 4 420,7 194,1 4,59

Trzby za prodej zbozi 954,9 1013,4 58,5 6,13

Trzby za prodej vlastnich vyrobku 2 467,8 2 524 .4 56,6 2,29

Trzby za prodej sluzeb 803,8 882,9 79,1 9,83
Mzdy 333,0 370,1 37,2| 11,16
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 805,1 860,6 55,5 6,90
Vykonova spotfeba 2 529,5 2 659,3 129.8 5,13
Uéetni pfidana hodnota 945,8 958,6 12,8] 1,36

Pramen: CSU

4.2. Bankovni sektor

Vysledek hospodafeni v bankovnim odvétvi pred zdanénim za rok 2008 prfesahl
54 mld. K¢.15 To predstavuje oproti rekordnimu roku 2007 pokles o 8,7 %. Zatimco
v pripadé vétsiny instituci roéni zisky vzrostly, opaény vyvoj zaznamenala CSOB, které zisk
mezirocné poklesl téméfr o 90 % a pfesahl 1 mld. Ké. Pri¢inou bylo jednorazové durazné
precenéni investic do zajisSténych dluhovych obligaci (CDO) a investic spojenych
s problematickymi islandskymi bankami a bankou Lehman Brothers v objemu
cca 10 mld. Ké. Po ocisténi od této operace by zisk ¢eského bankovniho sektoru meziroéné
opét vzrostl.

14 Data zahrnuji veSkeré uvéry, pujcky, dluhopisy a sménky, nejen nové ziskané nebo vydané.
15 Data CSU.

11



Ministerstvo financi Ceské republiky
oddéleni analyz financniho trhu ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2008

Objem pfijatych vkladt iuvérl vzrostl na nové rekordni hodnoty. Tyto skuteCnosti
potvrzuji, ze ¢esky bankovni sektor nebyl svétovou finan¢ni krizi, ktera byla odstartovana
problémy na trhu americkych hypotecnich aktiv, bezprostfedné zasazen.!® Bankovni
instituce na ceském trhu, v drtivé vétSiné dcery zahranic¢nich bank, vydélavaji svym
vlastnikim pfedevSim prostfednictvim mistnich retailovych operaci. V jejich vlastnictvi
proto nebyly derivaty a jina aktiva s vazbou na problematické hypotéky v obdobném
rozsahu jako v pripadé nékterych zahraniénich bank. Tuzemské banky také, na rozdil od
americkych, mnohem duslednéji zjiStovaly a posuzovaly bonitu zadatell o ivér. V domacim
prostfedi rovnéz chybi obdobny proces sekuritizace aktiv, ktery bankam v USA umoznoval
dostavat potencialné problematické Givéry mimo své rozvahy.

Do budoucna je vSak nutné ocekavat v souvislosti se zpomalenim ¢eské ekonomiky nutnost
upravovat hodnotu tvérového portfolia s tim, jak bude plisobit na schopnost nefinan¢nich
podnikti a domacnosti splacet své zavazky snizeni zahranic¢ni poptavky a zaméstnanosti.
Tyto dopady by vSak méli pfipadné pocitit jen akcionafi v podobé poklesu ziskovosti, nikoli
vkladatelé.

Graf 4.1: Pomér bankovnich klientskych depozit ke klientskym tvérim ke konci roku 2008
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Pramen: ECB

4.2.1. Vyvoj urokovych sazeb

V prvnim pololeti roku 2008 nedavalo posilovani koruny!? spolu se svymi disledky pro
export a vykonnost ekonomiky CNB pfili§ Siroky prostor reagovat na inflacni tlaky
zvySovanim urokovych sazeb. CNB nebyla nucena na narust inflace reagovat i z toho
dévodu, ze zdroje rtstu cenové hladiny byly spiSe docasné a ¢asteéné administrativni. Po
zvySeni 8.2.2008 o 0,25 p.b. ponechala CNB vétS§inu prvniho pololeti 2T repo sazbu na
3,75 %. Pozdg&jsi zmirnéni inflacnich tlakt v souvislosti se zpomalenim ristu ekonomiky
umoznilo CNB opét sazby snizit. V druhém pololeti doslo hned ke tfem snizenim 2T repo

16 Vice viz kapitola 7. Finan¢éni a hospodatska krize.
17 Vice viz kapitola 6. Trh deviz.
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sazby, a to z 3,75 % na 2,25 %.18 Tempo snizovani bylo méné razantni nez v pfipadé ECB,!°
Bank of England nebo americké centralni banky Fed.

Tabulka 4.6: Sazby CNB

(%) 30.6.2006 | 31.12.2006 | 30.6.2007 | 31.12.2007 | 30.6.2008 | 31.12.2008
2T repo 2,00 2,50 2,75 3,50 3,75 2,25
Diskontni 1,00 1,50 1,75 2,50 2,75 1,25
Lombardni 3,00 3,50 3,75 4,50 4,75 3,25
Pramen: CNB

Po poklesu v minulych letech vystoupala sazba RPSN20 na spotfebu az nad troven 14 %,
coz predstavuje citelny nartist oproti hodnoté 12,1 % v dubnu 2007.

Tabulka 4.7: RPSN korunovych uvértl poskytnutych bankami v CR

0 ® 0

g| 8| 8| & 8 8| 2| g & 8 & ¢

s =2 8] Bl 5| 5| B| B| X ‘ vEE

nové obchody (%) = > 5| B| "] ¥ » »

Na spotiebu 13,9|13,6|14,0]/14,0|14,0|13,8|14,2|14,3|14,3|14,5| 14,6| 14,2

Na koupi bytovych

nemovitosti 5,6| 56| 56| 57| 57| 57| 58| 59| 58| 58| 58| 59

Pramen: CNB

RPSN na nakup bytovych nemovitosti pokracovala v rastu a dosahla hodnoty 5,9 %. Jeji
prirtistek vSak v roce 2008 ¢inil jen 0,29 p.b. To je ve srovnani s pfedchozim rokem, kdy
doslo ke zvys$eni o 0,7 p.b., zfetelné zpomaleni rastové dynamiky.

Na rust urokovych sazeb spotfebnich Gvért a uvért na financovani bydleni mélo vliv vice
faktort. V prvni poloviné roku ptisobil nejvice efekt dfivéj§iho zvySeni sazeb CNB. Naproti
tomu v druhém pololeti, kdy CNB jiz svoje sazby sniZovala, se projevoval rlist rizikové
prémie s tim, jak se ménil pfistup subjektt na finanénich trzich k riziku.

4.2.2. Vklady a avéry

Celkovy objem vkladtl vzrostl béhem roku 2008 o 9,1 %. Dynamika nartGstu objemu uvér
byla jesté vySsi a jejich objem ve stejném obdobi vzrostl o 14,8 %.

V avérové oblasti zaznamenala vétSina sektort narust objemtl — absolutné nejvice v pripadé
domacnosti (o 143,6 mld. K¢), relativné nejrychleji v pripadé sektoru ostatni (o 24,7 %).
Vyjimkou byl sektor vlady, ktery klesl absolutné o 3,3 mld. K¢ a relativné o 6,4 %.

18 V tinoru a kvétnu roku 2009 pfistoupila CNB ke dvéma dal§im sniZenim aZ na 1,50 %.
19 S platnosti od kvétna 2009 ECB snizila svou zakladni sazbu az na 1 %.

20 RPSN udava procentni podil z dluzné castky, ktery musi klient zaplatit za obdobi jednoho roku
v souvislosti se splatkami, spravou a dalSimi vydaji spojenymi s ¢erpanim uvéru. Jedna se o RPSN
korunovych uvéra poskytnutjch bankami v CR (nové obchody).
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Tabulka 4.8: Rozdéleni korunovych vkladli a uvérti u bank dle sektorového hlediska

Vklady u bank (mld. K¢) Pfijemci avéru (mld. Ké)
k 31.12. ] < o <
sektor21 S 3 ,5 »g o S 8 »g »5 Q)
S | & | E|EE| § | & | § |EE
N N N N
Nefinanéni 4859| 465,9| -20,1 413| 616,6] 6922| 756 12,25
podniky ) ) - ) -, ) ) ) >
Domacnosti 1231,1| 1373,8| 142,8| 11,60 707,0 850,7| 143,6| 20,32
Vladni
instituce 207,8 287,0 79,2| 38,12 51,4 48,1 -3,3| -6,40
Finanéni
instituce 110,3 97,0 -13,3| -12,05 128,5 130,4 1,9 1,46
Ostatni2? 74,7 77,3 2,6 3,47 50,2 62,5 12,4 | 24,69
celkem 2109,8| 2301,0| 191,2 9,06| 1553,7| 1783,9| 230,2| 14,81

Pramen: CNB - ARAD

Sektor domacnosti zaznamenal i vtomto obdobi mezirocné nejvyssi absolutni nartst
objemu vkladi (o 142,8 mld. K¢). Nejvétsi dynamiku nartstu dosahl sektor vladnich
instituci (o 38,1 %). Naproti tomu k nejvéts§imu absolutnimu poklesu objemu vklada doslo
u nefinanénich podniki (o 4,1 %, resp. 20,1 mld. K¢). Nejvétsi relativni snizeni objemt
vkladt zaznamenal sektor financnich instituci, kde dosSlo k poklesu o 12,1 %, neboli
13,3 mld. Ké.

Celkové zadluzeni domacnosti u bank a nebankovnich finanénich instituci meziroéné
vzrostlo o 16 % a ke konci roku 2008 dosahlo 1 009,5 mld. K¢.23 Za relativné zdravé lze
povazovat, ze se domacnosti zadluzuji i nadale predevsSim z divodu feSeni bytovych potfeb,
tyto uveéry tvofi 60 % zadluzeni domacnosti. V absolutnim vyjadfeni vzrostly uvéry na
bydleni v roce 2008 o 104,0 mld. K¢&, uvéry na spotfebu o 37,6 mld. Ké. Obé kategorie vSak
v roce 2008 zaznamenaly sniZeni meziroéniho tempa rtastu. V pfipadé uvérti na bydleni
kleslo tempo rastu o 17,3 p.b. na 20,2 %. Dynamika spotfebnich uvérti se snizila
0 12,9 p.b. na 14,1 % v roce 2008.

21 Klientské korunové vklady a tivéry, bez CNB, vychazejici z bankovni statistiky ARAD, rozdéleny dle
sektorového hlediska, zahrnuji rezidenty a nerezidenty.

22 Kategorie ostatni zahrnuje neziskové instituce a nerezidenty.

23V téchto udajich jsou zahrnuty korunové i cizoménové uvéry domacnostem (rezidenttim)
a neziskovym institucim slouzicim domacnostem (NISD) a prostifedky poskytnuté nebankovnimi
institucemi.
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Graf 4.2: Celkové zadluzeni domacnosti
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Ve srovnani se zbytkem Evropy zustava tiroven zadluzeni domacnosti vztazena k vykonnosti
ekonomiky stale relativné nizka (27,2 % HDP), ale potencialné varovna vzhledem ke
zpomaleni ekonomiky a moznému zhorSeni schopnosti domacnosti splacet uvéry. Vice
pozornosti je proto tfeba vé€novat dynamice ruastu zavazkl domacnosti. Pomér dluht
domacnosti a domaciho HDP vzrostl meziro¢né o 2,6 p.b. Dosavadni nizka troven zadluzeni
domacnosti v poméru k HDP bude pusobit jako zmirnujici faktor dopadu zpomaleni
ekonomiky na ceské domacnosti. Nejvétsi problémy se splacenim tak hrozi predevSim
nejvice ohrozenym skupinam, jako jsou napiiklad nizkopfijmové domacnosti, které na
obsluhu svych zavazkli musi vynakladat relativné nejvice ze svych pfijmu.

Ukazatel zadluzeni domacnosti vypocteny jako podil ¢astky dluhu sektoru domacnosti
k HDP fadi Ceskou republiku mezi nejméné zadluzené ¢clenské staty EU. Jak ukazuje
graf 4.3, nizké zadluzeni domacnostni vykazuji i dalsi nové ¢lenské staty ze stfedni Evropy,
které stejné jako CR vzhledem k nedavné transformaci na trzni ekonomiky doposud
nestacily naakumulovat relativni objemy tvértl bézné v zemich zapadni Evropy.
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Graf 4.3: Srovnani zadluzeni domacnosti v EU24
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4.2.3. Stavebni spofitelny

V roce 2008 bylo uzavieno pfes 705 tis. novych smluv o stavebnim spofeni s cilovou
¢astkou cca 218 mld. Ké.25 Pocet nové uzavienych smluv tak vzrostl ve srovnani
s pfedchozim rokem o necelych 22 %. Jednim z motiva klientd, ktery vedl k vyznamnému
meziroénimu naruastu nové uzavienych smluv, mtize byt i skutecnost, Ze stavebni spofeni je
obyvatelstvem vnimano jako relativné bezpeény a vynosny nastroj spofeni. Primérna cilova
castka u fyzickych osob dosahla témér 303 tis. K¢, coz predstavuje vice nez 6% mezirocni
narust. V roce 2008 byla cilova ¢astka navySena o cca 94 mld. K¢ u cca 336 tis. smluv, coz
predstavuje mezirocni naruast o cca 54 tis. smluv.

OvSem absolutni pocet ukoncenych smluv je stale vysSs$i nez pocet nové uzavienych, coz
vede k setrvalému poklesu jejich celkového stavu. Celkovy pocet smluv ve fazi spofeni proto
klesl ke konci roku 2008 mezirocné o cca 62 tis. smluv na témér 5,1 mil. Jedna se
o pokracovani trendu, kdy jsou v prevazné vétSiné ukoncovany tzv. staré smlouvy?26 se
statni podporou ve vysi 4 500 K¢&. Podil tzv. novych smluv ¢inil na konci roku 2008 43 %
vSech smluv, coz pfredstavuje mezirocni nartist o 11,9 p.b. Zména ve struktufe smluv
o stavebnim spofeni se pozitivné promitne do vySe vyplacené statni podpory. V roce 2008
byla vyplacena statni podpora stavebniho spofeni v celkové vysi 14,2 mld. Ké. To je asi
0 760 mil. K¢ méné nez v roce 2007.

Celkovy pocet Gvérti se meziroc¢né zvysil na 971 tis. pfi souc¢asném nartstu jejich celkového
objemu na 227,4 mld. K¢ Tato skuteCnost se promitla v opétovném nartistu poméru
objemu uvérltl a naspofené castky (56,7 %), ktery se tak meziro¢né zvysil o 10,1 p.b.

24 Vlastni vypoéty MF na zakladé dat ECB a Eurostatu, které se 1i§i od tidaja CNB a CSU.
25 Viz tabulka 8.3 v Priloze 2.
26 Smlouvy uzaviené do 31.12.2003.
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Zatimco tempo nartstu celkového poctu tivérti se v roce 2008 oproti minulym letiim snizilo
(na 3,0 % oproti 4,7 % v roce 2007), meziroéni absolutni narust jejich objemu je i nadale

velmi vysoky (28 mld. K¢).

Graf 4.4: Vyvoj uvéru v sektoru stavebniho spofeni
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Od roku 2002 dochazi ke zméné struktury uvéra ze stavebniho spofeni. Pfestoze uvéry ze
stavebniho spofeni rostou, zdaleka nedosahuji dynamiky nartstu pfeklenovacich uvéru,
coz doklada vysSe uvedeny graf.

Nasledujici tabulka uvadi pfirastky Uvéra ze stavebniho spofeni a hypotecnich uvérua
poskytnutych obyvatelstvu. Hypotecni tvéry rostly sice o vy$Ssi absolutni ¢astky nez tvéry
ze stavebniho spofeni, uvéry ze stavebniho spofeni vSak rostly vySSim tempem. Tuto
skutecnost ilustruje pomér téchto prirastkd. Ten ukazuje na relativni zpomaleni dynamiky
hypoteénich uvértl ve sledovaném obdobi. Pri¢iny lze spatfovat jednak v poklesu poctu
sjednanych hypotec¢nich uvérd, jednak v zajmu o uvéry ze stavebniho spofeni, ktery je tazen
nabidkou Gveérl se stabilnimi tirokovymi sazbami.

Tabulka 4.9: Vyvoj uvérta

k 31.12. (mld. K¢) 2006 2007 2008
Narust iivéru ze stavebniho spofeni 27,4 43,9 48,1
Narast HU poskytnutjch obyvatelstvu 71,6 95,3 63,6
Pomér narustu (bez rozméru) 2,61 2,17 1,32

Pramen: CNB, MF
Na konci ¢ervence 2008 nabylo pravni moci rozhodnuti, kterym CNB odsouhlasila slouceni
HYPO stavebni sporitelny a Raiffeisen stavebni spofitelny, ¢imz se pocet stavebnich
sporitelen snizil na 5.

4.2.4. Hypotecni trh
Objem hypotecnich uveért poskytnutych obyvatelstvu (dale jen ,objem hypotec¢nich uvéra)

k 31.12.2008 dosahl 397,1 mld. K¢. Diskutovanym tématem je zpomaleni dynamiky rtstu
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HU. Vroce 2008 se objem hypoteénich uvéra zvysil o 63,6 mld. K&, coz pfedstavuje
mezirocni pokles pfirastku o 33,3 %. Vysvétleni tohoto vyvoje lze spatfovat ve vysokém
narastu objemu hypotecnich uvért béhem 4. étvrtleti roku 2007 (meziroéni nartGst o
69,6 %). Ten mohl byt ovlivnhén anomalii v podobé efektu predzasobeni, tj. snahou subjektti
vyhnout se dlisledktim danovych reforem uskuteénénim transakci pred 1.1.2008, tedy pred
zvySenim DPH na stavebni prace. Mezi dalsi faktory, které mohou oslabovat dynamiku
hypoteénich uvérli, patfi mirny nartst trokovych sazeb, zpomaleni ristu realnych pfijm,
opadnuti spekulativniho zajmu o nakup bytu za ucelem jeho dalS§iho pronajmu a také
psychologické vlivy na strané potencialnich kupujicich v souvislosti s vyvojem na nékterych
trzich jako jsou USA ¢i Spanélsko nebo v souvislosti s nejistym dopadem vyvoje ceské
ekonomiky na konkrétni jednotlivce.

V pfipadé obytnych nemovitosti v CR se hovofi o cenové bubliné zejména u starsich byt
v panelovych domech. Na strané poptavky by méla vyvoj cen pfedevSim ovliviovat
dostupnost hypote¢nich Uvérda, vyvoj zaméstnanosti, redlnych pfijmt obyvatelstva, vyvoj
miry inflace a vyvoj jejlho ocekavani, na strané nabidky pak stavebni aktivita a finanéni
zdravi developerl a mnozstvi bytovych jednotek pfipravenych k prodeji. Cenové zmény
muze také ovlivnit dal§i pokracovani procesu postupné deregulace najemného. Cenovy vyvoj
na jednotlivych c¢astech trhu se mutize vydat s odliSnou intenzitou riznym smérem.
Stagnace nebo i pokles cen v nékterych segmentech vSak patfi mezi scénafe, se kterymi je
nutné do budoucna pocitat.

Graf 4.5: Vyvoj vybranych urokovych sazeb2?
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Sazby ceského hypote¢niho trhu vykazované pomoci hypoindexu v roce 2008 vzrostly
0 0,35 p.b. Ve srovnani s rokem 2007, kdy sazby vzrostly zhruba o1 p.b., se jedna
o zfetelné zpomaleni riistové dynamiky.

2008 bylo mozné pozorovat mezi vyvojem obou sazeb jasnou souvislost. Rozdil sazby
hypoindexu a repo sazby se pohyboval (stejné jako vétS§inu ¢asu béhem obdobi od roku
2005) kolem 2 p.b. Nicméné od zafi lze vlivem kombinace sniZovani sazeb CNB a stagnace
sazby hypoindexu pozorovat rtst tohoto rozpéti. V prosinci 2008 dosahl rozdil mezi obéma

27 Ukazatel FINCENTRUM HYPOINDEX je vazena prumérna urokova sazba, za kterou jsou
poskytovany v daném kalendaifnim meésici nové hypotecni uvéry pro fyzické osoby. Vyvoj této
urokové sazby v ¢ase zachycuje graf.
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sazbami jiz hodnoty 3,44 %. Rust rozpéti odrazi skuteCnost, ze banky pfisnéji posuzuji
rizika vyplyvajici z poskytnutych hypotecnich tvéri a nasledné pozaduji vyssi rizikovou

prémii.

Tabulka 4.10: Stav hypoteénich tvérta (HU)

meziroc¢ni zména

k 31.12. 2006 | 2007 | 2008
abs. (%)
celkem (v tis. ks) 255,7| 339,0| 403,5 64,5 19,03
Obcané 5 sicti
smluvni jistina celkem | 5,7 31 4696| 5835| 113,9 24,26
(mld. K¢)
i 7,4 11,7 1 19,71
Podnikatelské celkem‘(‘-r- tl.s. ks) , 9,8 , 9 9,
subjekty smluvni jistina celkem | 155 61 174 4| 2386 642 36,82
(mld. K¢)
celkem (v tis. ks) 0,8 0,8 0,9 0,1 2,38
Municipalit s sots
pality smluvntjlstlna celkem 8.0 8.3 8.5 0.2 1,96
(mld. K¢)
celkem (v tis. ks) 263,9| 349,6| 416,1 66,4 19,01
celkem i iisti
smluvni jistina celkem | ;3 5| 650 3| g30,6| 1783 27,34
(mld. K¢)
Objem tvérd (mld.Ké) 288,7| 39872| 468,1 69,9 17,54

Pramen: MMR, CNB - ARAD

Tabulka 4.10 ilustruje stav hypotecnich 1uvérd poskytnutych domacnostem. Pocet
hypoteénich tvéra vzrostl o vice nez 64 tisic, neboli o 19 %, a obdobnym tempem rostl

i celkovy objem uvéru.

Graf 4.6: Souhrnné ukazatele hypoteéniho trhu

1 Smluvni jistina celkem B Objem ivéra - Celkovy pocet smluv (tis. ks)
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Graf 4.6 zobrazuje souhrnné ukazatele hypoteéniho trhu. Udaje o celkovém poétu smluv
a smluvnich jistinach zahrnuji nejen domacnosti, ale i podnikatele a municipality. Objem
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uvéru pak zahrnuje hypoteéni ivéry na bytové i nebytové nemovitosti. Objem Gvérti rostl
mezirocné pomaleji (0 17,5 %) nezli pocet smluv (o 19,0 %).

Tabulka 4.11: Stav hypoteénich tivéri domacnosti (HU)

k 31.12. 2005 | 2006 | 2007 | 2008 meziroCni zména
abs. (%)
Poéet HU (tis.) 188,3| 255,7| 339,0| 403,5 64,5 19,03
Smluvni jistina (mld. Kc¢) 226,5| 327,3| 469,6 583,5 113,9 24,26
Objem tvéra (mld. K&) 166,7| 238,2| 333,6| 397,1 63,5 19,06

Pramen: MMR, CNB - ARAD

4.2.5. Druzstevni zalozny

Uplynulé obdobi bylo navzdory ve svété zacinajici financ¢ni krizi a zpomaleni domaci
ekonomiky pro sektor druzstevnich zalozen vcelku priznivé. Segment zalozen neni svou
velikosti soumeéritelny s bankovnictvim, ovSem druzstevni zalozny si znovu nalézaji své
misto na poli poskytovani sluzeb svym klientim, ¢lentim druzstev, a to zejména v oblasti
plsobilo 17 druzstevnich zalozen s celkovou bilanéni sumou pfesahujici 12 mld. K&, coz
predstavuje prudky meziro¢ni rast o 34,8 %. Hlavnim faktorem tohoto rtistu bylo zvySeni
objemu vkladi, které vzrostly mezirocné o 46,2 % na téméf 10,3 mld. K¢. Tento vyvoj lze
pfipsat na vrub urokové a poplatkové politice zaméfené na retailové klienty a také
dlouhodobému posilovani duavéry vkladatelti. Vys$si duavére vkladateldth napomaha, ze
prostifedky vlozené stfadateli do zalozen jsou stejné jako bankovni vklady pojisStény Fondem
pojisténi vkladti. Plati zde proto stejné kvantitativni limity pojisténi vkladd. Zalozny také od
1.4.2006 podléhaji stejné jako banky jednotnému dohledu CNB. Pravidla dohledu nad
zaloznami se pfitom v poslednich letech napfiklad vlivem implementace rezimu Basel II
bankovnimu dohledu znac¢né pfiblizila.

Vyznamné se zvySil objem poskytnutych uvéri. Pohledavky za klienty, tedy za c¢leny
druzstevnich zalozen, meziroéné vzrostly o 29,15 % na castku 6,7 mld. K¢. Pokud jde
o kvalitu uvérového portfolia, podil standardnich pohledavek na celkovych pohledavkach
mezirocné poklesl témér o 3 p.b. na 93,41 %. Naopak podil sledovanych pohledavek se
zvySil o 2,9 p.b. na 4,73 % a kone¢né podil nejvice rizikové kategorie pohledavek se
selhanim vzrostl o 0,09 p.b. na 1,86 %.

Tabulka 4.12: DruZstevni zaloZny - vybrané ukazatele

k 31.12. 2006 2007 2008
Pocet élenu druZstevnich ziloZen 36 395 44 789 35921
Aktiva celkem (tis. Kc) 6 856,4 8 946,9 12 058,9
Pohledavky za klienty (tis. K¢) 4117,6 5196,2 6711,0
Zavazky vugéi klientum (tis. K¢) 5216,3 7 032,3 10 2829
Podil standardnich pohledavek (%) 98,30 96,39 93,41

Pramen: CNB

Zisk zalozen mezirocné klesl o 9,6 % na 74,8 mil. K¢, za situace, kdy zaloznam rostla
bilanéni suma. Rentabilita aktiv28 tak klesla z 9,2 % v roce 2007 na 6,2 % o rok pozdé;ji.

Pozoruhodna je rozdilna velikost jednotlivich subjekti a nasledné i mira koncentrace
v odvétvi. Ctyfi nejvyznamnéjsi hraci ovladaji vice nez 82 % bilanéni sumy celého sektoru.
Dva nejvétsi subjekty drzi dokonce téméf 66 % celkovych aktiv odvétvi.

28 Podil roéniho zisku a bilanéni sumy k 31.12.
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4.3. Kapitalovy trh
Na kapitalovych trzich se odrazila zhorSujici se situace svétové a ¢eské ekonomiky. Se silici
recesi vzrustal i pesimismus investoru.
4.3.1. Regulované trhy
Hlavni index prazské burzy zaznamenal v roce 2008 nejstrmeéjsi pad ve své 15leté historii.

Oproti konci roku 2007, kdy se pohyboval pobliz historického maxima, poklesl na 858 bodu
a ztratil tak 52,7 %. Takovych hodnot dosahoval naposledy v 2. poloviné roku 2004.

Graf 4.7: Vyvoj indexu PX
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Tabulka 4.13: Vyvoj indexu PX
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
k 31.12. 460,7 659,1| 1032,0] 1473,0] 1588,9| 1815,1 858,2

zména (%) 16,75 43,06 56,58 42,73 7,87 14,24 -52,72
Pramen: BCPP

PX

Hlavni pfi¢inou propadu cen akcii na prazské burze byla finanéni krize. Ta se
v obchodovani na BCPP projevila nejvyraznéji v lednu, kdy index PX ztratil 22,6 %, a v zafi
a fijnu, béhem nichz index PX odepsal 52,7 % a klesl az na 699,8 bodu. Z jednotlivych
titultt si nejvétsi ztraty pripsaly developerské spolecnosti ORCO Property Group (ORCO)
a ECM Real Estate Investments (ECM) spoleéné s Central European Media Enterprises
(CETV) a AAA Auto Group (AAA).
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Graf 4.8: Vykonnost vyznamnych indext burz ¢lenskych statt EU v roce 200829

o
° ° o = I -} ) o u
] .:4° N - o 3 o
» S uwM oo w8 - - ﬁg
o m>0°'3-¥° O w o = o » B 8 @ ) 4] u=’
[7) “"Uﬁ” m&g-&ﬁN .d.—)wooﬂaxo.-‘_'d
PSRN EREE RN IR E RS RN N NEL N
W 0O W 2 O om [} -] |7/ -
s sha et AR EESfEoERl3ddSREnTAR
0% -
-25% -
-
[/
g
g -50%
2 3
It CR
> -52,72%
-75%
-100%

Pramen: FESE

Z vySe uvedeného grafu je patrné, ze vyrazny pad cen akcii na BCPP nepatfil k nejvySSim
mezi hlavnimi burzami ¢lenskych stata EU.

Tabulka 4.14: Objem obchodti

roéni (mld. K&) 2005 2006 2007 | 2008 ;“n‘:g:::f;‘)

Akcie a podilové listy 1041,2 848,9| 1013,0 852,0 -15,89
Dluhopisy 533,2| 598,9| 508,9| 643,2 26,39
Futures 0,0 0,0 1,9 0,6 -68,71

BCPP | perivity ‘?v:iif;l:;ty a 0,0 0,0 1,2 0,5 -62,00
celkem 0,0 0,0 3,1 1,1 -66,06

celkem 1574,4| 1447,9| 15250| 14962 -1,88

RM-S 6,6 3,9 7,7 6,9 -10,39
celkem 1581,0| 1451,8| 1532,6| 1503,1 -1,93

Pramen: BCPP, RM-S

Poklesy cen akcii a nejistota ohledné dal§iho vyvoje ekonomiky a kapitalovych trhu se
odrazily i v poklesu objemu obchodtl s akciemi na BCPP. Podobné je tomu i u RM-S, na
kterém se obchoduji témeér vyhradné jen akcie. Pokles objemu obchodt v pfipadé akcii byl
kompenzovan zvySenym zajmem o dluhopisy, coz predstavuje jev v dobé krize a nejistoty
obvykly. Celkovy objem obchodll se tak snizil jen nepatrné.

29 Belgie-BEL 20, Bulharsko-SOFIX, Ceska republika-PX, Dansko-OMXC 20, Estonsko-OMXT,
Finsko-OMXH 25, Francie-CAC 40, Irsko-ISEQ, Italie-MIB, Kypr-FTSE/CySE 20, Litva-OMXV,
Loty§sko-OMXR, Lucembursko-LuxX, Madarsko-BUX, Malta-MSE, Némecko-DAX, Nizozemi-AEX,
Polsko-WIG 20, Portugalsko-PSI 20, Rakousko-ATX, Rumunsko-BET, Recko-FTSE/ATHEX 20,
Slovensko-SAX, Slovinsko-SBI 20, Spanélsko-IBEX-35, Svédsko-OMXS 30, Velka Britanie-
FTSE 100.
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Tabulka 4.15: Pocty registrovanych emisi3©

k 31.12. 2004 2005 2006 2007 2008
Hlavni trh 9 8 10 21 17
2 | Vediejsi trh 29 19 11 ] -
-
< Volny trh 20 12 11 11 11
celkem 355 39 32 32 28
> Hlavni trh 24 27 28 41 38
& |Vedlejsi trh 20 15 15 - -
3 |Volny trh 35 54 67 91 83
A |celkem 79 96 110 132 121
« > | Futures - - 2 6 6
>'e & o< S
& + '3 |Investiéni certifikaty - - 7 39 46
535
b A © | Warranty - - 0 2 2
A ? | celkem 0 0 9 47 54
celkem 134 135 151 211 203

Pramen: BCPP

Pocet akciovych emisi se v loniském roce opét snizil.3! Na trh ovSem vstoupila tézebni
spolecnost New World Resources (NWR) a pojiStovaci skupina Vienna Insurance Group
(VIG), ¢imz se rozsifilo odvétvové spektrum tituli kotovanych na BCPP. Zvysil se pocet
certifikati, ale objemy obchodt s témito cennymi papiry a derivaty jsou v porovnani
s akciemi nebo dluhopisy stale zanedbatelné.

K dalSimu snizeni poc¢tu akciovych emisi do§lo v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2009. Na konci
unora se majoritnim vlastnikem Zentivy stala francouzska nadnarodni spole¢nost Senofi-
Aventis. V ramci nabidky pfevzeti zaplatila za jednu akcii 1150 K¢ a ziskala vice nez 95%
podil. K 28.4.2009 byly akcie vytrazeny z obchodovani na BCPP. Sanofi-Aventis zaroven
podnika kroky k vytésnéni minoritnich akcionafi.

V roce 2005 zacala platit novela obchodniho zakoniku, ktera usnadnila hlavnim vlastniktim
spolecnosti odkupy podili drobnych akcionaii. Od té doby k vytésnéni minoritnich
akcionaiu pristoupilo podle udajti Ceské kapitalové informacni agentury (Cekia) vice nez
340 spolecnosti. Za tyto podily zaplatily majoritni vlastnici do konce 1. ¢tvrleti roku 2009
pies 14 mld. Ké. Nejnakladnéjsi vytésnéni probéhlo v Ceskoslovenské obchodni bance
(2,6 mld. K¢&). Vice nez 1 mld. K& za své men§inové podily obdrzeli jesté akcionafi Ceské
pojistovny (necelych 1,5 mld. K¢), Severoceskych dolu (vice nez 1,1 mld. K¢) a Plzenského
Prazdroje (necelych 1,1 mld. K¢).

V roce 2008 se zasadné zmeénila akcionafska struktura BCPP. VétSinovym vlastnikem
s témeér 93% podilem se stala spolecnost Wiener Borse, organizator regulovaného trhu
v Rakousku, ktera rovnéz ovlada burzy ve Slovinsku a Madarsku.

4.3.2. Energeticka burza
I kdyz v roce 2007 EBP zacala pusobit az od zacatku cervence, jsou objemy obchodu za cely

rok 2008 jen o tfetinu vySSi. I zde se projevila finan¢ni krize, ktera utlumila obchodovani.
V roce 2008 bylo na burze uzavieno 9 130 kontraktu.

30 K 1.7.2007 doSlo ke slouceni hlavniho a vedlej§iho trhu.
31 Z hlavniho trhu byly stazeny akcie spole¢nosti Jihomoravska plynarenska, Prazska plynarenska,
Stredoceska plynarenska a Setuza. 2 emise byly pfesunuty z hlavniho na volny trh.
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Tabulka 4.16: Hlavni ukazatele obchodovani na EBP

zmeéna
Ukazatel Trh 2007 2008
abs (%)
Futures 1897,8| 2441,0( 543,2| 28,62
Objem obchodu (mil. EUR) Spot32 - 7,1 - -
Celkem 1897,8| 2448,0( 550,2| 28,99
Pocet produktd (na konci obdobi) Futures 26 54 28| 107,69

Pramen: EBP

4.3.3. Obchodnici s cennymi papiry a sprava aktiv

I v roce 2008 byly role subjektt v sektoru OCP zfetelné rozdany. Bankovni OCP dominuji
v objemech obchodll na vlastni ti€et, obstaravatelskych obchodech a objemu zakaznického
majetku. Naopak nebankovni OCP spolu s investiénimi spolecnostmi s c¢innosti
obhospodarovani majetku zakaznika se soustfeduji na spravu aktiv svych klienta. To je
také diivod jejich pfevahy v objemu obhospodatovatelskych obchodt a obhospodarovanych
prostfedkt. Investi¢ni spole¢nosti v roce 2008 svou pozici vyrazné upevnily, kdyz na rozdil
od nebankovnich OCP zvysily jak objem obhospodafrovatelskych obchodt, tak
i obhospodafovaného majetku.

Tabulka 4.17: Vybrané ukazatele sektoru OCP v roce 200833

2008 Zmeéna (%)
8 - g s e oy
BERE IR
k 31.12. (bez derivatd, mld. Ké) - MR - S o8
5 g9 | »§ 5 g Q » °9
o s0 | 99 0 s O v 9
T |8 |ES| % | % &S
o 2z = o z = &
=] n 2]
Celkovy poéet licencovanych subjektu 25 30 6 4,17| -11,76 0,00
Denni objem uzavienych obchodu3s 99,1| 15,2 1,8 14,91 | -20,64| 141,81
Zz toho na vlastni acet OCP 63,7 5,7 0,0 5,71| -14,77|-100,00
obhospodarovatelské 0,2 2,8 1,8 6,56 0,57 | 142,81
obstaravatelské 35,2 6,7 0,0 36,51| -30,91| -80,95
Objem obhospodafovanych prostfedku 52,31408,0| 78,6| 30,98 | -57,85 15,55
Objem zakaznického majetku 1167,2|418,0|172,8]-20,51 6,33 25,66
Pocet zakazniku (dle smluv, tis.) 1315,5|114,6 2,0 5,73| 53,34| 119,70
z toho aktivni zakaznici (tis.)36 190,1| 48,8 2,0 9,56| 51,41 120,61
Pramen: CNB

Sprava aktiv

Sektoru spravy aktiv i nadale dominuji tfi finanéni skupiny, jejichz podil na trhu se
v prubéhu roku 2008 snizil o 1,9 p.b. na 62,9 %. Celkovy objem prostfedki v roce 2008
vzrostl o necelé 1 % na 723 mld. K¢&. V disledku finanéni krize do§lo u fady spolecnosti
k poklesu, misty i dvoucifernému, celkového objemu spravovaného majetku. Naopak jiné

32 Spotovy trh byl spustén v tinoru 2008.

33 Vzhledem k tomu, ze hodnota derivatovych kontraktll je k dispozici pouze v hodnoté podkladového
aktiva, nejsou v tabulce zahrnuty.

34 Investi¢ni spole¢nosti s ¢innosti obhospodafovani majetku zakaznika.

35 Veskeré uzaviené obchody (koupé a prodeje) na BCPP, RM-S, zahrani¢nich trzich a pfimé obchody;
kumulované za akcie, podilové listy a dluhopisy; priumér na denni bazi, bez derivatovych obchodt.

36 Aktivnim zakaznikem je ten, kterému OCP v poslednich 6 mésicich poskytl investi¢ni sluzbu.
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dokazaly obdobnou meérou obhospodarovany majetek navysit. Nejvétsi objem majetku tak

ke konci roku 2008 spravovala Generali

obhospodarovany majetek o necelych 14 %.

Tabulka 4.18: Finanéni skupiny dle objemu spravovaného majetku

PPF Asset management,

ktera navysila

k 31.12. Objem spravovaného majetku (mld. K¢)
2007 2008 zména (%)
Generali PPF Asset Management + CP Invest 145,7 166,0 13,96
CSOB (Group) 164,4 156,3 -4,97
Ceska sporitelna (Group) 154,0 132,4 -14,03
ING (Group) 85,8 85,8 0,01
Komeréni banka (Group) 69,2 77,5 11,97
AXA investi¢ni spole¢nost 36,8 38,2 3,73
UniCredit Bank, a.s. + Pioneer Investments 17,0 14,9 -12,35
BNP Paribas Asset Management - 11,7 -
Conseq Investment Management 12,4 10,5 -15,35
Ostatni 17,4 15,3 -12,48
celkem 715,8 722,7 0,97

Pramen: AKAT

Investicéni zprostfedkovatelé

Pocet investi¢nich zprostfedkovatell jeSté v 1. pololeti rostl, kdyz na jeho konci dosahl
témér 15 tis. OvSem ve druhé poloviné roku doSlo u investi¢nich zprostredkovatelt
k poklesu jejich poc¢tu na necelych 13 tis. Pokles je diisledkem novely zakona o podnikani
na kapitalovém trhu, v jejimz dusledku se z ¢asti investi¢nich zprostredkovatelt stali vazani
zastupci, ktefi nahradili tzv. investi¢ni zprostfedkovatele 2. stupné. Tito vazani zastupci jiz
nejsou vedeni v registru investi¢nich zprostfedkovatelt, kterych timto administrativnim
zasahem ubylo. Po novele muiZe investi¢ni zprostfedkovatel vyuzivat jen své zaméstnance
nebo vazané zastupce. Za jejich ¢innost je investiéni zprostfedkovatel odpovédny pfimo
CNB, ktera vazané zastupce pouze registruje. Investiéni zprostiedkovatel je nové opravnén
poskytovat nejen zprostfedkovani, ale i investicni poradenstvi tykajici se investi¢nich
cennych papirli nebo cennych papirti kolektivniho investovani.

4.3.4. Kolektivni investovani

Po radé let stoupajiciho zajmu o investovani do podilovych fondd a s tim souvisejiciho
nepfetrzitého ristu objemu prostfedktl spravovanych témito fondy pfedstavuje rok 2008
vyznamny pfedél. Poprvé doslo k meziroénimu poklesu (o 71,4 mld. K¢) na celkovych témér
244 mld. Ké. Propad objemu spravovaného majetku o témér 23 % tak vratil objem
prostfedkti v kolektivnim investovani o cca 3 roky zpét.
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Graf 4.9: Vyvoj investovani do podilovych fondt
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K dalsi vyrazné zméné doSlo u poméru prostredkit investovanych do domacich
a zahrani¢nich fond®. Nékolik let dochazelo k postupnému vyrovnavani obou kategorii,
kdyz hlavnim faktorem byla vy§si dynamika prodeje zahrani¢nich fondt. V roce 2008 v§ak
doslo k zasadnimu obratu, kdy zejména diky menSimu poklesu (o 13,5 %) objemu
prostfedk(i v zahrani¢nich fondech oproti fondiim domacim (pokles o 30,1 %) pfekonal
objem prostredkt v zahrani¢nich fondech (123 mld. K¢) fondy domaci (120,9 mld. K¢).

Tabulka 4.19: Prostfedky jednotlivych druht podilovych fond podle domicilu

(l:n?; 1{2(:) 2007 2008 mezirocni zména (%)
8 S 8 S 8 S
podc;:::;"ch ‘E § § ‘E E § ‘E g §
fondi 8| = 8 | & | = g8 | A 2 8
N N N
Penézniho trhu 77,0 30,9| 107,8| 55,9| 32,2| 88,1| -27,4 4,3| -18,3
Dluhopisové 20,8 15,4 36,2 14,0 12,5 26,5 -32,8 -18,7| -26,8
Akciové 16,6 31,5| 48,0 7,3 16,1 23,5| -55,9 -48,7| -51,2
SmiSené 28,8 9,7/ 38,5 19,4 6,7 26,1| -32,7 -31,1| -32,3
Fondy fonda 18,4 0,3| 18,7| 12,7 0,2| 12,9| -31,0] -20,5| -30,9
Zajisténé 10,3| 54,5| 64,7 9,9/ 55,2| 65,1 -3,3 1,3 0,6
Nemovitostni 1,2 0,0 1,2 1,8 0,0 1,8 45,2 -1 45,2
celkem 173,0| 142,2| 315,2| 120,9| 123,0| 243,9( -30,1 -13,5| -22,6

Pramen: AKAT

Probihajici krize vSak nezasahla jen do vykonnosti fondi ¢i objemu spravovanych
prostfedkti. Pocet standardnich zahrani¢nich OPF u nas dosahl 1 569 na konci roku 2008,
coz je sice o 90 vice nez na konci roku 2007, ale o 5 méné oproti pololeti. Po¢et domacich
otevienych podilovych fondd zatim roste zejména diky fondim specidlnim (101 oproti
83 pred rokem). U standardnich je nartist poctu mensi (41 oproti 38 pfed rokem). Rovnéz
pocet investi¢nich fond se v roce 2008 zvysil na celkovych 16 subjektt (oproti 7 na konci
roku 2007). Tyto fondy se vSak zaméruji pfevazné na kvalifikované investory.
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o -g =) ‘" g
\ ° q w
() g b 'g 0 ‘U‘; :B
> » ) ) = -] g
- o - = [~ (] s
(mld. K¢) ‘8 1y = >, ] 5 g
]
g~ = N g g <
< -] i) g £ 3]
A 5 & 2 9
A >
Prodeje 4,0 1,8 20,0 5,4 3,3 0,9 35,4
Odkupy 3,9 8,6 39,3 7,0 5,5 0,5 64,8
Cisté prodeje 0,1 -6,7 -19,3 -1,7 -2,2 0,4 -29.4
Pramen: AKAT
Objem investic v domacich fondech se snizil o0 52,1 mld. Ké. Ztoho pfipadlo

cca 29,5 mld. K¢ na vrub zapornych ¢istych prodeju. Samotny pokles objemu spravovanych
prostfedkt vSak nevypovida, zda jeho pfi¢inou byla spiSe zména poctu podilovych lista ¢&i
vyvoj hodnoty vlastniho kapitalu na podilovy list.

Z tabulky 4.21 plyne, Ze na poklesu o vice jak 55 % objemu prostfedkt v akciovych fondech
se podilel prakticky vyhradné nepfiznivy kursovy vyvoj akcii v portfoliich téchto fondt. Lidé
za pokracujiciho poklesu hodnot fondti dokonce tyto fondy vice nakupovali nez prodavali (ve
tfech ze ctyfr ctvrtleti). Naopak relativné nejvice investofi odprodavali fondy dluhopisove,
jejichz kurs za rok ztratil v praméru 2,45 %. Investofi zpétnym odkupem stahli
z dluhopisovych fondl témér tfetinu jejich objemu. Nejvice zpétné odkupy v absolutnim
vyjadreni postihly kategorii fondt penézniho trhu (-19,3 mld. K¢) a hlavni mérou se tak
podilely na snizeni objemu majetku o 21,1 mld. K¢ v této kategorii. Investofi do akciovych
fondl tak prozatim ukazali zvySenou odolnost vici poklesiim na akciovych trzich. Oproti
tomu investorum do penéznich fondta stacilo zakolisani vykonnosti téchto fondt
k rozsahlym prodejim.

Pfi pohledu na pramérny vazeny vyvoj kurza fond penézniho trhu (-3,8 %) vSak neni divu,
pro¢ investofi své prostfedky vybrali. Fondy penézniho trhu byly vzdy brany jako bezpecné
utocisté pro konzervativni investory. Finanéni krize se projevila i zde a propad hodnoty
dluhopisti, zejména ohrozenych zahrani¢nich bank, jez se dostaly i do portfolii domacich
penéznich fondt, snizil hodnotu majetku ve fondech. Ze ¢tvrtletniho pfehledu je patrné, ze
nejvétsi napor na zpétné odkupy zazily fondy ve 4. ¢tvrtleti. O ztracenou dtvéru investoru
ted budou muset tyto fondy bojovat s bankami, jejichz nabidka spoficich a terminovych
uctu predstavuje vzhledem k turocCeni, pojiSténi vkladd, likvidité a ¢asto minimalnim
poplatklim pro fondy velkou konkurenci. Obdobnym problémtm a konkurenci musi Celit
i zajiSténé fondy, jejichZ vynosnost bude nejspiSe nasledovat negativni scénaf. Tedy
s nulovym zhodnocenim za nékolik let, kdy investofi pfi splatnosti obdrzi ,pouze” jistinu.

Na poklesu objemu prostfedkt v kategoriich fondd fondt a smiSenych fondl se podilely

kursové i odkupové faktory vyrovnanéjSim dilem, zpétné odkupy staly za menSi c¢asti
poklesu hodnoty téchto kategorii fondu.
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Tabulka 4.21: Vliv vyvoje VK a prodejii podilovych listi na objem prostfedkti v domacich fondech

\g o ‘:g ‘E

(V)] o pﬂ : 0 ‘(;;

g 2 ‘E = & o 3

(%) g 5 8 £ > . B

= < - o )

< B 13} g 7] g

=) ~ & >
pocet fondu3” 17 14 8 26 31 2
1Q -17,24 -13,67 -5,46 -6,72 -6,83 14,94
2Q -1,78 -6,16 -0,78 -0,27 -3,06 8,28
Zména NAV 3Q -18,73 -5,02 -1,86 -5,43 -7,52 13,23
4Q -32,27 -13,78 -23,79 -16,17 -12,98 -6,94
rok -55,25 -33,65 -29,84 -26,24 -27,31 31,14
1Q 0,26 -12,56 -5,32 -1,59 -0,35 13,79
. . 2Q 1,21 -6,55 -1,86 1,06 -1,46 8,34

Zména poctu PL 3Q
(vaZeny primér) -1,27 -6,50 -1,67 -2,40 -3,06 10,54
4Q 0,60 -11,12 -21,09 -9,30 -4.55 -7,70
rok 0,59 -32,08 -27,99 -11,92 -9)11 25,78
1Q -17,49 -1,32 -0,17 -5,22 -6,58 1,01
2Q -3,02 0,42 1,12 -1,30 -1,62 -0,07
Zména kurzu 3Q

(viZeny primér) -17,73 1,70 -0,23 -3,08 -4,56 2,43
4Q -32,76 -3,09 -3,74 -7,64 -8,81 0,82
rok -55,82 -2,45 -3,77 -16,24 -19,57 4,22

Pramen: AKAT, MF

Zcela specifickou kategorii je nejmladsi kategorie nemovitostnich fond1,3® jez jako jedina
zaznamenala za rok 2008 nartist hodnoty majetku, kladné zhodnoceni i kladné d¢isté
prodeje. Pfi bliz§im pohledu na jednotliva ¢tvrtleti je vSak vidét, ze pozitivni dvouciferny
narutst objemu spravovaného majetku trval pouze v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2008. Ve
4. ctvrtleti byl jiz patrny pokles objemu ve vysi téméf 7 % dany zpétnymi odkupy. Nervozita
z obecné situace i vyvoje stejného segmentu v zahranic¢i tak dorazila i sem.

I pfes pokracujici obtiznou situaci na finan¢nich trzich nelze zapominat na to, ze poklesy na
burzach vytvareji i zaklady pro budouci ziskové prilezitosti na stejnych trzich. Je vSak
otazkou, jak podobné obecné poucky budou vnimat konkrétni investofi. Zvlasteé ti, jejichz
ucty dosahuji zaporného vynosu. Stabilni pfisun prostfedkt do fondu tak lze v této dobé
ocekavat predevSim od investort, ktefi maji zfizeny programy pravidelného investovani, at
uz primo do fondu, nebo zprostfedkované napt. pres investi¢ni zivotni pojisténi.

4.4. Pojistovny

V uplynulém roce se pojiStovny pusobici na ¢eském pojistném trhu nemusely vyraznéji
angazovat pfi feSeni majetkovych S§kod zpusobenych pfirodnimi zivly. Pojistné udalosti
z titulu nepfiznivého pusobeni extrémnich klimatickych vlivi byly zaznamenany pouze
lokalné, Slo zejména o §kody vzniklé vlivem silného vétru a povodni. Uplynuly rok lze proto
z tohoto pohledu hodnotit jako bezproblémovy.

37 Pro analyzu bylo pouzito s ohledem na dostupnost dat 98 domacich fondi denominovanych v CZK,
jez predstavuji cca 95 % objemu majetku v domacich fondech.

38 Po ukonceni ¢innosti jednoho ze tfi fondu zustaly kategorii nemovitostnich fond ke konci roku
2008 pouze dva fondy, z toho 95 % prostfedkll v této kategorii je koncentrovano v jediném fondu.
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Graf 4.10: Vyvoj objemu pfedepsaného pojistného
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Pojistny trh zaznamenal i pfes snizeni mezirocni dynamiky o 3,6 p.b. pomérné pfiznivé
vysledky. V souvislosti s negativnimi udalostmi na finanénich trzich, a zejména v zavéru
roku zhor§ujicimu se ekonomickému prostfedi, lze toto mirné zpomaleni i vzhledem
k mimofadné pfiznivému roku 2007 pokladat za potvrzeni relativni stability sektoru.

Ukazatel hrubého pfedepsaného pojistného vzrostl o 5,2 % a dosahl hodnoty 139,9 mld. K¢.
Na uvedeném vysledku se vice podilelo nezivotni pojisténi, které vzrostlo o 5,3 % na
82,9 mld. K¢. Jeho celkovy objem predstavuje necelé dvé tretiny (59,3 %) z celkové
vybraného hrubého pfedepsaného pojistného. Zivotni pojisténi vzrostlo o 5,2 % a dosahlo
hodnoty 56,9 mld. K¢é. Obvykla vy$Ssi dynamika ruastu zivotniho poji§téni z poslednich
obdobi se vroce 2008 neudrzela. Na sniZzené dynamice v Zivotnim pojiSténi se zejména
podilel vypadek v jednorazové placeném pojistném, které pokleslo o cca 1,5 %. Naopak
témeér 8% nartst bézné placeného pojistného dodava zivotnimu pojisténi stabilizujici prvek.

Tabulka 4.22: Vysledky poji§toven39

k 31.12. 2006 2007 2008 mezlrochl zmena
abs. (%)

Pocet pojistnych smluv (tis. ks) 22 216| 23241 | 25204 1963 8,45
z toho nezivotni pojisténi 15456| 16317| 18222 1905 11,67
zivotni pojisténi 6 760 6 924 6 982 58 0,84

Pocet nové uzavienych PS (tis. ks) 8 024 9016| 10414 1 398 15,51
z toho nezivotni pojisténi 7 238 8 102 9470 1368 16,88
zivotni pojisténi 786 914 944 30 3,28
Piedepsané pojistné celkem (mld. K¢) 122,1 132,9 139,9 7,0 5,23
z toho nezivotni pojisténi 74,9 78,8 82,9 4.2 5,31
zivotni pojisténi 47,2 54,1 56,9 2,8 5,11

Celkova propojisténost (%) 3,80 3,70 3,77 0,07 -

Pramen: CNB

39 PS = pojistna smlouva, pocet smluv v zivotnim poji§téni nezahrnuje smlouvy za doplikova pojiSténi.
Udaje bez Ceské kancelafe pojistiteltl (profesni organizaci pojistiteldl, jimz bylo udéleno povoleni

k provozovani pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla).
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Pocty uzavienych pojistnych smluv odpovidaji trendu ve vyvoji pojistného. Pocty smluv
u zivotniho pojisténi stagnuji a témér cely prirGstek uzavienych smluv je realizovan
v nezivotnim pojisténi. Kmen zivotniho pojisténi je vice ovlivhén nepfiznivymi dusledky
z redlné ekonomiky. Z dGvodu vy$§i miry nejistot jsou preference sméfovany spiSe
k pojistnym produktiim kompenzujicim ztratu zaméstnani, nemoc ¢i traz. K ruSeni smluv
zivotniho pojiSténi nedochazi. SpiSe byl zaznamenan mirny odklon od investi¢niho zivotniho
pojisténi ve prospéch tradi¢nich kapitalovych produktti. U investi¢niho pojiSténi je sporici
slozka investovana vice do garantovanych fondu ¢i fondtu se zamykanim vynosu. Klienti
rovnéz vice preferuji produkty s vySSi mirou flexibility, tj. s moznosti snizeni ¢i odlozeni
plateb pojistného v pripadé vypadku v jejich pfijmech.

V souvislosti se vzrlistajicim objemem obchodt pojistovny priméfené posiluji svoji
kapitalovou vybavenost (o 3,3 %) i hrubou vysi technickych rezerv (o 5,5 %), coz svédci
o obezfetném pristupu vzhledem k nartstajici mife rizik. Struktura finanéniho umisténi
aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy, si zachovava konzervativni pristup. Podil
statem garantovanych dluhopisi ¢i obdobnych nizko rizikovych cennych papira
garantovanych nadnarodnimi institucemi tvofi vice nez 50 % 2z celkového financéniho
umisténi.

Ziskovost sektoru ve srovnani s mimofadnymi zisky minulych let poklesla o cca 22 %.
Vzhledem k aktualni situaci na finanénim trhu, kde dochazi k poklesu vynosu z finan¢niho
umisténi, lze jeji vySi pokladat nadale za dostatecnou a neohrozujici dals§i rozvoj sektoru.
Mirny nartst zameéstnanosti (2,2 %) je mozné rovnéz povazovat jako podpurny ukazatel
relativni stability sektoru.

Pres zvySenou volatilitu Urokovych sazeb na finanénich trzich ztstala maximalni vyse
technické trokové miry na 2,4 %. Jeji troven pfedstavuje pro pojistniky zaruceny podil na
vynosech z finan¢niho umisténi v zivotnim pojisténi.

Na ekonomiku pojistoven ma nezanedbatelny vliv i zvySujici se tlak ze strany zajiStoven,
u kterych se pojisStovny samy pojistuji. Zdrazeni zajistného vSak pojiStovny plné nepromitaji
do pojistnych sazeb viici klientiim. PojisStovny se snazi zvySené naroky na zaji§téni castecné
kompenzovat snizovanim vlastnich marzi.

V pojistném sektoru ptisobilo ke konci roku 2008 celkem 53 subjektt, z ¢ehoz bylo 35
domacich pojistoven a 18 pobocek zahrani¢nich pojistoven (z toho 17 ze statt EU). V ramci
tzv. jednotného pasu mohlo v CR plisobit 554 pojistoven. Vyznamnou udalosti
v institucionalni struktufe c¢eského pojistného trhu byl vznik prvni zajiStovny. VIG RE
zajiStovna obdrzela povoleni k zajiStovaci Cinnosti jak pro zivotni, tak i pro nezivotni
pojisténi. ZajiStovna oznamila, ze bude poskytovat zajiSténi v celém regionu stfedni
a vychodni Evropy.

V souvislosti se zvySujicimi se obtizemi v realné ekonomice se pfedpoklada, ze by mohla
vzrust snaha o kompenzaci nepfiznivych hospodafrskych vysledkti neopravnénym cerpanim
pojistného plnéni. PojisStovny se proto ve své politice stale vyraznéji zaméfuji na provéfovani
likvidace pojistnych udalosti za ucelem odhalovani pojistnych podvodu. V uplynulém
obdobi investovaly zna¢né ¢astky do systému k napomahani odhalovani pojistnych podvodu
a k jejich prevenci. Pfesto se stale odhaduje, ze zejména v majetkovém pojisSténi je podil
podvodného jednani znaény. Odhady u pojisSténi motorovych vozidel se pohybuji az do 35 %
z poskytovaného pojistného plnéni.
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Graf 4.11: Vyvoj poc¢tu pojistovacich zprostiedkovatelti
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Rlist poctu pojistovacich zprostfedkovateltl pokracoval a jejich pocet presahl 86 tisic
(nartist o 27,7 %). Zaroven vSak 7 252 subjektim bylo odebrano povoleni k provozovani
zprostfedkovatelské Cinnosti, v drtivé vétSiné na vlastni zadost zprostfedkovatele. Praktické
poznatky ukazuji, ze fada zprostfedkovatelll tuto ¢innost nevykonava, nebo ji vykonava
pouze prilezitostné. Nejvice zprostfedkovateli je zaregistrovano v kategorii podfizeny
pojistovaci zprostfedkovatel (53,4 %), resp. vyhradni pojiStovaci agent (23,9 %). Z celkového
poctu zahranic¢nich zprostfedkovatelt tvofi vice nez polovinu subjekty ze Slovenska.

Tabulka 4.23: Pocty zprostredkovateltl podle postaveni (kategorii)40

Subjekt 2007 2008 meziroéni zména (%)

registrace
FO PO |celkem FO PO |celkem| FO PO celkem

k 31.12.
VPZ 8 589 236| 8825| 10201 264 | 10465| 18,77 11,86 18,58
PPZ 33726| 1126| 34852 44692 |1375| 46 067 32,51| 22,11 32,18
VPA 16 726 89| 16 815| 20477 124 20601| 22,43| 39,33 22,52
PA 486 581 1 067 509 649 1158 4,73| 11,70 8,53
PM 146 453 599 161 497 658 | 10,27 9,71 9,85
SLPU 55 91 146 62 103 165 12,73| 13,19 13,01
PZ EU 4512 714 S 226 5819|1299 7118 28,97| 81,93 36,20
celkem 64 240| 3290| 67 530| 81921|4311| 86232 27,52| 31,03 27,69
Pramen: CNB

4.5. Penzijni pfipojiSténi

I v uplynulém roce pokracoval narist poctu ticastnikt penzijniho pfipojis§téni. Dohromady
bylo v penzijnich fondech k 31.12.2008 evidovano témér 4,21 mil. Giéastniki. Pfi zpomaleni

40 VPZ = vazany pojiStovaci zprostfedkovatel, PPZ = podfizeny pojiStovaci zprostifedkovatel, VPA =
vyhradni poji§tovaci agent, PA = pojiStovaci agent, PM = pojiStovaci makléf, SLPU = samostatny
likvidator pojistnych udalosti, PZ EU= pojiStovaci zprostiedkovatel "zahrani¢ni", FO = fyzické osoby
a PO = pravnické osoby.

31



Ministerstvo financi Ceské republiky
oddéleni analyz financniho trhu ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2008

rocni dynamiky rastu z 9,5 % na 6,9 % dosahl absolutni pfirastek poctu ucastnikt
270 879. Celkové pak prostfedky ucastnikl ve spravé penzijnich fondt dosahly hodnoty
186,7 mld. K¢.

Graf 4.12: Vékova struktura ti€astnikt penzijniho pfipojisténi
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Pramen: MF

Pii pohledu na vékové rozlozeni mezirocniho nartistu Ucastnikt je zfejmé, Zze nejvysSSich
dvoucifernych procentnich nartsti, bylo dosazeno u nejvy$Sich vékovych kategorii.
Prakticky v pfimé Uméfe - ¢im vys$Si vékova kategorie, tim vy$Si relativni rtst poctu
Ucastnikll. Zde vS§ak lze ocekavat, ze znacna ¢ast nartistu ucastnikl v téchto kategoriich je
dana prostym pfesunem ucastnikli do vy$si kategorie (jejich starnutim). Presto je pocet
Ucastnikll, ktefi spofi i ve véku nad 60 let pomérné vysoky a souvisi s nastavenim
produktu. Po dosazeni hranice 60 let se penzijni pfipojiSténi stava bezpecnym
kratko/stfednédobym spofenim se statnim prispévkem. Z Gicastnikt v produktivnim véku
pouze kategorie tficatnikti zaznamenala zietelnéjsi riist.

Tabulka 4.24: Pocet i€astnikt penzijniho pfipojiSténi dle véku

k 31.12. 2004 2005 2006 2007 2008 mezlrochl zmena
abs. (%)

18 - 19 let 8 872 12 522 16 513 21461 22 526 1 065 4,96
20 - 29 let 319 707 | 368 952 | 420 387| 475 887 512 496| 36 609 7,69
30 - 39 let 516 646| 601 614| 686 156| 786 781 867 574 80793 10,27
40 - 49 let 667 016| 705074| 735250| 777 167 807 665 30498 3,92
50 - 59 let 874 832| 931001 966952| 996474| 1010509 14 035 1,41
60 - 69 let 395418| 452878 530932| 610778 682 601 | 71 823 11,76
70 - 79 let 153 182 173965| 196484 | 218919 245 558 26 639 12,17
80 a vice 28 057 33721 40971 48 890 58 307 9417 19,26
Celkem (tis.) 2963,7| 3279,7| 3593,6| 39364 4 207,2 270,9 6,88

Pramen: MF

Nartast zaznamenal rovnéz pocet penzijnich pfipojisténi, na ktera aktualné pfispiva
UcCastniklim zaméstnavatel. K 31.12.2008 §lo o celkem 916 398 smluv, tedy 21,8 %
z celkového poctu smluv. OvSem pocet smluv s vedenymi pfispévky zaméstnavatele je jeSté
vySs§i, ke stejnému datu dosahl 1 635 722 smluv.4!

41 Penzijni pfipojiSténi, na které aktualné pfispiva zaméstnavatel, zobrazuje aktualni pocet smluv, na
néz prispiva zaméstnavatel. Pocet smluv s vedenymi pfrispévky zaméstnavatele kumulativné eviduje
pocet smluv, u kterych byl nékdy prispévek zaméstnavatele vyplacen.
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Pocet smluv s aktualné vyplacenym pifispévkem zameéstnavatele mezirocné vzrostl o 6,3 %.

V roce

2008 dosahl

objem piispévkll placenych zameéstnavatelem 6,128 mld. K¢

avyznamné tak prevySil pfipsané statni prispévky (4,920 mld. K¢). Priumérny mésicni
piispévek zameéstnavatele se tak pohybuje okolo 575 Ké.

Tabulka 4.25: Pocet PP, na ktera prispival ucastniklim zaméstnavatel42

Vék 2005 2006 2007 2008
18-19 358 344 459 461
20-29 76 948 81412 83 203 86 224
30-39 178 118 200 425 218 108 238 090
40-49 214 432 230 051 242 993 257 048
50-59 249 926 267 726 279 464 290 310
60-69 22452 29 757 37 468 43 315
70-79 489 658 756 907

80 a vice 20 22 28 43
Celkem 742 743 810 395 862 479 916 398

Pramen: MF

Tabulka 4.26 ukazuje mirny pokles hodnoty primérnych meésiénich prispévkll tcastniktl
penzijniho pfipojisténi na 488 K¢ (bez prispévku zaméstnavateli), coz predstavuje
meziro¢ni pokles o 1,6 %. Oproti tomu priumérna vyse statniho prispévku se dale zvySila na
105,4 K¢. To je zfejmé zplisobeno nartistem poctu utcastnikll v kategorii s nejniz§im, tedy
nulovym pfispévkem (nartist z 251 na 292 tisic Ucastnikd), ktefi vyuzivaji pfipojiSténi
zejména pro piispévky zaméstnavatele a relativhim snizenim poctu prispévku v kategoriich
nad 500 K¢ meésiéné (zejména nad 2500 K¢ mésicné), které sice zvySuji hodnotu
prumérného piispévku, ale nezvySuji primérny statni prispévek. Da se pfedpokladat, ze po
zavedeni jednotné sazby dané z pfijmu fyzickych osob ve vysi 15 % pfestalo byt pro nékteré
Ucastniky spadajici do dfivéjsi horni danové kategorie 32 % uplatniovani danového odpoctu
na prispévky v rozsahu nad 500 K¢ mési¢né atraktivni.

Tabulka 4.26: Rozlozeni primérné vyse mési¢nich prispévkt

Ké/mésic 2004 2005 2006 2007 2008
Ué&. piisp. na starobni penzi 385,3 399,3 406,4 414,1 394,9
Ué. pFisp. na vysluhovou penzi 153,3 162,1 171,3 181,4 187,7
Uéastnicky pfispévek 435,6 459,1 474,8 495.,9 488,0
Statni pfispévek 99,6 100,8 103,6 104,0 105,4

Pramen: MF

Stejné jako u fondt kolektivniho investovani i na penzijni fondy dolehl tlak vyvoje na
finanénich trzich. Uéetni pravidla pouZivana v sektoru penzijniho pfipoji§téni*3, umoznuji,
ze v tomto sektoru lze stale jeSté mluvit o zhodnoceni prostfedki. A to v situaci, kdy
prakticky vSechna dostupna aktiva zaznamenala razantni poklesy svych hodnot. Ztratu
z hospodatfeni deklaruje jen nejmladsi penzijni fond, ktery na trh vstoupil pozdéji a za
jinych podminek na trhu nez ostatni fondy. Pfi porovnani vysledkt hospodafeni ostatnich
fondl s predchozim obdobim vykazuji dva fondy zisk pod 10 mil. K¢, tedy vice nez radové
méné nez v predchozim roce. Na agregatni Girovni je vidét stejny obrazek - zatimco v roce
2007 vykazalo 10 penzijnich fondt ro¢ni zisk 4,3 mld. K&, za rok 2008 to bylo jiz jen
718 mil. K¢.

42 Udaje k 31.12. daného roku.
43 Penzijni fondy ocenuji aktiva v realnych hodnotach, ale ne proti vykazu zisk(i a ztrat. Precenéni
zlistava v rozvaze na ocenovacich rozdilech (soucast vlastniho kapitalu).
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Razantné se ovSem zvySila hodnota ocenovacich rozdili, které vroce 2007 Ccinily
-4,3 mld. K¢, zatimco k 31.12.2008 jiz -8,2 mld. Ké&. Ctyfi penzijni fondy pfistoupily
k navyS$eni svého zakladniho kapitalu akcionari celkem o 856 mil. K¢, kdyz jeden z fondt
tak ucinil dokonce opakované. Dle idajii Asociace penzijnich fondi CR celkem akcionafi
penzijnich fonda navysili kapital o 8,5 mld. Ké. Ke konci dubna 2009 zvefejnil vysi
pfipsaného zhodnoceni prostfedkt ticastniktl za rok 2008 pouze jeden penzijni fond.

Vyvoj cen aktiv se promitnul i do jejich struktury v ramci portfolii penzijnich fondu. Ve
srovnani s koncem roku 2007 se snizil podil akcii (ze 6,1 % na 3,1 %) a podilovych lista
(ze 4,7 % na 3,4 %). Mirné poklesl podil pokladni¢nich poukazek (z 3,9 na 3,5 %), navysil se
naopak podil dluhopisu (ze 73,7 % na 78,8 %).

Graf 4.13: Umisténi prostfedktl penzijnich fond k 31.12.200844

78,8%

O Dluhopisy

H Pokladniéni poukazky
O Akcie

O Podilové listy

H Penize a ostatni aktiva

11,2% 3,4% 3,1% 3,5%

Pramen: APF CR

44 Viz tabulka 8.5 v Priloze 2.
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5. VZTAH VLADNIHO SEKTORU K FINANCNIMU TRHU

5.1. Saldo vladniho sektoru

V roce 2009 dojde ve srovnani srokem 2008 kvyraznému zhorSeni podilu salda
hospodateni vladniho sektoru na HDP, a to z-1,5 % na -4,5 %. Dutvodem tohoto
negativniho vyvoje budou nepfiznivé makroekonomické parametry, zejména pak zpomaleni
hospodatrského rustu. Ekonomika je ovlivnéna pfedev§im negativnimi vnéjSimi faktory.
Meziro¢ni propad maloobchodnich trzeb, vyrazny meziroéni pokles zahraniéniho obchodu
a prudky nartist nezaméstnanosti se také postupné odrazeji ve vyvoji pfijmové a vydajové
strany vladniho sektoru. Za ocekavanym docasnym zhorSenim vysledkll hospodafeni
vladniho sektoru stoji i rozsahla navrhovana ¢i jiz realizovana protikrizova opatfeni vlady.

Pti bliz§im pohledu na strukturu salda sektoru vladnich instituci zjistime, Zze v roce 2008
skon¢il své hospodareni schodkem subsektor tstfednich vladnich instituci (-81,8 mld. K¢,
tj. -2,2 % HDP) a naopak subsekory mistnich vladnich instituci (17,5 mld. K¢, tj. 0,5 %
HDP) a fondt1 socialniho zabezpeceni (10,3 mld. K¢, tj. 0,3 % HDP) dosahly pfebytku. Vladni
dluh na konci roku 2008 ¢inil 1 105,8 mld. K¢ (29,8 % HDP).

Predpoklada se, ze vroce 2009 skonéi hospodafeni vSech subsektorti deficitem. Nejvétsi
schodek je predikovan u subsektoru ustfednich vladnich instituci (144,9 mld. K¢, tj. 3,9 %
HDP), deficitni hospodafeni lze ocekavat i u mistnich vladnich instituci (21,6 mld. K¢,
tj. 0,6 % HDP). Hospodafeni fondu socidlniho zabezpeceni pak bude téméf vyrovnané
(-0,5 mld. K¢). Do fiskalnich vysledkli centralni vlady se promita jiz vySe zminéné zpomaleni
hospodatského riistu, které se projevi vypadkem vSech druhti danovych pfijmu.

Kromé zhorSeni ekonomického vyvoje se na pfijmové strané vladniho sektoru promitaji
zmény v danové legislativé, k nimz jednak dos$lo v souvislosti s realizaci reformy vefejnych
financi zapocaté v roce 2007 a pak v souvislosti s tzv. protikrizovymi opatfenimi. Do prvni
skupiny opatfeni patfi zruSeni omezeni uznatelnosti finan¢nich nakladt a ztzeni zakladu
dané z pfijma pravnickych osob, ke kterému doS§lo prostfednictvim osvobozeni tzv.
manipulacnich poplatki inkasovanych spoleCnostmi provozujicimi kursové sazky. U dané
z prijmu fyzickych osob bylo upusténo od dal§iho snizovani sazeb (ponechana ve vysi 15 %),
nicméné tento krok byl vice nez kompenzovan snizenim sazby socialniho pojisténi o 1,5 p.b.
u zameéstnanct (18,4 mld. K¢). U osob samostatné vydélecné ¢innych je tato sazba snizena
00,4 p.b.

Na vydajové strané tato reformni opatfeni zahrnuji zejména novelu zakona o duchodovém
pojiSténi snizujici vysi kritéria cenového ristu pro valorizaci dichodli a zménu zakona
o nemocenském pojisténi.

Druha skupina opatfeni souvisejici s tzv. prvnim protikrizovym balickem zahrnuje zejména
kroky na vydajové strané ve formé jednorazového navyseni kapitalu Ceské exportni banky,
Exportni garanéni a pojistovaci spoleénosti, Ceskomoravské zarucéni a rozvojové banky
(2 mld. K¢)*5 a Podplrného garancéniho rolnického a lesnického fondu (0,3 mld. Kg¢),
navySeni investi¢nich pobidek pro projekty technologickych center (0,6 mld. K¢), podporu
projektta spolufinancovanych prostfedky EU zaméfenych na zlepSovani zivotniho prostfedi
(0,5 mld. K¢), zachovani pfispévku na vystavbu a modernizaci dopravni infrastruktury
realizované Statnim fondem dopravni infrastruktury ve vysi 14,4 mld. K¢ a navysSeni platu
statnich zaméstnanca (2,3 mld. K¢). Celkovy dopad téchto opatfeni na hospodafeni
vladniho sektoru v roce 2009 je odhadovan na 37,2 mld. K¢.

Dalsi skupina realizovanych opatfeni byla vladou schvalena vlednu tohoto roku.
Nejvyznamnéjsi z nich ma za cil snizeni rozpoc¢tového salda a zahrnuje zapojeni prostfedkt
z nerealizovanych vydaju minulych let ve vyS§i cca 32 mld. K¢, které jsou pfevedeny do

45 Vzhledem k charakteru této financéni operace (navySeni majetkové ucasti) nedochazi k ovlivnéni
vladniho salda.
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pfijmu statniho rozpoctu jako kompenzace ocekavanych danovych vypadkt. Vzhledem
k tomu, ze jde pouze o prevod prostfedkl, které vladni sektor ptijal v pfedchozich letech,
v metodice ESA 95 nejsou povazovany za prijem. Prostfedky jsou urcéeny na financovani
rozpoctovanych vydaji. Zaroven tento soubor opatfeni obsahoval Skrty vydaju ve vysi
6,5 mld. K¢, které jsou vSak kompenzovany prevodem zbylych prostfedkt z rezervnich
fond. Nad ramec schvalenych vydaju statniho rozpoc¢tu byly dale vladou schvaleny vydaje
na poskytnuti dotace Podpurnému a garanc¢nimu rolnickému a lesnickému fondu
(2 mld. K¢), kryti kurzovych ztrat z transi EIB na vystavbu Masarykovy univerzity v Brné
(0,3 mld. K¢) a dofinancovani pfimych plateb zemédélcam (0,5 mld. K¢).

Dale je v predikci zohlednén tzv. druhy protikrizovy balicek, ktery obsahuje snizeni zdanéni
vybranych sluzeb s vysokym podilem lidské prace. Konkrétné se jedna napftiklad o zatfazeni
restauracnich sluzeb ¢i ponechani renovaci a oprav soukromych byt a obytnych domu ve
snizené sazbé DPH (dopad 3,2 mld. K¢). Nejvyznamnéjsi v predikci zohlednéné opatreni
vSak pfinasi novela zakona o socialnim zabezpeceni, ktera zavadi slevy na pojistném na
socialni zabezpeceni a pfispévku na statni politiku zaméstnanosti u zaméstnancu, jejichz
pfijem bude nizsi nez 1,15 nasobek prumérné mzdy (18 mld. K¢).

Prijmy z privatizace (pfijmy z prodeje akcii a ostatnich majetkovych podilt) jsou v roce 2009
predpokladany v celkové vySi cca 5,6 mld. K¢, pficemz se jedna zejména o pfijmy z prodeje
majetkovych podild v akciovych spolecnostech CSA, Strojimport a Technoexport.
O privatizaci Leti§té Praha vzhledem k v souCasnosti probihajicim legislativnim kroktm
nelze  uvazovat. Dal§i zdroj pfijma spojeny s majetkovymi podily statu
predstavuji dividendy, které jsou v soucasné predikci uvazovany ve vysi cca 15,3 mld. K¢é
(15 mld. K¢ CEZ, 0,1 mld. K& CEPRO a 0,1 mld. K¢ MERO CR). Pfijmy z privatizace by mély
byt v roce 2009 pouzity zejména na odstranovani ekologickych Skod a Skod po té€zbé uhli,
protipovodnova opatfeni a dotaci Statnimu fondu dopravni infrastruktury a spolecnosti
Hyundai MOTOR Company.

Dluh sektoru vlady dosahne v roce 2009 hodnoty 1 228,3 mld. K¢, coz predstavuje 33,3 %
HDP, ¢imz zaznamena mezirocni narast o 3,5 p.b. Dynamika jeho ristu se tak zacala po
relativné dlouhém obdobi stabilniho vyvoje zrychlovat. Do vladniho dluhu jsou zahrnuty
statni garance, nakup stihacich letountt Grippen, imputace spojena s mytnymi branami
a nakupem akcii spolecnosti CEPS ve vysi cca 33,1 mld. K& (j. 2,7 % vladniho dluhu).

Nejvétsi cast vladniho dluhu ma formu dluhovych cennych papira, pricemz i nadale
pokracuje proces sekuritizace dluhu. Podil ptjcek ve vladnim dluhu zaznamenava od roku
2001 permanentni pokles.

5.2. Statni rozpocet

Statni rozpocet na rok 2008 byl schvalen se schodkem 70,8 mld. K¢. Celkové vydaje byly
ocekavany ve vysSi 1 107,3 mld. K¢ a prijmy 1 036,5 mld. K¢é. Skutec¢né vydaje pak Cinily
1 083,9 mld. K¢ a pfijmy 1 063,9 mld. K¢ Hospodafeni statniho rozpoctu tak skoncéilo
schodkem 20 mld. K¢.

Za prekroCenim p¥ijmu stoji zejména narust tzv. nedanovych a ostatnich pfijmu, kde jsou
mimo jiné promitnuty pfevody =z rezervnich fond®#, které vroce 2008 dosahly vysSe
55,6 mld. K¢é. Danové pfijmy nebyly oproti schvalenému rozpoc¢tu naplnény o 8,5 mld. K¢.
Nenaplnény zlstaly nepfimé dané (DPH o 14,1 mld. K¢ a spotfebni dané o 9,3 mld. K¢)
a pojistné na socialni zabezpecCeni (o 1,6 mld. K¢). Naopak lepsiho nez rozpoctovaného
inkasa bylo dosazeno u dani z prijmu (DPFO o 4,8 mld. K¢ a DPPO o 9,3 mld. K¢). Do
piijma statniho rozpoctu jsou zahrnuty v metodice sestavovani statniho rozpoctu prevody
z rezervnich fondud, které v roce 2008 ¢inily 55,5 mld. K¢, navic je do pfijma statniho
rozpo¢tu zahrnut pfevod zfondu statnich zaruk ve vysi 4,9 mld. Ké. Tyto nelze
v mezinarodnich metodikach povazovat za pfijmy bézného roku, protoze jiz v minulosti jako
piijmy zaznamenany byly. Pfijmova strana statniho rozpocétu se tak po jejich vylouceni
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vyvijela vyrazné hlife nez bylo predpokladano schvalenym rozpoctem. Systém diichodového
pojisténi vSak v tomto roce skoncil prebytkem ve vysi 9,9 mld. K¢, ktery byl pfeveden na
Ucet rezervy pro diichodovou reformu. Nadale pokracuje negativni trend v ¢erpani transferta
od EU, jejichz vySe dosahla (v¢. pfevodd z Narodniho fondu) vyse 34,5 mld. K¢, tj. pouze
45,7 % rozpoctu po zménach. V pfijmech statniho rozpoc¢tu je také zaznamenan pfevod
likvida¢niho zlistatku Ceské inkasni ve vysi 2 mld. Ké&. Celkova vySe pfijmu statniho
rozpoctu po ocisténi o tyto pfevody ¢inila 993,1 mld. K¢.

Nerealizované piijmy od EU také stoji za znaénym poklesem dotacnich a transferovych
plateb ze statniho rozpoctu. Struktura vydaju v rozdéleni na bézné a kapitalové zistala
v meziroCnim srovnani témér nezménéna. Podil mandatornich vydaju na celkovych vydajich
pak vrostl o 2,9 p.b. Celkovy objem vydaju statniho rozpoctu je vyraznym zptsobem
ovlivnén v metodice sestavovani statniho rozpoctu zruSenim prevodi nevycerpanych
prostfedktl rozpoctovanych vydaju do rezervnich fondd. Organizacéni slozky statu mohou
nové narokovat nespotfebované vydaje minulého roku v bézném roce a pfekrocit tak
rozpocet vydaju bézného roku. Tato zména vyraznym zpusobem komplikuje srovnatelnost
mezirocné zvefejnovanych Uudajli o vysledcich statniho rozpoctu v metodice sestavovani
statniho rozpoc¢tu. V roce 2007 ¢inily prevody nespotfebovanych vydajti do rezervnich fond
organizacnich slozek statu 79,2 mld. K¢, a tyto vydaje byly plné v metodice sestavovani
statniho rozpoctu promitnuty do jeho vydaju. Nicméné po vySe zminéné zméné
rozpoctovych pravidel o pfevod ve vysi 72 mld. K¢ (stav narok®i) vydaje statniho rozpoctu
ovlivhény nejsou. V roce 2008 také doslo ke zruSeni fondu statnich zaruk.

Celkové saldo statniho rozpoctu po ocisténi o pfevody z/do vlastnich fondd organizacnich
slozek statu ¢inilo 80,4 mld. K¢.

Navrh statniho rozpoctu na rok 2009 byl predloZzen do Poslanecké snémovny se schodkem
38,1 mld. K¢ (tj. o 32,7 mld. K& méné nez predpokladal schvaleny rozpocet na rok 2008).
Rozpocet byl koncipovan s celkovymi pfijmy ve vysi 1 114,0 mld. K¢ (tj. oproti schvalenému
rozpo¢tu na pfedchozi rok o 7,5 % vice) a celkovymi vydaji ve vys§i 1 152,1 mld. K¢
(tzn. mezirocni nartist o 4 %). Pfijmy a vydaje statniho rozpoc¢tu byly navrzeny tak, aby bylo
mozné dosahnout salda vladniho sektoru (v metodice ESA 95) na trovni 1,6 % HDP.

V soucasné dobé jsou pfijmy a vydaje statniho rozpoctu pfedpokladany ve vysi
974,6 mld. K¢ (tj. o0 139,4 mld. K¢ méné), ovlivhény vySe uvedenymi opatfenimi a v metodice
sestavovani statniho rozpoctu ocekavany ve vysi 1 142,8 mld. K¢ (tj. 0 9,3 mld. K¢ méné).

Na strané pfijmt a vydaji statniho rozpoctu se promita vétSina vySe uvedenych opatfeni.
Zasadni vliv na vyvoj rozpoctu vSak maji ocekavané danové vypadky. Oproti schvalenému
rozpo¢tu pravdépodobné bude realizovano niz§i inkaso dané z pfidané hodnoty
(0 21,1 mld. K¢), spotfebnich dani (o 16,7 mld. K¢), dani z pfijm pravnickych osob
(0 30,7 mld. K¢), dani z pfijmu fyzickych osob (o 36,7 mld. K¢) a naplnény pravdépodobné
nebudou ani rozpoctované pfijmy z majetkovych dani (o 1,4 mld. Kg).

Tabulka 5.1: Vyvoj pfijmu, vydajli a salda statniho rozpoctu+6

mezirocni

k 31.12. (mld. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | zména (%)

Pfijmy v¢. splatek 763,2 819,7 865,4 965,3 993,2 974,6 -1,87
Vydaje vé. hrub.

pujéek 832,2 880,7 972,8| 1013,9| 1073,6| 1 142,8 6,44

saldo -69,0 -61,1| -107,4 -48,6 -80,4| -168,2 109,13

Pramen: MF

46 Na rozdil od rozpoc¢tové dokumentace jsou v této Casové fadé piijmy a vydaje snizeny o piijmové
uroky a prémie ze statniho dluhu (tj. konsolidace nakladt dluhové sluzby). Tato operace nema vliv
na saldo statniho rozpoctu.
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5.3. Statni dluh a statni zaruky

Ke konci roku 2008 byl vykazan nekonsolidovany statni dluh ve vysSi 999,8 mld. K¢,
pficemz ke konci roku 2009 je ocekavan jeho narust na 1 108,8 mld. Ké. Jeho podil na
HDP dosahne 30,0 %. Objem vnitfniho statniho dluhu vzroste na 860,2 mld. K¢ (77,6 %),
vnéjSiho pak na 248,6 mld. K¢ (22,4 %).

Nartst statniho dluhu je dan zejména deficitnim hospodafenim statniho rozpoc¢tu, nicméné
od roku 2003 dochazelo k pozvolnému zpomaleni dynamiky rtstu, ktera se vSak od roku
2009 zacina opét zrychlovat.

V prvnim ctvrtleti roku dosSlo v oblasti zahrani¢niho financovani k Cerpani dvou transi
pUjcek od EIB v uhrnné vysi 0,7 mld. K¢ (tj. 4,4 % tohoto typu financovani schvaleného
zakonem o statnim rozpoctu). V oblasti domaci emisni ¢innosti v tomto obdobi doslo k emisi
stftednédobych a dlouhodobych dluhopisi v nominalni hodnoté 66,0 mld. K&, z toho
17,7 mld. K¢ bylo prodano na sekundarnim trhu (vyuziti 52,8 % schvaleného roc¢niho
maximalniho limitu pro doméaci emisni ¢innost). V daném obdobi byla také splacena
zbyvajici casti jistiny 42. emise stfednédobych statnich dluhopist (37,9 mld. K¢)
a odkoupeny statni dluhopisy (10,6 mld. K¢). Cista emise statnich dluhopistl tak za prvni
Ctvrtleti Cinila 17,5 mld. K¢.

Graf 5.1: Statni dluh podle typu instrumentu k 31.12.2008
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Primérna splatnost statniho dluhu zaznamenala ke konci prvniho ¢tvrtleti nartst na
hodnotu 6,8 let. Cisté naklady na obsluhu statniho dluhu ¢inily ke konci prvniho étvrtleti
7,3 mld. Ké.

Z celkové hodnoty statniho dluhu ma na konci prvniho c&tvrtleti 952,2 mld. K¢ formu
obchodovatelného dluhu a 48,3 mld. K¢ neobchodovatelného dluhu. Podil cizoménového
dluhu ¢ini 4,9 %. Podil kratkodobého statniho dluhu poklesl oproti konci predchoziho roku
06,5 p.b.na 11,2 %.

V roce 2009 dochazi k dal§imu poklesu hodnoty portfolia rizikovych statnich zaruk, které
jsou refinancovany v ramci vydaji statniho rozpoctu. Jejich vyznam ve vztahu k hodnoté
statniho dluhu poklesl pod 6 % a jejich struktura tak nemuZze vyznamnéji vychylit
sledovana kvantitativni kritéria smérem od vyhlasenych cilovych hodnot.
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Graf 5.2: Statni dluh podle véritelth k 31.12.2008
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6. TRH DEVIZ

Ceska ména od pocatku roku rychle posilovala az na uroven 22,97 CZK/EUR, resp.
14,45 CZK/USD piredevS§im kvili relativné men$imu vlivu finanéni krize na domaci
ekonomiku. OvSem od srpna, kdy se krize prelila do stfedni a vychodni Evropy, zacala
koruna rychle oslabovat a na konci roku se obchodovala za 26,93 CZK/EUR,
resp. 19,35 CZK/USD.

Graf 6.1: Kurz koruny k hlavnim ménam
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V 1. poloviné roku 2008 se Ceska ména stala jednou z nejrychleji posilujicich mén svéta,
kdyz se v(i¢i euru zhodnotila o 10,2 % a k dolaru o 16,2 %. Naopak v druhé poloviné roku
prudce oslabila a ke konci roku tak oproti pololeti ztratila 12,7 % k euru, resp. 27,6 %
k dolaru.

Tabulka 6.1: Kurz koruny k hlavhim ménam

Prumérny kurz
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | mezirocni zména (%)
vuéi EUR (CZK/EUR) 31,90| 29,78| 28,34| 27,76| 24,94 -10,16

vuci USD (CZK/USD) 25,70 23,95| 22,61| 20,31| 17,04 -16,12
Kurz ke konci roku
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | mezirocni zména (%)
vuéi EUR (CZK/EUR) | 30,47| 29,01| 27,50| 26,62| 26,93 1,16

vuéi USD (CZK/USD) 22,37 24,59| 20,88| 18,08| 19,35 7,01
Pramen: CNB, CSU

Pri¢inou téchto vyraznych zmén byly reakce investort na vyvoj financni krize. V 1. pololeti
roku 2008 byla ¢eska ména investory vyhledavana, protoze ¢eska ekonomika, stejné jako
stfedni a vychodni Evropa obecné, nebyla vyraznéji zasazena dusledky financ¢ni krize.
OvSem poté, co se v poloviné roku dostaly do potizi pobaltské staty spolu s Madarskem
a Rumunskem, se pohled investorti na cely region zménil. Vzhledem k tomu, Ze znacna cast
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investorl nahlizela na stfedni a vychodni Evropu jako na celek a nerozliSovala mezi
jednotlivymi zemémi, ztracel cely region jejich duavéru. Proto zacali regionalni mény
prodavat, coz se projevilo v prudkém neopodstatnéném oslabeni ceské meény.

Tabulka 6.2: Vnéjsi finanéni vztahy

rocni (mld. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Obchodni bilance -13,4 59,4 65,1 117,5 103,2
Bézny ucet platebni bilance -147,5 -48,5 -100,8 -89,0 -113,9
Kapitalovy acet platebni bilance -14,2 4.7 8,5 19,7 31,0
Financni ucet platebni bilance 177,3 154,8 104,9 104,5 151,2

Pramen: CNB - ARAD

Pri velké volatilité kursu béhem roku 2008 domaci ména v priméru posilila k euru
0 10,2 % a k dolaru o 16,1 %. I pfes posilujici kurz domaci mény se prebytek obchodni
bilance pfiblizil rekordni Girovni z roku 2007. Rtst cenové hladiny v pribéhu roku postupné
zpomaloval. Urokové sazby centralni banky klesaly pomaleji nez v USA (ve srovnani
s eurozonou klesaly obdobné). Ani tyto tidaje, které obvykle vedou k posileni domaci mény,
ve druhé poloviné roku nedokazaly zvratit negativni postoj investort k ¢eské koruné.

Tabulka 6.3: Srovnani ekonomickych ukazateltl

(%) Inflace (meziroéni) Klicova arokova mira centralni banky*’

CR | Eurozéna | USA CR Eurozéna USA
leden 08 7,5 3,2 4,3 3,50 4,00 4,25
inor 08 7,5 3,3 4,0 3,75 4,00 3,00
biezen 08 7,1 3,6 4,0 3,75 4,00 2,25
duben 08 6,8 3,3 3,9 3,75 4,00 2,25
kvéten 08 6,8 3,7 4,2 3,75 4,00 2,00
éerven 08 6,7 4,0 5,0 3,75 4,00 2,00
éervenec 08 6,9 4,0 5,6 3,75 4,25 2,00
srpen 08 6,5 3,8 5,4 3,50 4,25 2,00
za¥i 08 6,6 3,6 4,9 3,50 4,25 2,00
fijen 08 6,0 3,2 3,7 3,50 3,75 1,50
listopad 08 4,4 2,1 1,1 2,75 3,25 1,50
prosinec 08 3,6 1,6 0,1 2,25 2,50 0,25

Pramen: CSU, CNB, Eurostat, ECB, Fed

47 CR - 2T repo sazba CNB, Eurozéna - Main refinancing operations (Minimum bid rate, resp.Fixed
rate) ECB a USA - Intended federal funds rate Fed.
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7. FINANCNI A HOSPODARSKA KRIZE

Prvni problémy se v USA projevily na hypoteénim trhu v bfeznu 2007.4¢ Jejich
bezprostiredni pri¢inou byly hypotéky pro méné bonitni klienty (tzv. subprime market)
a benevolentni pfistup bank pfi poskytovani uvéra témto klienttim. Po obdobi relativné
nizkych urokovych sazeb vSak zacala z dtvodu rostoucich inflacnich tlaki americka
centralni banka (Fed) zvySovat urokové sazby, coz vedlo k narastu urokovych sazeb
hypoték, a tedy i jejich splatek. Méné bonitni dluznici se tak dostali do potizi se splacenim.

Pfenosovym mechanismem Sifeni ztrat a nejistoty na globalnim finanénim trhu se stala
sekuritizace aktiv.4® Ta umoziovala uvérovym institucim v dobé pfebytku likvidity na
svétovych trzich prostfednictvim prodeje cennych papir pfi vyuziti financ¢nich inovaci
vyvadét riziko mimo své rozvahy. Tim se vSak pouze pfeneslo do rozvah finanénich instituci
po celém svété napfi¢c vSemi sektory financ¢niho trhu. Vlivem poklesu kvality tvérového
portfolia a pfecenéni rizika vSak nasledné hodnota cennych papiri s vazbou na
problematicka aktiva (napf. na hypotecéni ivéry) dramaticky poklesla.

Rostouci nejistota ohledné toho, kdo utrpél jaké ztraty, nasledné pfispéla k poklesu
vzajemné duvéry mezi bankami. Zacala se mezi nimi Sifit vzajemna neduvéra, prestavaly si
vérit a piijcovat (krize likvidity v mezibankovnim sektoru). Tato situace by v krajnim pfipadé
mohla vést az ke kolapsu nejen celého bankovniho sektoru, ale ifinanéniho trhu. Pro
odvraceni této hrozby uvolnily centralni banky po celém svété radové stovky miliard USD,
jez si mohou komeréni banky pujcovat, pokud potfebuji doc¢asné zvysit likviditu. Centralni
banky se tak snazi nahradit funkci mezibankovniho trhu s likviditou.

Krize likvidity mtze mit negativni disledky na ekonomiku, nebot i zdravé (solventni) banky
se pak mohou dostat do potizi kvali ztraté likvidity. Navic existuje nebezpeci preliti
problémt do firemni sféry, pokud by jinak dlouhodobé solventni firmy nemohly ziskat tvéry
na financovani bézné ¢innosti, resp. standardné pretvérovat stavajici splatné avéry.

To, co bylo ptivodné jen krizi finan¢niho trhu, se postupem c¢asu stalo krizi celé ekonomiky
USA. S tim spojeny pokles spotfeby americkych domacnosti se projevil i na poptavce po
dovazeném zbozi. V zemich, které jsou hlavnimi obchodnimi partnery USA, tak doSlo
k problémtm v exportnich odvétvich. Vzhledem k vyznamnosti americké ekonomiky pro
vyvoj celosvétové ekonomiky se prenesly problémy USA i do dalSich zemi. K postupnému
zpomaleni ¢i propadu ekonomického rtastu doslo v eurozoné i zbytku Evropy, Rusku i Ciné.
MMTF ve své dubnové zpravé pro rok 2009 odhaduje tempo poklesu HDP svétové ekonomiky
na -1,3 %.

Vzhledem kvySe uvedenym rizikim, ktera ohrozuji samotné fungovani svétového
finanéniho a ekonomického systému, a k dal§im dopadiim na realnou ekonomiku, byla
podniknuta fada opatfeni ménové a hospodarské politiky.

7.1. Opatfeni ménové a hospodarské politiky
Ke snizovani urokovych sazeb prikrocily hlavni centralni banky po celém svété. ECB

snizila svou kli¢ovou urokovou miru na 1 % (v kvétnu 2009), americka centralni bank Fed
na interval 0,00 — 0,25 % (v prosinci 2008) a britska Bank of England na 0,5 % (v bfeznu

48 Nékteré vyznamné udalosti soucasné finanéni krize predchazeji a také nasleduji ¢asovému useku
sledovaného obdobi v této zpravé. AvSak vzhledem k jejich komplexnosti a propojeni je vhodné
tento vyvoj sledovat v §irsi casové perspektivé, nez je pouze rok 2008.

49 Pfi sekuritizaci hypotecni instituce (primarni poskytovatelé uvért) prodavaly objemné baliky
hypotecnich tvér(, a tim se zaroven zbavovaly i rizik s nimi spojenych. Finanéni instituce (vétSinou
velké investicni banky), které tyto baliky hypote¢nich uvéra nakupovaly, pak vydavaly cenné
papiry, jejichz hodnota a vynos byly kryty pravé penéznimi toky ze zminénych hypoték. Po pfeméné
hypotecnich tvérti na cenné papiry si je, i diky vysokému ratingu, ktery tyto cenné papiry obdrzely
od ratingovych agentur, koupili rizni investofi z celého svéta.
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2009). Poté, co se sazby nékterych centralnich bank pfiblizily k samotnému dnu, zacaly
nékteré centralni banky realizovat méné konvencni opatfeni. Fed i Bank of England
vykupuji pfislusné statni cenné papiry. Dochazi tak k podobnému postupu, ktery
aplikovala japonska centralni banka v ramci své politiky tzv. kvantitativniho uvolnovani.
Pokud pretrva soucasna tendence k deflaci, mohou se tyto kroky obejit bez vyraznych
proinfla¢nich dusledku.

Podpora likvidity subjekt finanéniho trhu ma za cil obnovit diivéru v bankovnim sektoru
a zamezit tak Sokovému poklesu uveérové aktivity. Soucasné vedou mnoha z opatfeni
k udrzeni solventnosti zivotaschopnych nebo systémovych subjekta finanéniho trhu. Na
podporu likvidity dos§lo k rozSifeni typt aktiv akceptovanych jako kolateral centralnimi
bankami pro financovani obchodnich bank a dal§ich subjektt finanéniho trhu. Vladni
pujcky bankam a vladni garance uvéra poskytnutych na mezibankovnim trhu jsou dal§im
prostfedkem k uklidnéni trhli a obnoveni jistoty. Kromé toho centralni banky (zejména
americky Fed) zavedly programy odkupu specifickych aktiv, aby podpofily aktivitu v oblasti
uvért domacnostem a nefinanénim podniktm.

Dalsi opatfeni se soustfedi na zbaveni bankovnich bilanci znehodnocenych aktiv, jejichz
obtizné odhadnutelné ztraty mohou udrzovat v bankovnim sektoru pfetrvavajici nejistotu
a omezovat tak Gvérovou emisi. Zde se diskutuje vyuziti dvou zakladnich postupti. Jednak
je to odkup Spatnych aktiv statem do zvlastni instituce (bad bank), kterou lze v domacim
prostfedi pfipodobnit k byvalé Ceské konsolidacni agentufe. Druhou alternativou je
program zmirnéni dopadu znehodnocenych aktiv (asset protection scheme), ktery
predstavuje formu vladniho pojisténi pripadnych vysokych ztrat vyplyvajicich z téchto
problematickych aktiv. Forma partnerstvi soukromého a vefejného sektoru byla zvolena
v USA, kde soukromé subjekty budou statem pobizeny k nakupu znehodnocenych aktiv.

Majetkovy vstup statu do bank je aplikovan pfedev§im v situacich, kdy je zapotfebi
urychlené doplnit kapital zasazenych instituci a tuto rekapitalizaci nejsou schopny provést
soukromé subjekty. Tzv. znarodnovani, tj. vlozeni penéznich prostfedktl do postizené banky
vyménou za ziskani majetkového podilu, podnikly napf. vlady USA, Belgie, Velké Britanie
¢i Islandu. Moznost nasledné prodat podil v ozdravené finan¢ni instituci dava prostor ke
kompenzaci dfivéjs§ich vefejnych vydaji, ktera napf. v pfipadé nakupu znehodnocenych
aktiv nemusi existovat. Na druhou stranu je zde riziko nepfiméfenych zasahti statu do
podnikani téchto subjekt.

ZvysSovani vladnich garanci bankovnich vkladia ma za cil zvySit duvéru vkladatelt
v bankovni systém a zabranit hromadnému vybirani vkladt. Nicméné, zejména v eurozoné,
vedly kroky jednotlivych statti k lavinovitému vyhlaSovani neomezenych vladnich garanci
pod hrozbou odlivu vkladt do ekonomik s vy§§imi garancemi. Diskutabilni jsou také ¢asto
spiSe politické motivy nez realnd nutnost té€chto opatfeni v nékterych ekonomikach.
Nasledné se clenské staty EU nakonec shodly na koordinovaném opatfeni v této oblasti.

Pri realizaci opatfeni mutize byt obtizné odliSit nezdravé subjekty financniho trhu od téch,
které krize postihla jen sekundarné. NarGista navic riziko moralniho hazardu, tedy
nebezpeci, ze se subjekty mohou v budoucnu chovat rizikovéji, nebot budou predpokladat,
ze neponesou plné pripadné ztraty. Dochazi tak k privatizaci dfivéj§ich bankovnich zisku a
naopak nasledné k socializaci ztrat. Vydaje nutné k provedeni téchto statnich opatfeni
nakonec vzdy zaplati danovy poplatnik. Pfenos rizik a ztrat z bilanci soukromych subjektt
do vefejnych rozpoctlh také (v pfipadé nékterych ekonomik) znamena rychly nartst
vefejného zadluzeni vzhledem k HDP. Doporuceni smérem k fiskalni obezfetnosti by meélo
byt brano v potaz také z toho dévodu, ze i pfi neménné mife zadluzeni muze dochazet
k obtizim s refinancovanim vladniho dluhu ekonomik povazovanych investory za vice
rizikové.

Argumentem pro vysSe uvedené intervence muze byt systémové riziko, tj. situace kdy by
zasadni oslabeni fungovani finanéniho systému mohlo ohrozit reialnou ekonomiku.
Danovym poplatnikim se tak pripadné ztraty zvladni podpory bank mohou vyplatit
v podpore vykonnosti ekonomiky.
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Fiskalni vydajové programy jsou pak jiz nastrojem, které maji za cil podpofit realnou
ekonomiku spiSe nez finanéni sektor. Podminkou jejich uspéSnosti je jejich optimalni
zacileni na nejvhodnéj§i oblasti, a nasledné i uspéSna implementace. Duisledky téchto
opatfeni na finan¢ni sektor jsou spiSe nepfimé, zejm. pokud jde o (pfipadné) podpofeni
realné ekonomiky a z toho vyplyvajici lepSi schopnosti klienth bank dostat zavazkium
z poskytnutych avéra. Pfimy dopad na finanéni sektor pak lze spatfovat ve zvySené potiebé
umistit na trhu statni cenné papiry emitované k financovani téchto programu.

7.2. Situace na finanénich trzich

Ani vySe zminéna opatfeni vSak nestacila na odvraceni paniky, ktera (v nejintenzivné;jsi
formé od zafi roku 2008) postihla finan¢ni trhy po celém svété. Pady nejvyznamnéjSich
investiénich bank odstartovaly problémy celého bankovniho sektoru USA a vedly k zasadni
zméné finan¢niho trhu. P&t nejvétSich investicnich bank pfestalo v plvodni podobé
existovat. Zkrachovaly Bear Stearns a Lehman Brothers, Merrill Lynch se zachranila pod
kfidly Bank of America a Goldman Sachs a Morgan Stanley pozadaly Fed o pfeménu na
bankovni holdingy. Nejvétsi americka spofitelna (Washington Mutual) zkrachovala a nad
pojiStovnou AIG pfevzal kontrolu Fed. Vyznamna vladni podpora sméfovala i do dalSich
klicovych subjekti jako napft. Citibank, britské Royal Bank of Scotland, nebo némecké
Hypo Real Estate.

Nasledné se problémy rozsifily do celé Evropy. Vlady Velké Britanie, Beneluxu, Svédska
a dalSich zemi ziskaly podily v problematickych bankach. Island znarodnil vSechny velké
banky a je na pokraji statniho bankrotu. Mezinarodni tivérovou pomoc k odvraceni potizi
soukromého i vladniho sektoru zavislého na zahraniénich tvérech ziskalo Madarsko. Byly
podniknuty rozhodné kroky k tomu, aby pomoc ziskalo Loty§sko a Rumunsko.

Pod prodejnim tlakem se tak nejprve ocitly tituly z finanéniho sektoru (banky, pojisStovny).
ZhorSeni ekonomické situace predevS§im USA a eurozony vedlo nasledné k poklesu cen
i ostatnich titultl. Zpomaleni ekonomického riistu snizilo poptavku po komoditach cena (ke
konci roku klesla cena ropy vyrazné pod 50 USD). I béhem prvniho ¢tvrtleti pretrvavala na
trzich znacna volatilita. Ztraty, které investofi zaznamenaly v prvnich meésicich roku, vsak
byly do znaéné miry kompenzovany pozdéjSimi rasty hodnot burzovnich indexti.

Po otfesu na podzim 2008 v souvislosti s kolapsem investi¢ni banky Lehman Brothers se
vlivem intervenci situace na penéznich trzich uklidnila. TED spread, indikator nervozity na
mezibankovnich trzich, ktery je rozdilem sazby penézniho trhu a vynosu americkych
vladnich dluhopisti, se od tnora 2009 ustalil kolem 100 b.b. V fijnu 2008 pfitom toto
rozpéti dosahlo rekordnich hodnot, které kratkodobé presahovaly 450 b.b.

Neprfiznivé se vSak bude i nadale projevovat zpomaleni svétové realné ekonomiky a s nim
souvisejici zhorSeni kvality tuvérovych portfolii. Svétové financ¢ni instituce proto jsou
(a budou) nepriznivé zasahovany dalSimi vlnami ztrat. Mezinarodni ménovy fond tyto ztraty
v dubnu 2009 odhadoval na 4,1 bil. americkych dolart.

7.3. Dopad na CR

Ceské finan¢ni instituce nejsou financéni krizi pfimo zasaZzeny. Jejich expozice vuci
produktiim obsahujicim sekuritizované subprime hypotéky a jina znehodnocena aktiva je
velmi nizka a dosahuje tadové desetin procenta aktiv. Nicméné v souvislosti s globalnim
propojenim svétového hospodafstvi dochazi ke zprostfedkovanému dopadu na realnou
ekonomiku.

CR je malou proexportné orientovanou ekonomikou. Ceské hospodafstvi tak bylo zasaZzeno
poklesem zahrani¢ni poptavky ze strany hlavnich obchodnich partnerti. Pro EU pritom
MMF ve své analyze z dubna 2009 odhaduje v roce 2009 pokles HDP o 4,2 %, némecké
hospodafstvi by pak podle fondu mélo dokonce klesnout o nevidanych 5,6 %. Pro CR je
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proto relevantni nikoli svétova krize finanéni, ale pfedevSim krize hospodatrska, ktera se
k nam preléva prostfednictvim poklesu poptavky po ¢eském zbozi z churavéjicich ekonomik
nasich obchodnich partnerti. Lze proto sledovat, ze v nékterych odvétvich dochazi k poklesu
vykonnosti a snizeni zaméstnanosti, coz se nasledné projevuje v nizsi schopnosti nékterych
nefinan¢nich podniktl i domacnosti dostat svym zavazklim, a mirném zhorSeni kvality
uvérového portfolia bank. Jedna se vSak o druhotné dopady celkového hospodarského
zpomaleni, nikoli primarné o finan¢ni krizi. ZhorSeni ekonomické situace se timto kanalem
nasledné projevi i ve finanénim sektoru poklesem ziskovosti. Tento vyvoj by vSak neméli
pocitit vkladatelé, mtize ale ovlivnit vysi dividend vyplacenych vlastniktim.

Duivéru v bankovni sektor, ktera je v CR vysoka, dale podpofilo navyseni pojisténi vkladt
(100 % do ekvivalentu 50 tis. EUR), coz pfi stavajicim kurzu odpovida cca 1,25 mil. K¢. Na
podporu likvidity bankovniho sektoru zavedla CNB od 15.10.2008 tzv. dodavaci repo
operace. Cilem tohoto ménové-politického nastroje je umoznit obchodnim bankam ziskat od
centralni banky likviditu s vyuzitim statnich cennych papirtl jako kolateralu. Obchodni
banky vsak doposud o tento nastroj podstatny zajem neprojevuji.

Stejné jako burzy po celém svété, zasahly i prazskou burzu vlny vyprodeju. Index PX ztracel
v poloviné fijna 2008 oproti poc¢atku roku vice nez 50 % hodnoty. Vyvoj na finanénich trzich
také silné ovliviiuje vynosnost c¢eskych penzijnich fondt a fondtd kolektivniho investovani.

Zpfisnéni podminek a zdrazeni bankovniho financovani pocitily nejdfive developerské firmy,
jejichz aktivity jsou na ném do znacéné miry zavislé, coz se odrazi v celém stavebnim
sektoru. Nasledné se spolu s prohlubujici krizi zacaly podobné obtize projevovat
i u spolecnosti z dalSich odvétvi. Ekonomické problémy hlavnich obchodnich partneri se
projevuji i na poptavce po dovazeném zbozi a do problémt se tak dostavaji exportni odvétvi.
Ceska ekonomika ve 2. ¢tvrtleti 2008 pfibrzdila a vzrostla ,jen“ o 4 %. V dalSich &tvrtletich
pak pokracovalo zpomalovani tempa ruastu, a to ve 3. Ctvrtleti na 2,9 % a ve 4. ¢tvrtleti na
0,7 % meziro¢né. Pro rok 2009 se odhaduje pokles HDP o 2,3 %.50

7.4. Zavadéjici zafazovani CR do regionu SVE

V souvislosti s vyvojem ekonomik v regionu stfedni a vychodni Evropy dochéazelo (zejm. na
jafe roku 2009) k zavadéjicimu zafazovani ekonomiky a finanénich trhti CR do vagné
definované skupiny zemi stfedni a vychodni, resp. stfedni, vychodni a jizni Evropy (dale jen
SVE). Na zakladé tohoto pfifazovani by nasledné mohl vzniknout mylny dojem, ze ceska
ekonomika trpi podobnymi problémy, resp. problémy v podobné intenzité, jako nékteré dalsi
zemeé uvadéné mezi SVE.

Pfipadna rizika lze rozdélit do nékolika skupin, na nichz lze ilustrovat, ze neni vhodné CR
do Siroce definovaného regionu SVE zafazovat:
1. problémy vnéj§i nerovnovahy v dlsledku poklesu dostupnosti pfeshrani¢niho
financovani v cizi méné
2. problémy v disledku poklesu likvidity na mezibankovnich trzich
3. problémy v dusledku rozs§ifeni cizoménovych tvéra mezi domacimi subjekty

(1) Problémy vnéjSich nerovnovahy se tykaji mnohem vice ostatnich zemi regionu nez
Ceské republiky. Ceskd ekonomika vykazuje pfiznivéj§i vysledky bézZného uctu
platebni bilance, a je proto méné zavisla na relativné volatilnim financovani
prostfednictvim toktl dluhového financovani. Kromé toho, nékteré ekonomiky regionu
zalozily financovani své platebni bilance na pfitoku pfimych zahraniénich investic
v cyklicky velmi nepfiznivé struktufe, ktera napf. v Bulharsku vyustila v bezprecedentni
stavebni a realitni boom. Ceska republika je proto z vyse uvedenych dtivodt méné nachylna
k nakaze ekonomickymi problémy timto kanalem. Nasledujici graf 7.1. ilustruje jiz
zmifovanou nizkou turoven deficitu bézného tétu vzhledem k HDP v Ceské republice ve
srovnani s ostatnimi staty regionu.

50 Makropredikce (duben 2009).
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Graf 7.1: Deficit bézného ti¢tu vzhledem k HDP pro rok 2008.
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(2) Také situace éeského bankovniho sektoru je odlisna od ostatnich zemi v regionu. Ceské
banky financuji své aktivity pfedevsim prostfednictvim vkladu od vefejnosti a nejsou
do takové miry jako v jinych zemich zavislé na mezibankovnich avérech, coz se
nasledné odrazi ve vétsi stabilité bankovniho systému ve vice volatilnich c¢asech. Tuto
situaci lze ilustrovat pomoci pomérového ukazatele objemu klientskych vkladt ke
klientskym uvéraim, ktery je v CR extrémné vysoky. Jak ukazuje graf 4.1., klientské avéry
byly vklady v Ceské republice k 31.12.2008 kryty z vice nez 130 %. Naopak napf.
v LotySsku dosahoval tento ukazatel jen asi 41 %.

(3) Nizky vyznam zadluZeni (zejm. domacnosti) v cizi méné je dalsi vyhodou Ceské
republiky a ¢eského bankovniho sektoru. Ke konci roku 2008 ¢inil celkovy podil tivéra v cizi
méné 14,1 % a zadluZeni domacnosti v cizi méné bylo pouze 0,1 %. Oslabeni domaci
mény umoznuje ceskym exportéram zvysit svou konkurenceschopnost na svétovych trzich,
soucasné vSak nezatézuje domacnosti vzhledem k jejich nizkému cizoménovému zadluzeni.

Situace ceské ekonomiky a c¢eského financniho sektoru se tedy velmi vyznamné 1lisi
od stavu ve zbytku regionu. Zahrnuti Ceské republiky do Siroce definovaného
»rizikového* regionu SVE je proto postupem, ktery je z ekonomického hlediska velmi
nepfesny a zavadéjici.
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8. AKTIVITY MF V OBLASTI FINANCNIHO TRHU

8.1. Aktivity MF na mezinarodni arovni

Dobfe fungujici sektor financ¢nich sluzeb a efektivni trhy jsou jednim ze zakladnich
predpokladti zdravé ekonomiky na narodni, evropské i globalni trovni. Pravnim ramcem
dostateéné stabilizovany, pfesto vSak dynamicky vnitfni trh s dobfe regulovanymi
finanénimi sluzbami umoznuje podnikateliim snadnéji ziskat kapital potfebny pro dalsi
investice, nebo naopak spotfebitellim bezpecné zhodnotit jejich uspory. Pravé v oblasti
finanénich sluzeb vSak na evropské urovni pfetrvava vysoka mira fragmentace, a proto se
v této oblasti pfistupuje na tirovni EU k harmonizaci pfislu§né pravni upravy.

V této souvislosti byla jednim z nejvyznamnéjS§ich tkold MF v oblasti rozvoje finan¢niho
trhu pfiprava a nasledny vykon piedsednictvi Ceské republiky v Radé Evropské unie
v oblasti finan¢nich sluzeb. Cinnost MF v této oblasti v soucasné dobé vyrazné piesahuje
bézné aktivity resortu, zejména u tvorby primarnich podkladli pro premiéra k summitim
hlav ¢lenskych stata ¢i pro icast ¢eské delegace na jednani skupiny G20.

8.1.1. Piedsednictvi CR v Radé EUS!

Sektor finan¢nich sluzeb se stal v pribéhu ¢eského predsednictvi jednou z klicovych oblasti
zajmu Spolecenstvi zejména s ohledem na pravé probihajici finanéni a hospodafskou krizi,
na kterou navazuje znacny pocet legislativnich a nelegislativnich ¢innosti. Tyto casto
politicky citlivé navrhy Evropské komise vyvolavaly vysoka oCekavani ze strany subjektt
plsobicich na finan¢nim trhu i jednotlivych ¢lenskych stati. Vyjednavani navic probihalo
pod casovym tlakem zpUsobenym koncicim volebnim obdobim Evropského parlamentu
a funkénim obdobim Evropské komise, stejné jako snahou reagovat na finanéni krizi co
nejdfive.

Legislativni akty

V pribéhu roku 2008 MF sledovalo a tzce se podilelo na projednavani jednotlivych
sektorovych agend v ramci EU.52 Koncem roku 2008 byly v navaznosti na stav projednavani
téchto agend stanoveny priority ¢eského pfedsednictvi v prvni poloviné roku 2009.

Odvétvi finanénich sluzeb predstavuje jednu z vyznamnych oblasti hlavniho programového
okruhu c¢eského pfedsednictvi definovaného jako Evropa konkurenceschopna a oteviena.
Aktualni a i do budoucna planované evropské iniciativy v této oblasti se zaméfuji na
vytvofeni otevieného a bezpeéného vnitiniho trhu pro retailové spotfebitele, dalsi integraci
nékterych neretailovych financ¢nich sluzeb a vytvofeni odpovidajiciho regulatorniho ramce.
V tomto kontextu Ceska republika usilovala na evropské trovni o dokonéeni projednavani
predevsim téch legislativnich aktti, které jsou v celoevropském kontextu urgentni, zejména
s ohledem na pravé probihajici finanéni a ekonomickou krizi.

51 V roce 2008 probihaly pfipravy na piedsednictvi CR v Radé EU, které vyvrcholily pfedsednictvim
v 1. poloviné roku 2009. Vzhledem k vyznamnosti tématu je proto zafazena nejen Cast pfipravy na
predsednictvi, ale i samotny priibéh, resp. doposud dosazené vysledky.

52 MF podporuje takové iniciativy, které umoznuji snadnéjsi poskytovani retailovych finanénich sluzeb
a usnadnuji rozvoj celoevropského trhu s nimi pfi zajiSténi adekvatni ochrany spotfebitele.
V poloviné roku 2008 to byly nasledujici priority: smérnice o zprostfedkovani pojiSténi, legislativa
pro oblast uvérovych zprostfedkovatell,, harmonizace poskytovani hypotecniho uvéru, revize
smérnice o kolektivnim investovani do pfevoditelnych cennych papirtl, zvySeni efektivity fungovani
dozorového ramce, projekt Solventnost II, revize smérnic o kapitalovych pozadavcich, regulatorni
dialog s USA a revize smérnice o trzich finan¢nich nastroji. Cestovni mapy schvalené v roce 2007
Radou pro hospodaiské a finanéni zalezitosti (ECOFIN) navic udaly smér k posileni finanéni
stability a zajiSténi efektivniho dohledu nad finanénimi trhy.
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Hlavnim cilem prvni poloviny ¢eského pfedsednictvi v legislativni oblasti proto bylo nalézt
shodu mezi Radou a Evropskym parlamentem ve tfech prioritnich oblastech: nafizeni
k ratingovym agenturam (CRA), smeérnice o solventnostni pfiméfenosti pojiStoven
(Solvency II) a revize smeérnic o kapitalovych pozadavcich (CRD).

Nejkomplikované€j§i problém jak s evropskym, tak globalnim dopadem pfedstavovalo
nafizeni k ratingovym agenturam. NaSim cilem jako pfedsednické zemé bylo pfispét
k pravni upravé, ktera bude rfadné fungovat vzhledem ke globalnimu charakteru tohoto
odvétvi. Obsahem nafizeni jsou pfredevSim podminky pro registraci ratingovych agentur
v Evropské unii, pravidla pro vydavani ratingli, prevenci stfetti zajmt a pro zvysSeni
transparentnosti ratingovych agentur. Nové se zavadi pravidla pro ratingové agentury ze
zemi mimo EU, které vydavaji ratingy vyuzivané financnimi institucemi v EU. Zasadni
novum je dohled nad ¢innosti ratingovych agentur v ramci EU, kdy budou vytvofena kolegia
organu dohledu, ktera by méla umoznit lepsi koordinaci dohledu ratingovych agentur.
Dosazena dohoda o kompromisnim textu nafizeni je vyznamnym krokem k posileni
transparentnosti financ¢nich trhu.

Ztejma vyzva a velka prilezitost nastavit mezinarodni standardy v regulaci pojiStovnictvi
existovala u smérnice Solventnost II. Ceskému pfedsednictvi se po narocnych a obtiznych
vyjednavanich jak v Radé EU, tak s Evropskym parlamentem podafilo ukoncit vyjednavani
o této smérnici, o niZ se na Grovni Evropské unie diskutovalo posledni dva roky.

Vysokou prioritou ¢eského predsednictvi byla také revize CRD, ktera je velmi dobrym
prikladem konkrétni legislativni reakce na krizi. Novela zminéné smérnice pfedstavuje prvni
vyznamny prispévek k dtikladné revizi systému bankovni regulace s cilem odstranit jeji
hlavni nedostatky, které se projevily v prubéhu financ¢ni krize. Novela zavadi pfisnéjsi
pravidla pro velké angazovanosti (limity pro pohledavky za jednim klientem), veétsi
harmonizaci hybridnich kapitalovych nastroju a zasadnim zptsobem reviduje regulatorni
ramec v oblasti sekuritizace. Dosazeni kompromisu ohledné tohoto textu je rovnéz mozno
povazovat za velky uspéch ¢eského predsednictvi.

DalSimi vyznamnymi pravnimi pfedpisy projednavanymi v prvni poloviné 2009 byly
smérnice e-money (upravuje vydavani elektronickych penéz a dohled nad institucemi
elektronickych penéz) a nafizeni o pfeshrani¢nich platbach v eurech. Dosavadni regulace
elektronickych penéz neumoziovala plné vyuzit potencial, ktery jako alternativni zptsob
placeni elektronické penize maji. Ceské predsednictvi ztohoto duivodu pii jednanich
ohledné smérnice e-money usilovalo predevSim o odstranéni vysokych regulatornich bariér,
které znemoznuji rozvoj trhu elektronickych penéz v Evropské unii, a o nastaveni
pfimérenych podminek pro podnikani instituci elektronickych penéz. Tohoto cile se podafilo
dosahnout. Nové nafizeni o pfeshrani¢nich platbach v eurech posili ochranu prav
spotfebiteltl a podpofi rozvoj moderniho a efektivniho systému plateb v ramci EU.

Dohodnuté kompromisni texty uvedenych legislativnich navrhta jiz byly schvaleny
Evropskym parlamentem a nic nebrani tomu, aby byly po legislativné technickych
a lingvistickych tupravach formalné potvrzeny Radou EU. Ceskému pfedsednictvi se tak
v oblasti finanénich sluzeb podafilo naplnit vSechny cile, které si v této oblasti koncem
lonnského roku predsevzalo.

V lednu letoSniho roku byl Evropskou komisi pfedlozen navrh na zavedeni programu
Spolecenstvi na podporu zvlastnich cinnosti v oblasti finan¢nich sluzeb, ucetniho
vykaznictvi a audit(i, jehoz cilem je podpora politik EU v danych oblastech. I u tohoto
navrhu se ¢eskému pfedsednictvi podafilo dosdhnout kompromisu, ktery jiz byl schvalen
Evropskym parlamentem, a zbyva tak pouze jeho formalni odsouhlaseni Radou EU, poté co
budou provedeny nezbytné legislativné technické a lingvistické upravy.

Nelegislativni iniciativy

V nelegislativni oblasti byla na pocatku c¢eského predsednictvi soustfedéna pozornost na
navazani na opatfeni pfijata v pribéhu roku 2008 k obnové fadného fungovani finanénich
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systémtl a divéry ekonomickych subjektti. Naléhavym tkolem ceského pfedsednictvi byla
realizace dalSich krokd k posileni transparentnosti a stability finan¢nich trhti. Hned na
prvnim zasedani Rady ECOFIN, ktera se seSla pod hlavickou ceského predsednictvi, se
podafilo pfijmout zavéry k bankovnimu kapitalu.

Cela EU v roce 2008, stejné jako v prvnim ctvrtleti roku 2009, aktivné pracovala na pfijeti
koordinované reakce na finanéni krizi. Jako soucast strategie k zaji§téni finanéni stability,
ktera byla dohodnuta v fijnu roku 2008, byl na trovni EU diskutovan spoleény pfistup ke
znehodnocenym aktivim. Vzhledem ke komplexnosti této problematiky bylo nutné tizce
spolupracovat s Komisi a Evropskou centralni bankou k nalezeni optimalniho pfistupu
pfi ocenovani znehodnocenych aktiv a opravnéni instituci participovat v zachrannych
schématech. Ve vSech vySe zminénych pfipadech se ceské predsednictvi snazilo usnadnit
a urychlit probihajici debaty tak, aby bylo dosazeno maximalni konzistentnosti pfi
stabilizaci ekonomické a finanéni situace, a aby se predeslo negativnim vedlejSim dopadum.
Na spoleénych principech nakladani se znehodnocenymi aktivy se Rada ECOFIN dohodla
v unoru 2009.

Hlavni prioritu druhé poloviny pfedsednictvi v sektoru finanénich sluzeb predstavuje
reforma usporadani struktury dohledu nad finanénim trhem. Prvni diskuze na turovni
ministra financi a guvernéra centralnich bank vSech 27 ¢lenskych statt probéhla pocatkem
dubna na neformalnim zasedani Rady ECOFIN v Praze. Ministfi a guvernéfi se zde dohodli
na hlavnich principech reformy dohledu nad finanénim trhem v Evropské unii, zejména na
nutnosti posilit dohled nad makrofinanéni stabilitou na trovni EU. Za timto tucelem
podpofili vytvoreni nového organu, Evropské rady pro systémova rizika (ESRC). Co se tyce
reformy dohledu nad jednotlivymi institucemi finanéniho trhu, potvrdili ministfi a guvernéri
nutnost harmonizovat evropsky dohledovy ramec. Jednim z tikolt pro nadchazejici obdobi
proto bude sblizovani pravomoci organti dohledu a posileni jejich nezavislosti, sblizovani
pravidel, standardd a sank¢énich pravomoci mezi cClenskymi staty, ale také posileni
a pfeména Lamfalussyho vyboru tfetiho stupné (CEBS, CESR a CEIOPS)52 v nové agentury
s pravni subjektivitou.

Mezinarodni koordinace

Vzhledem k tomu, ze finanéni trhy a ekonomiky jsou stale vice propojeny, pfedstavuje
jediné mozné feSeni soucasné obtizné hospodarské situace globalni koordinace. V pribéhu
roku 2008 se finan¢ni a nasledné ekonomicka krize stala skute¢né globalnim problémem.
Nejlepsi moznou platformou pro zminénou koordinaci se stala skupina G20. Predstavitelé
zemi G20 se na svém prvnim setkani v listopadu roku 2008 ve Washingtonu shodli na
akénim planu, jehoz obsahem jsou kratkodoba i stfednédoba opatfeni na zdokonaleni
mezinarodni finanéni regulace. Pripravné prace na dals§i setkani, které se konalo druhého
dubna tohoto roku v Londyné, byly v prvnim c¢tvrtleti roku 2009 velmi intenzivni. Byly
ustaveny Ctyfi pracovni skupiny, které pracovaly mj. na nové regulaci globalniho trhu
finanénich sluzeb a jeho dohledu.

Ceské predsednictvi usilovalo o nalezeni spoleéné pozice vSech ¢lenskych statti Evropskeé
unie pro vyjednavani v ramci G20, a to pro vSechny urovné jednani. Pro kone¢né dojednani
spolecné unijni pozice bylo rozhodujici zasedani Rady ECOFIN dne 10.3.2009 a setkani
Evropské rady dne 19.3.2009, na kterych byl evropsky mandat pro londynsky summit zemi
G20 schvalen.

Ukoly do konce &eského pfedsednictvi

MF za ceského pfedsednictvi pfistupuje na evropské urovni k soucasné krizové situaci
zodpovédné, a to jak v oblasti legislativni, tak pfi formovani pfistupu pro nachazejici roky.
Proto i ve zbyvajicich tydnech ¢eského pfedsednictvi je tfeba usilovné pokracovat v zapocaté
praci. MF bude délat vSe, co je nezbytné pro koordinaci dal§iho postupu, jak na utrovni

53 Vice o Lamfalussyho vyborech tfetiho stupné viz kapitola 8.1.2. Evropské a jiné mezinarodni
instituce.
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Evropské unie, tak i globalné, a k navratu divéry ve financ¢ni trhy, ktera je nezbytna pro
stabilizaci finan¢ni situace.

Na konci dubna Evropska komise predlozila navrh smérnice tykajici se spravcu
alternativnich investi¢nich fondt. Navrh se mimo jiné vztahuje na managery hedgeovych
fondu, private equity fondd, komoditnich fond a nemovitostnich fondu. Ceska republika
proto od kvétna pfedseda pracovni skupin€ Rady projednavajici tento legislativni navrh
s cilem nalézt k nému mezi ¢lenskymi staty spolec¢ny postoj.

Hlavnim diskutovanym tématem na vSech urovnich v ramci EU bude nicméné reforma
dohledu nad finanénim trhem, a to na zakladé sdéleni Komise, jehoz vydani se ocekava
v prabéhu kvétna. Ukolem &ervnového zasedani Rady ECOFIN bude formou zavéri Rady
pripravit pfispévek pro ¢ervnovou Evropskou Radu k otazce budouciho uspofadani dohledu
v EU. Cervnovy ECOFIN se dale bude zabyvat procyklickym ptisobenim finanéniho systému
a bude hodnotit implementaci opatfeni provadénych na podporu finanéniho sektoru.

Jako iniciativa ¢eského predsednictvi v Radé EU v nelegislativni oblasti bude akcentovano
rovnéz téma distribuce na finanénim trhu. Cilem ¢eského pfedsednictvi je zdlraznéni
vyznamu distribuce a tlak na rozSifeni aktivit EK ohledné distribuce tzkého vybéru
investicnich produktt na vSechny produkty finan¢niho trhu, a to prostfednictvim zavért
Rady prijatych k distribuci ¢ervnovou Radou ECOFIN.

8.1.2. Evropské a jiné mezinarodni instituce

Vybor pro finanéni sluzby (FSC) a Hospodafrsky a financéni vybor (EFC)

Vybor pro finanéni sluzby (FSC) a Hospodafsky a finanéni vybor (EFC) patfi mezi expertni
vybory Rady ECOFIN. Vybor FSC je forem pro pfedbézné projednavani otazek souvisejicich
s finan¢nimi sluzbami na expertni Girovni a spolecné s Hospodarskym a finanénim vyborem
se podili na pfipravé jednotlivych zasedani Rady ECOFIN. Prace vyboru FSC se tcastni
zastupci ministerstev financi Clenskych statd EU, Komise, Evropské centralni banky
a Lamfalussyho vybori druhé a tfeti irovné. Vybor EFC byl zfizen na zakladé ¢lanku 114
Smlouvy o zalozeni ES a plni zejména poradni a pfipravné ukoly stanovené timto ¢lankem
Smlouvy nebo svéfené pfimo Radou. Predmétem c¢innosti vyboru EFC je zejména sledovat
hospodatrskou a financéni situaci ¢lenskych stath a Spolecenstvi, podavat zpravy Radé
ECOFIN a Komisi a prfispivat k pripravé c¢innosti Rady v hospodarském a finanénim
sektoru. Vybor zahrnuje zastupce ministerstev financi ¢lenskych statd EU, Komise,
Evropské centralni banky a také narodnich centralnich bank.

MF se pravidelné ucastni zasedani obou vyborta a aktivné na nich vystupuje. Pfi pfipravé
stanovisek na zasedani obou vyborti MF spolupracuje s CNB. Zastupci Ceské republiky ani
jeden z vysSe uvedenych vybori béhem svého pulrocniho pfedsednictvi v Radé EU nefidi,
nebot oba vybory maji stalého predsedu. Vystupovani zastupci MF na obou vyborech je
presto velmi konstruktivni a MF tzce spolupracuje s pfisluSnymi sekretariaty pfi pripravé
programu jednotlivych zasedani i konkrétnich materiali k jednotlivym bodtim agendy.

V roce 2008, a to zejména v jeho druhé poloving, se vybory na svych zasedanich vénovaly
tématiim souvisejicim s aktualni finanéni krizi a reakci na ni. Tyto diskuze zahrnovaly
zejména:

. hodnoceni aktualniho vyvoje na financénich trzich a dopady finanéni krize na
jednotlivé sektory;
o hodnoceni implementace akénich plant pfijatych Radou ECOFIN v fijnu a prosinci

roku 2007 a aktualizovanych v kvétnu 2008 (Akéni plan k finanénimu otfesu, Akéni
plan k revizi Lamfalussyho procesu a Akéni plan na posileni finanéni stability);

. pfipravu na Washingtonsky summit zemi G20 (listopad 2008) a naslednou
implementaci prijatych opatfeni;
. nastaveni pravidel podpory finan¢nich instituci tak, aby byla v souladu s unijnimi

pravidly pro poskytovani vefejné podpory;
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. reformu dohledového uspofadani v EU;

. omezeni mozného procyklického pusobeni finanéni regulace;

. zmény v Ucetnich pravidlech, které by umoznily pfi oceniovani finanénich nastroji

realnou hodnotou zohlednit fakt, Ze trhy jsou nelikvidni.

Kromé témat pfimo souvisejicich s finanéni krizi se oba vySe zminéné vybory v prabéhu
roku 2008 zabyvaly také zvySenim efektivnosti systémt pojisténi vkladt; problematikou
nespolupracujicich jurisdikci; zvySenim efektivnosti krizové prevence, krizového fizeni
a napravy; otazkami souvisejicimi se zvySenim bankovni mobility; podporou projektu SEPA,;
posilenim finanéniho vzdélavani; integraci trhu hypotecnich tivéra; pfipravou Memoranda o
porozuméni v oblasti pfeshrani¢ni finanéni stability a zvySenim efektivnosti pfeshrani¢niho
vypofradani obchodti s cennymi papiry.

V prabéhu roku 2008 MF rovnéz odpovédélo na dva dotazniky zaslané vyborem FSC. Prvni
z nich se tykal dostupnosti nastroja krizového fizeni, druhy zahrnuti tzv. evropské dimenze
do mandatd narodnich organti dohledu. Béhem prvnich dvou mésica roku 2009 MF zaslala
odpovéd na dva dotazniky EFC, které se tykaly opatfeni na posileni stability finan¢niho
systému.

V letoSnim roce nadale ztistava prioritnim tématem obou vybori soucasna finanéni krize,
zmirnovani jejich dopadu a priprava opatfeni, ktera by v budoucnu napomohla predejit
krizi podobného rozsahu. Hlavnimi body diskutovanymi v této souvislosti v dosavadnich
meésicich letoSniho roku je otazka reformy uspofadani dohledu v EU; snizeni procyklickych
dopadti finanéniho systému (zejména tprava Ucetnich pravidel, ktera by snizila procyklické
pusobeni ocenovani realnou hodnotou); nakladani se znehodnocenymi aktivy a celkové
vyhodnocovani ué¢innosti opatfeni podniknutych na podporu finanénich instituci. V ramci
obou vyborll se rovnéz pripravovala spoleéna pozice EU pro dubnovy summit zemi G20.

V nasledujicich meésicich se vybory FSC a EFC budou nadale vénovat zejména reformé
evropského dohledového ramce, distribuci na finanénim trhu a otazkam souvisejicim
s finanéni a hospodatiskou krizi.

Rada ECOFIN

Rada ECOFIN se v prubéhu roku 2008 v oblasti finan¢éniho trhu a financ¢nich sluzeb
zabyvala tématy nastinénymi jiz v ¢asti pojednavajici o Vyboru pro finanéni sluzby (FSC)
a Hospodarském a finan¢nim vyboru (EFC).

Vyznamnou pozornost vénovala zejména v druhé ¢asti roku 2008 finané¢ni krizi a reakci na

ni. Rada ECOFIN:

. pravidelné diskutovala aktualni vyvoj situace na finan¢nich trzich;

o uréila prioritni oblasti, kterym je tfeba vénovat pozornost (zejména zvySeni
transparentnosti na trzich, zlepSeni ocenovacich standarddi, posileni obezietnostniho
ramce pro bankovni sektor, prezkoumani role ratingovych agentur) (4.3.2008);

. urcila dalS§i sméfovani revize Lamfalussyho procesu a posileni finanéni stability
pfijetim revidovanych ak¢nich planti zabyvajicich se touto problematikou. Rovnéz
pfijala aktualizovany akéni plan k finanénimu otfesu (14.5.2008) a zduraznila nutnost
jeho plné implementace (2.12.2008);

. podpofila reformu IASB (International accounting standard board - Rada pro
mezinarodni G¢etni standardy ) (8.7.2008);
. urcila hlavni principy spolec¢né reakce na finanéni krizi a hlavni kroky, které je tfeba

podniknout, dohodla se na zvySeni zaruky poskytované vkladateltim na jejich depozita
na min. 50 000 EUR a vyzvala k pfezkumu praktik tykajicich se odménovani
pracovnikt (7.10.2008);

) pfipravila ptidu (4.11.2008) pro neformalni summit hlav stati a predsedt vlad, ktery
se konal na pocatku listopadu a kde se ¢lenské staty dohodly na spole¢ném postoji
pro summit zemi G20; po skonceni listopadového summitu podporila pokracovani
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uzké spoluprace mezi Clenskymi staty pfi pfipravé na dals§i mezinarodni summit

(2.12.2008);
o odsouhlasila poskytnuti ptijcky Madarsku ve vysi 6,5 mld. EUR (4.11.2008);
. schvalila navysSeni zdroji na poskytnuti sttednédobé finan¢ni pomoci pfi nerovnovaze

platebni bilance pro clenské staty mimo eurozonu na dvojnasobek (z 12 na
25 mld. EUR) (2.12.).

Kromé otazek souvisejicich s finanéni krizi Rada ECOFIN v pribéhu roku 2008:
. podporila zavedeni SEPA, které by mélo do roku 2010 vyustit v jednotny
a konkurenéni trh pro eurové platby (22.1.);

. podporila zvySeni transparentnosti statnich investicnich fondu (sovereign wealth
funds) (4.3.);
. pfijala Memorandum o porozuméni v oblasti pfeshrani¢ni finan¢ni stability (4.4.);

vyzdvihla vyznam finanéniho vzdélavani a jeho zlepSeni (14.5.);

podporila dalsi integraci trhu hypotecnich uvéra (14.5.);

podporila dal§i odstranovani pirekazek pfi preshraniénim vyporadani obchodu

s cennymi papiry (3.6.) a vytvofeni evropské centralni protistrany pro mimoburzovni

(OTC) derivaty (2.12.);

. dosahla shody (obecny pfistup) na navrzich smérnice Solventnost II a revize smérnic
o kapitalovych pozadavcich, revize smérnice o systémech pojisténi vkladl a revize
smeérnice UCITS (2.12.);

. uvitala zavazek bankovniho odvétvi k zavedeni spoleénych principti bankovni mobility

(2.12)).

Jak dokladaji uvedena rozhodnuti a opatfeni, Rada ECOFIN béhem roku 2008 dosahla
¢etnych uspécht, na nichz se béhem druhé poloviny roku 2008, a zejména v jeho zavéru,
podileli i zastupci MF, ktefi v tu dobu pfi své pfipravé na predsednictvi v Radé EU uzce
spolupracovali s francouzskymi pfedstaviteli a vyznamnou mérou se podileli na vyjednavani
kompromisu.

CR pfevzala pfedsednictvi v Radé EU k 1.1.2009. Béhem nasledujicich mésica zustaly
prioritnimi tématy Rady ECOFIN finanéni krize, reforma dohledového ramce v EU, a také
pfiprava na dubnovy summit zemi G20.

Hned na prvnim zasedani Rady ECOFIN pod hlavickou ¢eského pfedsednictvi se podafilo
schvalit poskytnuti finanéni pomoci LotySsku ve vysi 3,1 mld. EUR a pfijmout zavéry
k bankovnimu kapitalu, coz byl prvni velky uspéch ceského pfedsednictvi v koordinaci
spole¢né reakce EU na krizi. Na nasledujicich zasedanich ministfi financi ¢lenskych stata
podpofili rychlejsi pfechod na systém SEPA a dohodli se na spoleénych principech
nakladani se znehodnocenymi aktivy. Rada ECOFIN rovnéz podporila dalsi praci Vyboru
evropskych regulatort cennych papird (CESR) v oblasti pfezkumu dopadu kratkych
prodeji na stabilitu finanénich trht. V neposledni fadé se ministfi financi dohodli na
spole¢né pozici pro summit zemi G20, ktery probéhl na poc¢atku dubna.

Zacatkem dubna 2009 probéhla v Praze neformalni zasedani ministrti financi a guvernért
centralnich bank c¢lenskych statd EU. V oblasti finan¢nich sluzeb byla hlavnim
diskutovanym tématem reforma evropského dohledového ramce. Ministfi a guvernéfi se zde
dohodli na hlavnich principech reformy dohledu nad finanénim trhem v EU, zejména na
nutnosti posilit dohled nad makrofinanéni stabilitou a potvrdili nutnost harmonizovat
evropsky dohledovy ramec.

Na zasedani Rady ECOFIN v kvétnu 2009 byla potvrzena politicka dohoda mezi Radou
a Evropskym  parlamentem vramci prvniho ¢teni spolurozhodovaciho procesu
k nasledujicim legislativnim aktiim: nafizeni k ratingovym agenturam, smérnice Solvency II,
smérnice e-money a nafizeni o preshraniénich platbach ve Spolecenstvi. K potvrzeni
politické dohody ohledné revize smérnic o kapitalovych pozadavcich a programu
Spolecenstvi na podporu zvlastnich c¢innosti v oblasti finanénich sluzeb, ucetniho
vykaznictvi a auditti, dojde na cCervnovém zasedani Rady ECOFIN. Tim bude v podstaté
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zavrSen proces prijimani téchto aktll, ktery predstavuje vyznamny uspéch ceského
pfedsednictvi v oblasti finan¢nich sluzeb.

Na kvétnovém zasedani Rady ECOFIN se ministfi financi rovnéz shodli na navySeni zdrojua
na poskytovani stfednédobé pomoci c¢lenskym statim mimo eurozéonu, které celi
problémtm s platebni bilanci, na dvojnasobek (50 mld. EUR). Ministfi rovnéz podpofili
poskytnuti stfrednédobé pomoci platebni bilanci Rumunska ve vysi 5 mld. EUR.

Na cervnovém jednani Rady ECOFIN, které je zaroven poslednim jednanim této formace
Rady planovanym do konce ¢eského pfedsednictvi, se ministfi financi budou dale vénovat
zejména otazkam souvisejicim s procyklickym pusobenim finanéniho systému, vrati se
k otazce budouciho uspofadani dohledu v EU a také zhodnoti implementaci opatfeni
provadénych na podporu finanéniho sektoru. Rovnéz se predpoklada, ze se ministfi financi
vyjadfi k otazce distribuce na finanénim trhu.

Da se ocekavat, ze prioritnimi tématy i po zbyvajici ¢ast roku ztustanou otazky souvisejici
s finan¢ni krizi a s reformou struktury dohledu v EU.

Pracovni skupina Rady pro financ¢ni sluzby (PS D3)

V ramci pracovni skupiny pro finanéni sluzby D3 se projednavaji legislativni navrhy s cilem
nalézt kompromis mezi ¢lenskymi staty v ramci Rady, aby bylo mozno nasledné vyjednat
kompromis mezi Radou, zastoupenou predsednickou zemi, Evropskym parlamentem
a Evropskou komisi a dosdahnout tak politické dohody, ktera umozni jejich prijeti.

Jednou z priorit ¢eského pfedsednictvi v této oblasti bylo dokoncéeni vyjednavani ohledné
navrhu smérnice Solventnost II. Jedna se o navrh, ktery spojuje soucasnych 13 smérnic
upravujicich oblast pojistovnictvi do jednoho dokumentu a zavadi novy solventnostni rezim
pro pojisStovny a zajiStovny, nebot dosavadni pravidla jsou povazovana za nadale
nevyhovujici. Navrh upravuje vSechny aspekty pojisténi a zajiSténi a jeho cilem je celkova
modernizace pravni Upravy a prohloubeni integrace pojistného a zajistného trhu. Po
komplikovanych vyjednavanich neni souc¢asti kompromisniho navrhu tzv. rezim skupinové
podpory upravujici dohled nad skupinami pojiStovacich spolecnosti, ktery byl obsazen
v puvodnim navrhu Komise.

Dal§im prioritnim navrhem byla revize smérnic o kapitalovych pozadavcich
(2006/48/ES a 2006/49/ES, tzv. CRD). Cilem této revize je predevSim modernizace
obezfetnostnich pravidel dohledu nad tvérovymi institucemi a odstranéni jejich hlavnich
nedostatkli, které se projevily v prabéhu finan¢ni krize. Hlavni zmény, které tato novela
pfinasi, spocivaji v ustaveni kolegii organti dohledu pro spolupraci pfi dohledu nad
preshrani¢nimi skupinami uvérovych instituci. Dal§im cilem je predchazeni rizikiim, ktera
jsou spojena s velkou angazovanosti, v podobé Upravy limita pro pohledavky za jednim
klientem a také zavedeni regulatorni Gpravy sekuritizace.

Navrhem projednavanym za ceského predsednictvi byl i navrh nafizeni o ratingovych
agenturach. Agentury vydavajici uvérové ratingy se dostaly do centra pozornosti
v souvislosti se soucasnou financéni krizi, kdy byly oznaCeny za jednu z jejich pficin.
Z tohoto duvodu pfevladl nazor, ze Cinnost ratingovych agentur by méla byt v budoucnu
néjakym zplsobem regulovana a dohlizena. Natizeni zavadi povinnou registraci ratingovych
agentur a jejich dohled. Nafizeni zejména upravuje podminky pro registraci ratingovych
agentur v EU, pravidla pro vydavani ratingi, prevenci stfetu zami a zvySeni
transparentnosti ratingovych agentur. Nafizeni nové zavadi pravidla pro ratingové agentury
ze zemi mimo EU, jejichZ ratingy jsou vyuzivany finanénimi institucemi pisobicimi v EU.

Béhem ceského predsednictvi byla rovnéz projednavana revize nafizeni o pfeshranicnich
platbach v eurech (2560/2001/ES).5+ Nyni platné nafizeni zarucuje, ze naklady na

54 Navrh byl nakonec Radou ECOFIN odsouhlasen pod oznacenim nafizeni o pfeshrani¢nich platbach
ve Spolecenstvi.
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preshrani¢ni platby (pfevody, vybéry z bankomatt a elektronické platby) jsou pro
spotfebitele stejné jako v pfipadé odpovidajici platby v eurech provedené uvniti jeho
vlastniho ¢lenského statu. Novela rozsifuje jeho ptisobnost i na inkaso a je dilezita zejména
pro dalsi rozvoj projektu SEPA.

Dalsim navrhem projednavanym za c¢eského predsednictvi je revize smérnice
o institucich elektronickych penéz (2000/46/ES, EMD). Revize smérnice ma za cil
odstranit pravni nejistotu spocivajici v problematické definici elektronickych penéz a snizit
nadmeérnou regulaci znemoznujici rozvoj tohoto trhu v EU. Dal§im cilem novely je sblizeni
tohoto pravniho pfedpisu s pfijatou smérnici o platebnich sluzbach na vnitinim trhu.

Za ceského predsednictvi byl rovnéz predlozen Evropskou komisi navrh na zavedeni
programu Spolecenstvi na podporu zvlastnich ¢éinnosti v oblasti finanénich sluzeb,
uéetniho vykaznictvi a auditu, jehoz cilem je podpora politik EU v téchto oblastech.

U vSech vySe zminénych legislativnich navrhti se podafilo dosdhnout jak dohody mezi
¢lenskymi staty v Radé (obecny pristup), tak nasledné také dohody mezi Radou, Evropskym
parlamentem a Komisi. V pfipadé navrhu smérnice o kapitalovych pozadavcich a smérnice
Solventnost II byl obecny pfistup schvalen Radou koncem francouzského pfedsednictvi, ve
vSech ostatnich pfipadech v8ak uz vyjednavani na trovni pfisluSnych pracovnich skupin
Rady k jednotlivym legislativnim navrhtim vedli zastupci MF, a dohoda na trovni Rady tak
byla dosazena zasluhou ceského predsednictvi. Dosazeni dohody mezi Radou, Evropskym
parlamentem a Komisi, kterou jiz Evropsky parlament u vSech vySe zminénych
legislativnich navrht formalné schvalil, je pak vyhradné uspéchem ceského predsednictvi.
Nic tedy nebrani tomu, aby po legislativné technickych a lingvistickych tupravach byly
dohodnuté kompromisni texty formalné potvrzeny Radou EU a tim byl cely legislativni
proces uzavien. Ceskému predsednictvi se tak podafilo naplnit vSechny cile, jez si v této
oblasti predsevzalo.

Béhem ceského predsednictvi bylo rovnéz dokoncéeno projednavani navrhu revize smérnice
o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se subjektt1 kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirti (85/611/EHS, tzv. UCITS). Navrh revize této smérnice
byl schvalen na lednovém zasedani Evropského parlamentu a po legislativné technickych
a lingvistickych tpravach bude v ¢ervnu formalné potvrzen Radou EU.

Jednim z legislativnim navrht, jehoz projednavani se predpokladalo za ceského
predsednictvi, byla i revize smérnice o systémech pojisténi vklada (94/19/ES,
tzv. DGS), kterou se ale, i diky vysokému nasazeni zastupci MF, podafilo dojednat
s Evropskym parlamentem je§té v zavéru francouzského predsednictvi (prosinec 2008).
Rovnéz projednavani revize smérnice o neodvolatelnosti zidcétovani (98/26/ES) a
smérnice o dohodach o finan¢nim zajisténi (2002/47/ES) bylo dokonceno jiz za
francouzského prfedsednictvi a po legislativné technickych a lingvistickych tupravach byly
tyto smérnice v dubnu formalné potvrzeny Radou EU.

Dne 30.4.2009 Evropska komise pfedlozila legislativni navrh smérnice tykajici se spravecu
alternativnich investi¢nich fondu. Navrh se mimo jiné vztahuje na managery hedge
fond1i, private equity fondt, komoditnich fondi a nemovitostnich fondd. Od kvétna proto
MF predseda rovnéz pracovni skupiné Rady k projednavani tohoto legislativniho navrhu,
jejimz cilem bude nalézt kompromis mezi ¢lenskymi staty.

Piedsednictvi Ceské republiky v Radé EU béhem prvni poloviny roku 2009 je od svého
pocatku vyznamné ovlivnéno probihajici finanéni a hospodafskou krizi, na kterou ceské
predsednictvi pruzné reagovalo uréitymi zménami oproti ptivodné planované agendé. Ceské
pfedsednictvi se zarovenn muselo a nadale musi vypofadat se znaénym tlakem, kterému je
z divodu situace na finanénich trzich a také bliziciho se konce volebniho obdobi
Evropského parlamentu a funkéniho obdobi Evropské komise vystaveno. Pfesto ceské
pfedsednictvi v oblasti finan¢nich sluzeb ukazalo, ze i mala zemé je schopna vést Unii
v tézkych dobach a dosahnout vyznamnych uspécht.
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Evropska rada

Evropska rada je nejvyznamnéjSim politickym organem Spolecenstvi, ve kterém jsou
zastoupeni nejvyS§i predstavitelé c¢lenskych statt (hlavy statd nebo predsedové vlad)
a predseda Evropské komise. Evropska rada se schazi nejméné ctyfikrat do roka a urcuje
obecné polické sméfovani Evropské unie.

MF se podilelo na pfipravé podklad@i pro premiéra souvisejicich s aktualni finanéni krizi,
ato jak na zasedani v prubéhu roku 2008, tak na letoSni zasedani. Dale se zabyvalo

pfipravou spoleéného postoje EU na summity zemi G20 (duben 2009).

Vybory 2. tirovné Lamfalussyho procesu

V cervenci 2000 byla na zakladé rozhodnuti Rady EU ustanovena pracovni skupina vedena
baronem Alexandrem Lamfalussym s cilem vypracovat analyzu mechanismt regulace
kapitalovych trhti a navrhnout moznosti jejich adaptace na podminky globalnich finan¢nich
trhti. Vysledkem prace této skupiny byl navrh ¢étyfstupniového mechanismu pfijimani,
schvalovani a kontroly implementace regulatornich predpisti pro oblast financ¢nich trht na
urovni EU, pro ktery se vzil nazev Lamfalussyho proces.

Stupen 1 zahrnuje pravni normy, zejména smérnice a nafizeni, pfijaté v souladu
s procedurou spolurozhodovani Radou a Evropskym parlamentem. Primarni legislativa
upravuje charakter a rozsah provadécich opatfeni, ktera na zakladé navrhu Evropské
komise budou schvalovana na urovni stupné 2. Stupen 2 zahrnuje provadéci predpisy
k primarni legislativné pfijaté Evropskou komisi. Mezi vybory druhé trovné patfi Evropsky
bankovni vybor (EBC), Evropsky vybor pro pojistovny a zaméstnanecké penzijni fondy
(EIOPC) a Evropsky vybor pro cenné papiry (ESC). Zastupci MF jsou ¢leny vybort druhé
urovné a Ucastni se tak jednani vybortt EBC, EIOPC a ESC.

Stupenn 3 ma za cil zajistit fadné a vcasné promitnuti primarni a sekundarni legislativy
posilenim spoluprace dozorovych organt. Vybory 3. stupné Lamfalussyho procesu jsou
Vybor evropskych organti bankovniho dohledu (CEBS), Vybor evropskych dozorovych
orgdni nad pojiStovnami a zaméstnaneckymi penzijnimi fondy (CEIOPS) a Vybor
evropskych dozorovych organti nad kapitalovym trhem (CESR). Stupen 4 ma za cil posilit
vynucovani evropskych pravnich norem zajiSténim spoluprace EK, ¢lenskych statt
a dozorovych instituci. Vymahani prava EU je ve vyhradni pravomoci EK.

Evropsky bankovni vybor (EBC)

EBC je poradnim vyborem EK, je slozen zvysokych predstaviteli ¢lenskych stat

a zastupct EK, tzce spolupracuje s vyborem CEBS a vykonava dvé zakladni funkce:

. poradni pfi tvorbé navrhil legislativnich aktt Evropskych spolecenstvi v oblasti
bankovnictvi a pfi plnéni tkolu EK zajiStuje spravnou implementaci evropské
legislativy do pravnich fadd ¢lenskych statt a

. regulatorni (komitologickou).

Hlavnimi tématy roku 2008 vyboru EBC byla obecné situace na finan¢nich trzich,
konkrétné pak revize smérnic o kapitalovych pozadavcich (CRD), schémata pojiSténi
bankovnich vkladua, vykaznictvi a za¢tovani derivathi na mimoburzovnich (over-the-counter,
OTC) trzich.

Prace MF ve vyboru pokracuje i b€hem roku 2009, kdy se prozatim jednalo o summitu G20,
zpraveé skupiny de Larosiére, regulaci a dohledu nad finanénim trhem v ramci EU, revizi
CRD a procyklicnosti. Da se predpokladat, ze hodnoceni situace na financ¢nich trzich,
nastaveni spoluprace domacich a hostitelskych dohledovych organt a uspofadani dohledu
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nad financénimi trhy jako takovym vcetné debaty o proticyklickém pusobeni rtznych
opatfeni bude pokracovat i nadale.

Evropsky vybor pro pojiStovny a zaméstnanecké penzijni fondy (EIOPC)

Poradni vybor Komise EIOPC feSi nejen expertni, ale i politické otazky spojené
s pojiStovnictvim véetné penzijnich fondt. Je slozen z vysokych pfredstaviteli clenskych
stattl a zastupct EK. Jeho poslanim je posuzovat jakékoliv otazky tykajici se uplatiovani
predpistt SpoleCenstvi v pojiStovnictvi a v oblasti zaméstnaneckého penzijniho pojisténi
a tzce spolupracovat s vyborem CEIOPS.

Béhem roku 2008 se zastupci MF vramci jednani vyboru EIOPC zabyvali predevSim
projektem Solventnost II, smérnici o zaméstnaneckych penzijnich fondech (IORP),
motorovym pojisSténim, smérnici o zprostredkovani pojisténi (IMD) a retailovymi investi¢nimi
produkty.

V roce 2009 se navic vybor zabyval doporuc¢enimi skupiny G20 pro oblast financ¢nich trhu,
finanéni krizi a vyhodnocenim smeérnice Solventnost I. Do konce roku 2009 se bude vybor
zabyvat zejména smérnici Solventnost II, kviili niz je do konce roku naplanovano 5 jednani
pracovni skupiny z divodu pfijeti provadécich opatfeni k této smérnici. Pfipravné prace,
hledani problémt a navrhy jejich feSeni se do konce roku 2009 dotknou také rozhodovani
o zavedeni a nastaveni garanc¢nich schémat v pojiStovnictvi, o novém piistupu k fizeni
rizika a kapitalovych pozadavk® v souvislosti s IORP a o dal§im sméfovani IMD.

Evropsky vybor pro cenné papiry (ESC)

ESC je taktéz poradnim a regulatornim organem EK. Projednava a hlasuje o navrzich EK,
které maji za cil efektivnéj§i regulaci evropského trhu s cennymi papiry. Poskytuje rady
k politickym otazkam tykajicim se kapitalového trhu, vydava provadéci predpisy k ramcové
pravni tpravé této oblasti. Je slozen z vysokych pfredstaviteltl ¢lenskych stata a zastupcu
EK.

MF se zacastnilo vSech jednani vyboru vroce 2008. Clenové se zabyvali predevsim
vSeobecnou situaci na finanénich trzich, konkrétné pak smérnici o kolektivnim
investovanim do pfevoditelnych cennych papira (UCITS), smérnici o zneuziti trhu,
vzajemnym uznavanim v oblasti kapitalového trhu se tretimi zemémi, ratingovymi
agenturami, smérnici o trzich finanénich nastroju (MiFID), neharmonizovanymi fondy,
smeérnici o prospektu, trzni infrastrukturou a smérnici o garanc¢nich systémech pro
investory.

V roce 2009 MF pokracuje v aktivni Gi¢asti na setkanich vyboru. Prozatim se projednavala
problematika trzni infrastruktury, transparentnosti a smérnice o prospektu, o garanc¢nich
systémech pro investory, UCITS, MiFID v oblasti derivat a o zneuziti trhu. Vyborem byl
také diskutovan plan hospodarské obnovy v EU, problematika regulace hedge fondt
a private equity fondu, retailové investi¢ni produkty i otazka budouciho usporadani dohledu
nad finanénim trhem v EU.

OECD

Vybor pro finan¢ni trhy pii OECD (CMF pfi OECD)

Vybor CMF je hlavnim organem OECD zabyvajicim se problematikou finan¢nich trhti, ktery
sleduje a studuje opatieni ke zlepSeni fungovani narodnich financ¢nich trht
a mezinarodniho finanéniho a devizového trhu a diskutuje koncepéni a strategické trendy.
Je soucasti mezinarodni sité organu, které vykonavaji dohled nad rozvojem financéniho
systému, staraji se o mezinarodni spolupraci a koordinaci a vét§i kompatibilitu regulace
finanénich trhi. Cleny jsou zastupci ministerstev financi a centralnich bank é&lenskych
statli organizace. Zvlastnosti a vyjimecnosti kazdého zasedani vyboru je setkani se zastupci
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mezinarodni soukromé finanéni sféry, na kterych se fesi zavazné otazky spoleéného zajmu
vefejného a soukromého sektoru.

Zastupce MF se zucastnil vSech jednani vyboru v roce 2008, na kterych byly feSeny
v§eobecné otazky situace a dal§iho sméfovani finanénich trhti. Konkrétné se vybor zabyval
zejména systémy pojiSténi vklad®i, statnimi investiénimi fondy, U¢innosti a uzitecnosti
regulace ve finanénim sektoru a potfebou jeji reformy, finanénim vzdélavanim a projektem
finanénich indikatorti. Vybor zorganizoval také seminaf k vyplatni fazi déchodového
systému, na némz se zabyval politickymi otazkami a novymi vyzvami, kterym musi
v soucasnosti odvétvi dachodového systému Celit.

V roce 2009 se MF ucastnilo prozatim jediného jednani, na kterém si ¢lenové vyboru
vyménovali zkuSenosti z oblasti opatfeni prijatych v souvislosti se soucasnou finanéni
a hospodarskou krizi a moznost jejich zruSeni zejména v souvislosti s nadmérnym
zvySovanim pojiSténi vkladd. Dlouhodobé se diskutuje efektivita regulace na financ¢nich
trzich, finan¢ni vzdélavani a ochrana spotfebitele na finanénim trhu. Do konce roku se
ocekava velka debata ohledné vlivu krize na oblast pojiStovnictvi.

Insurance and Private Pensions Committee (IPPC pii OECD)

IPPC je vyborem spadajicim pod DAF (Directoriat for Financial Affairs) a hlavnim organem
OECD zabyvajicim se problematikou pojistného trhu, dohledem v oblasti pojiStovnictvi
a problematikou soukromych penzi, tj. nevefejného sektoru dtichodového zabezpecCeni
(problematikou soukromych penzi se vramci IPPC zabyva Working Party for Private
Pensions). IPPC se stara o mezinarodni spolupraci, koordinaci a vétsi kompatibilitu regulace
uvedenych sektort finanéniho trhu. Cleny jsou zastupci ministerstev financi a centralnich
bank ¢lenskych statt organizace.

V roce 2008 se IPPC seSel dvakrat na stalém zasedani v Pafizi, kde hlavni agendu tvofila
efektivita dohledu v sektoru pojistovnictvi, revize tzv. ,Core Principles“ v oblasti
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, fizeni spolecnosti, dale pak finanéni vzdélavani, trh
s anuitami a vyplatni faze v soukromém duchodovém zabezpeCeni, pojisténi katastrof
velkého rozsahu, revize Kodu liberalizace a v neposledni fadé pfistupové procesy novych
¢lenskych zemi. Pod zastitou tohoto vyboru se organizovaly i dalsi konference. Napf. to byla
konference ve Washingtonu, ktera se snazila o zlepSeni dialogu v oblasti finan¢niho
vzdélavani v mezinarodnim prostoru, sdileni zkuSenosti a osvédcenych praktik. Jinou
obdobnou udalosti byla konference organizovana za spoluprace s IOPS v kenském Nairobi,
ktera meéla za cil rozvinout politickou a odbornou debatu ohledné uspor na stari mezi
rozvinutymi zemémi OECD a rozvojovymi zemémi afrického kontinentu.

G20

Skupina G20 sdruzujici ministry financi a guvernéry centralnich bank 19 zemi% a EU
(zastoupena aktualné predsedajici zemi a ECB) byla ustavena v roce 1999, aby poskytla
forum pro vyménu nazort nejvyznamnéjSich svétovych ekonomik na klicové otazky tykajici
se globalni ekonomiky.

Zavaznost soucasné hospodatrské krize a jejich dopadi na realnou ekonomiku vedla
k tomu, ze se v listopadu lonského roku uskute¢nil mimofadny summit hlav stata a
predsedti vlad G20. Na tomto summitu ve Washingtonu se predstavitelé zemi G20 shodli na
ak¢énim planu boje proti nepfiznivé situaci svétového hospodarstvi a finanénich trh1, jehoz
obsahem jsou kratkodobé i dlouhodobé cile. Predstavitelé G20 se na svém listopadovém
summitu zejména shodli, ze budou postupovat koordinované, ze je tfeba zlepSit regulaci
finanénich trht a reformovat mezinarodni finanéni instituce. Zaroven odmitli jakékoli formy
protekcionismu a zavazali se k oteviené trzni ekonomice.

55 Clenskymi staty jsou Argentina, Australie, Brazilie, Kanada, Cina, Francie, Némecko, Indie,
Indonésie, Italie, Japonsko, Mexiko, Rusko, Saudska Arabie, Jihoafricka republika, Jizni Korea,
Turecko, Velka Britanie a USA.
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Velka Britanie, pfedsedajici skupiné G20 béhem prvni poloviny letoSniho roku, nasledné
ustavila ¢tyfi pracovni skupiny, aby monitorovaly naplinovani dohodnutych opatieni a pro
dubnovy summit pfipravily navrhy hlavnich reforem.

1. Pracovni skupina k posileni regulace a transparentnosti — skupina se zabyvala
otazkami souvisejicimi s Ucetnictvim, zvefejnovanim informaci, obezfetnostnim
dohledem a rizikovym fizenim.

2.  Pracovni skupina k posileni mezinarodni spoluprace a integrity financénich trhti — mezi
hlavni témata této skupiny patfily otazky souvisejici s fizenim pfreshraniénich
finanénich krizi a opatfenimi na jejich napravu, ochrana mezinarodniho systému pfed
riziky pramenicimi z existence nespolupracujicich jurisdikci a posileni spoluprace
mezi mezinarodnimi organizacemi.

3. Pracovni skupina k reformé Mezinarodniho ménového fondu — skupina se zaméfila
zejména na reformu role, spravy, fizeni a zdroji Mezinarodniho ménového fondu.
4. Pracovni skupina ke Svétové bance a dal§im mnohostrannym rozvojovym bankam -

skupina prozkoumala mandaty, fizeni a spravu, financovani a také nastroje pouzivané
témito institucemi.

Na dubnovém summitu v Londyné se zemé& G20 v oblasti finanénich sluzeb shodly na
potiebé existence strategie ukonceni soucasnych mimofadnych docasnych opatfeni,
dohodly se na reformé Féra pro financ¢ni stabilitu a také zakladech regulatorni reformy
financnich trhu.

MF se ztitulu pfedsedajici zemé EU ucastnilo jak listopadového summitu (v roli
spozorovatele“), tak dubnového summitu, kde jiz zastupovalo zajmy celé EU. MF se rovnéz
Ucastnilo ¢innosti pracovni skupiny k posileni regulace a transparentnosti a také jednani
na urovni ministr financi a jejich zastupct.

Za dulezité povazujeme, ze se cCeskému predsednictvi podafilo pro vSechna jednani
dosahnout mezi ¢lenskymi staty shody ohledné spolec¢né pozice, tzv. evropského mandatu,
kterou pak také Ceské predsednictvi ispéSné hajilo.

Dalsi vybrané platformy Evropské komise

European Financial Conglomerates Committee (EFCQC)

EFCC zabyvajici se vhodnym dohledem nad finanénimi konglomeraty>® je vyznamnou
oblasti kvtili systémové dtilezitosti téchto firem, a to jak pro jednotlivé ¢lenské staty, tak pro
EU jako celek. Smérnice 2002/87/ES, o finan¢nich konglomeratech (dale jen ,FCD“) si
vzala za cil vylepSit obezfetny a efektivni dohled nad finan¢nimi konglomeraty; podporuje
konvergenci mezi narodnimi dohledovymi organy a mezi finanénimi sektory; zvySuje
financni stabilitu a je vyznamnym zlepSenim v ochrané depozitaiti, akcionaiti a investord.

IWCFC, odborna pracovni skupina zabyvajici se koherentnim pohledem na roli doplikového
dohledu nad finanénimi konglomeraty, prezentoval v dubnu 2008 zavéry odpovédi na Call
for Advance, které ucinil ve spolupraci s CEBS pfi posuzovani, zda v USA a Svycarsku je
vykonavan srovnatelny dohled nad bankovnimi skupinami a nad finanénimi konglomeraty.
Evropska komise zorganizovala kulaty stil pro vSechny zainteresované ucastniky v zari
2008. Ucastnici se shodli, Ze rozhodnuti ohledné revize FCD mohou byt publikovana aZ po
schvaleni Solvency II a zavéri ohledné revize CRD. Legislativni zmény FCD tak budou
zvazeny az po vydani ,Review report®, ktera bude hotova ke konci roku 2009.

European Financial Integration Report (EFIR)

Pracovni skupina Evropské komise se podili na tvorbé kazdorocni zpravy o vyvoji integrace
finan¢nich trhti v Evropské unii European Financial Integration Report (EFIR). Zprava je

56 Velké finanéni skupiny ¢inné v ruznych financénich sektorech, ¢asto poskytujici preshranicni
sluzby.
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nastupcem dvou dfive vydavanych publikaci (Financial Integration Monitor a Single Market
in Financial Services Progress Report). Hlavni ¢ast zpravy se zabyva ekonomickou analyzou
evropské finanéni integrace a jejim dopadtim na strukturu trhi, konkurenci, efektivnost,
inovace a stabilitu finanénich trht. Zaroven se zprava snazi monitorovat zptisoby, kterymi
by se finanéni nestabilita mohla Sifit napfic¢ celou EU.

Government Expert Group on Retail Financial Services (GEGRFS)

GEGFRS je expertni skupinou Evropské komise, ktera se zabyva otazkami retailovych
(maloobchodnich) finanénich sluzeb. Prace této skupiny vychazi zejména ze Zelené knihy
o retailovych finan¢nich sluzbach na jednotném trhu vydané v kvétnu 2007. Na jednani
skupiny jsou pfedkladany jak konkrétni legislativni ¢i nelegislativni navrhy Evropské
komise, tak témata ve fazi odborné diskuse. Zastupci MF se tcastni vSech jednani této
skupiny.

Hlavnim tématem diskuse GEGRFS v roce 2008 byl legislativni navrh Evropské komise
k regulaci tzv. switchingu, neboli podminek pfi zméné banky, ktera vede bézny ticet klienta.
GEGRFS se stala prvni platformou zahrnujici zastupce vSech ¢lenskych stata, ktera tento
navrh odborné diskutovala. Na zakladé fady kritickych pfipominek a nasledné wtile
zastupcu trhu vyftesit problém samoregulaci doslo na podzim 2008 ke stazeni legislativniho
navrhu.

Druhym zasadnim tématem se stala iniciativa Evropské komise v oblasti tzv. substitu¢nich
retailovych investi¢nich produkti, kdy je zamérem sladit podminky distribuce téchto
produkti. Skupina diskutovala také otazky tvérovych registri a moznosti jejich propojeni
v ramci jednotného trhu, dale problematiku mimosoudniho feSeni sporti na finanénim trhu
a finan¢ni inkluze.

Government Expert Group on Mortgage Credit (GEGMC)

GEGMC je dalsi expertni skupinou Evropské komise, na rozdil od obecnéjSi GEGRFS jiz
uzce profilovanou. Skupina byla zalozena vroce 2005 jako poradni organ asistujici
Evropské komisi pfi definovani a vyvoji politik v oblasti hypoteCnich uvéri. Mimo
prezencnich jednani slouzi tato skupina také jako sit pro ziskavani informaci o situaci na
narodnich trzich v ramci prazkumt ke konkrétnim tématam.

Hlavnim bodem jednani v roce 2008 se stal text Bilé knihy o integraci trhti EU
s hypoteénimi uvéry (vydana v prosinci 2007) a nasledné plnéni cili, ktera tento material

vyty¢il.

V pribéhu roku byly provedeny prvni pruzkumy a Evropska komise diskutovala na
jednanich GEGRFS jejich vysledky. Nejvyznamnéj$§i problematikou se stalo odpovédné
pUjcovani, ke kterému EK zmapovala situaci na evropském trhu a navrhla konkrétni
zpUsoby feSeni akcentujici pfedevS§im hodnoceni uvéruschopnosti spotfebitelti. Dalsi
vyznamnou iniciativou diskutovanou na jednani GEGMC byl navrh Doporuceni k ocefiovani
nemovitosti, procesu propadnuti zastavy a registrim nemovitosti.

Early Intervention Working Group (EIWG)

Pracovni skupina Evropské komise EIWG se poprvé sesla dne 31.10.2008. Vysledkem jeji
prace ma byt navrh nové smérnice, ktera by upravila postup ¢lenskych statt v pripadé, ze
se jednotlivd banka setka s problémy (zejména v otazce likvidity) — nejde tedy o feSeni
systémové krize. Z vécného hlediska bylo diskutovano Siroké spektrum otazek — spoustéci
momenty zasahti, opatfeni dohledovych organti, financovani. Za nejzavaznéjsi a politicky
velice citlivou je tfeba patrné povazovat otazku odstranéni pravnich pfekazek
prevoditelnosti aktiv v ramci bankovnich skupin a dale napf. moznost financovat intervence
z prostfedkt systému pojisténi vkladu.
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8.2. Legislativa finan¢éniho trhu

8.2.1. Komunitarni pravo

V roce 2008 probihalo na komunitarni urovni vyjednavani o nékolika dulezitych
regulatornich zménach v oblasti finanéniho trhu. Ministerstvo financi, jako gestor smeérnic
v oblasti finanéniho trhu za Ceskou republiku, se téchto jednani ucéastnilo jak svymi
zastupci, tak zasilanim pfipominek a komentaia k jednotlivym materialtim.

Protoze nékteré dtilezité predpisy (Solvency II, revize CRD, nafizeni CRA) nebyly dokonceny
za predsednictvi Slovinska a Francie (rok 2008), tuto praci prevzalo v 1. pololeti 2009 ceské
predsednictvi reprezentované Ministerstvem financi, vcetné vyjednavani k dalSim
predpistim, kterym pfedchazejici pfedsednictvi nevénovala pfili§ pozornosti - nova smérnice
regulujici vydavatele elektronickych pené€z (e-money) a nafizeni o pfeshraniénich platbach
v EUR. Jejich dokonéeni znamena vyrazny uspéch Ceské republiky.57

MF pfispélo svymi vstupy i do jednani k navrhu nové smérnice upravujici ¢innost
standardnich fondt kolektivniho investovani (tzv. sménice UCITS 1V), ktera upravuje
nékteré nové instituty v regulaci standardnich fondda kolektivniho investovani (napft.
pfeshranic¢ni faze, volny pohyb poskytovani sluzeb spravcovskych investi¢nich spole¢nosti,
novy koncept informaci pro investora, nové investi¢ni strategie master-feeder fondt). Proces
vyjednavani v zasadé dotahlo do konce francouzské predsednictvi.

V roce 2008, konkrétné v druhém pololeti, byly dojednany i struéné novely jednak smérnice
o pojisténi vkladl, ktera reaguje na krizi v bankovnim sektoru nékterych stati, jednak
smérnice o neodvolatelnosti vypofadani obchod®i s cennymi papiry a smérnice o finanénich
kolateralech. I v téchto pfipadech MF aktivné pfispélo nékterymi vyznamnymi
pfipominkami.

Zahy po prijeti smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES o smlouvach
o spotfebitelském uvéru byla vytvofena spolecna pracovni skupina Ministerstva financi
a Ministerstva primyslu a obchodu (hlavni gestor), jejimz tukolem je transpozice této
smeérnice. S cilem ziskat nazory predevSim odborné verejnosti probéhla koncem roku 2008
vefejna konzultace, ktera se svymi otazkami soustfedila pfedevS§im na ty oblasti smérnice,
v niz ma C¢lensky stat urcity prostor pro vlastni pravni upravu. Po vyhodnoceni odpovédi
pfistoupila pracovni skupina k pfipravé vlastniho paragrafového znéni zakona.

8.2.2. Domaci legislativa

Ministerstvo financi je gestorem pripravy zakonnych pfedpistt upravujicich oblast
finanéniho trhu. V tomto smyslu v roce 2008 pfipravovalo navrhy nékterych dutilezitych
piedpisti. V prabéhu procesu standardné spolupracuje s Ceskou narodni bankou
a asociacemi sdruzujicimi Giéastniky finanéniho trhu.

Parlament Ceské republiky projednal a schvalil novelu zakona o podnikani na kapitalovém
trhu, transponujici smérnici o trzich finanénich nastroji, znamou pod zkratkou MiFID.
Novela nabyla ucCinnosti 1.7.2008 a pro obchodniky s cennymi papiry (bankovni
a nebankovni), regulované trhy a viibec cely kapitalovy trh znamenala fadu podstatnych
zmén, byt mj. i diky intenzivni konzultac¢ni ¢innosti MF s tcastniky trhu v pribéhu
pfipravy zakona neznamenaji tyto zmény pro adresaty normy neznamé povinnosti.

V prvnim pololeti roku 2008 také nabyla G¢innosti transpozi¢ni novela zakona o pojiSténi
odpovédnosti z provozu vozidla, pripravena béhem roku 2007 Ministerstvem financi.

Ministerstvo financi rovnéz zpracovalo a vladé predlozilo navrh zcela nového zakona
o pojistovnictvi, ktery pfinese zejména implementaci novych evropskych pravidel o zaji§téni.

57 Vice viz kapitola 8.1. Aktivity MF na mezinarodni tirovni.
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Vlada tento navrh zakona schvalila v cervenci 2008 a postoupila Parlamentu CR, ktery
ovSem navrh béhem druhé poloviny roku neprojednal. Jeho projednani v legislativnim
procesu se tedy ocekava do konce prvniho pololeti roku 2009.

V rijnu 2008 schvalila vlada vécny zamér zakona o dohledu nad finanénim trhem
zpracovany MF, jehoz smyslem je upravit dohled tak, aby nékteré ¢asti Gpravy dohledu nad
finanénim trhem byly koncentrovany v jednom souhrnném zakonu. Idea navazuje na
institucionalni integraci dozoru nad finanénim trhem (probéhla v roce 2006 sloucenim
dozorovych ufada do Ceské narodni banky).

Ministerstvo financi zpracovalo a pfedlozilo vladé tzv. Teze nového zakona o penzijnim
spofeni, ktery by mél upravit oddéleni majetku spravcll penzijnich instituci a tcastnikt
vramci 3. (dobrovolného) penzijniho pilite, ktery je v soucasné dobé reprezentovan
penzijnimi fondy. Vlada v fijnu schvalenim Tezi ulozila Ministerstvu financi zpracovat
upravu nového systému penzijniho spofeni s ponechanim stavajiciho systému penzijnich
fondi jako paralelné existujicich systému. Tento rozsahly zakon, pfejimajici moderni
regulatorni prvky z oblasti finanénich trhi, zpracovalo Ministerstvo financi na podzim 2008
a predlozilo jej do meziresortniho pfipominkového fizeni. Navrh zakona o penzijnim spofeni
schvalila vlada 20.4.2009.

V prvnim pololeti roku 2008 byl ukoncéen konzulta¢ni proces s i¢astniky trhu jako soucast
transpozi¢nich praci na smeérnici o platebnich sluzbach na vnitinim trhu. Nasledné
probihala pfiprava zakona o platebnim styku, ktery byl do meziresortniho pfipominkového
fizeni rozeslan koncem roku 2008. I zde se pfedlozeni navrhu vladé ocekava koncem
prvniho pololeti 2009.

Po cely rok 2008 probihaly prace na novele transponujici tzv. transparen¢ni smeérnici
o informacnich povinnostech emitentti kétovanych cennych papirti, smérnici o posuzovani
nabyvani kvalifikovanych tcasti na finanénich institucich a smérnici o aktivech vhodnych
k investovani standardnich fondta kolektivniho investovani. Navrh zakona byl po
meziresortnim pfipominkovém fizeni schvalen v listopadu 2008 vladou a postoupen
Parlamentu CR. Schvaleni zakona se ocekava v poloviné roku 2009.

Koncem roku 2008 MF béhem nékolika tydnti pfipravilo a poté vlada a parlament schvalily
a Sbhirka zakonu publikovala navrh malé novely zakona o bankach, kterym se zvySuje horni
hranice pojisténi vkladu v bankach na 50 tis. EUR. Navrh zakona je reakci na podobna
opatfeni jinych zemi v situaci, kdy ¢esky bankovni trh je naopak stabilizovany.

Z predpist, jejichz tvlircem neni MF, se aktivné vyjadfovalo zejména k navrhuim vyhlasek
Ceské narodni banky, kterou navrhy zakont pfipravené Ministerstvem financi zmocnuji
k vydavani provadécich predpist.

Dale se MF v pfipominkovych fizenich i vramci pracovniho styku zapojilo do
pfipominkovani zakont, které se néjakym zptsobem dotykaji i oblasti finanéniho trhu. Slo
zejména o zakony pfipravované Ministerstvem spravedlnosti - navrh zakona
transponujiciho smeérnici o preshrani¢nim vykonu hlasovacich prav v kotovanych
spole¢nostech; navrh nového obcéanského zakoniku a nového zakona o obchodnich
spolec¢nostech, zejména problematika prava cennych papira a akciového prava.

V roce 2009 lze ocekavat legislativni aktivitu nejen ve sméru dokonceni jiz rozpracovanych
navrhtt zakonu v gesci Ministerstva financi, ale i 2zahajeni praci na zakonech
transponujicich nové predpisy EU reagujici zejména na krizi na finanénich trzich.

8.3. Ochrana spotfebitele na finanénim trhu

V roce 2008 pokracovalo MF ve svych aktivitach na poli rozvoje finanéniho trhu
a predev§im realizace Ramcové politiky v oblasti ochrany spotfebitele. Ustfednim tématem
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se stala harmonizace distribuce a pozadavky na odbornost distributorti. V navaznosti na
lonskou vefejnou konzultaci zfidilo MF na poc¢atku roku 2009 Pracovni skupinu
k distribuci na finanénim trhu. Cilem skupiny je posoudit moznosti a navrhnout feSeni
budouci harmonizace regulace distribuce, a to zejména v oblastech

e Upravy vzniku podnikatelskych opravnéni na finanénim trhu a nastaveni

odpovédnosti distributor viaci klientim
e registrace distributort finanénich sluzeb
e pozadavkl na jejich odbornou zpusobilost

Mandat skupiny, sdruzujici zastupce MF, CNB, profesnich asociaci a sdruzeni spotfebiteld,
spociva také v definovani doporuceni sméfujicich k regulaci doposud neregulovanych
sektortl finanéniho trhu, zejména poskytovatell spotfebitelskych uvért. Své vystupy by
skupina meéla formulovat do zafi 2009.

Na podzim 2008 probéhla vefejna konzultace k revizi stavajiciho systému mimosoudniho
feSeni spotfebitelskych spord na finanénim trhu. Jeji vysledky zvefejnilo MF na svych
webovych strankach. Hlavim zavérem je doporuceni k rozSifeni pravomoci finanéniho
arbitra na dalsi sektory finanéniho trhu a k tpravé zplsobu jeho financovani, a to bud ze
zdrojua statniho rozpoctu, anebo subjekttl na finanénim trhu. MF je od dubna 2008 také
Clenem Platformy pro mimosoudni feSeni spotfebitelskych spora. Platforma je
mezirezortnim organem, ktery rozhoduje o zakladnich otazkach projektu mimosoudniho
feSeni sportl zastfeSovaného MPO.

V roce 2008 také pokracovala c¢innost Pracovni skupiny pro finanéni vzdélavani, ve které
jsou zastoupena zainteresovand ministerstva (vedle MF také MPO, MSMT), dale CNB,
profesni asociace plisobici na finanénim trhu, zastupci subjekti poskytujicich vzdélavaci
projekty, spotfebitelska sdruzeni a vzdélavaci odbornici. Tato pracovni skupina se schazi
zhruba dvakrat do roka, ¢lenové diskutuji o svych projektech a zkuSenostech a snazi se
najit spoleény postup pii zvySovani finanéni gramotnosti ¢eské populace. Zastupci MF se
také podileli na zpracovani metodické pfirucky finanéni gramotnosti pro ucitele vydané na
podzim roku 2008 MSMT a jejimi pfimo Ffizenymi organy (Narodni ustav odborného
vzdélavani (NUOV), Vyzkumny ustav pedagogicky (VUP)). Tato ma napomoci uéiteliim SS
a ZS prti pfipravé na budouci vyuku finanéniho vzdélavani FV ve Skolach. Na podzim
lonského roku byla také spusSténa sekce vénujici se finanénimu vzdélavani na webu MF
v anglickém jazyce.

MF aktivné prezentuje své pfistupy k problematice retailovych financ¢nich sluzeb a ochrany
spotfebitele také na mezinarodni urovni, zejména v expertnich pracovnich skupinach
Evropské komise a OECD. V ramci ¢eského predsednictvi v Radé EU akcentovala CR
potfebu harmonizace podminek distribuce na celém finanénim trhu, zejména z pohledu
pravidel jednani s klienty, poskytovani informaci, odbornosti distributor a proviznich
schémat.
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PRILOHA 1: LEGISLATIVA FINANCNIHO TRHU

Legislativa CR a ES doznala v roce 2008 v oblasti finan¢niho trhu nasledujicich uprav:

1.1. Prufezové pfedpisy v oblasti finanéniho trhu

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény v roce 2008:

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES ze dne 23.4.2008
o smlouvach o spotfebitelském uvéru a o zruSeni smérnice Rady 87/102/EHS.
Clenské staty maji 2 roky na jeji transpozici do narodnich pravnich fadu, tj.
smérnice bude aplikovatelna v roce 2010. Cilem navrhované Upravy je vytvorit
podminky pro jednotny vnitini trh se spotfebitelskym tvérem, zajistit vysoky stupen
ochrany spotfebitele a upfesnéni komunitarni apravy.

Rozhodnuti Komise 2008/365/ES ze dne 30.4.2008, kterym se zfizuje skupina
odbornikt pro finan¢ni vzdélavani (Uf. vést. L 125, 9.5.2008, s. 36—38).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/52/ES ze dne 21.5.2008
o nékterych aspektech mediace v obcanskych a obchodnich vécech. Cilem smérnice
je zpfistupnéni alternativnich feSeni sporll zaji§ténim rovnovazného vztahu mezi
mediaci a soudnim fizenim. Smeérnice se uplatni pfi preshrani¢nich sporech
tykajicich se civilnich a obchodnich véci. Nebude se tykat danovych, celnich
a spravnich zalezitosti ani odpovédnosti statu za jednani pfi vykonu statni moci.
Nafizeni Evropského parlamentu a Rady 593/2008 o pravu rozhodném pro
smluvni zavazkové vztahy (Rim I) se pouzZije od 17.12.2009, kdy nahradi Umluvu o
pravu rozhodném pro smluvni zavazkové vztahy, tzv. Rimskou umluvu (s ucinnosti
od 24.7.2008).

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zvefejnénych po 31.12.2008)
a dalsi iniciativy EK:

3)

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o pravech spotiebitelu, ktera by
méla nahradit stavajici smérnice 99/44/ES, 93/13/ES, 97/7/ES a 85/577/ES
(8.10.2008).

Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2008:

Zakon ¢. 104/2008 Sb., o nabidkach pfevzeti a o zméné nékterych dalSich
zakonu (s Géinnosti od 1.4.2008).

Zakon ¢. 126/2008 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim
zakona o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev (s ucinnosti od
1.4.2008).

Zakon ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu z trestné
cinnosti a financovani terorismu (s @¢innosti od 1.9.2008).

Zakon ¢. 254/2008 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim
zakona o nékterych opatienich proti legalizaci vynosu z trestné cinnosti a
financovani terorismu (s i¢innosti od 1.9.2008).

Zakon ¢. 36/2008 Sb., kterym se méni zakon ¢. 634/1992 Sb., o ochrané
spotiebitele, ve znéni pozdéjSich pfedpisu, zakon &. 40/1995 Sb., o regulaci
reklamy a o zméné a doplnéni zakona ¢. 468/1991 Sh., o provozovani
rozhlasového a televizniho vysilani, ve znéni pozdéjSich pfedpisii, a zikon ¢.
513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjSich pfedpisu, transpozice
Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/29/ES o nekalych obchodnich
praktikich viaéi spotfebitelim na vnitinim trhu. Touto novelou byl také
novelizovian zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
predpisti. Ceskd narodni banka tak v souéasné dobé vykonava dohled nad
dodrzovanim zakazu pouzivani nekalych obchodnich praktik v pfipadé, Ze se
jich dopusti subjekty, které jinak podléhaji jejimu dohledu.

Zakon ¢. 344/2007 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik,
ve znéni pozdéjSich predpist, a zakon ¢. 200/1990 Sb., o pfestupcich, ve znéni
pozdéjsSich predpisti, s t€innosti od 1.3.2008 pfinesl zménu upravy finanéniho
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4)

5)

1)

2

3)

zajiSténi v ustanovenich § 323a a nasl. obchodniho zakoniku. Hlavni zménou je, Ze
rezim finanéniho zajiSténi se bude nové vztahovat na vSechny pravnické osoby,
pokud jejich protistranou bude néktera z vyjmenovanych instituci finanéniho
sektoru.

Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti

po 31.12.2008):

e Navrh zakona o nékterych podminkach sjednavani spotfebitelského tvéru a o
zméné nékterych zakonu, navrh zakona je plnou transpozici smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2008/48/ES ES ze dne 23.4.2008 o smlouvach o
spotfebitelském tivéru a o zruSeni smérnice Rady 87/102/EHS.

e Vécny zamér zakona o dohledu nad finanénim trhem. Zakladnim cilem je
jednotna pravni uprava postuptt Ceské narodni banky pfi vykonu dohledu nad
finanénim trhem. Jedna se o dalSi krok navazujici na integraci dohledu do Ceské
narodni banky, ke které doslo v roce 2006. Dne 30.4.2008 byl vécny zameér zakona
uverejnén na webovych strankach MF ke konzultaci. Dne 8.10.2008 byl vécny zameér
zakona schvalen usnesenim vlady CR &. 1252.

e Navrh ziakona o Ceské narodni bance. Tento zakon nabyva uéinnosti dnem
zavedeni jednotné mény euro jako mény Ceské republiky.

Sekundarni legislativa:
e Vyhlaska Ceské narodni banky ze dne 31.7.2008 &. 280/2008 Sb., o sménarenské
¢innosti, bezhotovostnich obchodech s cizi ménou a o penéznich sluzbach

1.2. Legislativa kapitalového trhu

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény v roce 2008:

o Expertni zprava Evropské skupiny odbornikt pro trhy s cennymi papiry (ESME)
tykajici se komoditnich derivat a souvisejiciho podnikani (4.6.2008).

o Expertni zpravy Evropské skupiny odbornikti pro trhy s cennymi papiry (ESME)
tykajicich se tillohy ratingovych agentur a vztahu ¢lanku 10 smérnice 2003/71/ES o
prospektu a smérnice 2004 /109/ES o transparentnosti (8.7.2008).

o RIA Evropské komise v oblasti private placementu (17.7.2008).

e Druhé doporucéeni Skupiny pro pravni jistotu (Legal Certainty Group) k feSeni
pravnich bariér tykajicich se post-tradingu cennych papiru v EU (srpen 2008).
Na zakladé tohoto doporuceni predstavi EK v roce 2009 legislativni navrh.

Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zvefejnénych po 31.12.2008)

a dalsi iniciativy EK:

e Navrh EK na zménu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni
smérnice 98/26/ES o neodvolatelnosti ziactovani v platebnich systémech a
v systémech vypofadani obchodd s cennymi papiry a smérnice 2002/47/ES o
dohodach o finanénim zajiSténi, pokud jde o propojené systémy a uvérové
pohledavky. (23.4.2008)

e Navrh EK na zménu smérnice Evropského parlamentu a Rady o koordinaci
pravnich a spravnich pfedpisu tykajicich se subjektu kolektivniho investovani
do pfevoditelnych cennych papiru (SKIPCP) — tzv. UCITS IV (16.7.2008).

¢ Navrh nafizeni o ratingovych agenturach (23.4.2009)

e Navrh doporuéeni EK na zlepSeni procesnich postupu sméfujicich k obdrZeni
ulevy ze srazkové dané z pfijmu plynoucich z cennych papiru (13.11.2008)

Zakony, které nabyly uéinnosti v roce 2008:

e Zakon ¢. 29/2008 Sb., kterym se méni zakon ¢é. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jSich pfedpist, v souvislosti s Gpravou naroku na
nahradu z Garanéniho fondu obchodnikli s cennymi papiry (s Gc¢innosti
od 12.2.2008).
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Zakon ¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisti, a dalSi souvisejici zakony
(s GiCinnosti od 1.7.2008).

4) Pripravované zdakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou uéinnosti
po 31.12.2008):

Zakon ¢. 7/2009 Sb., kterym se méni zakon ¢. 99/1963 Sb., ob¢ansky soudni fad,
ve znéni pozdéjsich predpisti, a dalsi souvisejici zakony (s Gi¢innosti od 23.1.2009).
Novela, kterou se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjS§ich predpist, a zakon ¢. 189/2004 Shb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdéjSich predpist a dalsi souvisejici zakony - transpozice
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15.12.2004
o harmonizaci pozadavkti na pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou prfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, smérnice
Komise 2007/14/ES ze dne 8.3.2007, kterou se stanovi provadéci pravidla
k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavk(i na
prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou prijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, smérnice Evropského parlamentu a Rady
2007/44/ES ze dne 5.9.2007, kterou se méni smérnice Rady 92/49/EHS
a smérnice 2002/83/ES, 2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde
o procesni pravidla a hodnotici kritéria pro obezfetnostni posuzovani nabyvani
a zvySovani ucasti ve finanénim sektoru a smeérnice Komise 2007/16/ES ze dne
19.3.2007, kterou se provadi smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich
a spravnich predpisi tykajicich se subjekttt kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papira (SKIPCP), pokud jde o vyjasnéni nékterych definic.
Novela zakona byla predlozena poslanecké snémovné 15.1.2009; nabyti ti€¢innosti se
1ze o¢ekavat v ¢ervenci tohoto roku.

5) Sekundarni legislativa:

Vyhlaska ¢. 234/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 605/2006 Sb., o nékterych
informacnich povinnostech obchodnika s cennymi papiry (s Gi¢innosti od 1.7.2008).
Vyhlaska ¢. 235/2008 Sb., o informac¢nich povinnostech provozovatele vypofadaciho
systému a centralniho depozitafe cennych papira (s tiéinnosti od 1.7.2008).
Vyhlaska ¢. 236/2008 Sb., o informacnich povinnostech organizatora regulovaného
trhu a provozovatele mnohostranného obchodniho systému (s uUcinnosti od
1.7.2008).

Vyhlaska ¢. 237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb (s Gi¢innosti od 1.7.2008).

Vyhlaska ¢. 238/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 347/2004 Sb., o zpliisobu
plnéni pravidel obezietného podnikani a pravidel organizace vnitiniho provozu
investi¢ni spolecnosti a investi¢niho fondu (s Gi€¢innosti od 15.8.2008).

Vyhlaska ¢. 255/2008 sb., o vzorech tiskopisti a obsahu jejich pfiloh k podani
zadosti podle zakona o podnikani na kapitalovém trhu (s G¢innosti od 11.7.2008).
Vyhlaska ¢. 282 /2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech
obezietného podnikani bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikt
s cennymi papiry (s Gi¢innosti od 1.9.2008).

Vyhlaska ¢. 283/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 347/2004 Sb., o zpusobu
plnéni pravidel obezfetného podnikani a pravidel organizace vnitiniho provozu
investi¢ni spolecnosti a investi¢niho fondu (s Gi€¢innosti od 15.8.2008).

1.3. Legislativa bankovnictvi, stavebniho spofeni a druzstevnich
zalozen

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény v roce 2008:

zadné
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2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 31.12.2008)
a dalsi iniciativy EK:

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/14/ES, kterou se méni smérnice
94/19/ES o systémech pojiSténi vkladu, pokud jde o troveinn kryti a lhutu
k vyplaté.

Navrh smérnice, kterou se méni smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/48/ES ze dne 14.6.2006 o pristupu k ¢innosti Gvérovych instituci a o jejim
vykonu a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14.6.2006
o kapitalové pfiméfenosti investi¢nich podnikt a Givérovych instituci

Navrh smérnice o pfistupu, vykonu a obezfetnostnim dohledu c¢innosti instituci
elektronickych pené€z, kterou se meéni smérnice 2005/60/ES a 2006/48/ES a
zruSuje smeérnice 2000/46/ES

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o pfeshranic¢nich platbach ve
Spolecenstvi

3) Zakony, které nabyly uéinnosti v roce 2008:

Zakon ¢. 433/2008 Sb., kterym se méni zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve

znéni pozdéjSich pFedpisi. Zakon zvySuje limit pojisténi vkladl na ekvivalent
50 000 EUR (s u¢innosti od 15.12.2008).

4) Pripravované zdakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou uéinnosti
po 31.12.2008):

Navrh zakona o platebnim styku. Transpozice smérnice 2007/64/ES, o platebnich
sluzbach na vnitfnim trhu. Predpokladana ti¢innost od 1.11.2009.

Navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona o
platebnim styku. Predpokladana ti¢innost od 1.11.2009.

Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdé&jSich predpisti, a dal§i souvisejici zakony, (snémovni tisk 705).
Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,
(snémovni tisk 800).

Navrh zakona, kterym se méni zadkon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, tykajici se
zavedeni nastroji pro pfipad ohrozeni stability, bud jednotlivé banky nebo
bankovniho nebo finanéniho systému jako celku.

5) Sekundarni legislativa:

Vyhlaska ¢. 282/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech
obezietného podnikani bank, sporitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikli s
cennymi papiry (s éinnosti od 1.9.2008).

Vyhlaska ¢. 358/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 307/2004 Sb., o predkladani
informaci a podkladii Ceské narodni bance osobami, které nalezi do sektoru
finanénich instituci, ve znéni vyhlasky ¢. 34/2006 Sb. (s Gi€¢innosti od 1.12.2008).
Opatieni Ceské narodni banky &. 1/2008, kterym se méni opatieni ¢. 3 ze dne
25.6.2007, o predkladani vykazu spofitelnimi a uvérnimi druzstvy Ceské narodni
bance, ve znéni opatfeni CNB ¢. 8 ze dne 13.12.2007, kterym se méni opatfeni ¢. 3
ze dne 25.6.2007, o predkladani vykaz spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy Ceské
narodni bance

Opatfeni Ceské narodni banky &. 2/2008, o pfedkladani vykazd bankami a
pobockami zahraniénich bank Ceské narodni bance (s ti¢innosti od 1.1.2009).
Opatteni Ceské narodni banky ¢. 3/2008, o uvefejiovani udaja institucemi
elektronickych penéz (s tiCinnosti od 1.1.2009).

Opatieni Ceské narodni banky &. 4/2008, o pfredkladani vykaztl institucemi
elektronickych penéz Ceské narodni bance (s u¢innosti od 1.1.2009).

eo

1.4. Legislativa pojistovnictvi a penzijniho pfipojisténi

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény v roce 2008:
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Zvyseni vySe limit pojisténi pro zprostfedkovatele pojisténi.

ZvySeni minimalni vySe garan¢niho fondu pojistoven.

Zvyseni vySe limit pojiSténi pro zprostredkovatele pojisténi — sdéleni EK.
ZvySeni minimalni vySe garanc¢niho fondu pojistoven — sdéleni EK.

Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 31.12.2008)
a dalsi iniciativy EK:

Navrh smeérnice o pfistupu k pojiStovaci a zajisStovaci c¢innosti a jejim vykonu
Solventnost II (navrh je rekodifikaci smeérnic v pojisStovnictvi a zapracovava nova
pravidla pro vypocet solventnosti).

Zakony, které nabyly uéinnosti v roce 2008:

Zakon ¢. 137/2008 Sh. ze dne 20.3.2008, kterym se méni zakon ¢. 168/1999 Sb.,
0 pojisténi odpovédnosti za §kodu zplsobenou provozem vozidla ao zméné
nékterych souvisejicich zakonu (zakon o pojiSténi odpovédnosti z provozu
vozidla), ve znéni pozdé&jsich predpisu, zakon ¢. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi a o
zméné nékterych souvisejicich zakonu (zakon o pojistovnictvi), ve znéni pozdéjsich
predpist, zakon ¢. 56/2001 Sb., o podminkach provozu vozidel na pozemnich
komunikacich a o zméné zakona ¢. 168/1999 Sb., o pojiSténi odpovédnosti za Skodu
zpusobenou provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakoni (zakon
o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla), ve znéni zdkona ¢. 307/1999 Sb., ve
znéni pozdéjsich predpisti, a zakon ¢. 48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim pojisténi
a o zméné a doplnéni nékterych souvisejicich zakont, ve znéni pozdéjsich predpisu.
Zakon nabyl G¢innosti dnem 1.6.2008 s vyjimkou ustanoveni ¢l. I bodu 73, pokud
jde o § 24 odst. 1, a bodu 89, pokud jde o § 24c, které nabyvaji i”€¢innosti dnem
1.1.20009.

Zakon ¢. 248/2008 Sh. ze dne 5.6.2008, kterym se méni zakon ¢. 340/2006
Sb., o cinnosti instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi z clenskych
stati Evropské unie na izemi Ceské republiky a o zméné zakona ¢&. 48/1997 Sb.,
o vefejném zdravotnim pojiSténi a o zméné a doplnéni nékterych souvisejicich
zakonl, ve znéni pozdéjSich predpisti. Zakon nabyl UcCinnosti dnem vyhlaseni
4.7.2008.

Uplné znéni zédkona ¢&. 340/2006 Sb. Vyslo v Sbirce zakont pod €. 345/2008 Sb.

Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 31.12.2008):

Navrh zakona o pojiStovnictvi, ktery transponuje smérnici 2005/68/ES o zaji§téni
a smérnici 2007 /44 /ES o nabyvani a zvySovani tiCasti ve finanénim sektoru. Navrh
zakona je projednavan v Poslanecké snémovné (snémovni tisk ¢. 571). Navrhovana
ucinnost od 1.1.2010.

Navrh zikona o zméné zakonu v souvislosti s pfijetim zikona o pojiStovnictvi.
Navrh zakona je projednavan v Poslanecké snémovné (snémovni tisk &. 572).
Navrhovana ucéinnost od 1.1.2010.

Navrh zakona o penzijnim spofeni — II. etapa penzijni reformy. Navrh zakona je
projednavan v Poslanecké snémovné (snémovni tisk ¢. 825). Navrhovana ucinnost
od 1.1.2010.

Navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona
o penzijnim spofeni. Navrh zakona je projednavan v Poslanecké snémovné
(snémovni tisk ¢. 826). Navrhovana ti¢innost od 1.1.2010.

5) Sekundarni legislativa:

Vyhlaska ¢. 186/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska Ministerstva financi
¢. 205/1999 Sb., kterou se provadi zakon ¢. 168/1999 Sb., o pojiSténi odpovédnosti
za §kodu zplsobenou provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakont
(zdkon o pojisSténi odpovédnosti z provozu vozidla), ve znéni vyhlasky ¢. 429/2002
Sb. a vyhlasky ¢. 309/2004 Sb. Zména vyhlasSky nabyla Gi¢innosti dnem 1.6.2008.
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PRILOHA 2: DOPLNUJICI TABULKY

Tabulka 8.1: Priimérna uirokova sazba

k 31.12. (%) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Vilady domaicnosti a drobnych podnikateli 1,33] 1,24 1,23 1,34| 1,55
nefinanénich podnika 1,14 0,99| 0,97| 1,17| 1,80
domacnostem a drobnym podnikatelium 8,09| 7,53| 7,46| 8,06| 6,81
P na spotfebu 14,86 | 14,36 | 14,26 | 14,99| 13,40
Uveéry
na nemovitosti 6,15| 5,57 5,51 6,11| 5,05
nefinanénim podnikim 4,51| 4,27| 4,22| 4,57| 5,59
Pramen: CNB - ARAD
Tabulka 8.2: Uvéry podle druhového hlediska
. Meziro¢éni zména
k 31.12. (mld. K¢) 2006 2007 2008
abs. (%)
Kontokorentni a debetni zistatky 104.9 140.3 1412 0.9 0.66
BU ’ K K 2 K
Spotfebni avéry (bez KTK a
deb.ziist.na Bfl) 101,7 128,9 161,8 32,9| 25,51
Uvéry na bydleni bez hypoteénich 142,8 191,2 235,8 44,6 23,34
Hypotecni tvéry na bytové 288,7 398,2 468,1 69,9| 17,54
nemovitosti i ’ ’ ’ ’
Hypotecni Gvéry na nebytové
nemovitosti 12,8 21,5 35,3 13,8| 64,21
Ostatni avéry 236,0 271,3 281,3 10,0 3,68
Investiéni 2923 363,3 423,2 59,9| 16,49
Na pfechod.nedost.zdroju 2.1 1,4 3,1 1,7| 114,49
Na obchodni pohledavky 40,2 37,5 34,1 -3,4| -9,12
Celkem 1221,6| 15537 17839 230,2| 14,82

Pramen: CNB - ARAD
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Tabulka 8.3: Zakladni ukazatele vyvoje stavebniho spofeni v CR

k 31.12. 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Nové uzaviené smlouvy o stavebnim | pocet 2 097 338 314 650 430 233 516 385 579 730 705 463
sporeni zména (%) 62,1 -85,0 36,7 20,0 12,3 21,7
Prumeérna cilova ¢astka u nové objem (tis. K¢) 201 223 228 236 285 303
uzavienych smluv o stavebnim
spofeni fyzickymi osobami - obcany |zména (%) 36,7 11,1 2,3 3,5 20,8 6,3
Smlouvy o stavebnim spofeni ve fazi | pocet 6 300 831 5 899 300 5 573 874 5 297 522 5 132 595 5070510
spofeni®s zména (%) 29,4 6,4 5,5 5,0 3,1 1,2
.. e eses objem (mld. K&) 13,26 15,34 16,09 15,77 14,98 14,22
Pfiznana statni podpora
zména (%) 19,9 15,7 4,9 -2,0 -5,0 -5,0
Primérna statni podpora pfiznand | 5pjem (K¢) 3159 3 256 3242 n/a n/a n/a
na smlouvu o stavebnim spofeni za
pFislusny rok zména (%) 0,7 3,1 -0,4 0,0 n/a n/a
Naspofena &astkass objem (mld. Kc¢) 237 287 329 360 385 401
zména (%) 31,4 21,2 14,6 9,4 6,9 4,2
Uvéry celkemss poéet 685 740 786 483 857 875 900 653 942 944 971 176
z toho ze stavebniho spofeni pocet 488 850 549 698 582 867 587 501 580 352 569 870
pieklenovaci® pocet 196 890 236 785 275 008 313 152 362 592 401 306
zména (%) 20,5 14,7 9,1 5,0 4,7 3,0
Uvéry celkemss objem (mld. Ké&) 63,6 84,2 108,1 135,5 179,3 227,4
v tom ze stavebniho spofeni objem (mld. Ké) 25,1 28,7 31,8 35,1 38,9 42,9
pieklenovaci®® objem (mld. Ké&) 38,5 55,4 76,3 100,4 140,4 184,5
zména (%) 37,3 32,4 28,4 25,3 32,4 26,8
Uvéry celkem / naspofena &astka pomér (%) 26,9 29,3 32,8 37,6 46,6 56,7

Pramen: MF

58 Stav ke konci obdobi.

59 Uvéry podle § 5 odst. 5 zdkona €. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpoie stavebniho spofeni, ve znéni pozdéjsich pfedpisti.
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Tabulka 8.4: Objem majetku v zahrani¢nich fondech podle distributort

jem majetk il na celkovém | mezirocni
k 31.12.2008 ObJ(emld. KJ;:) # | ped stavfle(%(), © zr:én: ((:%)
Investiéni spoleénost Ceské spofitelny 49,8 41,14 -38,45
Investi¢ni kapitalova spolecnost KB 36,1 29,79 -25,91
Pioneer ceska investi¢ni spoleénost 8,7 7,19 -20,99
CSOB investi¢ni spoleénost 6,9 5,69 -37,90
CP INVEST investiéni spolec¢nost 5,6 4,66 -11,19
AXA investi¢ni spoleCnost a.s. 2,2 1,84 84,78
REICO investiéni spoleénost CS, a.s. 1,7 1,37 37,70
J&T ASSET MANAGEMENT, IS 1,4 1,12 -20,56
AKRO investi¢ni spoleCnost 0,4 0,36 -48,41
AIG Funds Central Europe sprav.spol. 0,0 0,00 -100,00
ostatni 8,3 6,83 -15,78
celkem 121,1 100,00 -30,02
Pramen: AKAT
Tabulka 8.5: Objem majetku domacich fondu podle spravca
Objem majetku odil na celkovém | mezirocéni
k 31.12.2008 J(mld. Kjé) P stavu (%) zména (%)
Ceskoslovenska obchodni banka 75,8 61,61 -4,83
Ceska spofitelna 16,9 13,70 -14,11
ING Bank 12,9 10,47 -30,88
Conseq Investment Management 4.4 3,59 -27,96
Komercni banka 3,9 3,18 57,08
Raiffeisenbank 2,3 1,91 -25,22
HSBC Bank 2,0 1,63 -28,51
Pioneer Investments 1,8 1,43 -40,88
Citibank 1,2 0,95 -52,04
HVB Bank Czech Republic 0,6 0,49 -73,10
Ostatni ¢lenové AKAT 1,3 1,05 -35,11
celkem 123,0 100,00 -13,42
Pramen: AKAT
Tabulka 8.6: Umisténi prostfedkt penzijnich fondt
(trzni i‘ei;',li'l 4. Ké) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 23’5’8‘“(1 )
Dluhopisy 09,1 89,4 110,0 119,5 144,9 78,80
Pokladnicéni poukazky 18,1 9,7 5,5 6,4 6,4 3,49
Akcie a podilové listy 6,4 9,2 14,6 17,5 11,9 6,47
Penize a ostatni aktiva 8,5 15,1 12,5 18,7 20,7 11,24
celkem 102,1 123,4 142,5 162,1 183,9 100,00

Pramen: APF CR
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Tabulka 8.7: Umisténi technickych rezerv

k 31.12. (mld. Ké) _ 2007 _ 2008 _ zména abs. rfleziroéni zména (%)
ZP NP |celkem | ZP NP |celkem | ZP NP |celkem VA S NP celkem
S;zﬁzﬂi:ydﬁﬁzzfsisz:‘;':t‘:jf;g::z‘;ri;‘iku &s| 856| 206| 1062| 930| 309| 1239 74| 103 177| 863| 5008| 16,66
gi‘;f:‘f;z'lzgiﬁﬁl’ea;i‘%“s“ a obdobnymi 12,7| 36| 163| 151| 36| 187 24| 0,0 2,5| 19,27 0,45| 15,14
Kotované dluhopisy vydané obchodnimi spol. 17,1 6,3 23,4| 16,2 5,2 21,4 -0,9| -1,1 2,0 -546| -17,35| -8,68
Pokladniéni poukazky 3,3 5,4 8,71 02| 3,3 3,5| -3,1| -2,2 -5,2| -93,41| -39,90| -60,18
Kotované komunilni dluhopisy 1,9 0,8 2,8 2,1 0,8 2,9 0,1 0,0 0,1 535| -1,11 3,40
Pujcky, Gvéry a jiné pohled. 0,0 0,2 0,2 0,0/ 0,0 0,0 0,0/ -0,2 -0,2| 70,40| -90,44| -89,43
fﬂi}‘:‘z :ﬁ:;f;’g:i’;ﬁﬁ‘:ﬁ;“x:;ﬁym 0,1| 0,1 0,3 00| o1 0,1 -0,1| 00| -0,1| -88,14| 3,35| -45,98
Nemovitosti na tizemi ¢lenskych statu 0,9 1,9 2.8 0,7 2.4 3,1 -0,2 0,5 0,3| -25,44| 25,83 9,37
HZL 13,4| 88 22,2| 13,0 7,8 20,7| -0,4| -1,0 -1,4| -2,97| -11,63| -6,40
Kotované akcie 85| 4,7 13,2 88| 4,2 13,0 0,4| -0,6 -0,2 4,31| -11,85| -1,50
Vklady a vklady potvrzené vkladovym
certifikatem, vkladnim listem ¢&i jinym 10,0 7,4 17,4 11,2 8,7 19,9 1,2 1,3 2,5 11,97 17,74 14,43
obdobnym dokumentem
Pfedméty a dila umélecké kulturni hodnoty 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 - -1,54 -1,54
Dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD nebo IBRD 12,8 1,3 14,0| 12,7 1,5 14,1| -0,1 0,2 0,1| -0,96| 16,13 0,57
Cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho 26,0 2,9 288| 235| 1,9| 254 -25| -09| -34| -9,59| -32,86| -11,91
investovani ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
f:::ﬁ:;’:;‘;gl:}zlf;ﬂfﬁsgggghwuje na 56 1,8 75| 99| 21| 120| 43| 02 45| 75,88| 13,53| 60,43
Pujéky pojisténym 0,0| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0| -67,57 -| -67,57
Derivaty 0,0/ 0,0 0,0l 02| 0,0 0,2 0,2 0,0 0,2 - - -
Pohledavky za zajiStovnami 0,7| 17,1 17,8 0,8| 17,4 18,2 0,1 0,3 0,4| 11,94 1,68 2,09
Ostatni finanéni umisténi 0,0| 0,0 0,0/ 0,0| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00 0,00
Finanéni umisténi celkem 198,7| 83,1| 281,8(207,4| 90,0| 297,4 8,7 6,9 15,6 4,37 8,29 5,52

Pramen: CNB
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