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Hruby doméci produkt CR vzrostl redlné o 1,7 %. Zatimco v roce 2010 byla expanze
ekonomiky tazena vsemi slozkami HDP, v roce 2011 zaznamenal rist pouze zahraniéni
obchod. Primérna mira inflace klesla na 1,9 %. Proinflaéné pUsobil rist cen komodit
na svétovych trzich a oslabovani ¢eské koruny. Mira inflace byla naopak tlumena
aktualni fazi hospodarského cyklu.

Celkovy objem prostfedkd vzrostl o 3,7 % na celkovych témér 3,9 bil. KE. Nejvétsi
narlst zaznamenala opét bankovni depozita (mezirocné o 118,9 mld. K¢), ktera
predstavuji 69 % prostfedkd na ceském finanénim trhu. Naopak absolutni pokles
nastal pouze u kolektivniho investovani.

Uspory domécnosti, diky mirnému nérGstu o 3,3 %, dosahly vy$e 2 392 mld. K&.
Zmény ve strukture byly pouze minimalni. Nejvice Uspor bylo uloZzeno u bankovnich
instituci (71,5 %), kde pokracuje trend pfesunu prostfedkd z terminovanych vklad( do
vklad@ na vidénou. Cesi dale uklddaji penize do Zivotniho pojisténi (10,8 %),
penzijniho pfipojisténi (9,7 %) a podilovych fond( (8 %).

Institucionalni struktura financniho trhu byla i vroce 2011 stabilni. Zmény poctu
subjektd v jednotlivych sektorech byly pouze dil¢i. Nové obdrZely licenci 3 banky
a 1 pojistovna, k navySeni poc€tu doslo i u investi¢nich a podilovych fondd. Nejvyssi
dynamika rdstu nastala u investi¢nich a pojistovacich zprostfedkovatell, kde vsak
pretrvaval ,,rozpor” mezi pocty subjektl oficidlné registrovanymi a subjekty skute¢né
vykonavajicimi zprostfedkovatelskou a poradenskou ¢innost.

Bankovni sektor byl dobre kapitdlové vybaveny (kapitdlovd pfiméfenost 15,3 %)
a stabilné ziskovy (hospodarsky vysledek pred zdanénim 63,5 mid. K¢&). V souvislosti
se zvySenim obchodnich aktivit doslo k narlistu bilanéni sumy o 6,9 % na 4 476 mld.
KE. Zda se, ze zhorSovani kvality Gvérovych portfolii bank se po 3 letech zastavilo.

Nastaveni zdkladni sazby (2T repo) CNB, které nasledné ovliviiuje vyvoj trinich
urokovych sazeb, zlistalo beze zmén. Prlimérnd sazba RPSN z nové poskytnutych
avérl na spotfebu béhem roku klesala z drovné okolo 17 % na konecnych 15,8 %.
Stejny trend zaznamenala RPSN na ndkup bytovych nemovitosti, kterd postupné
klesla na 4,1 % (meziro¢ni zména 0,7 p.b.).

Objem bankovnich vkladi se zvysil 0 4,5 % a na konci roku dosahl 2 914 mld. K¢. Vétsi
dynamikou (o 6 %) doslo ke zvySeni objemu bankovnich Uvér( aZ na hodnotu
2 304,5 mld. K¢. Dominantnim klientskym segmentem zUstédvaji domdacnosti, a to jak
u vkladd, tak i aveéra.

Sektor pokracoval v klesajicim trendu minulych let, navic reagoval na zmény
maximalni vyse vyplacené statni podpory. Pocet nové uzavienych smluv se mezirocné
snizil 0 23 % na 410 tisic. Doslo tak k pokracovani Ubytku (od roku 2004) poctu smluv
ve fazi sporeni az na 4,55 mil. Celkovy pocet Uvérl se meziro¢né snizil o 36 tis. na
957 tisic. Objem Gvér( ke konci roku predstavoval 293,1 mid. K¢. VySe vyplacené
statni podpory dosahla 10,7 mld. K¢.

Objem hypotecnich Uvérd poskytnutych obyvatelstvu dosdhl 659 mld. K¢ Tempo
meziro¢ni zmény o0 9 % (54,3 mld. K¢) se oproti predchozimu roku témér nezménilo.
Doslo k dalSimu, i kdyZ pozvolnéjsimu, poklesu sazeb hypotecniho trhu vykazovanych
pomoci Hypoindexu z 4,20 % (leden) na 3,56 % (prosinec).
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V nejmensim sektoru finanéniho trhu (bilan¢ni suma 28,3 mld. K¢) doslo k vyraznému
rastu clenské zakladny (45 tisic ¢lend) a dynamickému rozvoji zejména vlivem
atraktivni urokové politiky pro retailova depozita. Dlouhodobym problémem je kvalita
uvérového portfolia - podil klientskych Gvért v selhani se blizil 16 %.

Hlavni index PX se v pribéhu roku pohyboval v rozmezi 843 aZz 1 275 bodU. Za cely rok
zaznamenal pokles o 25,6 %. Aktivita investorl na prazské burze meziro¢né vzrostla
0 8,6 %. Objem obchod( s akciemi klesl o 4,8 %. Naopak objemy obchod( s dluhopisy
meziro¢né vzrostly o 18,5 %.

Bankovni OCP vyrazné zvysili svoji dominanci v objemech obchod( na vlastni Ucet
a udrzuji si prevahu v jinych nez obhospodarovatelskych obchodech, i kdyz zde jim
objemy uzavrenych obchodl vyrazné poklesly. Oproti tomu nebankovni OCP navysili
objem uzavienych obhospodarovatelskych obchod(l. Objem spravovaného majetku
se mirné snizil (0 0,4 %) na 793,3 mld. K¢.

V kolektivnim investovani se projevil navrat nejistoty na financnich trzich. Objem
prostfedkd mezirocné poklesl 0 9,5 %, resp. o 23,4 mld. K¢, a na konci roku bylo v OPF
investovano 224,1 mld. K¢. Jiz tretim rokem plati, Ze zahranic¢ni fondy pfitahly vétsi
objem prostredkd (115,8 mld. K¢) nez domaci OPF (108,2 mld. K¢).

Pojistny sektor stagnoval, resp. zaznamenal mirny pokles v hrubém predepsaném
pojistném (155,1 mld. K¢, meziro¢ni pokles o 0,6 %), zejména vlivem propadu
v nezivotnim pojisténi. Na mirny rast v Zivotnim pojisténi ma rozhodujici vliv
jednorazové placené pojistné. Celkova propojisténost zlstala na trovni 4,1 %.

Mirnéjsi tempo rastu penzijniho pripojisténi ukazuje na jeho urcitou relativni
nasycenost. Celkovy pocet ucastnikG dosidhl 4,6 mil. a objem spravovanych
prostiedkd cCinil 232,1 mld. K¢. Ve strukture ucastnikld lze pozorovat mirnou tendenci
vyssiho zapojovani mladsich ro¢nikd do systému penzijniho pfipojisténi. Sektor se
intenzivné pripravuje na spusténi penzijni reformy k 1.1.2013.

V roce 2011 skoncilo hospodareni vladniho sektoru pfiznivéji — oproti ocekavanému
deficitu 3,7 % HDP byl nakonec vysledek o 0,6 p.b. nizsi. Dluh vladniho sektoru dosahl
vroce 2011 hodnoty 1 567,8 mld. K¢ (coZ predstavuje 41,2 % HDP), a vzrostl ve
srovnani s rokem 2010 o 9,1 %. Oproti letim 2009-2010 zacina dluhova dynamika,
z divodu konsolidacni politiky vlady, zvolriovat.

V pribéhu roku zaznamenala ceskd koruna vici hlavnim svétovym ménam odlisny
vyvoj. VUci dolaru koruna v prvni poloviné roku posilovala, v zavéru roku zacala
ztrdcet hodnotu a rok zakoncila kurzem 19,94 CZK/USD (meziro¢ni pokles o 6,3 %).
Vci euru se koruna aZ do zafi drZela na stabilni Urovni, poté zacala oslabovat a konec
roku uzavrela pfi 25,80 CZK/EUR (meziro¢ni pokles o 3 %).

Legislativni proces byl dokonéen v pfipadé zdkona o Ceské narodni bance, o finanénim
arbitrovi, o finan¢nim zajisténi, o stavebnim sporeni a statni podpore stavebniho
spofeni, o obéhu bankovek a minci, o platebnim styku, o kolektivnim investovani
a zdkonU v souvislosti se stanovenim kapitalovych poZadavk( a postupl dohledu nad
bankami, spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy a OCP.

Od cervence 2011 doslo krozsifeni pUsobnosti finanéni arbitra o reSeni spord ze
spottebitelského Uvéru a z kolektivniho investovdni a zdroven byla zfizena organizacni
slozka statu Kancelar financniho arbitra. Dale pokracuje ¢innost Pracovni skupiny pro
finanéni vzdélavani a harmonizace pravidel distribuce finanénich produktd a sluzeb.
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1. MAKROEKONOMICKA SITUACE

V roce 2011 vzrostl hruby doméci produkt CR rediné o 1,7 %. Vyvoj v pribéhu roku se dal rozdélit na dvé
poloviny, v prvnim pololeti jeSté pokracovalo ekonomické oZiveni, ve druhém vsak ekonomika nasledkem
eskalace dluhové krize v eurozéné stagnovala az mirné klesala. Jak je patrné ztabulky 1.1, vyvoj ceské
ekonomiky je znacné spjat s vyvojem ekonomiky EU, coz je dano predevsim vysokou obchodni provazanosti.
Od roku 2009 se vyrazné zpomalila redlna konvergence CR k ekonomické trovni EU. Vyvoj v EU 27 i eurozéné
je znacné nerovnomérny, vysledky jsou zhorSovany recesi v zemich aktudlné postizenych dluhovou krizi.

Tabulka 1.1: Tempo riistu HDP"

Rocni (%) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CR 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,7
EU 27 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5
Eurozdna 3,3 3,0 0,4 -4,3 1,9 1,5
USA 2,7 1,9 -0,3 -3,5 3,0 1,7

Pramen: CSU, CNB, MPSV

Zatimco v roce 2010 byla expanze tuzemské ekonomiky tazena vsemi slozkami HDP, v roce 2011 zaznamenal
rist pouze zahranicni obchod (vyvoz zboZi a sluZeb vzrostl o 11 %, zatimco dovoz jen o 7,5 %). Tento vyvoj je
dan predevsim pokracujicim rlstem exportnich trh( (zejména rychle rostouci globalni ekonomiky BRICS).
VSechny ostatni slozky HDP zaznamenaly v roce 2011 pokles. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu se snizila 0 1,2 %
v dlsledku sniZeni stavebni ¢asti investic, spotfeba domdcnosti oproti roku 2010 klesla vlivem velmi nizkého
rastu redlnych mezd, stdle relativné vysoké nezaméstnanosti a nejistoty ohledné budouciho vyvoje. Pokles
spotreby vlady souvisi s pokracujici konsolidaci verejnych rozpoétl zahrnujici snizovani vydaja.

Primérnd mira inflace mérena indexem spottebitelskych cen (CPl) se vroce 2011 sniZila na 1,9 %. Lze ji
hodnotit jako nakladovou - vyznamné byla ovlivnéna ristem cen komodit na svétovych trzich a oslabovanim
Ceské koruny, coZz mélo vliv napf. na ceny zemniho plynu. Mira inflace byla naopak tlumena aktualni fazi
hospodarského cyklu, kdy se ¢eska ekonomika stale nachazi v zaporné produkéni mezere, a s tim souvisejicim
omezenym tlakem na rlist mezd.

Mira nezaméstnanosti podle vyb&rového $etieni pracovnich sil (VSPS) v roce 2011 v souvislosti s ekonomickym
ozivenim klesla 0 0,6 p.b. na 6,7 %. Z vyvoje za posledni obdobi je patrné, Ze mira ekonomického rlstu, ktera je
nutna k udrzeni ¢i poklesu miry nezaméstnanosti, je stale nizsi, vliv vsak maji i legislativni zmény. Registrovana
mira nezaméstnanosti podle MPSV v roce 2011 v priméru dosdhla 8,6 % (0 0,4 p.b. méné neZ v roce 2010).

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance k nominalnimu HDP dosahl v roce 2010 vyse 2,9 % (o 1 p.b.
méné ne? v predchazejicim roce). Ceska ekonomika tedy shodné jako v minulych letech vystupuje na svétovém
finanénim trhu v pozici dluznika, nicméné ta se oproti roku 2010 mirné snizila. Obchodni bilance vztazena
k HDP vykazuje stale rostouci prebytek zplsobeny tim, Ze nominalni vyvozy vzrostly vice nez nominalni dovozy.

Tabulka 1.2: Makroekonomické ukazatele ¢eské ekonomiky
2008 2009 2010 2011

Rlst HDP (%, stalé ceny) 3,1 -4,7 2,7 1,7
Spotreba domacnosti (zména, %, stalé ceny) 2,8 -0,4 0,6 -0,5
Spotreba vlady (zména, %, stalé ceny) 1,2 3,8 0,6 -1,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (zména, %, stalé ceny) 4,1 -11,5 0,1 -1,2
Inflace (CPI, priimér obdobi, %) 6,3 1,0 1,5 1,9
Mira nezaméstnanosti VSPS (primeér obdobi, %) 4,4 6,7 7,3 6,7
Saldo bézného uctu k HDP (%, béZné ceny)? -2,1 -2,4 -3,9 -2,9
Saldo obchodni bilance k HDP (%, bézné ceny) 0,7 2,3 1,4 2,5

Pramen: Eurostat

! Casové fady jednotlivych ukazateld se vice & méné li& od dat uvadénych v minulych rognicich Zpravy o vyvoji finanéniho trhu z dévodu
urovriové revize dat narodnich uctd.

2 Casové fady obchodni bilance a béZzného uctu v roce 2008 nebyly prozatim revidovany dle nové metodiky, proto nejsou srovnatelné

s Udaji za roky 2009 a 2010.
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2. PROSTREDKY POUZITELNE NA FINANCNiIM TRHU

Objem prostfedkl pouZitelnych na financnim trhu se v pribéhu let postupné zvysuje, nicméné s klesajici
dynamikou. Ro¢ni pfirdstky presahujici 10 % z let 2004 aZ 2007 vystfidalo tempo na Urovni 4 az 5 %. Ke konci
roku 2011 pak celkovy objem prostfedkl vzrostl jen o 3,7 % na celkovych témér 3,9 bil. K.

Graf 2.1: Prostfedky pouzitelné na financnim trhu

v mld. K¢
4000
3500 - - - H Obézivo
- Umisténi technickych rezerv
2500 - - pojistoven
2 000 B Penzijni pfipojisténi, v¢.
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1500
M Kolektivni investovani
1000
500 Bankovni depozita
0
2007 2008 2009 2010 2011

Pramen: MF, CNB, AKAT

Nejvétsi navysSeni prostfedkd v absolutnim vyjadieni (o 118,9 mld. K& nastalo u nejvyznamnéjsi
polozky-bankovnich depozit, kterd v roce 2011 tvofila 69 % sledovanych prostfedk(l. Ostatni zplsoby umisténi
finanénich prostfedkd zaznamenaly absolutni zmény pouze v fadu jednotek, resp. nizkych desitek mld. Kc.
V relativnim vyjadfeni dosahly zmény drovné jednotek procent, kdy nejvétsi narlst zaznamenalo penzijni
pfipojisténi (7,4 %, obdobné jako v uplynulych 3 letech).

Objem obéZiva zacal po dvou letech stagnace, resp. mirného poklesu opét rlst, nicméné poloviénim tempem
nez v letech 2005 az 2008 (5,7 % vs. cca 12 %). Stale si vSak drzi stabilni podil na celkovych aktivech na
finan¢nim trhu (cca 10 %).

Zastaveni rlstové trajektorie (relativni rist jen 0,8 %) se bliZi aktiva ve spravé stavebnich spofitelen, coz odrazi
postupné sniZovani poctu klientd. Absolutni pokles nastal pouze v pfipadé kolektivniho investovani, kde
zdlvodu kombinace poklesu cen nékterych aktiv a preference investorll dosSlo ke sniZzeni objemu
spravovanych aktiv.

V dalSich letech lze v disledku pfipravované penzijni reformy ocekavat dalsi zvyseni objemu prostredkd, které
budou obhospodarovat penzijni spolecnosti (dosud penzijni fondy). Pozice bankovniho sektoru jako hlavniho
spravce aktiv by tim ale neméla byt ohroZena.
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Tabulka 2.1: Prostfedky pouzitelné na financ¢nim trhu
Mezirocni zména

K 31.12. (mld. K¢) 2010 2011
abs. (%)
Bankovni depozita3 2 545,6 2 664,5 118,9 4,67
z toho stavebni sporeni 430,1 433,4 3,3 0,77
Kolektivni investovani 247,5 224,1 -23,4 -9,45
Penzijni pfipojisténi (v¢. statniho prispévku) 216,1 232,1 15,9 7,38
Umisténi technickych rezerv pojistoven 374,3 381,0 6,7 1,79
Obézivo 357,5 377,9 20,4 5,72
Celkem 3741,0 3879,6 138,6 3,70

Pramen: MF, CNB - ARAD, AKAT

3. STRUKTURA USPOR DOMACNOSTI

Stejné jako v ptedchozich letech doslo i v roce 2011 k mirnému narlstu Uspor domacnosti. Celkovy objem ke
konci roku cinil 2 392 mld. K¢. Struktura se vSak v case zménila pouze nepatrné. Obecné plati, Ze Ceské
domadcnosti maji své Uspory uloZzeny hlavné u bankovnich instituci (dlouhodobé okolo 70 %, v roce 2011
71,5 %) a preferuji likvidni a nizkorizikova aktiva. ZvySuje se podil neterminovanych vkladt (rist z 28,8 % v roce
2007 na 37,9 % v roce 2011) na ukor vklad( terminovanych (pokles postupné z 15,3 % az na 13,0 %), coz odrazi
nardstajici oblibu spoficich G¢th prinasejicich ¢asto vyssi zhodnoceni, navic s moZnosti okamZitého vybéru
(tj. bez vypovédni lhity).

Mimo bankovni sektor pak v poslednich 5ti letech roste podil penzijniho pfipojisténi, které vroce 2011
predstavovalo témér 10 % Uspor obyvatel (oproti 8,5 % v roce 2007). Naopak dochazi k postupnému snizovani
alokace prostfedkd domdcnosti do podilovych fondl (ze 14 % vroce 2007 na 8 % vroce 2011). Zde se
projevuje jak snizena ddvéra v kapitalovy trh po probéhlé finanéni krizi, tak také neptiznivy vyvoj trzni hodnoty
spravovanych aktiv.

Graf 3.1: Vyvoj struktury uspor domacnosti
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Pramen: CNB, MF, AKAT

3 Zahrnuji korunové vklady klient(l (rezidenti a nerezidenti) dle sektorového hlediska.
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4. SUBJEKTY FINANCNIHO TRHU

Struktura subjekt( finanéniho trhu CR je dlouhodobé stabilni a zaroveri dostateéné konkurenéni. U vétSiny
sektord dochazi k minimalnim zméndm v poctech pusobicich subjektl, kdy se mirné navySovani ¢asto déje
formou zfizeni pobocky zahranicni instituce. Praxe potvrzuje, Ze pUsobeni zahrani¢niho subjektu na financnim
trhu CR formou pobocky je méné néarocné, a to jak z pohledu administrativniho, tak i z hlediska kapitalovych
poZzadavkd.

Tabulka 4.1: Pocty vybranych subjekt poskytujicich sluzby na financnim trhu

K31.12. 2007 2008 2009 2010 2011
Banky 37 37 39 41 44
z toho pobocky zahr. bank 14 16 18 19 21
z toho stavebni spofitelny 6 5 5 5 5
Druzstevni zalozny 19 17 17 14 14
Obchodnici s CP 44 38 39 37 35
Investi¢ni fondy 7 16 25 47 58
Investi¢ni spole¢nosti 18 19 22 23 21
Otevrené podilové fondy 121 142 139 150 156
z toho specialni OPF 83 101 103 113 119
standardni OPF 38 41 36 37 37
Zahraniéni fondy/podfondy 1499 1596 1480 1320 1244
z toho na zakladé jednotné evropské licence 1479 1569 1453 1293 1239
z toho specialni fondy 20 27 27 27 28
Investi¢ni zprostredkovatelé 13370 12870 9112 9 064 10 072
Penzijni fondy 11 10 10 10 9
Pojistovny 52 53 52 52 53
z toho pobocky zahraniénich pojistoven 18 18 17 17 18
Zajistovny 0 1 1 1 1
Pojistovaci zprostfedkovatelé 67500 86230 105980 126123 149729
Vazani zastupci - - 9123 11 250 14 729

Pramen: CNB

Viyznamnou roli ve struktute finanéniho trhu zaujimaji banky. T¥i nejvétsi finanéni skupiny (CSOB, CS a KB) hraji
rozhodujici roli a svymi komplexnimi aktivitami zna¢né pfesahuji samotny bankovni sektor. Pfes své dcefiné
spolecnosti pokryvaji i dalsi navazujici produkty financniho trhu, ¢imz vytvareji multiplikaéni efekt v nabidce
svych sluzeb.

Celkovy pocet bank se zvysil o 3 subjekty. Nové zacala v roce 2011 puUsobit Air Bank a dvé pobocky zahraniénich
bank, konkrétné pak Bank Gutmann Aktiengesellschaft, pobocka Ceska republika a Volksbank Lobau-Zittau eG,
pobocka. Kvyznamnym zméndm tykajici se subjektl v bankovnim sektoru je mozné pfriradit i vlastnickou
zménu u Banco Popolare (nyni Equa bank) a ovladnuti Volksbank CZ ruskou bankou Sberbank®. Nové, resp. pod
novym nazvem pusobici banky svoji flexibilni nabidkou, zaloZenou Casto pouze na internetové nebo telefonni
komunikaci, oZivuji bankovni trh.

K relativné vyssi volatilité v poctu subjektld dochazi na kapitdlovém trhu. MlZeme zde pozorovat tendenci
mirného snizovani poctl zahrani¢nich fondl resp. podfondl zejména z divodu akviziéni Cinnosti formou
vzajemného slu¢ovani za ucelem optimalizace portfolii. Ke zméné doslo i v sektoru penzijniho pfipojisténi, kde
v zavéru roku 2011 dva penzijni fondy ze skupiny CSOB fuzovaly a déale plsobi pod ndzvem Penzijni fond
Stabilita.

V segmentu investi¢nich a pojistovacich zprostfedkovatel, v€. vazanych zdstupcd, dochazi k plynulému
nardstu poctu subjektl. Zastava vsak otazkou, zda vsichni registrovani zprostfedkovatelé jsou plné aktivni ve

4 Ruska banka Sberbank ovladla rakouskou Volksbank International, AG, ktera v CR vlastni Volksbank CZ.
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svém oboru financéniho zprostfedkovani. Expertni odhady se pohybuji na drovni jedné tretiny skutecné
vykazovaného poctu. Pfipravované legislativni Upravy by mély trh zprostfedkovani zprihlednit a sjednotit
pfistup na pozadavky odbornosti napfic¢ celym finanénim trhem. Pocty zprostredkovatell by se tak mély ocistit
od formalné registrovanych subjektid vyvijejici ¢innost pouze prileZitostné.

Pocty tzv. notifikovanych subjektd vyuZivajici svobody volného pohybu na zadkladé jednotné licence se
postupné také stabilizuji. Nejvyssi pFirdstky z obdobi pocatku otevreni trhu jsou jiz minulosti. Narlsty poctQ
jsou jiz mirné a dokonce pocty fondd a investi¢nich spoleénosti mirné klesaji z divodu vySe zmifiovaného
restrukturalizaéniho procesu kapitadlového trhu probihajiciho formou vzajemného slu¢ovani fondd. Protoze
tyto subjekty nemaiji vykazovaci povinnost vii¢i CNB, neni pfesné znam rozsah jejich aktivit. Odhaduje se viak,
Ze jejich rozsah cinnosti je méné vyznamny. Maji tak spiSe doplrikovou funkci k celkové nabidce financnich
sluZeb, ktera je ¢asto Uzce specializovana. Pfesto jsou jiz pokladany za nedilnou souéast finanéniho trhu v CR
prispivajici ke zvySovani jeho konkurenceschopnosti.

Tabulka 4.2: Pocet subjekti pisobicich v CR na zékladé jednotného pasu

K 31.12. Pvérove Pojidtovny Fondy Investicni — _ Poskytovatelé
instituce spolecnosti investicnich sluzeb
2010 284 658 1347 48 1226
2011 302 696 1239 46 1389

Pramen: CNB

Zmény v zaméstnanosti ve financnich institucich jsou nevyrazné. Proti roku 2010, kdy se projevil plné vliv
Uspornych opatfeni poklesem zaméstnanosti, v rozhodujicim bankovnim sektoru zaméstnanost jiz mirné roste.
Tvorba zisku u financ¢nich instituci zaostala za rokem 2010 (s vyjimkou leasingovych spolecnosti), kdy doslo
k zotaveni trhu po predchozim krizovém obdobi.

Tabulka 4.3: Ekonomické vysledky financnich instituci v meziro¢nim srovnani

N

£ 5 S
SN >
U [= o (=Y, -
sy 23 £ 5§ g8
s = e 32 S = 5
Finanéni instituce s = S 5 kA c 28
3 2 g 5 T €0
SIS = 4= g c C o
c © (7] C wn
@ 2 a =
P o =
k31.12.2010 38124 14 320 14 270 446 2638
Primérny pocet zaméstnanci’ k31.12.2011 39096 14 157 14 274 472 2 605
zména (%) 2,55 -1,14 0,03 5,83 -1,25
Weledek hosoadarent ofed k 31.12.2010 65,6 49,6 28,4 4,6 5,0
ysiedex hospodarent pre k31.12.2011 63,5 24,3 12,0 46 8,5
zdanénim (mld. K¢) -
zména (%) -3,20 -50,90 -57,70 -1,73 68,19

Pramen: CSU, ENB

4.1. Bankovni sektor

Bankovni sektor v Ceské republice i v roce 2011 prokazal, 7e jeho vyvoj je odolny v{i&i pfetrvévajici nejistoté na
svétovych financnich trzich a rizikim v nékterych zemich eurozény. Faktory, které pomohly domacimu
bankovnimu sektoru se celkové Gspésné vyrovnat s krizi na mezinarodnich financnich trzich, ktera eskalovala
v roce 2008, i nadale plsobi pfiznivé na stabilitu finan¢nich instituci v CR.

Kapitdlova pfimérenost bankovniho sektoru v CR v poslednich nékolika letech rostla, a to i navzdory
problémim ve svété. Ke konci sledovaného obdobi dosahovala témér 15,3 % (poZadované regulatorni
minimum cini 8 %). To sice predstavuje mirny mezirocni pokles (o 0,3 p.b.), ale zarover i vyznamny narlst

> Primérny pfepocteny evidenéni potet zaméstnancd ve fyzickych osobach.
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oproti predkrizovému stavu v roce 2007, kdy kapitalizace dosahovala 11,6 %. Lze tedy fici, Ze banky pUsobici
v CR disponuji znaénym kapitalovym pol$tafem na kryti pfipadnych neéekanych ztrat.

Ke stabilité zdrojd financovéni a celkové likvidité sektoru pispiva i vysoky podil financovani bank v CR pomoci
klientskych vkladl. Obecné totizZ plati, Ze v obdobich problém s likviditou jsou vklady od klientl spolehlivéjsi a
stabilnéjsi neZ zdroje z mezibankovniho trhu, na kterém si financni instituce pQjéuji navzdjem. Ukazatel
poméru vkladd k Gvériim je v CR velmi stabilni a dosahuje pfiblizné 137 %. Tato pomérova veli¢ina doklads, 7e
Uvéry poskytnuté klientim jsou vice nez 100% profinancovany vklady ziskanymi od klientl. Z tohoto hlediska
se bankovni sektor v CR fadi mezi nejstabilnéj$i v Evropé. Naopak nejméné ptiznivé hodnoty vykazuji napf.
Irsko nebo nékteré ekonomiky Skandinavie a Pobalti, které vrlznych obdobich v minulosti prodélaly
dynamicky Uvérovy rast.

Graf 4.1: Pomér bankovnich klientskych vkladt ke klientskym tvértim ke konci roku 2011
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Pramen: ECB

Bilan¢ni suma bankovniho sektoru vcéetné stavebnich spofitelen vzrostla na 4 476 mld. K¢ na konci roku 2011.
Doslo také ke zrychleni dynamiky rlstu tohoto ukazatele, ktery se mezirocné zvysil o 6,9 %. To predstavuje
trojndsobné tempo rdstu oproti vyvoji vroce 2010. Z aktiv nejvice rostly pohledavky za klienty, coz odrazi
zejména oZiveni Uvérové aktivity. Z hlediska kvality jsou rozvahy bank v relativné dobrém stavu. Kvalitu
Uvérovych portfolii, které jsou vtomto smyslu nejvyznamnéjsim faktorem, ilustruje nasledujici graf podilu
uvéra v selhani podle jednotlivych skupin dluznikd.

Graf 4.2: Podil avért v selhani
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Pramen: CNB - ARAD
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Souhrnny ukazatel, podil avérd v selhani na celkovych Uvérech (poskytnutych rezidentim a nerezidentlm)
naznacuje mozny obrat dfivéjSiho trendu zhorSovani kvality avérd. V zari 2010 totiz tento indikator dosahl
maxima za poslednich pét let (6,4 %), aby nasledné mirné klesal a# pod 6 % pravé na konci roku 2011. Uvéry
poskytnuté obyvatelstvu vykazuji nizsi miru selhani (4,9 % na konci obdobi) neZ Gvéry poskytnuté podnikiim
(8,2 %). V ramci nefinanénich podnik(l Ize vSak mezi jednotlivymi segmenty pozorovat odliSné hodnoty i rlizny
vyvoj. Vybrané dil¢i segmenty stavebnictvi a zpracovatelského primyslu jsou vyznamné nadpriimérné
vzhledem k celkovym hodnotam pro nefinanc¢ni podniky. V pfipadé zpracovatelského pramyslu Ize na rozdil od
stavebnictvi v pribéhu let 2010 a 2011 pozorovat trend zlepSovani kvality Uvérd. Ten Ize pfipsat domacimu
oziveni a zlepsujici se zahrani¢ni poptavce.

Oproti roku 2010 se vyznamné nezménil relativné nizky podil Uvérld denominovanych v cizi méné. Zmény
ménového kurzu domdci mény tak neplsobi pfimo negativné na dluzniky, resp. kvalitu aktiv Uvérovych
instituci, jak je tomu napfiklad v Madarsku. Podil cizoménovych Gvér(i se v poslednich nékolika letech sice
pohybuje v pfipadé firem vintervalu 15 az 20 %, vétSinou jsou ovsem pfislusna cash flow kompenzovéana
exportnimi prijmy v cizich ménach. ZadluZzeni domacnosti v cizich ménach je na Urovni desetiny procenta, tedy
zanedbatelné.

Hospodarsky vysledek pfed zdanénim za cely bankovni sektor v roce 2011 dosahl 63,5 mld. K¢. Mirny meziro¢ni
pokles (o0 3,2 %) byl zplsoben zejména uUcetnim zohlednénim poklesu hodnoty investic do dluhopist viad
nékterych problematickych zemi eurozény. Jinak by doslo k meziro¢nimu rdstu. Stejné jako pred rokem rostly
meziroéné Grokové vynosy rychleji (o 3,2 %) ne? urokové naklady (o 1,3 %). Cistad Grokova marze proto mirné
vzrostla na 3,0 % a Cisté Uroky (tj. po odecteni Urokovych ndklad() dosahly 109,9 mld. K¢, coZ predstavuje
meziro¢ni nardst o 4,5 mld. KC. K ziskovosti i tento rok prispély vynosy z poplatkl a provizi, které po ocisténi
o prislusné naklady dosahly 39,1 mld. K. Dynamika této kategorie pfijmud (narlst o 1,6 %) vsak byla nizsi nez
rast Cistych urokovych vynosu. V absolutnim vyjadreni je vyznam Ccistych Grokovych vynosu jesté ziejméjsi.
Pomérovy ukazatel Cistych urokovych vynosl vzhledem k Cistym vynosim z poplatk(i a provizi dosahl vice
neZ 2,8nasobku. Tento vztah lze ilustrovat i ve vztahu k zisku. Zatimco Cisté Urokové vynosy predstavovaly
témeér 68 % zisku z provozni a financni ¢innosti, Cisté vynosy z poplatkl a provizi Cinily jen 24 %.

Tabulka 4.4: Vybrané polozky vykazu zisku a ztrat bankovniho sektoru

Ukazatel (v mid. K& nebo %) 2008 2009 2010 2011 ‘“ezirocni
zZména

Zisk z finan¢ni a provozni ¢innosti 138,0 168,4 157,4 162,1 3,0%
Zisk (ztrata) z pokracujicich ¢innosti pred zdanénim 54,0 70,8 65,6 63,5 -3,2%
Urokové vynosy 191,9 174,4 167,0 172,3 3,2%
Urokové naklady 93,9 71,2 61,7 62,5 1,3%
Cisté Urokové vynosy 98,0 103,3 105,3 109,9 43 %
Vynosy z poplatkd a provizi 46,8 46,8 48,4 50,0 3,4%
Naklady na poplatky a provize 10,7 10,3 9,9 10,9 10,2 %
Cisté vynosy z poplatk{ a provizi 36,1 36,4 38,5 39,1 1,6 %
Pomér Cistych Grokovych vynost a Cistych vynost
z poplatkl a provizi 2,71 2,83 2,74 2,81 2,7%
Podil Cistych urokovych vynost na zisku z finanéni
a provozni ¢innosti 71,0% 61,3 % 66,9 % 67,8 % 1,3%
Podil ¢istych vynost z poplatkl a provizi na zisku z
financni a provozni ¢innosti 26,2 % 21,6 % 24,5 % 24,1 % -1,4 %

Pramen: CNB

Nasledujici graf (4.3) ilustruje odliSnou Uroven relativni ziskovosti v jednotlivych segmentech sektoru
uvérovych instituci, kterym se vénuji také dalsi kapitoly této zpravy. Graf srovndva rentabilitu podnikani
vzhledem ke kvalitnimu kapitalu Tier 1 a ukazuje, Ze jednotlivé segmenty dosahuji velmi r(izné drovné
ziskovosti. Navzdory meziroénim zménam nelze pozorovat vyraznou tendenci ke sblizovani téchto hodnot.
V relativnim vyjadieni si bankovni sektor vedl mirné hlre nez v predchozich letech. Jednim z vysvétleni maze
byt navySovani Tier 1. Pficiny v pfipadé jednotlivych subjektl se vSak mohou lisit.
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Graf 4.3: Rentabilita vlastniho kapitalu Tier 1
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Odolnost bankovniho sektoru opakované potvrzuji také zatézové testy, které provedla CNB na datech z konce
roku 2011 v unoru roku 2012. Vyplyva z nich, Ze i v pfipadé realizace méné pravdépodobného negativniho
scénare by kapitalova vybavenost sektoru zlstala nad regulatornim minimem 8 %. Tohoto vysledku je pfitom
dosaZeno i pres velmi konzervativni nastaveni scénare nepfiznivého vyvoje, ktery mj. pocita s prohloubenim
dluhové krize v eurozdéné, poklesem ekonomické aktivity zahranic¢nich obchodnich partnerd a ndaslednymi
negativnimi dopady na uvérova portfolia bank.

4.1.1. Vyvoj urokovych sazeb

Nastaveni mé&nové - politickych sazeb CNB, které nasledné ovliviuji vyvoj trinich Urokovych sazeb, se v roce
2011 neménilo. CNB ponechala kli¢ovou 2T repo sazbu na Grovni 0,75 % a ménova politika centrélni banky tak
udrzuje své zakladni Urokové sazby na historicky nizkych arovnich.

Podobny meziroéni vyvoj nastaveni kliCovych urokovych sazeb lze pozorovat i v pfipadé nejvyznamnéjsich
centralnich bank ve svété, které se také podstatné nezménily. Bank of England ponechala svou zakladni
urokovou sazbu na urovni 0,5 % a americky Fed vintervalu 0,0 aZ 0,25 %. Pouze Evropska centrdini banka
nejprve svou hlavni sazbu béhem roku 2011 dvakrat o 0,25 p.b. zvysila, aby nasledné pfristoupila k jejimu
postupnému snizeni zpét na hodnotu 1,0 %. Je vsak tfeba zdlraznit, Ze ve srovnani s témito centrdinimi
bankami CNB nepfistoupila k nekonvenénim opatienim jako je napf. ndkup statnich cennych papir@l v rdmci
tzv. kvantitativniho uvolfiovani.

Tabulka 4.5: Urokové sazby CNB

(%) 30.6.2009 31.12.2009 30.6.2010 31.12.2010 30.6.2011 31.12.2011
2T repo 1,50 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75
Diskontni 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Lombardni 2,50 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75
Pramen: CNB

Sazba RPSN® z nové poskytnutych Gvér( na spotiebu se stejné jako v pfedchozim roce meziroéné tém

ér
nezménila. V prosinci 2010 totiZ ¢inila 15,7 % a po poc¢atecnim nardstu v lednu 2011 (o 1,2 p.b. mezimésicné)

® RPSN udava procentni podil z dluzné castky, ktery musi klient zaplatit za obdobi jednoho roku nad rdmec imoru dluzné ¢astky, a to
v souvislosti se splatkami, spravou a dal$imi vydaji spojenymi s ¢erpanim Gvéru. Jedna se o RPSN korunovych Gvér poskytnutych bankami
v CR (nové obchody).
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v pribéhu roku postupné klesala. V prosinci 2011 pak témér dosdhla opét hodnoty z prosince roku
predchoziho. Naopak v pripadé RPSN na koupi bytovych nemovitosti Ize konstatovat, Ze pretrvavajici obdobi
nizkych drokovych sazeb centralni banky spolecné se stabilnim vyvojem financ¢niho sektoru a redlné ekonomiky
a konkurenci v poskytovani téchto Uvérl prispélo k dalsimu poklesu trznich Grokovych sazeb pro koncové
klienty. Sazba mezirocné klesla 0 0,7 p.b. na 4,1 %.

Tabulka 4.6: RPSN korunovych tivérii poskytnutych bankami v €R

(8} b %)
c c c ()
Nové obchody v roce § E Q E g 0 = § = = § g
(] B < S Qo p = [
2011 (%) ° =) = a S 3 ’ E & N e g 2
Na spotiebu 16,9 17,0 16,5 16,1 16,0 15,8 159 16,0 16,0 16,2 16,1 15,8
Na koupi byt. nemovitosti 4,8 48 48 4,7 47 46 45 46 44 43 41 4,1

Pramen: CNB

4.1.2. Vklady a avéry

Objem bankovnich vkladl rostl béhem roku 2011 o 1,2 p.b. rychleji nez v pfedchozim roce, zvysil se 0 4,5 % a
na konci roku 2011 dosahl 2 914,0 mld. K& Objem Gvérd’ rostl jesté rychleji nez objem vklad(, meziroéné
0 6 %. | presto vsak objem vkladud i nadale vyrazné prevysuje ¢astku celkovych uvér(, cozZ je pfiznivé z hlediska
stability financovani domaciho bankovniho sektoru. Jak vyplyva z tabulky 4.7, objem celkové poskytnutych
bankovnich avérd na konci roku dosahl 2 304,5 mld. K¢.

Tabulka 4.7: Rozdéleni korunovych vkladi a tvért u bank dle sektorového hlediska

Vklady u bank (mld. Kc) PFijemci uvérd (mld. K¢)

(1] (5] (5] (5]
K 31.12. sektor g g S S &5 g g k> S 3
~ ~ £ g = ~ ~ € € —

N N N N
Domacnosti 16416 1711,3 69,7 4,2 1028,2 1095,2 67,1 6,5
Nefinancni podniky (vc. ostatnich 6329 6731 402 64 7797 8282 485 6,2

instituci)

VIadni instituce 284,6 305,1 20,5 7,2 64,9 64,2 -0,7 -1,1
Financni instituce 116,6 116,9 0,4 0,3 118,4 117,0 -1,4 -1,2
Nerezidenti 89,1 84,9 -4,3 -4,8 166,9 196,9 30,0 18,0
Neziskové instituce 23,2 22,6 -0,6 -2,7 15,9 29 -13,0 -81,6
Celkem 2788,1 29140 125,8 45 21740 2304,5 1304 6,0

Pramen: CNB - ARAD
Pozndmka: V tabulce jsou uvedeny vklady u bank v korunach i cizich méndéch, které jsou nasledné prepocéteny na mld. K¢. Hodnoty se tedy
lisi od tabulky 2.1, kde jsou uvedena pouze korunova bankovni depozita.

Stejné jako ve dvou predchozich letech byl i v roce 2011 nejvyznamnéjsim absolutnim prispévatelem k nardstu
depozit sektor domacnosti, jehoz vklady vzrostly témér o 70 mid. na vice nez 1711 mld. K¢ DalSimi
vyznamnymi klientskymi segmenty byly nefinan¢ni podniky a vladni instituce, které dohromady ulozily na konci
roku 2011 60,7 mld. K¢ vice neZ pred rokem. Pokud sledujeme zménu struktury vkladd dle vypovédni Ihity,
doslo k vy$simu nardstu vkladG na neterminovanych Uctech (nardst o 6,4 %) neZ u terminovanych vkladd
(ndrdst o0 1,9 %). Na konci roku 2011 bylo na neterminovanych tUc¢tech uloZeno 58,9 % vsech depozit.

Na oZiveni Uvérové aktivity, kterd se projevila narlstem celkového objemu uvérd, se podilely oba
nejvyznamnéjsi segmenty. Objem celkovych Uvérd poskytnutych nefinanénim podnikdim vzrostl o 48,5 mld. na
828,2 mld. K¢ (0 6,2 %). O rok dfive pfitom naopak doslo ke stagnaci stavu Uvérl poskytnutych nefinancnim
podnikdm (pokles stavu o 0,3 %). Uvéry domacnostem rostly podobnym tempem jako Gvéry
podnikiim (0 6,5 % na 1095,2 mld. K¢). Nejvyssi dynamiku rdstu vykazal segment nerezidentl. Zvyseni
0 30,0 mld. K¢ predstavovalo ro¢ni tempo rdstu 18,0 %.

7 Objemem Uvérd je v nasledujicim textu minén objem nesplacenych GvérQ, resp. €ast jistiny, kterou dluznik véfiteli dosud neuhradil.
Jistinou Uvéru je celkovy objem prostfedk, které si dluznik pGjcil.
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Graf 4.4: Celkové zadluzeni domacnosti®
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Pramen: CNB - ARAD

Celkové zadluzeni domacnosti u bank a nebankovnich finanénich instituci dosdhlo 1196 mld. K¢ To
predstavuje béhem roku 2011 nardst o 5,1 %. Dynamika rlstu zadluZeni se tak zvysila o 2,4 p.b. | v roce 2011
se lisil vyvoj zadluZeni v jednotlivych segmentech. Stav zadluZeni na financovani spotifeby vykazal mirny pokles
(0 1,4 %). Oproti predchozimu obdobi je to vsak znacné zpomaleni poklesu, nebot v roce 2010 doslo ke snizeni
zadluZeni na spotfebu o vice nez 10 %. Naopak zadluZeni za Ucelem investic do bydleni opétovné rostlo
podobnym tempem jako v pfedchozim roce (o 6,7 %). Podil Gvér( na bydleni na celkovém zadluZeni tak
opétovné vzrostl na témér 66 % na konci roku 2011. Absolutni nardst Uvért na bydleni ¢inil 49,5 mld. K¢,
naopak Uvéry na spotiebu klesly meziro€né o 3,8 mid. K¢.

Graf 4.5 ilustruje, Ze Uroven zadluZeni doméacnosti vztazena k velikosti domaci ekonomiky je v CR ve srovnani
se zbytkem EU i nadale relativné nizka (asi 24,6 % HDP).® Podobné jako dfive proto plati, e néklady na obsluhu
zavazk( domacnosti nejsou obecné faktorem, ktery by mohl omezovat soukromou spotiebu do té miry, jako
tomu miZe byt vzemich svyssi relativni Urovni zadluZeni. Jak je patrné z grafu, nizkou Uroven zadluZeni
vykazuji také dalsi nové Clenské staty ze stfedni Evropy. Divodem muZe byt relativné nedavny prechod téchto
ekonomik na trzni hospodafstvi, kvili kterému doposud nestacily nakumulovat relativni objemy Uvérd béznych
v zdpadni Evropé. Nové pozorovatelnym trendem je pokles relativni miry zadluZzeni domacnosti v nékterych
zemich, které pred rokem 2008 prodélaly rychly Gvérovy rlst. Jedna se zejména o Irsko, Lotyssko a Estonsko a
v menséim rozsahu také o Spanélsko a Madarsko. Déivodem je nejen pokles objemu Gvér z diivodi zpfisnénych
uvérovych podminek a nizsi Uvérové kapacity pfijemcl Uvérd, ale i rdst jmenovatele tohoto relativniho
ukazatele v souvislosti s hospodarskym ozivenim, zejména v Pobalti.

8 Uvéry poskytnuté stavebnimi spofitelnami v tomto pripadé predstavuji soucet objemu preklenovacich uvérl a ,standardnich® Gvérd ze
stavebniho spofeni.

® Mezirotni vyvoj tohoto ukazatele ma omezenou interpretovatelnost v pfipadé ekonomik s jinou domaci ménou nez je euro. V téchto
pfipadech totiZ existuje riziko meziro¢ni rozkolisanosti hodnot v disledku fluktuace kursu domaci mény k euru, ktery je nasledné vyuzit
pro vyjadreni zavazkd domacnosti v domacich méné v jednotkach spole¢né evropské mény euro.
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Graf 4.5: Srovnani zadluZeni domacnosti v EU
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Ve prospéch stabilnéj$iho splaceni zadvazkd domacnosti v CR dlouhodobé plsobi skute¢nost, 7e jsou vice ne?
299 % denominovany v domaci méné. Na velikost splatek vyjadirenou v CZK tak neplsobi volatilita ménového
kurzu jako v nékterych jinych zemich geografického regionu stfedni a vychodni Evropy. Naopak zemé s vy$sim
cizoménovym zadluZzenim celi negativnim projevim ve dvou oblastech. Primarné se vyssi volatilita splatek
vyjadienych v domaci méné promita v kolisani objemu soukromé spotieby a destabilizuje tak domaci agregatni
poptavku. Kromé toho pokud polstaf spotfebnich vydaji neumozni tyto vykyvy pokryt, mize se volatilita
ménového kurzu nasledné projevit v poklesu miry splaceni avéra a zhorseni kvality bankovnich aktiv. Bankovni
sektor CR s nizkou Grovni cizoménového zadluzeni tak ma v této oblasti podstatnou vyhodu.

Kromé vyse uvedeného ale také plati, Ze podilovy ukazatel celkové drovné zadluzeni a agregatniho HDP
v dlsledku své agregatni makroekonomické povahy nedostatecné zohledriuje néktera mikroekonomicka
specifika, jako jsou napf. odlisna situace jednotlivych prijmovych skupin obyvatelstva nebo regionalni rozdily
v zadluZeni. Obecné lze fici, Ze nejzavainéjsi problémy se splacenim hrozi predevsim nejvice ohroZzenym
skupinam. Mezi né patfi zejména nizkoptijmové domacnosti, které na obsluhu svych zdvazkd musi vynakladat
relativné nejvice ze svych ptijmu.

4.1.3. Stavebni spofritelny

Vroce 2011 doslo u stavebniho sporeni k nékolika zdsadnim udpravam, které ovlivnily tento sektor.
Nejvyznamnéjsi zménou bylo sniZzeni maximalni vySe statni podpory u vSsech smluv na 2 000 K¢ za kalendarni
rok. Po sedmiletém obdobi (od roku 2004) byla zrusena dvoukolejnost smluv, kdy ¢ast Gcastnikd stavebniho
spofeni méla v pfipadé tzv. staré smlouvy (uzaviené do 31.12.2003) narok na maximalni statni podporu ve vysi
4 500 K¢ a cast ucastnikd v pripadé tzv. nové smlouvy (uzaviené od 1.1.2004) na maximalni statni podporu ve
vysSi 3 000 KE. Zavedenim naroku na maximalni statni podporu ve vysi 2 000 K¢ na vsechny smlouvy doslo
k narovnani podminek mezi obéma skupinami ucastnikd. DalSi zménou tykajici se stavebniho sporeni bylo
zdanéni arokovych pfijm0 ze stavebniho spofeni formou 15% srazkové dané. Posledni zména - zdanéni statni
podpory pfipsané na Gcet Gcastnika v roce 2011 - byla zrudena nalezem Ustavniho soudu v dubnu 2011 (zakon
publikovany pod ¢.119/2011 Sb.), proto byla ¢astka pivodné srazené dané ze statni podpory dodatetné
v kvétnu 2011 prevedena na ucty stavebnich spofitelen.

Pocet nové uzavienych smluv se v roce 2011 snizil na 410 tis. (mezirocni pokles o 23 %), jejich cilovd ¢astka
dosdhla 145 mld. KE. Pokles je moZzné pfisoudit vyse popsanym opatifenim (sniZujicim se zhodnoceni vkladl ve
stavebnim sporeni) jen ¢astecné - snizovani poCtu nové uzaviranych smluv je totiz trendem poslednich tfech
let. Prlmérna vyse cilové c¢astky u fyzickych osob Cinila 346 tis. K&, a dosahla tak nejvyssi hodnoty od pocatku
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existence stavebniho spofeni v CR. Pocet ukonéenych smluv byl vroce 2011 vy$$i ne? poéet smluv nové
uzavienych, coz mélo za nasledek dalsi pokles poctu smluv ve fazi sporeni na hodnotu 4,55 mil. Trend Ubytku
celkového poctu smluv trva jiz od roku 2004, kdy se meziro¢ni pokles poctu smluv ve fazi sporeni pohyboval

vrozmezi 1 - 6 %, pricemz mezi roky 2010 - 2011 tento pokles ¢inil 6,1 %.

Graf 4.6: Pocet smluv o stavebnim sporeni
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Celkovy pocet Gvéra™ se mezirotné snizil o 36 tis. na 957 tis. Celkovy objem dvérd ke konci roku 2011
predstavoval 293,1 mld. K&, coZ prakticky znamend stagnaci (mezirocni pokles o pouhych 0,1 %). Vysledek
kontrastuje s vyvojem objemu hypotecnich Gvérld domacnosti, kde doSlo k mezirocnimu rlstu 09 %

(viz tabulka 4.9).

Primérna vyse Uvéru dosahla 517 tis. K. Pomér objemu Uvérd a nasporené ¢astky klesl o 0,6 p.b. na Uroven
67,6 %, coZz znamena, Ze i v roce 2011 zhruba tfetinu pfijatych vkladl stavebni spofitelny nevyuZily v podobé

poskytnutych avérd, ale umistily ji do jinych aktiv, zejména do dluhopis(.

Tabulka 4.8: Podil Gvért k naspofené ¢astce ve stavebnim spofeni
2006 2007 2008 2009
Podil ivéry/nasporena ¢astka 37,6 % 46,6 % 56,7 % 64,4 %
Pramen: MF

Pohyby v Uvérovani poskytovaném stavebnimi spotitelnami ukazuji nasledujici 2 grafy:

2010
68,2 %

2011
67,6 %

10 stavebni spofitelny poskytuji Uvéry ze stavebniho spofeni a pfeklenovaci Uvéry. Pojmem ,,uvéry” jsou mysleny oba typy uvérd. Pokud se

udaj vztahuje pouze k jednomu typu Uvérd, pak je toto explicitné uvedeno.
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Graf 4.7: Vyvoj objemu avért v sektoru stavebniho spofeni
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Z vySe uvedeného grafu (4.7) je patrna zména struktury Uvér( v rdmci sektoru stavebniho spofeni v pribéhu
let 2006 aZ 2010 s tim, Ze dochazelo k vyraznému poklesu podilu Uvérd ze stavebniho sporeni na celkovém
objemu uvérl (z 29 % na 18 %). Vroce 2011 byl tento trend zvrdcen mirnym narlistem podilu Uvérl ze
stavebniho spofeni na 19 % objemu uvérh (55,8 mld. K&). Preklenovaci Gvéry dosahly 81 % objemu uvérd
(237,3 mld. K¢).

V souctu se objem uvérl az do roku 2010 zvySoval (graf 4.7), v roce 2011 doslo ke stagnaci, resp. nepatrnému
Ubytku (meziro¢ni pokles o 247 mil. K¢ tedy 0,1 %). Divodem byl meziro¢ni pokles produkce novych
preklenovacich uvérli (meziro¢ni pokles o cca 10 mld. K¢, graf 4.8), které pouze kompenzovaly ro¢ni objem
splatek. Tento pokles zajmu o Uvéry od stavebnich spofitelen byl odrazem sniZzeni sazeb u hypotecénich Gvérd.
Univerzalnim bankdm se tak nabidkou nizZsich sazeb podafilo prebrat stavebnim spofitelndm c¢ast klient(.
V roce 2012 v dusledku ocekdvaného narlstu sazeb na finanénim trhu lze predpokladat, Ze atraktivita Gvérd
stavebnich spofitelen opét vzroste.

Graf 4.8: Vyvoj novych tGvérl v sektoru stavebniho spofeni
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Vyse vyplacené statni podpory stavebniho sporeni (graf 4.9) v roce 2011 dosahla 10,7 mld. K¢ To je
o ccalmld. KE méné nez v roce 2010. Za dobu existence stavebniho sporeni stat podpofil stavebni sporeni
Castkou 172,5 mld. KE. Pro dalsi roky je o¢ekavan znatelny pokles rocni vyplacené statni podpory na zhruba
5az 6 mld. K¢, a to vduisledku sniZzeni maximalni vySe statni podpory pro jednoho Ucastnika na 2 000 K¢.
Vzhledem k tomu, Ze stat podporuje stavebni sporeni prostfedky ze statniho rozpoctu a ucelovost je dosud
sledovdna pouze pfi Cerpani uvérq, je relevantni sledovat i vysi prispévku statu pripadajici na 1 K¢ ucelové
vazaného vydaje (tedy uvéru) na bytové potieby generovaného sektorem stavebniho sporeni. V poslednich

svo

5 letech klesl tento ukazatel na Uroven cca 20 haléra. Od roku 2012 dojde diky jiz zminéné zméné parametr(

svo

statni podpory k poklesu na cca 10 halér.

Graf 4.9: Vyvoj statni podpory stavebniho spofeni
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4.1.4. Hypotecni trh

Objem hypotecnich uvérd poskytnutych obyvatelstvu na konci roku 2011 dosahl 659 mld. K¢, jak ukazuje
tabulka 4.9. Tempo meziroéni zmény se v podstaté nezménilo, predstavuje oproti roku 2010 nardst
09 % (54,3 mld. Kg&). Je viak tieba zdlraznit, ze ¢asova fada je ovlivnéna zménou metodiky vykazovani.'' To
znesnadnuje dlouhodobéjsi analyzu celkového vyvoje této ¢asové fady.

Tabulka 4.9: Stav hypoteénich Gvért (HU) poskytnutych domacnostem

Mezirocni zména
K31.12. 2008 2009 2010 2011
abs. (%)
Pocet HU celkem (tis.) 406,5 450,8 501,5 572,6 71,1 14,17
Smluvni jistina celkem (mld. K¢) 589,7 663,5 748,3 867,4 119,1 15,91
Objem HU (mld. K&) 397,1 554,4 604,7 659,0 54,3 8,99

Pramen: MMR, €NB - ARAD

1 pyi analyze vyvoje stavu hypotecnich Gvéri v letech 2008 a 2009 je nutné zohlednit, Ze v ramci statistik CNB doslo ke zméné klasifikace
v tom smyslu, Ze nové jsou do této mnoZiny zafazovany vSechny Uvéry zajisténé alespon z 50 %, namisto drivéjsi podminky 100% zajisténi.
Tato zména se tykala hypotecnich Gvérd na bytové i nebytové nemovitosti. Skokova zména v hodnotach tedy byla zptsobena primarné
touto administrativni Gpravou. Stim souvisi i zména objemu preklenovacich Gvéri vykazovanych v ramci statistik CNB (netyka se dat
vykazovanych MF). Cast preklenovacich Gvér( totiz neni zajisténa ze 100 %, a tedy byla z hlediska této statistiky CNB vedena dFive
jako preklenovaci Uvéry, a nyni je evidovana jako hypotecni uvéry. Ve skutecnosti se vsak jedna stale o tentyZz preklenovaci Uvér

poskytnuty stavebni spofitelnou.
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Odhadovat budouci vyvoj objemu hypotecnich tvérl poskytnutych obyvatelstvu neni snadné. Obecné vsak Ize
fici, Ze pretrvavajici relativné nizkd mira zadluzeni ¢eskych domacnosti mlze byt v delsim horizontu jednim
z faktor(, které budou umoznovat dalsi rast hypotecniho trhu. Mezi faktory plsobici v kratSim horizontu pak
bezesporu bude patfit tempo hospodarského ristu, které souvisi zejména s poptavkou po Uvérech a vyvojem
na finan¢nich trzich. Svou docdasnou roli mize sehrat i efekt realizace odlozené poptavky v dusledku predchozi
hospodarské a finanéni nejistoty nebo ocekdvani dalSiho poklesu cen nemovitosti. Pfiznivé v poslednich dvou
letech pUsobila klesajici cena hypoték, kterou Ize sledovat napf. pomoci sazby Hypoindexu. Stejné jako pred
rokem lze fici, Ze pro dalsi vyvoj bude vyznamné, zda dojde k rdstu Grokovych sazeb z Gvérl. Vyvoj poptavky
po hypotecnich Gvérech muzZe byt déle ovlivnén mj. cenovymi oéekdvanimi. Celkovy vysledek z(stava nejisty,
nebot tyto faktory mohou pulsobit protichddné. Vlivy, které by mohly vést krdstu poptavky - napf.
hospodarské oZiveni - totiZz soucasné nepfimo podporuji nardst drokovych sazeb hypotecnich Gvérl, a tim
pUsobi proti rlstu cen nemovitosti. RUst ekonomiky a mezd se totiZ sice mQzZe projevit v rlstu poptavky po
nemovitostech, soucasné ale infla¢ni tlaky vedou k ristu nomindinich sazeb, nebo nuti centrdini banku
zvysovat své vlastni Urokové sazby. Nasledné rostou Urokové ndaklady a klesa atraktivita hypoték, coZ mize mit
negativni dopad na poptavku.

Graf 4.10: Vyvoj vybranych urokovych sazeb™?
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| vroce 2011 pokracoval trend poklesu sazeb ceského hypotecniho trhu vykazovanych pomoci Hypoindexu.
Ten v pribéhu roku klesl o 0,7 p.b. na hodnotu 3,56 % na konci obdobi. BEhem roku 2010 vsak pokles Cinil
dokonce 1,4 p.b. Ve srovnani s predchozim rokem tak |ze pozorovat zpomalovani dynamiky poklesu s tim, jak
se sazby hypotecniho trhu stéle vice priblizuji drokovym sazbam ménové politiky. Dochazi tak k poklesu rozpéti
sazby Hypoindexu a 2T repo sazby z maximalnich hodnot 4,6 % na konci roku 2009 na 2,8 % o dva roky pozdéji.
S jistym zpozdénim tak Hypoindex reaguje na snizovani zakladni drokové sazby CNB, které zacalo jiz
urovné od fijna 2008, nicméné tehdy byly ménové politické sazby podstatné vyssi. Dochazi tedy ke zvySovani
dostupnosti hypotecnich dvérl, pokud jde o miru jejich uroceni. Mezi pficiny dosavadniho poklesu sazby
Hypoindexu i nadale patii konkurence mezi poskytovateli uvérd, ktera tlacila sazby z hypoték nize, obliba
smluv s pohyblivou sazbou, a samoziejmé také levnéjsi zdroje v disledku ménové politiky. Pohled na pfticiny
poklesu vSak naznacuje na omezeny potencidl pokracovani tohoto trendu stim, jak se sazby z hypoték
priblizuji historicky rekordné nizkym sazbam centralni banky.

2 ykazatel FINCENTRUM HYPOINDEX je vazend primérna drokova sazba, za kterou jsou poskytovany v daném kalendafnim mésici nové
hypotecni Uvéry pro fyzické osoby. Vyvoj této Urokové sazby v Case zachycuje graf.
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Tabulka 4.10: Stav hypoteénich Gvért (HU) dle hlavnich skupin pfijemcti

Meziro¢ni
K 31.12. 2009 2010 2011 zména
abs. (%)
Obgang® celkem (v tis. ks) 450,8 501,5 572,6 71,1 14,17
smluvni jistina celkem (mld. K¢) 663,5 748,3 867,4 119,12 1591
Podnikatelské subjekty celkeml(y ti.s. ks) ) 12,8 14,1 15,7 1,6 11,52
smluvni jistina celkem (mld. K¢) 254,5 265,4 287,4 22,0 8,29
L celkem (v tis. ks) 0,9 0,9 0,9 0,0 1,08
Municipality S .

smluvni jistina celkem (mld. K¢) 9,0 9,2 9,3 0,1 1,23
celkem (v tis. ks) 464,5 516,6 589,3 72,7 14,10
Celkem smluvni jistina celkem (mld. K¢) 927,0 1022,9 1164,1 141,2 13,80
objem HU (mld.Kg) 634,7 682,7 710,1 27,4 4,00

Pramen: MMR, €NB - ARAD

Tabulka 4.10 uvadi prehled hypotecnich Gvér( podle jednotlivych hlavnich skupin jejich pfijemct. Celkovy
pocet smluv hypotecnich Gvérd vzrostl o vice neZ 70 tis., coZ predstavuje zvyseni mezirocni dynamiky asi
040 % ve srovnani s vyvojem v predchozim obdobi. Lze tak pozorovat opétovné zrychleni ndrdstu celkového
poctu hypoték. K narlstu celkové smluvni jistiny o 141,2 mld. K¢ pfispél z vice nez ¢tyr pétin sektor obcand,
ato 0 119,1 mld. K¢. Na podnikatelské subjekty pripadlo 22 mld. K¢ nardstu jistiny. V pripadé podnikatelskych
subjektl rostl pocet smluv rychleji nez celkovy objem poskytnutych Gvérl - jistina pFipadajici na jednu smlouvu
tedy klesala. V pfipadé domacnosti byl vyvoj opacny - poskytované hypotéky v priméru dosahovaly vyssich
Castek neZ v roce 2010. Celkovy vykazany objem hypotecnich avér( vsak kvali vyssi mite splaceni vzrostl jen
027,4mld. K¢ (o 4 %).

Graf 4.11: Souhrnné ukazatele hypotecniho trhu
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Vyvoj celkovych ukazatelG hypoteéniho trhu ilustruje graf 4.11. Udaje o celkovém poctu smluv a smluvnich
jistinach v tomto grafu zahrnuji nejen domacnosti, ale i podnikatelské subjekty a municipality. Objem avér(
pak zahrnuje hypotec¢ni Uvéry na bytové i nebytové nemovitosti. Zménu tohoto ukazatele proto nelze
automaticky interpretovat jako narlst Uvérovani ze strany bank, resp. zvyseni jejich ochoty poskytovat Gvéry.
Zvyseni tohoto ukazatele totiz nemusi byt zplsobeno jen poskytovanim novych Gvérd, ale mlze se také jednat
o dlsledek zhorseni schopnosti dluznikll splacet své zavazky. Naopak zlepSeni schopnosti domdcnosti splacet
uvéry samo o sobé vede k poklesu tohoto ukazatele, nebot znamena snizeni objemu Gvérd.

13 Vymezeni jednotlivych skupin pfijemcl vyplyva z statistiky publikované MMR.
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4.1.5. Druistevni zaloZzny

Druzstevni zaloZny navzdory rlstu v pribéhu sledovaného obdobi predstavovaly i na konci roku 2011
kvantitativné jeden z nejméné vyznamnych segmentl Ceského finanéniho trhu. Pocet ¢lenl druZstevnich
zaloZen vzrostl o vice neZ 10 tis. na celkovych témér 45 tis., coZ pfedstavuje meziroc¢ni tempo rdstu pres 30 %.
Celkova rozvaha sektoru rostla jesté rychleji, o 42 %, na 28,3 mld. K¢. DruZstevnim zdloZznam se totiz dafilo
zvySovat objem vkladd od klient(i, ktery vzrostl meziro¢né o vice nez 41 %. Rist vkladll Ize celkové pfipsat
zejména dlraznéjsi urokové politice sektoru druZstevnich zalozen.

Urokové naklady na celkové zavazky (na nichi maji vklady dominantni podil) totiz v piipadé druZstevnich
zaloZzen v roce 2011 Cinily asi 2,8 %, zatimco v pfipadé bankovniho sektoru to bylo jen 1,5 %. Jesté rychleji neZ
vklady rostly uvéry, a to o 53 % na vice nez 19 mld. K¢ V souvislosti s timto dramatickym rlistem je tfeba
vénovat pozornost ukazateli kvality avérd, ktery se v rdmci sektoru jako celku opétovné meziro¢né zhorsil, kdyz
se podil pohleddvek za klienty v selhani pfiblizil na konci roku 2011 hodnoté 16 %. Pfed dvéma lety pfitom
tento ukazatel dosahoval jen 6 %. Srovnani kvality Uvérd s bankovnim sektorem ukazuje na znacné rozdily.
Jednak je stav kvality avérd podstatné méné pfriznivy v pripadé druzstevnich zalozen, ve kterych podil uveér(
v selhani v bankovnim sektoru nedosahoval na konci roku 2011 ani 6 %. Soucasné je rozdil vdynamice vyvoje,
podil nesplacenych Gvérd v bankovnim sektoru ma tendenci v poslednich mésicich opétovné klesat, kdezto
v pfipadé druistevnich zaloZen rychle roste.

Tabulka 4.11: Zakladni ukazatele sektoru druzstevnich zalozen

K 31.12. 2009 2010 2011
Pocet ¢lent druZstevnich zéloZen 47 952 34 003" 44 696
Aktiva celkem (mil. K¢) 17 649,1 19 890,3 28 297,3
Pohledavky za klienty (mil. K¢) 8778,2 12 569,3 19 293,7
Zavazky vuci klientlm (mil. K¢) 15 673,4 17 668,3 25061,3
Podil pohleddvek za klienty v selhani (v %) 6,14 11,47 15,89

Pramen: CNB

Pocet druZstevnich zaloZen se b&hem roku 2011 nezménil. V prvni poloviné roku 2012 viak CNB rozhodla
o odejmuti povoleni druzstevni zalozné Unibon.

Hospodarsky vysledek po zdanéni v sektoru spofitelnich a Uvérnich druzstev zaznamenal oproti predchozimu
obdobi zlepseni cca 0 161 mil. K& Namisto ztraty 39 mil. K¢ v roce 2010 vygeneroval sektor v roce 2011 dosud
auditem nepotvrzeny zisk 122 mil. KE. Lépe vypovidajici relativni ukazatel ziskovosti kapitdlu druzstevnich
zalozen naznacuje nizsi efektivitu vyuZiti kapitalu v ramci tohoto odvétvi (viz graf 4.3).

4.2, Kapitalovy trh

Déni na kapitalovych trzich ovliviiovala v roce 2011 zejména evropska dluhova krize, ktera se z Recka rozsifila i
do nékterych dalsich perifernich zemi eurozény. Nejvétsi vliv na prohloubeni nejistoty ohledné budouciho
ekonomického vyvoje, atedy i na vyvoj akciovych trhli, mélo preneseni dluhovych problémi do Italie a
Spanélska. Evropsti predstavitelé se pokouseli na prohlubujici se problémy reagovat rekordnim mnozstvi
summitd. Akciové trhy ¢asto na jejich kondni reagovaly pozitivné, nicméné tento optimismus nikdy nevydrzel
prilis dlouho. Na hlavnich svétovych akciovych trzich byla stale ptritomna vyrazna volatilita. Oproti predchozim
rokim ovSsem doslo k odliSnému vyvoji nize uvedenych nejvyznamnéjsich svétovych indext, kdy hlavni
evropské akciové trhy zaznamenaly relativné odliSny vyvoj nez americky Dow Jones Industrial Average (DJIA) a
japonsky NIKKEI 225. Nizsi pokles britského FTSE 100 oproti némeckému DAX do jisté miry ovlivnila Bank of
England vyuZitim kvantitativniho uvolfiovani. Jednou z hlavnich pficin ¢ervencového poklesu DJIA byla nejistota
ohledné navyseni jiz témér dosazeného zakonem stanoveného stropu pro statni dluh USA, spolu se snizenim
uvérového ratingu USA jednou z ratingovych agentur. Tento krok prohloubil nejistotu na financ¢nich trzich a po

1 Mezi lety 2009 a 2010 méla na pokles ukazatell jako je napf. pocet klientd, neboli ¢len( druzstevnich zaloZen, vliv skute¢nost, Ze jeden
z nejvyznamnéjsich subjektd - Fio druZstevni zdloZna - ukondil ¢innost, a jeho dosavadni aktivity se pfesunuly pod rdmec bankovni
licence.
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celém svété vyvolal vinu vyprodejl akcii. Hlavnim dlvodem poklesu japonského akciového indexu bylo
bfeznové zemétreseni a jeho rozsahlé disledky.

Graf 4.12: Vyvoj hlavnich svétovych indexu v letech 2010 a 2011
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Vramci EU se stal jedinym ziskovym indexem irsky ISEQ, ktery si pfipsal 0,8 %. Naopak nejvyssi propad
zaznamenaly akciové indexy v Recku a na Kypru. V obou pfipadech byla hlavnim diivodem hrozba feckého
statniho bankrotu, nebot kyperské banky maji ve svych rozvahach velké mnoistvi feckych dluhopist. Obecné
se da fici, Ze se evropské akciové indexy vyvijely vsouladu svyhledem dané ekonomiky a angazovanosti
tamnich bank vici dluhopisim problémovych statl. V ramci hlavnich burz zemi EU se BCPP vykonnosti svého
indexu Fadi do horsi poloviny za regiondlni akciové indexy v Polsku ¢i Madarsku. V mezinarodnim srovnani
oviem stéle ziistava velmi p¥iznivy dividendovy vynos indexu PX, ktery v roce 2011 &inil 5,6 %."

Graf 4.13: Vykonnost vyznamnych indexu burz élenskych statti EU v roce 2011

N {1 LLLLL L
CR

-30%
-25,61%

Vykonnost

-55%

-80%

= — ®
s 2 S o o v = (] S o e o
ST gegeezeo22eo oo o905 2220 EQ>2 2>
¥ g v v w5 v 2 ® w v v = © v c v v 5 U »n «w v P
g 2 2 2 28 23 £ 225 203wy 2 53 =
x> 5 3 @ 3 T = S a T o S & w g Q0 O ® o =
2 3 2 = o E UL Q85,2 £ 8N < 2 %
c =2 2 £ O ° wmoe Z S o 3
x » T s S = 3
S ] ~3 ¥ @ 7
o S
-

Pramen: FESE

1 Dividendovy vynos = (dividenda na akcii / trni cena akcie); dividendovy vynos S&P 500 a DAX 30 v roce 2011 ¢inil 2,7 %, resp. 4,2 %.

16 Belgie-BEL 20, Ceskd republika-PX, Dansko-OMXC 20, Estonsko-OMXT, Finsko-OMXH 25, Francie-CAC 40, Irsko-ISEQ®20, Italie-MIB,
Kypr-FTSE/CySE 20, Litva-OMXV, Loty3sko-OMXR, Lucembursko-LuxX, Madarsko-BUX, Malta-MSE, Némecko-DAX, Nizozemi-AEX,
Polsko-WIG 20, Portugalsko-PSI 20, Rakousko-ATX, Recko-FTSE/ATHEX 20, Slovensko-SAX, Slovinsko-SBI 20, Spanélsko-IBEX-35,
Svédsko-OMXS 30, Velka Britanie-FTSE 100. Do grafu nejsou zahrnuty burzy Rumunska a Bulharska.
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4.2.1. Regulované trhy

Hlavni index PX se v prabéhu roku pohyboval v rozmezi 843 az 1 275 bodi. Do ¢ervence roku 2011 drZel své
pozice, poté oviem na zdkladé prohlubujici se nejistoty v disledku dluhové krize zacal klesat. Tento trend

do konce roku nezvratil, a za cely rok 2011 zaznamenal pokles o 25,61 %. K nejsilnéjSimu mezimési¢nimu
poklesu indexu PX doslo v srpnu, kdy index klesl o vice nez 10 %.

Graf 4.14: Vyvoj indexu PX v letech 2010 a 2011
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Pramen: BCPP

Z nasledujici tabulky je patrné, ze index PX vykazal prvni meziro¢ni propad od odeznéni nedavné financni krize
a pribliZil se drovni z konce roku 2008.

Tabulka 4.12: Vyvoj indexu PX

2006 2007 2008 2009 2010 2011
PX k 31.12. 1588,9 1815,1 858,2 1117,3 1224,8 911,1
zména (%) 7,87 14,24 -52,72 30,19 9,62 -25,61

Pramen: BCPP

Z tituld na prazské burze vroce 2011 nejvice posilil Philip Morris CR, ktery si meziroéné ptipsal 22,9 %. Na
podobné trovni se koncem roku 2011 v porovnani se zavérem roku 2010 pohyboval operator Telefénica 02 CR
i CEZ. Oba tituly posilily o 0,4 %. CEZ se stal zaroven jiz tradi¢né nejvice obchodovanym titulem na prazské
burze. Naopak nejvyraznéjsi pokles zaznamenaly akcie medidlni spolecnosti CETV, které odepsaly 67 % své
hodnoty. Druhym nejvice ztratovym titulem byly akcie rakouské Erste Bank. Z novych tituld se relativné lépe
vedlo Fortuné, kterd ztratila 11,5 % hodnoty, akcie KIT Digital klesly o 45,4 %. Ze sektor(i se vroce 2011
nejhlre dafilo finanénimu sektoru, presto jeho bédze vindexu PX posilila na téméf 47 %. V seznamu titull
nejsou uvedeny akcie téZarské spolecnosti NWR. Ta v prvni poloviné roku 2011 dokoncila proces reinkorporace

do Velké Britanie a zahdjila obchodovani na londynské burze. V pribéhu roku tak byly obchodovany dvé rizné
emise této spolecnosti, a proto nema smysl meziro¢ni porovnani uvadét.
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Tabulka 4.13: Vyvoj jednotlivych tituli indexu PX

Mil. Ké Objem obchodu
CEzZ 142 207
KOMERCNI BANKA 85127
ERSTE GROUP BANK 48 086
TELEFONICA 02 34012
VIG 2 094
UNIPETROL 7 498
PHILIP MORRIS CR 4 595
KITD 1213
CETV 7589
FORTUNA 2418
ORCO 951
AAA 195

Pramen: BCPP

TrZni kapitalizace

422 860
135 596
126 573
123 393
102 387
31008
24074
7571
7274
4771
1457
1212

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2011

Kurz akcie k  Kurz akcie k Zména %
30.12.2010 30.12.2011

783 786 0,38
4435 3330 -24,92
890 347 -61,01
382 383 0,42
996 800 -19,66
197 171 -13,20
10 240 12 580 22,85
308 168 -45,37
385 128 -66,72
104 92 -11,52
183 85 -53,43
22 18 -18,54

Aktivita investorl na prazské burze meziroéné vrostla o 8,6 %. Objem obchodl s akciemi vroce 2011
zaznamenal pokles o 4,8 %, pficemz se pohyboval na 44 % Grovné z konce roku 2008. Naopak objemy obchodu
s dluhopisy mezirocné vzrostly o 18,5 %. V ramci prazské burzy tak jiz treti rok po sobé prevazuji obchody
s dluhopisy, z nichZ jsou nejvice obchodovany statni dluhopisy.

Tabulka 4.14: Objem obchodu
Roc¢ni (mld. K¢)

akcie a podilové listy

dluhopisy
futures
BCPP . I
derivaty certifikaty a warranty
celkem
celkem
RM-S
Celkem

Pramen: BCPP, RM-S

2008

852,0
643,2
0,6

0,5

11
1496,2
8,0
1504,3

2009 2010 2011 Mezirocni
zména (%)
4639 3899 3710 4,84
5857 5299 6280 18,51
0,2 0,2 0,2 2,65
0,3 0,2 1,1 53882
0,5 0,4 1,3 256,55
10500 920,01 10003 8,71
10,5 9,2 8,9 2,95
1060,5 9293 1009, 8,60

Celkovy pocet titull obchodovanych na burze v roce 2011 vzrostl. Tento narlst byl ovSem zpUsoben silnym
narlstem obchodovanych warrant(, jejichZz objem obchodu je v rdmci burzy marginalni. BCPP se nepodafilo na
trh uvést nové emise akcii. V Cervenci naopak bylo pozastaveno obchodovani s akciemi developerské
spolecnosti ECM. Ve vyrazném poklesu déle pokracoval pocet registrovanych emisi dluhopisu.
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Tabulka 4.15: Poity registrovanych emisi*’

K31.12. 2007 2008 2009 2010 2011

hlavni trh 21 17 13 15 14

Akcie vedlt?15| trh - - - - -

volny trh 11 11 12 12 12

celkem 32 28 25 27 26

hlavni trh 41 38 36 33 27

Dluhopisy Vedh?jSI trh - - - - -

volny trh 91 83 80 73 68

celkem 132 121 116 106 95

Derivé futures 6 6 6 6 6

ervatya . vestiéni certifikéty 39 46 65 42 44
ostatni

produkty Warranty 2 2 2 2 24

celkem 47 54 73 50 74

Celkem 211 203 214 183 195

Pramen: BCPP

4.2.2. Energeticka burza

Power Exchange Central Europe, neboli dfive Prazska energeticka burza, kterd slouzi k obchodovani zejména
derivatovych kontrakt(i, zaznamenala rdst objemu obchodd o 13 % na 1,3 mld. EUR. Objemové tedy
energeticka burza jako takova hraje spiSe minoritni roli. Stejné jako v predeslych letech hrély klicovou ulohu
kontrakty typu futures. Na dosud marginalnim spotovém trhu doslo k vyraznému propadu objemu obchodd,
ato o 56 %. Pokles obchodovanych produktd z roku 2011 je v kontrastu s teritorialni expanzi energetické burzy
do Madarska v roce 2010.

Tabulka 4.16: Hlavni ukazatele obchodovani na EBP

Ukazatel Trh 2010 2011 Zména
abs. (%)
futures 1171,0 1327,4 156,4 13,36
Objem obchod (mil. EUR) spot 3,9 1,7 -2,2 -55,95
celkem 1174,9 1329,1 154,2 13,13
Pocet produkttd (na konci obdobi) futures 98,0 90,0 -8,0 -8,16

Pramen: EBP

4.2.3. Obchodnici s cennymi papiry

Role subjektl v sektoru OCP zlstaly i v roce 2011 jasné rozdéleny. Bankovni OCP dokonce vyrazné zvysili svoji
dominanci v objemech obchod(l na vlastni Ucet. Stale maji prevahu také v jinych nez obhospodarovatelskych
obchodech, nicméné v této oblasti doslo v pfipadé bankovnich OCP k vyraznému poklesu objemu uzavienych
obchod(l s CP. Oproti tomu nebankovni OCP v roce 2011 navysili objem uzavienych obhospodafovatelskych
obchodl. Nebankovni OCP spolu s investi¢nimi spole¢nostmi se tak stéle soustfeduji na spravu aktiv svych
klientl. OvSem i zde dokazali bankovni OCP navysit svij trzni podil, a stali se tak jedinym druhem subjektd,
ktery dokazal navysit objem zdkaznického majetku. Prohloubeni nejistoty na finanénich trzich v pribéhu roku
2011 vedlo spolecné s plsobenim metodickych zmén k obecnému poklesu ukazatele zakaznikl v sektoru.

17 K 1.7.2007 doglo ke slougent hlavniho a vedlejsiho trhu.
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Tabulka 4.17: Vybrané ukazatele sektoru domacich OCP v roce 2011%

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2011

2011 Mezirocni zména (%)

- ' . ' &

ivatil & = 2 >5 ©» < 2 ,s %

K 31.12. (bez derivatd, mld. K¢) 3 o Sa S o 3a Lo S 0

x O c O »n C ~ O c O n &

c O s O Q8 c O s O 99

© o = Y © o = Y

o ] £ o o o £ o

c Q. [ = Q.

w w

Celkovy pocet domdacich OCP 12 23 6 0 -1 0
Objem uzavienych obchod(i s CP* 39697,4 26810 44,1 47  -1,9 53,9
z toho obhospodarovatelské 101,1 708,4 27,3 34,6 7,7 -68,3
jiné nez obhospodarovatelské 4 336,2 1370,1 16,8 -47,9 18,0 73,9

na vlastni ucet OCP 35 260,2 602,5 0 19,4 -34,2 0
Objem obhospodarovanych prostredkd 54,7 413,2 110,3 14,8 -3,3 2,6
Objem zdkaznického majetku 1849,6 468,6 108,5 17,5 -3,5 -47,2
Pocet zakazniku (dle smluy, tis.) 723,1 136,6 0,1 -0,7 -10,8 -94,8

Pramen: CNB

Sprava aktiv

Objem spravovaného majetku vroce 2011 se mirné snizil, a to o 0,4 % na konecnych 793,3 mid. Kc.
Koncentrace na trhu spravy aktiv vroce 2011 poklesla. Tfi nejvétSi spoleCnosti zaznamenaly pokles

spravovaného majetku, a jejich trzni podil se tak snizil o 1,

5 p.b. na 61,4 %. Oproti tomu tfi nejmensi

spolecnosti, jak ukazuje nasledujici tabulka, vykazaly nejvétsi nardst spravovaného majetku.

Tabulka 4.18: Finan¢ni skupiny dle objemu spravovaného majetku

K 31.12. (mid. K¢)

Generali PPF Asset Management
Ceska sporitelna

CSOB investi¢ni spoleénost

ING Investment Management (C.R.), a.s.
Investi¢ni kapitalova spolecnost KB
AXA investicni spolecnost

UniCredit Bank + Pioneer Investments
Conseq Investment Management
Raiffeisenbank

AMISTA investicni spolec¢nost

Ostatni

Celkem

Pramen: AKAT

Investicni zprostifedkovatelé

Objem spravovaného majetku

2010 2011 zména (%)
202,9 201,3 -0,77
151,6 148,8 -1,89
146,8 137,2 -6,56

99,6 100,6 1,05
82,4 79,6 -3,42
49,0 50,1 2,18
17,3 16,8 -2,94
13,6 15,0 10,22
9,9 11,2 13,72
8,2 13,5 64,64
15,1 19,2 27,33
796,4 793,3 -0,39

V roce 2011 zaznamenal pocet investic¢nich zprostfedkovatell po dvou letech poklesu narist o 1 008 subjekt(.
Ke konci roku jich v CR pisobilo 10 072. Velky pokles v roce 2009 o 3 738 byl dUsledkem novely zakona
o podnikani na kapitdlovém trhu, v rdmci niZ se z investi¢nich zprostiedkovatell 2. stupné stali vazani zastupci.
Tito vdzani zastupci jiz nejsou vedeni v registru investi¢nich zprostfedkovatel(l, ale v samostatném registru.

Jejich pocet od ucinnosti zminéné novely prlibézné nardsta. Ke
coz je 0 3 479 vice neZ na konci roku 2010.

konci roku 2011 jich CNB registrovala 14 729,

18 Vzhledem k tomu, Ze hodnota derivatovych kontraktd je k dispozici pouze v hodnoté podkladového aktiva, nejsou v tabulce zahrnuty.

19 e . C . Y . .
Investi¢ni spolecnosti s Cinnosti obhospodarovani majetku zakaznika.

20 yetkeré uzaviené obchody (koupé a prodeje) na BCPP, RM-S, zahranié¢nich trzich a pfimé obchody; kumulované za akcie, podilové listy a

dluhopisy; na vlastni et a na ucet klienta; bez derivatovych obchodu.
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4.2.4. Kolektivni investovani

Navrat nejistoty na financ¢ni trhy se negativné projevil i v sektoru kolektivniho investovani. V roce 2011 objem
prostiedkd investovanych v OPF meziro¢né poklesl o 9,46 %, resp. o 23,4 mld. K¢. Na konci roku 2011 bylo
v OPF investovano 224,1 mld. K¢. Rok 2011 znamenal potvrzeni dlouhodobého trendu, zahrani¢ni fondy stale
pfitahuji vétsi objem prostredkd, a drzi tak jiz tfetim rokem vétsi objem majetku (115,8 mld. K&) nez domaci
OPF (108,2 mld. K¢). Zahrani¢ni fondy vroce 2011 navic zaznamenaly nizsSi meziro¢ni pokles majetku
(09,3 mld. K¢) nez domaci fondy (o 14,1 mld. K¢).

Graf 4.15: Vyvoj investovani do podilovych fondi
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Na zdkladé nové definice fondl penéiniho trhu dosSlo vroce 2011 ke zméné zafazeni nékterych fondl
z kategorie Fondy penézniho trhu do kategorie Dluhopisové fondy. Tato zména vyrazné ovlivnila meziro¢ni
srovnani prostfedkd jednotlivych druhl podilovych fondl uvedené v nasledujici tabulce. Pfirozené tak vyrazny
pokles majetku zaznamenala aktiva fondl penézniho trhu a znaény narlst aktiv se projevil u dluhopisovych
fondl. Bez ohledu na uvedenou zménu metodologie doslo k poklesu majetku v akciovych a zajisténych
fondech, ale i ve fondech penézniho trhu. Naopak se dafilo fonddim fondd.

Tabulka 4.19: Prostfedky jednotlivych druhid podilovych fondi podle domicilu

K 31.12. (mld. K¢) 2010 2011 Mezirocni zména (%)

5 5 £ 5 5 £ 5 S £

Druh podilovych fondii £ 5 S £ 5 S i & 2
3 < 3 3 < 3 3 < 3

N N N

Penézniho trhu 43,4 25,1 68,5 9,7 14,5 24,1 -77,8 -42,3  -64,8
Dluhopisové 17,9 14,8 32,7 39,7 21,6 61,3 121,9 46,0 87,6
Akciové 15,2 26,2 41,4 12,7 23,9 36,6 -16,5 -8,8 -11,7
Smisené 22,9 9,2 32,1 22,9 10,1 32,9 0,1 9,4 2,8
Fondy fond 15,0 0,6 15,6 16,8 0,5 17,3 11,8 -24,7 10,3
Zajisténé 6,0 49,1 55,1 4,5 45,1 49,6 -25,5 -8,0 -10,0
Nemovitostni 1,9 0,1 2,0 2,0 0,2 2,2 4,0 148,4 9,5
Celkem 122,4 125,1 247,5 108,2 115,8 224,1 -11,5 -7,4 -9,5

Pramen: AKAT

Zména objemu spravovaného majetku je vSak ovlivnéna dvéma faktory - zhodnocenim, kterého fondy dosahly,
a Cistymi prodeiji. Cisté prodeje podilovych listi predstavuji zménu majetku fondd v disledku prodeje a odkupd
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podilovych listl, které nema vliv na vykonnost fondu, ale jen na objem majetku. Z nasledujici tabulky je zrejmé,
Ze minuly rok prodélaly zejména akciové fondy. Naopak nejvice sv(ij majetek zhodnotily fondy smiSené. Snizeni
majetku fondl penézniho trhu bylo nehledé na zménu metodologie zplsobeno také odkupy podilovych listd.
Tento vyvoj lze do jisté miry priist i vyvoji v bankovnim sektoru, kde doslo k narlstu Urokovych vynosl ze
spoficich uctl, které mohou byt chapany jako substitut k méné rizikovym fondlm kolektivniho investovani.

Tabulka 4.20: Prodeje a odkupy PL domacich PF v roce 2011

e

) 2 s ' g

N [ (]

o 3 s e Q g 0

Prodeje a odkupy podilovych list 3 2 £ S 2 E E

> o o c > = 2 N

(mld. K¢) 2 £ o S VE, 2 £

E f= (o] [} Q

] w 2 Y

o >
Prodeje 5,3 6,8 10,6 7,5 4,6 0,4 35,3
Odkupy 4,5 7,9 18,9 5,5 5,6 0,4 42,9
Cisté prodeje 0,8 -1,1 -8,2 2,0 -1,0 0,0 -7,5
Zména objemu majetku (meziroc¢ni) -2,5 21,8 -33,8 1,8 0,0 0,1 -12,6
Zména ocisténa o Cisté prodeje -3,3 22,9 -25,5 -0,3 1,1 0,1 -5,1

Pramen: AKAT

Velmi dynamicky se v poslednich letech rozviji sektor fond(, které nejsou urceny verejnosti (fondy
kvalifikovanych investorl). Za posledni ¢tyfi roky pocet téchto fondl vzrostl o 260 % a pfibliZil se poctu fond
uréenych verejnosti. Objemem spravovanych aktiv doposud nikoliv - jejich vyse u ¢len AKAT cinila v roce 2011
45,9 mld. K¢. Navic neni jednoduché od sebe odlisit fondy kvalifikovanych investorl zaloZené za ucelem
kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort, které byly ucelové zaloZeny za ucelem darové
optimalizace, coz je velmi Casty jev.

Graf 4.16: Pocet a struktura fonda kolektivniho investovani
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Pozndmka: Stav ke konci obdobi.

4.3, Pojistovny

Uplynuly rok nebyl na tzemi €R ovlivnén Zzadnymi mimoradnymi udalostmi, které by vyzadovaly vyraznéjsi
angazovanost pojistoven pfi kompenzaci $kod na majetku zplsobenych plosnym pisobenim pfirodnich zivld.

Pojistny trh zaznamenal po deldim obdobi nepretrzitého rlstu stagnaci, resp. mirny pokles. Celkové
ptedepsané hrubé pojistné dosdhlo 155,1 mld. K¢ coZ predstavuje mezirocni snizeni o 0,6 %. Oproti
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predchozimu roku, kdy vzestup Cinil pres 8 %, jde o vyraznou zménu v dosavadnim dlouhodobém ristovém
trendu. Trh Zivotniho pojisténi sice vykazal mirny rlst, avsak jeho tempo jiz nedokazalo kompenzovat pokles
v nezivotnim pojisténi.

Graf 4.17: Vyvoj objemu hrubého predepsaného pojistného
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V neZivotnim pojisténi doslo k poklesu o 1,4 %, predepsané hrubé pojistné dosahlo 83,1 mid. K& Nepfiznivy
trend v neZivotnim pojisténi byl ovlivnén zejména poklesem objemu hrubého pojistného u pojisténi vozidel
(0 5 %) vcetné pojisténi odpovédnosti za Skodu zpUsobenou provozem vozidla, tzv. povinného ruceni (o 8,2 %).
PfestoZze pocet vozidel pojisténych v rdmci odpovédnosti za skodu zplsobenou provozem vozidla stoupl
0 126 tis. na 6,8 mil., divodem poklesu objemu predepsaného hrubého pojistného jsou stale snizujici se sazby
pojistného, které zlistava pro klienty pojistoven jednim z rozhodujicich faktor( pro sjednavani smluv. NeZivotni
pojisténi je rovnéz pokladano za jednu ze zbytnych potieb, kterou Ize omezit v pfipadé napjatého rodinného
rozpoctu. Mirny rist byl zaznamenan u podnikatelskych pojisténi.

Tempo rlstu Zivotniho pojisténi oproti roku 2010 vyrazné zpomalilo (na 0,3 % oproti 19,3 % v roce 2010),
pficemzZ hodnota hrubého predepsaného pojistného dosahla 72 mld. K¢. Obdobné jako v predchozim roce bylo
tahounem rlstu jednordzové placené pojistné, které vsak vzrostlo jen o 1,9 % (oproti 19,2 % v roce 2010).
Specificky charakter tohoto pojisténi vSak nepredstavuje typickou pojistnou ochranu klienta. V nékterych
pripadech jde spiSe o spofici ¢i investicni produkt, u néhoz je rizikova slozka pojistného casto pouze symbolicka
a spofrici slozka v celkovém pojistném dominuje. Z tohoto pohledu produkty Zivotniho pojisténi s jednorazovou
platbou pojistného primarné neplni ochrannou funkci pfi zajisténi rizik klienta. Na rozdil od jednorazové
placeného pojistného zaznamenalo bézné placené pojistné mirny pokles (o 0,6 %). Obnovovani Zivotnich
pojistek neprobihalo v takové mife jako v roce 2010. PfestoZe u nové uzavienych smluv byl zaznamenan mirny
meziro¢ni rdst (o 87 tis. smluv), celkovy pocet smluv v Zivotnim pojisténi poklesl o 231 tis. (0 2,6 %).

V metodice vykazovani Udaji o Zivotnim pojisténi doslo u Ceské asociace pojistoven ke zméné. Hodnota
predpisu jednorazového pojistného se nové zapocitava u Zivotniho pojisténi jen 10 %. Dlvodem je redlngjsi
zobrazeni vyvoje v Zivotnim pojisténi. Rovnéz doslo k oCisténi vykazovanych udaji od tzv. netriniho pojisténi
(pojistné EGAPu a zadkonné pojisténi odpovédnosti zaméstnavatele). MUzZe tak dochazet k odchylkdam ve
vysledcich, popf. i v celkové interpretaci hodnoceni pojistného trhu oproti vykazim CAP.

Vyse technické urokové miry u Zivotniho pojisténi (jde o zaruceny podil na vynosech z finanéniho umisténi)
nebyla CNB zménéna a z{stava na trovni 2,5 %.

Podil mezi Zivotnim a neZivotnim pojisténim zlstava na pfiblizné stejné uUrovni (46 : 54). K nepsanému
benchmarku obvyklému pro vyspélé ekonomiky (60 : 40), se tak sice vroce 2011 cesky trh pfiblizil, ovsem
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pouze nepatrnym tempem. Vlivem rlstu HDP v kombinaci s mirnym poklesem hrubého predepsaného
pojistného celkova propojisténost zlstala na Urovni 4,1 %. Podle vysledkl prizkumu, ktery provedla agentura
Ipsos pro CAP,”* teské domacnosti vkladaji do pojisténi v priméru necelych 8 % z celkovych vydajd, zatimco ve
vyspélych statech EU predstavuji vydaje na pojistné 10 - 20 %. Cesky pojistny trh ma proto stale velky potencial
rdstu.

Tabulka 4.21: Vysledky pojisfoven®

Mezirocni zména
K31.12. 2009 2010 2011

abs. (%)

Pocet pojistnych smluv (tis. ks) 27 706 27 346 27921 575 2,10
z toho neZivotni pojisténi 18 356 18 427 19 233 806 4,37
Zivotni pojisténi 9350 8919 8 688 -231 -2,59

Pocet nové uzavienych PS (tis. ks) 10 469 10 628 10830 202 1,90
z toho nezivotni pojisténi 9335 9190 9305 115 1,25
Zivotni pojisténi 1134 1438 1525 87 6,05
Pfedepsané pojistné celkem (mld. K¢) 144,2 156,0 155,1 -0,9 -0,59
z toho nezivotni pojisténi 84,0 84,2 83,1 -1,2 -1,38
Zivotni pojisténi 60,2 71,8 72,0 0,2 0,34

Celkova propoijisténost (%) 3,9 4,1 4,1 0 -

Pramen: CNB

Pojistny trh je pevnou a stabilizovanou soudésti finanéniho trhu CR. Finanéni krize doposud ovlivnila pojistny
sektor pouze okrajové nebo zprostfedkované. Pocet subjektli opravnénych provozovat pojistnou ¢innost se
vyrazné neménil. Ke konci roku plsobilo na trhu 53 pojistoven véetné 18 zahrani¢nich pobocek zahranicnich
subjektd a jedna zajistovna. Dvé nejvétsi pojistovaci skupiny, Generali PPF Holding (Ceska pojistovna a Generali
pojistovna) a VIG (Kooperativa, Ceskd podnikatelska pojistovna a Pojistovna Ceské spofitelny), zaujimaji
pfiblizné 64% podil na trhu. Kromé toho bylo notifikovano i 696 zahrani¢nich pojistoven (z toho 168 poboéek)
vrezimu jednotné evropské licence, které mohou plisobit na trhu vramci tzv. preshrani¢niho poskytovani
sluzeb (viz tabulka 4.2).

Finanéni ukazatele pojistoven dokladaji pomérné dostatec¢nou kapitdlovou vybavenost sektoru - zdkladni
kapital vzrostl o 5,7 %. Kapital ma z vice nez 3/4 zahranicni plivod. Celkova bilan¢ni suma se zvysila 0 2,2 % a
dosahla hodnoty 436 mld. KE. Aktiva pojistoven jsou kryta zakladnim kapitdlem z 5,5 %. Celkova ziskovost
poklesla vlivem nizsi vynosnosti investic na financnich trzich, pfesto vSak bylo dosazeno zisku po zdanéni
ve vysi 9,4 mld. K& Disponibilni mira solventnosti u neZivotniho pojisténi prevySuje poZadovanou miru
solventnosti vice neZ trojnasobné (3,4nasobné) a na obdobné Urovni se pohybuje i mira solventnosti v Zivotnim
pojisténi (3,3nasobek). Vytvorené technické rezervy pojistoven jsou nejcastéji umistovany do dluhopisovych
instrument(l (z 68 %) nebo do majetkovych cennych papird (z 18,2 %).

Pojistovny odhalily za uplynuly rok rekordni pocet i objem pojistnych podvod(. Hodnota odhalenych pojistnych
podvodU pojistovnami dosahla 840 mil. K¢, coz predstavuje mezirocni nardst o 34 %. Podle expertnich odhadl
se 10 - 15 % naklad(i na pojistna plnéni vyplaci na neodhalené neopravnéné pozadavky na pojistné plnéni.
Tradiéné nejvyssi pocet podvodd byl odhalen v pojisténi motorovych vozidel. U pojisténi automobill se
vyskytuje i dalsi typ podvodného jednani, které spociva ve fiktivni zméné vlastnika vozidla za ucelem vyvazat se
rychleji z pojistné smlouvy, aby mohlo byt sjednano levnéjsi pojiSténi odpovédnosti za Skodu z provozu vozidla.
Casty vyskyt podvodného jednani se vyskytuje i v podnikatelském pojisténi, kdy pod tlakem finanénich potizi
néktefi z podnikateld chtéji fesit své problémy na vrub pojistoven.

Pro pojistovny se sidlem v EU vznikla na zakladé rozhodnuti Soudniho dvora EU (ze dne 1.3.2011) s tcinnosti
od 21.12.2012 nova povinnost zajistit, aby poutziti faktoru pohlavi nevedlo pfi vypoctu vyse pojistného a
pojistného plnéni pro Gcely pojisténi a souvisejicich financnich sluZeb u jednotlivych pojisténych k rozdilim ve
vysi pojistného a pojistného plnéni. Na ¢eském pojistném trhu se pouZivad pohlavi jako jeden z faktor( pro

2 pramen: web CAP
Zps= pojistna smlouva, pocet smluv v Zivotnim pojisténi nezahrnuje smlouvy za doplrikova pojisténi.

www.mfcr.cz - Finanéni trh - Publikace 30



Ministerstvo financi Ceské republiky ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2011
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

stanoveni pojistného a pojistného plnéni zejména v Zivotnim pojisténi, dichodovém pojisténi, u pojisténi
nemoci a u nékterych Urazovych pojisténi. Oc¢ekava se, Ze pojistné nebude sjednoceno na priméru sazeb pro
obé pohlavi, ale bude se spiSe blizit vyssi z obou sazeb. Pfredpoklada se, Ze u rizikového Zivotniho pojisténi
(napf. pojisténi pro pripad smrti) se vyraznéji zdrazi pojistné pro Zeny a mirné zlevni pro muze. U pojisténi pro
pfipad doZiti se naopak muzim pojistné muze zdrazit a Zendm mirné zlevnit. Pojistovny by se proto mély
v pribéhu letosniho roku na aplikaci tohoto nového pravidla intenzivné pfipravovat.

Graf 4.18: Vyvoj poctu pojistovacich zprostfedkovateli
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Vyvoj poctu pojistovacich zprostfedkovatelt pokracoval v ristovém trendu obdobné jako v minulych letech.
Celkové bylo ke konci roku 2011 zaregistrovano témér 150 tis. zprostfedkovatell a samostatnych likvidatorud
pojistnych udalosti. Zaroven vsak bylo cca 12,2 tis. subjektim povoleni k provozovani zprostifedkovatelské
¢innosti odebrano, ve vétsiné pripadl na jejich vlastni Zddost. NejpoCetnéjsi kategorii jsou podFizeni pojistovaci
zprostfedkovatelé a vyhradni pojistovaci agenti, ktefi dohromady predstavuji 83 % zcelkového poctu
zprostfedkovateld.

Podil poétu pojistovacich zprostfedkovatel(l k obyvatelstvu CR vyrazné vzrostl. Zatimco v roce 2009 pripadalo
na jednoho zprostfedkovatele 99 obyvatel, v roce 2011 jiz to bylo pouze 70 obyvatel.

Tabulka 4.22: Poéty zprostiedkovateld podle postaveni (kategorii)23

Subjekt registrace 2010 2011 Mezirocni zména (%)

k31.12. FO PO celkem FO PO celkem FO PO  celkem
VPZ 12 389 315 12704 13 047 333 13380 5,31 5,71 5,32
PPZ 69154 1975 71129 85950 2264 88214 24,29 14,63 24,02
VPA 31338 223 31561 36 146 275 36421 15,34 23,32 15,40
PA 556 858 1414 571 949 1520 2,70 10,61 7,50
PM 176 585 761 181 630 811 2,84 7,69 6,57
SLPU 65 119 184 71 128 199 9,23 7,56 8,15
PZ EU 6453 1917 8370 6988 2196 9184 8,29 14,55 9,73
Celkem 120131 5992 126123 142954 6775 149729 19,00 13,07 18,72
Pramen: CNB

* ztoho 12,2 tis. subjektdm byla licence odebrana

= Legenda: VPZ = vazany pojistovaci zprostfedkovatel, PPZ = podfizeny pojistovaci zprostfedkovatel, VPA = vyhradni pojistovaci agent, PA
= pojistovaci agent, PM = pojistovaci makléf, SLPU = samostatny likvidator pojistnych udélosti, PZ EU= pojistovaci zprostfedkovatel
"zahrani¢ni", tzv. notifikované subjekty, FO = fyzické osoby a PO = pravnické osoby.
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4.4. Penzijni pripojisténi

Sektor penzijniho ptipojisténi nezaznamenal v roce 2011 Zadnych vyraznych zmén. Celkovy pocet ucastnikd
penzijniho pfipojisténi se mezirocné zvysil jen o0 0,8 % a celkovy pocet neukoncenych penzijnich pfipojisténi
dosahl 4,6 mil. Pomalejsi tempo rlstu nez v predeslych letech ukazuje na urcitou relativni nasycenost trhu,
protoZe mira zapojeni obyvatelstva se pfiblizuje 90 % ekonomicky aktivni populace. Prostfedky ucastnikd,
které byly ke konci roku evidovany penzijnimi fondy, dosahly 232,1 mld. K¢. Penzijni fondy dosahly pfiblizné
stejného zisku (4,6 mld. K¢) jako v roce 2010.

Graf 4.19: Vékova struktura ucastnikl penzijniho pFipojisténi
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Penzijni pripojisténi ma uzavireno zhruba tfetina obyvatel do 30 let, zatimco u generace nad 40 let je penetrace
trhu priblizné dvojnasobna.

Z hlediska vékové struktury ucastnikl penzijniho pripojisténi jsou nejpocetnéji zastoupeny vékové skupiny
30-39 let a 50 - 59 let (obé kategorie spolecné predstavuji 43 % vSech ucastnik(l). Poprvé je zapojeni obyvatel
do systému penzijniho pfipojisténi ve vékové kategorii 30 - 39 let nejvyssi. PfestoZe prevyseni vékové kategorie
50 - 59 ¢ini pouze 0,1 %, ukazuje se, Ze snaha o prevzeti vlastni odpovédnosti za budoucnost ve stafi se
postupné rozsifuje i do mladsSich ro¢nikd. Nicméné u nejmladsi generace (do 29 let) doslo k poklesu poctu
Ucastnikd. Pomérné vysoké zapojeni Ucastnikl do penzijniho pripojisténi je i ve vékové kategorii 60 - 69 let
(17,2 %).

Tabulka 4.23: Pocet tcastniki penzijniho pFipojisténi dle véku
Meziro¢ni zména

K31.12. 2007 2008 2009 2010 2011

abs. (%)
18 -19 let 21461 22 526 23433 22 150 19 569 -2581 -11,65
20 - 29 let 475 887 512 496 530 382 537701 526 835 -10 866 -2,02
30-39 let 786 781 867 574 927 964 965 683 977 023 11 340 1,17
40 - 49 let 777 167 807 665 839614 867 483 885 169 17 686 2,04
50-59 let 996 474 1010509 1008 265 998 104 973 152 -24 952 -2,50
60 - 69 let 610778 682 601 729 339 765997 786 776 20779 2,71
70-79 let 218919 245 558 267 966 292 809 311402 18 593 6,35
80 a vice 48 890 58 307 67 559 77 847 85 795 7 948 10,21
Celkem 3936 357 4207 236 4394 522 4527774 4 565 741 37 967 0,84
Pramen: MF
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Pocet ucastnikl, kterym zaméstnavatel pfispival na penzijni pfipojisténi, poklesl o 2,4 %. Nejvyznamnéjsi
pokles zaméstnavatelskych prispévkd je u vékové kategorie 20-29 let a 50 -59 let. Zaméstnavatelé
v soucasnosti pfijimaji fadu Uspornych opatieni, a redukce prispévku na penzijni pfipojisténi se zda byt jednim
z nich.

Graf 4.20: Pocet penzijnich pfipojisténi, na ktera pfispival Gcastnikiim zaméstnavatel®*
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Zvysené Usili penzijnich fondd na ziskani novych klientli u pomérné nasyceného trhu vede i ke zvySovani
tzv. akvizi¢nich nakladl na novou smlouvu. V praxi dochazi k tzv. pfetahovani klientl od konkurenénich fond,
protoZe pocet osob dosud penzijné nepfipojisténych je znacné omezeny. Penzijnim fondlm se naopak dafi
postupné sniZzovat naklady pfistich obdobi (meziro¢ni pokles o cca 25 %), coz by mélo mit vliv na nakladovost
fondl vroce 2012. Od roku 2013 v souvislosti s penzijni reformou dojde k oddéleni majetku ucastnik
penzijniho pripojisténi od majetku spravce - penzijni spole¢nosti, do jejiz rozvahy by tato bilanc¢ni polozka méla
prejit.

Tabulka 4.24: Naklady na nové smlouvy

Mezirocni
K¢, prameér 2008 2009 2010 2011 Zmeéna
abs. (%)
Naklady na novou smlouvu 2033 3365 3184 4249 1065 33,44
Naklady ptistich obdobi k po¢tu neukoncenych PP 959 883 777 580 -197  -25,34

Pramen: MF, CNB

Vyse pramérnych mésicnich pfispévkl ucastnikll nepatrné vzrostla (o 0,5 %) a Cini 442 KC. Prispévek vsak
dosahuje pouze neceld 2 % z primérné hrubé mzdy v CR. Aby penzijni pFipojiténi zabezpetovalo vyrovnani
Zivotniho standardu po odchodu do dichodu, museli by ucastnici prispivat radové vyssi castkou za
predpokladu trvani pfipojisténi po celou dobu vydéleéné cinnosti. Kvyraznéjsi motivaci pro dalsi rlst
prdmérného mésicniho prispévku by méla pfispét pripravovana penzijni reforma.

Minimalni r0st ucastnického pfispévku se promitd i do stagnace prlimérného statniho pFispévku
(105,4 K¢E mésicné). Celkovy objem vyplacenych statnich prispévka €inil 5,6 mld. K&, coz je o 92 mil. K¢ vice nez
v roce 2010.

2 (idaje k 31.12. daného roku.
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Tabulka 4.25: RozloZeni priimérné vySe mésicnich pfispévka
Mezirocni

Primér, Ké/mésic 2007 2008 2009 2010 2011 zZzména
abs. (%)
Ucastnicky prispévek 449,7 450,5 4439 439,6 441,7 2,1 0,5
Statni prispévek 103,9 104,9 105,2 105,0 105,4 0,4 0,4
Pramen: MF

vrve

konzervativnim umisténim prostfedk( penzijnich fondl, které vyplyva z regulatorniho ramce stanovujiciho
pouze omezené moznosti nominalniho znehodnoceni prostiedkd. Struktura investi¢niho portfolia ma tendenci
posilovat dluhopisovou slozku (214,2 mld. K¢, tj. témér 87 % portfolia) na Ukor ostatnich polozek, zejména
akciové. Z celkovych dluhovych cennych papir( tvoFi 78 % dluhopisy vydané CR.

Graf 4.21: Umisténi prostfedkl penzijnich fondt k 31.12.2011
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44.1. Reforma penzijniho systému

V prosinci roku 2011 byly ve Sbirce zakonl publikovany zakony, které déavaji zakladni pravni rdmec pro reformu
penzijniho systému CR. Jde o zakon ¢. 426/2011 Sb., o dichodovém spoieni, zakon & 427/2011 Sb.,
o dopliikovém penzijnim spofeni, a zakon ¢. 428/2011 Sh., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti
s prijetim zakona o dichodovém sporeni a zdkona o dopltikovém penzijnim spofeni.

Soucasny dvoupilifovy systém by mél byt od roku 2013 doplnén o dalsi pilif tak, aby obsahoval pilite tfi.
Obcané se budou nadile Ucastnit I. (povinného) pilite zaloZzeného na statnim pribéiném systému (PAYG).
Navic jim bude umoznéno dobrovolné vstoupit do nové zfizeného Il. (kapitalizacniho) pilife stim, Ze od
okamZiku vstupu bude povinnost v ném setrvat aZ do dlichodového véku, tzn. v pfipadé pfijmU platit pojistné
na dlichodové sporeni. Ob¢anlim bude rovnéz i nadale umoznéno Ucastnit se lll. pilife, a to jednak v rdmci
tzv. transformovaného fondu u penzijni spolecnosti, kam budou pfevedeni G¢astnici penzijniho pfipojisténi, a
jednak v ramci doplfiikového penzijniho sporeni, které predstavuje reformovany lll. penzijni pilif. Ve Ill. pilifi
bude zachovana moznost kdykoliv do systému vstoupit ¢i z néj vystoupit. Narok na statni prispévek a danové
ulevy bude ovsem stejné jako doposud podminén setrvanim v dopliikovém penzijnim spofeni do doby
dosazeni 60 let véku a splnéni pozadované spo¥ici doby.”

5 \/ roce 2012 se otekava schvaleni legislativy umoznujici ¢erpani davek (s vyjimkou jednorazového vyrovnani) z doplfikového penzijniho
sporeni pét let pred dosazenim dichodového véku, pfiéemz budou stanoveny parametry téchto davek, pfi jejichZ spInéni bude ucastnik
moci pozivat vyhod v systému verejného zdravotniho pojisténi a dlichodového pojisténi (problematika tzv. preddichodd).
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Vybrané aspekty nového Il. pilite

Obcané, kteri budou ucastniky Il. pilite, si budou moci na osobnim Uctu spofit prostredky s tim, Ze odvedou
Cast pojistného na dlichodové pojisténi (3 % z vymérovaciho zakladu) do Il. pilite (odvod do I. pilite se jim tedy
snizi na 25 % z vymérovaciho zakladu). K této ¢astce budou muset ptidat dalsi 2 % z vymérovaciho zakladu.
Celkové tedy bude vyse odvodu Cinit 5 % z vymérovaciho zdkladu. Vzhledem k tomu, Ze se snizi odvod téchto
obcant do I. pilite, bude jim adekvatné kracen statni dichod z I. pilife. U vyplaty davek si budou moci Ucastnici
zvolit mezi doZivotnim starobnim dichodem s mozZnosti sjednani vyplaty pozlstalostniho dichodu na 3 roky,
anebo starobnim dichodem na dobu 20 let, které budou vyplacet Zivotni pojistovny.

Spravci prostfedk( ve Il. pilifi budou penzijni spolecnosti. Ty budou vznikat bud’ transformaci stavajicich
penzijnich fondl, anebo jako nové subjekty. Na penzijni spolecnosti budou kladeny pfisné poZadavky, které
budou zajistovat stabilitu systému. Napf. zakladni kapital ve vysi alespori 300 mil. K¢ mj. zajisti, Ze ve Il. pilii
budou pUlsobit jen penzijni spole¢nosti, které jsou zaméreny na dlouhodobé podnikani; nikoli investofi
s kratkym horizontem dosazeni zisku.

Penzijni spolecnosti budou povinné nabizet Ctyfi fondy (dynamicky, vyvazeny, konzervativni a statnich
dluhopist), lisici se investi¢nimi limity, strukturou spravovaného portfolia, a s tim spojenym rizikem. Obecné
Ize uvést, Ze:

- fond statnich dluhopis bude investovat vétsinu obhospodafovanych prostfedkll do statnich
dluhopist €R a v mensi mite i do statnich dluhopisti zemi EU a OECD splfiujicich urdita kvalitativni
kriteria,

- konzervativni fond bude investovat do dluhopist clenskych statl EU a srovnatelné bezpecnych
dluhopis(, a dale do nastroju penézniho trhu, fondl penézniho trhu a jinych obdobné likvidnich aktiv,

- vyvaZzeny a dynamicky fond budou moci oproti konzervativnimu fondu navic investovat cast
obhospodarovanych prostiedkl také do akcii a cennych papird kolektivniho investovani, pficemz
u dynamického fondu bude rozsah vhodnych aktiv Sirsi a ¢ast obhospodafovanych prostfedkd, kterou
bude do téchto aktiv moci investovat, vyssi nez u vyvazeného fondu.

Aby bylo zabranéno pfilis vysokym nakladdm v souvislosti s provizemi za akvizice novych uUcastnikd, je
stanovena maximalni vySe Uplaty za nabizeni a zprostfedkovani dlichodového sporeni (provize
zprostiedkovatelim) a maximalni vy$e nakladd na propagaci, reklamu a podporu prodeje. Uplata penzijni
spolecnosti je sloZzena z Uplaty za obhospodarovani majetku a z Uplaty za zhodnoceni majetku a je striktné
regulovana.

Struktura Uplaty penzijni spolecnosti (zakladni Uplata za obhospodafovani majetku pocitand z objemu majetku
ve fondu a uplata za zhodnoceni) omezi zatizeni prostiedk(l pfi nizsSich vynosech a poskytne penzijnim
spole¢nostem relativné vyssi odménu jen tehdy, bude-li i pro klienta zhodnoceni zajimavé. Konkrétné je vyse
statnich dluhopisd a nejvyssi u dynamického fondu). Odména za zhodnoceni pak cini 10 % z dosazeného
zhodnoceni (u fondu statnich dluhopis tato odména povolena nebude). Lze ji obecné popsat tak, Ze pokud
fond dosdhne rocniho zhodnoceni 5 %, bude Ucastnikiim pripsano 4,5 %, a zbyvajici 0,5 % pfipadne spravci
(penzijni spoleénosti) jako odména. Tato obecna konstrukce je viak v navrzeném zakoné doplnéna o opatreni,
které zohledni pfipadny pokles hodnoty majetku v minulosti. Pokud dojde k takovému poklesu a naslednému
rGstu hodnoty fondu, bude odména za zhodnoceni vyplacena az poté, kdy hodnota fondu dosahne plvodni
vySe (vyrovna drivéjsi pokles). Zavedeno je tedy tzv. pravidlo high water mark, které se bézné vyuZiva na
kapitalovém trhu v zahranici.

Vybrané aspekty reformovaného lll. pilife

V ramci reformy dojde k oddéleni majetku stavajicich ucastnikl penzijniho pfipojisténi od majetku spravce.
Majetek ucastnikli bude preveden do tzv. transformovaného fondu, ktery bude spravovan penzijni spolec¢nosti,
a bude od ni majetkové oddélen. Zbyly majetek penzijniho fondu ptipadne nové vzniklé penzijni spolecnosti.
Diky oddéleni majetku jiz nebude mozné, aby byly vysoké naklady spravce (napt. na akvizici novych Gcastnika)
hrazeny pfimo z prostfedkl ucastnik(, jak je tomu v sou¢asném sektoru penzijniho pfipojisténi. Stejné jako ve
Il. piliti budou i v pripadé lll. pilife spravovat nové Ucastnické fondy a transformovany fond penzijni
spolecnosti.
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Obcané, ktefi se nyni Ucastni penzijniho pripojisténi, budou automaticky prevedeni do transformovaného
fondu IIl. pilife, ve kterém jim budou zachovdny stavajici naroky (s vyjimkou vyse statniho prispévku a
moznosti prevodu prostredkl do jiného transformovaného fondu),zejména garance nezaporného vynosu, tzv.
¢erna nula. Neponesou tedy investicni riziko. Novi Ucastnici, anebo stavajici Ucastnici v ptipadé dobrovolného
prestupu do novych Ucastnickych fondu, budou své prostfedky vkladat do novych fondu lil. pilife s potencidlem
vy$siho zhodnoceni oproti dneSnimu penzijnimu pfipojisténi. Pro Ucastnické fondy budou platit volnéjsi
pravidla investovani, ¢imz se vytvoti predpoklady pro dosazeni vynosu dlouhodobé prekondvajiciho inflaci (coz
se ve stavajicich penzijnich fondech déje pouze zfidka). Investi¢ni riziko vsak jiz ponesou samotni G¢astnici.

Statni podpora zlstane ve lll. pilifi zachovana pro stavajici i pro nové Ucastniky, ovsem dojde k Upravé jejich
parametrUd. Zvysi se minimalni ¢astka mésicniho vkladu ucastnika, ke které je vyplacen statni prispévek, a to
ze 100 K¢ na 300 K¢. Zvysi se vSak maximalni statni prispévek ze soucasnych 150 K¢ na 230 K¢, k jehoz ziskani
bude tfeba mésicni ulozky ve vysi 1 000 KE. Danova podpora se bude vztahovat pouze na mésicni vklady
Ucastnika v rozmezi 1 000 aZ 2 000 K¢ (oproti souc¢asnym 500 az 1 500 K¢). Tyto parametrické Upravy statniho
prispévku a danové podpory jsou navrieny s cilem zvysit mési¢ni Ulozky ucastnikd, které dnes dosahuji
pramérné 442 K¢ mésicné.

Tabulka 4.26: Prehled vyplaceného statniho pfispévku v zavislosti na prispévku tcastnika

Prispévek ucastnika (v Kc) 100 200 300 400 500 600 700 800 900 al?l?c(()e
Statni prispévek soucasny 50 90 120 140 150 150 150 150 150 150
Statni prispévek od 1.1.2013 0 0 90 110 130 150 170 190 210 230

Pramen: MF

5. VZTAH VLADNIHO SEKTORU K FINANCNiMU TRHU

5.1. Saldo vladniho sektoru

Hospodareni viadniho sektoru bylo v minulych letech pozitivné ovlivnéno vrcholici fazi ekonomického cyklu,
nicméné recese z prelomu let 2008 a 2009 zpUsobila vznik hluboce zaporné produkéni mezery. Recese, ktera
vyrazné ovlivnila pfijmovou stranu, opét upozornila na strukturdlni charakter deficitniho hospodareni viadniho
sektoru. Od roku 2009 tak maji vSechny subsektory vladniho sektoru kontinualné deficitni hospodareni
s nejhorsimi vysledky v roce 2009. Historicky rekordnim skoncilo hospodareni v roce 2009, kdy byl deficit vyssi
nez 185 mld. K¢ (5,8 % HDP). V case pak ovsem dochazelo k jeho vyraznému poklesu, a to jak diky pfiznivéjsimu
vyvoji rediného hospodarstvi, tak predevsim diky konsolidacnim snaham vlady.

V roce 2011 skoncilo hospodareni vladniho sektoru velmi pozitivné, a oproti ocekavanému deficitu 3,7 % HDP
byl nakonec vysledek o 0,6 p.b. nizsi. Pfijmova strana vlddniho sektoru zaznamenala rlst o 3,4 %,
a to predevsim diky narlstu danovych pfijm, které vzrostly o 4,2 %. Hospodareni bylo ovlivnéno celou fadou
diskrecnich opatreni, ktera byla v tomto roce akcentovana predevsim na vydajovou stranu. U danovych pfijm0
byl nejdynamictéjsi vyvoj u vybéru DPFO, ktery ve srovnani s rokem 2010 vzrostl o 10,2 %. Tento vyvoj
zpUsobila celad fada legislativnich opatfeni, prevazujici vliv mélo snizeni slevy na poplatnika o 100 K¢ mésicné
(tzv. ,protipovodnova stovka“). DalSi opatfeni, jako napfiklad zruSeni osvobozeni z vkladl ve stavebnim
sporeni ¢i zruseni osvobozeni vysluhovych prispévkl prislusnikd ozbrojenych sil a bezpecnostnich sborq, jiz
mély mensi vahu. Druhou nejvyraznéji rostouci dani byla spotiebni dan, u které sice nedosSlo kzadné
vyznamnéjsi legislativni zméné, ale vzhledem k navyseni spotrebni dané u tabakovych vyrobkd doslo v tomto
pfipadé k predzasobeni. Dan z ptijmu pravnickych osob vzrostla i pfes osvobozeni licen¢nich poplatkl o 3,4 %.
Na tuto dan plsobi stale pozitivné odeznivani jednorazového opatieni z roku 2009 v podobé zrychleni odpisU.
Svij vliv nasledné jisté hraje i stale mensi pouzZivani danové ztraty z krizovych let. Pfijmy dané z pfidané
hodnoty vzrostly vroce 2011 o 1,8 %, kde jedinym opatfenim bylo zavedeni tuzemského reverse-charge,
fiskalni dopad byl ovsem spiSe jen kosmeticky. Socidlni pfispévky pak vzrostly o 2,5 % coZ je velmi blizko rlstu
makroekonomické zakladny této dané, a oproti autonomnimu scénafi se zde pozitivhé promita zachovani
stropu rocniho vymérovaciho zakladu na drovni roku 2010 a zachovani stejné sazby pojistného jako v roce
2010.
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Konsolida¢ni snahy byly vtomto roce ovSsem upreny predevsim na vydajovou stranu vladniho sektoru, diky
uspornym opatienim vlady poklesly vydaje témér o 1 %. Prvnim z konsolidacnich Usili bylo sniZeni objemu
mezd o 10 % v regulované sféfe (mimo Ustavni Cinitele a pedagogy), a déle sniZeni platd Ustavnich Ciniteld
09 %. Proti témto Usporam pulsobilo naopak zvyseni platd pedagogickych pracovnikl, a déle zvyseni platd
Iékarl. Samotné zvyseni platQ Iékafli nema vliv pfimo na mzdové ndklady, protoZe vétsina nemocnicnich
zafizeni nepatfi do vladniho sektoru, ale promitnou se jako naturdlni transfery pfi Uhradé sluzeb za lékarskou
péci. Tato konsolidace v platové oblasti probihala navic predevsim na Ustfedni Urovni, kdy predevsim mistni
vladni instituce a fondy socialni zabezpeceni (zdravotni pojistovny) se do této snahy nezapojily. Celkovy pokles
mezd byl vroce 2011 tak pouze ve vysi 2,7 %. Dalsi vyraznou konsolidaéni polozkou bylo sniZzeni vydajd na
socialni davky, u nichz doslo k celé radé legislativnich opatfeni, z nichZ nejpodstatnéjsi jsou predevsim Upravy
u davek nemocenského pojisténi, nezanedbatelné zmény ovSem nastaly i u socidlnich pfiplatkd, porodného,
rodi¢ovského prispévku aj. Za cely sektor pak doslo u vypomocnych penézitych socidlnich davek k poklesu
0 4 %. Celkové penézité davky socidlniho zabezpeceni vzrostly o 4 %, a to predevsim diky vlivu rGstu dichodd.
Kromé vyse zminénych opatieni doslo jesté k plosnym Upravam vydajll, a to predevSim u nemandatornich
béZnych a kapitalovych vydajd, u nichz byl kladen dlraz zejména na bézné vydaje. Tyto vlivy zpUsobily pokles
mezispotieby oproti pfedchozimu roku o 4,9 %, v této poloZce se pravé promitaji obecné Skrty a snizovani
vydaji napti¢ vladnim sektorem. Nejvyraznéjsi konsolidace v oblasti mezispotfeby pak byla stejné jako
u mzdovych naklad(l v subsektoru Ustfedni vlady. Z toho vyplyva, Ze predevsim mistni viadni instituce mohou
mit jesté vnitfni rezervy financovani, protoze se nepodilely na sniZovani nakladd sektoru ve mzdové oblasti a
v oblasti mezispotieby jako centrdlni vlada. Krom vysSe zminénych Uspor bylo vyraznym prekvapenim roku
2011 i pokles vladnich investic o vice nei 15 %. Slo predeviim o SZDC, vefejné vysoké $koly, prispévkové
da spatfovat jak v obezfetnostnim principu, kdyZz si v dobé vyraznych 3Skrtd ponechdvaji rezervy pro
spolufinancovani evropskych projektd, a predeviim u SZDC je nutné zahrnout i riziko pozastavenych plateb
z EU. V tomto pfipadé je racionalni tvofit rezervy na dostavbu zapocatych projektd a brat v potaz mozné riziko
nerefundaci téchto prostredkl z EU.

V roce 2012 Ize ocekdvat dalsi sniZzeni salda vladniho sektoru na hodnotu 3,0 % HDP (117 mld. K¢&). Pokles
podilu deficitu na HDP je sice oproti predchozimu roku pouze 0,1 p.b., ale fiskdIni Usili pocitané jako meziro¢ni
zména strukturalniho salda je 0,5 p.b., a to prfedevsim diky vétsi produkéni mezefe v roce 2012. Plvodni
fiskalni cil na rok 2012 ve vysi 3,5 % HDP byl nasledné diky pfiznivym vysledkiim (pfedchoziho roku) snizen
na 3,0 %. Na pfijmové strané vladniho sektoru se pro rok 2012 oproti minulému roku ocekava zpomaleni ristu
na 2 %, danové prijmy vzrostou o 3 %. Nejvyraznéjsi narlist ve vysi 11 % se oekava u dané z pfidané hodnoty,
kde doslo od 1.1.2012 k rlstu redukované sazby o 4 p.b. (tj. z10 % na 14 %). Vyrazné nizsi, presto pozitivni
dopad, ma jesté vyssi vybér DPH diky zvySené spotiebni dani z tabakovych vyrobkd. U dané z pfijmu fyzickych
0sob se naopak predpoklada pokles o vice nez 2 %, predevsim diky zvyseni slevy na dité na 1 800 K¢ ro¢né, coz
bylo pfijato jako kompenzace za zvySeni redukované sazby DPH. Dan z pfijmu pravnickych osob naopak vzroste
0 vice nez 2 %, rok 2012 je poslednim rokem, kdy k pfiznivému rlstu této dané pomahaji doc¢asné zrychlené
odpisy z roku 2009. U pfimych dani se jesté pozitivnhé promitne odvod z loterii (20% zdanéni), jehoz Cisty efekt
ovsem neni celych 8,2 mld. K¢, ale je nutné také zohlednit sniZzeni poplatkd z hracich automatd s negativnim
dopadem ve vysi cca 4 mld. KE. Spotfebni dané budou mezi lety 2011 a 2012 v podstaté stagnovat, kdy sice od
roku 2012 jiz doslo diky harmonizaci s EU k nardstu spotfebni dané na tabakové vyrobky, ale tato legislativni
zména bude pravdépodobné vyrazné oslabena efektem predzasobeni. Socidlni pfispévky vzrostou o necelé
1 %, kde se predpoklada protichldné plisobeni dvou vliv(, které se navzdjem zhruba vykompenzuji. Jednim je
novela zakona o nemocenském pojisténi, v niz doslo k rozsifeni okruhu osob Gcastnicich se na tomto systému,
a druhym je sniZeni stropl na socialni pojisténi zpét ze 72 na 48 nasobek primérné mzdy. Na rozdil od
predchoziho roku je vtomto roce konsolidacni akcent zaméren spiSe na prijmovou stranu. U vydaja se
predpoklada narlst o 1,8 % oproti roku 2011. Dynamika vyvoje vydaju tak sice jiz neni zaporna jako v 2011
roce, ale stdle je jeji tempo nizsi nez u pFijm0. Nejvyraznéjsi Uspory se ocekdvaji u mezispotieby, ktera
poklesne o 4,2 %, a promita se do ni hlavné vladou schvalené vazani vydajd ve vysi 23,6 mld. KE. Mzdové
naklady oproti poklesu v minulém roce mirné vzrostou (pfiblizné o 1 %), a promitne se do nich predevsim
navyseni platt pedagogickych pracovnikd, soudcl a statnich zastupcd. K navyseni platd dojde i u Iékafl, tato
poloZzka ovsem neovlivriuje deficit pres mzdové naklady, ale pfes naturalni socidlni davky. U ostatnich vydaji se
nepredpokladd zadné vyraznéjsi prekvapeni, ani nejsou dotéeny Zzadnou vyraznou legislativni zménou.
U vladnich investic (resp. tvorby hrubého fixniho kapitalu) predpokladdme v tomto roce mirné oZiveni a rlst ve
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vysi 1,4 %. Tento rist bude financovan predevsim z narodnich zdroj(i, protoze pfijmové investi¢ni dotace z EU
budou mirné nizsi nez v predchazejicim roce.

Na saldu sektoru vladnich instituci se logicky podili nejvice subsektor Ustfednich vladnich instituci, nasledovan
obvykle subsektorem mistnich vladnich instituci. V roce 2011 zaznamenaly zlepSeni oproti pfedchozimu roku
vsechny subrektory. Naprosto dominantnim nositelem konsolida¢niho Usili byl vtomto pfipadé subsektor
Ustfednich vladnich instituci, ktery se zlepsil o vice jak 50 mld. K¢ a dosahl hodnoty 100,6 mlid. K. Na druhém
misté pak byly mistni vlady, jejichz konsolidacni Usili ¢inilo necelych 10 mld. K¢, a deficit jim tak poklesl na
9,7 mld. K¢. Subsektor fond( sociadlniho zabezpeceni se zlepsil pouze mirné (o 1 mld. K¢) a dosahl -7,6 mid. Kc.
Na rok 2012 se predpoklada u centralni vlady mirné zhorseni na 106,6 mld. K&, naopak zbylé dva subsektory
budou pokracovat v postupném snizovani deficitu a dohromady se zlepsi o témér 7 mld. K¢.

Dluh vladniho sektoru dosahl v roce 2011 hodnoty 1 567,8 mld. K¢ (coZ predstavuje 41,2 % HDP), a vzrostl ve
srovnani s rokem 2010 o 9,1 %. Ve srovnani s predchdzejicimi dvéma lety ovSem dluhovd dynamika zacina
zvolnovat, co? je vysledkem konsolidacnich snah vlady. Z hlediska struktury nejvyraznéjsi ¢ast dluhu pripada na
subsektor Ustfednich vladnich instituci, ktery tvofi drtivou vétSinu vladniho dluhu (v roce 2011 to bylo
1470,5 mld. K¢), na druhém misté je pak dluh mistnich vladnich instituci, jehoz vySe se pohybuje okolo
100 mld. K¢. V podstaté nulovy vliv ma zadluZeni subsektoru fondd socidlniho zabezpeceni, které se pohybuje
max. do vySe 0,1 mld. K¢. Dlvodem je predevsim fakt, Ze vétSina zdvazk( tohoto subsektoru je vrozvaze
zachycena na ostatnich zavazcich (coZ je obdoba zavazkl z obchodnich vztahi), a ty nejsou soucasti dluhu.
Vroce 2012 uZ dluhovéd dynamika neni brzdéna jako v minulych letech zapojovanim rezerv z predchozich
obdobi. Ke konci roku 2012 je vysSe dluhu odhadovédna na 1 713,7 mld. K¢ (coZ predstavuje 44 % HDP) a jeho
dynamika bude podobna jako vroce 2011. | vroce 2012 nebude dochazet k brzdéni dynamiky rdstu dluhu
v minulosti vytvorenymi rezervami.

5.2. Statni rozpocet

Statni rozpocet na rok 2011 byl schvalen se schodkem 135 mld. K¢. Celkové vydaje byly o¢ekdvany ve vysi
1190,7 mld. K¢ a ptijmy 1 055,7 mld. K¢. Na pfijmech a vydajich pak nasledné jesté doslo ke zménam, takze
findIni rozpocet po zméndch mél ocekavané vydaje ve vysi 1 210,0 mld. K& a pfijmy ve vysi 1 074,8 mld. K¢.
Skute¢né vydaje Cinily 1 155,5 mld. K¢ a pfijmy 1 012,8 mld. K& Hospodareni tak skoncilo schodkem
142,8 mld. K&, tedy pfiblizné o 7 mld. K& vy&im, nes bylo pivodné planovano.®

Na pfijmové strané doslo k nenaplnéni pfijmd o 62,1 mld. K& pFi mezirocnim rdstu o 12,4 mid. K¢
(0 1,2 %,; proti skutecnosti roku 2010 podital rozpocet po zménach s ristem o 7,4 %). Danové ptrijmy (mimo
prispévkl na socidlni pojisténi) byly plnény pouze na 96,4 %, coz je ovsem celkové lepsi vysledek neZ v roce
2010. K dosazeni rozpoctované vyse chybélo 19,7 mld. K¢, ale i tak doslo k meziro¢nimu ristu o 3 % (coZ je
pfiblizné 15 mld. K¢&). Rozpocet (dafiovych pfijmul) byl postaven na predpokladu ristu o 6,9 %. Inkaso DPH
zGstalo nenaplnéno o 3,2 mld. K¢, meziroéni rist dosahl 2,2 %, kdyZ rozpocet pocital s narlistem o 3,9 %.
U potiebnich dani (v€etné energetickych dani a odvodu ze sluneéniho zareni) bylo plnéno 98,9 % rozpoctované
Castky. Meziroc¢ni rast predstavoval 6,4 %, coZ je 01,2 p.b. nizsi rlst, neZ se kterym pocital rozpocet. Vysi
inkasa spotrebnich dani ovliviiuje zavedeni odvodu z elektfiny ze slunecniho zareni s rozpoctovanym vynosem
4,2 mld. K¢, skute¢né plnéni bylo nakonec 5,9 mild. K& Dan z pfijmu pravnickych osob byla naplnéna na 98 %
rozpoctované castky, coZ je vzhledem kvelké volatilité velmi dobry vysledek. Meziro¢né doslo k poklesu
04,6 %, coz je vyssi pokles, nez ktery predpokladal rozpocet (2,7 %). V roce 2011 se na vysi inkasa projevil
pokles sazby dané ve zdanovacim obdobi 2010 o dalsi procentni bod (na 19 %) a odpis ztrat, které firmy
utrpély béhem hospodarské krize. Vyrazné nizsiho plnéni se dosahlo u dani z pfijma fyzickych osob, kde bylo
naplnéno pouze 89,3 % rozpoctu. Meziro¢ni rlst Cinil 3,6 %, a ocekavany rust inkasa této dané ve vysi cca 16 %
tak zUstal nenaplnén. Vyrazny rist byl pfedpokladan predevsim diky vynosu DPFO ze zavislé ¢innosti a pFijatym
opatfenim tykajicich se DPFO vybirané srazkou. Jednim ze zasadnich divodU nenaplnéni ocekavani je nalez
Ustavniho soudu ve véci zrudeni zdanéni statnich pfispévkil na stavebni spofeni ve vy3i 50 %. Dopad zavedeni
této dané byl do odhadu rozpoctu zahrnut. Druhym zasadnim efektem je vyrazné nenaplnéni predpoklad(
u dané z pfijmu fyzickych osob placené na zakladé pfiznani, kdy rozpocet byl plnén jen na 28,2 % (nenaplnén

% Oproti statnimu rozpoctu po zménach byl schodek vyssi o 7,6 mid. K¢.
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o témér 4 mld. K¢) kvali odpisu ztrat, které zpasobila financ¢ni krize, coZ mélo za néasledek vraceni preplatkd na
dani. U majetkovych dani doslo k nenaplnéni pouze o 1,3 mld. K¢, coz ale kvili jejich malé velikosti je také
pomérné slaby vysledek (pInéni 90,1 %). Pfijmy z pojistného na socidlni zabezpeceni byly plnény na 98,3 %
s mezirocnim ristem 3,1 %. Na niz$im inkasu se i zde projevil pfedevsim vliv horsi nez ocekdvané ekonomické
situace. Nedanové a kapitalové pfijmy a pfijaté transfery byly plnény pouze na 77,4 % rozpoctu po zménach
(nenaplnény o 35,9 mid. K¢), a to predevsim kvali nizsSim pfijm0m z rozpoctu EU (resp. transfery pfijaté od EU a
Narodniho fondu).

Celkové vydaje statniho rozpoctu byly ¢erpany na 95,5 % rozpoctu po zménach (nenaplnéni o 54,5 mld. K¢), a
meziro¢né poklesly o 0,1 %. Bézné vydaje byly cerpany na 95,6 % a mezirocné vzrostly o 1 % (rozpocet po
zménach pocdital s rstem o 5,6 % oproti skute¢nosti 2010). Nejvétsi objem prostiedkl v rdmci béZznych vydaju
je vynakladan na socidlni davky, na které bylo vy¢erpano 99,6 % rozpoctu, a mezirocné vzrostly o 3,1 %. Z toho
na dlchody pfipadlo 368,1 mld. K&, coz odpovida cerpani 100,0 % rozpoctu po zménach. Dalsi socialni davky
vykazaly mezirocné pokles (statni socialni podpora o 4,8 mld. K¢, prostfedky na podpory v nezaméstnanosti
0 3 mld. K¢ a ostatni socialni davky o 0,9 mld. K¢). Neinvesti¢ni transfery verejnym rozpoctim Gzemni urovné
byly ¢erpany na 99,1 %, Cerpdni ovlivnily zejména prevody prostfedkl na pfimé naklady sSkol zfizovanych
obcemi a kraji, a dale transfery obcim na prispévek na péci podle zdkona o socidlnich sluzbach. Neinvesti¢ni
transfery fondlim zdravotniho pojisténi byly Cerpany témér v predpokladané vysi. K vyrazné uUspore doslo
u vydajl kapitoly statni dluh (predstavuji predevsim urokové naklady), které byly ¢erpany ve vysi pouze 77,4 %.
Uspora proti rozpoétu po zméndach ve vysi cca 16 mld. K¢ je dana zejména nizkou Grovni skuteénych Grokovych
sazeb oproti predpokladim v rozpoctu. K ne¢ekanému vyvoji doslo i u odvodu vlastnich zdroji ES do rozpoctu
EU, kde bylo cerpano 103,1 % schvélené rozpoctované vyse. Na zacdtku prosince doslo k mimoradné platbé
5 mld. K¢, které byly vyplaceny nad ramec rozpoétu po revizi riistu HDP v obdobi od vstupu CR do EU do roku
2010. Kapitalové vydaje byly cerpany na 94,7 % rozpoctu po zménach s meziro¢nim poklesem o 8,7 %, z ¢ehoz
investi¢ni transfery Statnimu fondu dopravni infrastruktury Cinily 33,7 mld. K¢ a Statnimu zemédélskému
intervenénimu fondu 6,0 mid. K¢.

Celkové saldo statniho rozpoctu v roce 2011 Cinilo 142,8 mld. K¢, a na jeho vysi plsobilo negativné nékolik
mimorozpoctovych vlivl. Slo zejména o jiz zminéné zruSeni 50% zdanéni statnich pFispévk( u stavebniho
sporeni, mimoradny prevod do rozpoctu EU a pozastaveni proplaceni plateb z EU, které jsou predfinancovany
z narodnich zdroj(. Bez téchto vlivl by byl schodek dany rozpoétem dodrzen.

Navrh statniho rozpoctu na rok 2012 byl schvdlen Poslaneckou snémovnou se schodkem 105 mlid. K¢
(tj. o priblizné 30 mld. K¢ méné, nez predpokladal rozpocet na rok 2011). Rozpocet je koncipovan s celkovymi
prijmy 1 084,7 mld. K¢ a celkovymi vydaji 1 189,7 mld. K¢. Pro dosazeni planovaného konsolidacniho usili a
dosazeni deficitu 3 % HDP v metodice ESA95 je potfeba nad rdmec schvaleného rozpoCtu provést vazani
vydaju ve vysi 23,6 mld. K¢, co? jiz bylo na tento rok i schvaleno viadou.

5.3. Statni dluh

Ke konci roku 2011 byl vykazdn nekonsolidovany statni dluh ve vysi 1 499,4 mld. K¢, pricemz 1 182,2 mld. K¢
pfipadalo na domaci dluh (statni pokladnicni poukazky, spofici statni dluhopisy, stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy a ostatni zdroje) a 317,2 mld. K¢ pfipadalo na zahranic¢ni dluh, kde dominantni podil ma
zahrani¢ni emise dluhopist (245,7 mld. K¢), a déle pak pljcky EIB (71,3 mld. K&). Nardst je dan samoziejmé
chronickym deficitnim hospodarenim statniho rozpoctu. Dynamika narlstu dluhu ovSsem zacala v poslednich
letech predevsim diky konsolidac¢nim snaham mirné klesat, a dé se oekavat, Zze pozvolny pokles narastu dluhu
bude probihat i v budoucnu. Na konci prvniho Ctvrtleti 2012 byl statni dluh vykazan ve velikosti 1 613 mld. K¢,
coz predstavuje 42,1 % HDP.
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Graf 5.1: Statni dluh podle typu instrumentu k 31.12.2011
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Stabilni refinanéni strukturu dokladd prdmérnd splatnost statniho dluhu, kterd se v minulych letech
pohybovala v rozmezi 6 - 7 let. V letech 2009 a 2010 byla dolni mez z dlivodu zvysSené nejistoty na svétovych
trzich zkracena o 0,5 roku, pro rok 2011 doslo ke zuZeni cilového pasma na 5,25 - 6,25 let. Primérna splatnost
ke konci roku 2011 dosahla hodnoty 5,8 let. ZvySena nejistota na kapitadlovych trzich projevujici se vy$sim
zajmem investorl o kratkodobé finanéni instrumenty vedla ke stanoveni pasma pro rok 2012 vrozmezi
5 - 6 let. NejdllezitéjSim trznim rizikem tizeni statniho dluhu je drokové riziko. Od roku 2011 je v této oblasti
strategickym cilem prlimérna doba do refixace statniho dluhu v intervalu 4 - 5 let, coZ odpovidad mezinarodni
praxi optimalizace nakladl statniho dluhu a rizika plynouciho z refixace sazeb. Primarnim nastrojem v roce
2012 je emisni Cinnost statnich dluhopis(. V pfipadé, Ze by se primérnd doba do refixace statniho dluhu
vychylovala mimo cilovy interval, budou vyuZity derivatové operace. Hodnota primérné doby do refixace
statniho dluhu se pohybovala ke konci roku 2011 na drovni 4,6 let. Z hlediska urokové struktury bylo v roce
2011 udroceno variabilné 14,8 % dlouhodobych instrument(. V letech 2012 a dalSich by podil variabilné
uroceného dluhu nemél prekrocit 17 %. Pocinaje rokem 2011 je aktivné fizeno i ménové riziko, kdy podil
cizoménového dluhu nesmi (vyjma kratkodobého preklenuti nenadalé depreciace domaci mény) prekrocit
hranici ve vysi 15 % + 2 p.b. Podil cizoménového dluhu byl ke konci roku 2011 na drovni 9,2 %. Jeho pokles
Uro¢eného dluhopisu z portfolia MF CR ve vy3i 37,5 mil. EUR). V dlouhodobém horizontu se nepredpoklada
vyrazna zména ve struktufe ménové expozice.

Graf 5.2: Statni dluh podle véFiteld k 31.12.2011
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6. TRHDEVIZ

V pribéhu roku 2011 zaznamenala ¢eska koruna vic¢i dvéma hlavnim svétovym ménam odlisny vyvoj. V prvni
poloviné roku se koruna vici euru vyvijela relativné stabilné, vici dolaru vsak vyrazné posilovala, pficemz se
v ramci tohoto ménového paru pribliZila historickym maximim z roku 2008. Ptes léto se koruna vici obéma
svétovym ménam vyvijela stabilné, od zafi ovSsem koruna zacala vic¢i obéma ménam oslabovat, a tento trend
se jiz do konce roku 2011 nezvratil. VU&i dolaru tak koruna meziro¢né oslabila 0 6,3 % na 19,94 CZK/USD, vici
euru pak oslabila 0 3 % na 25,80 CZK/EUR k 31.12.2011. Posilovéni dolaru vici euru koncem roku 2011 bylo

zpUsobeno prohloubenim evropské dluhové krize. Ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 tak kurz eura oslaboval vici vsem
hlavnim svétovym ménam.

Graf 6.1: Kurz koruny k hlavnim ménam v letech 2010 a 2011
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Mény regionu stfedni a vychodni Evropy oslabovaly v disledku eskalace evropské dluhové krize jesté vyraznéji
nez samotné euro. Dlvodem ziejmé byly pretrvavajici problémy Madarska a nestandardni hospodaisko

politické kroky tamni vlady. Koruna oproti madarskému forintu meziro¢né posilila 0 9 % na 8,21 CZK/100 HUF a
oproti polskému zlotému o 8,2 % na 5,79 CZK/PLN.

Tabulka 6.1: Kurz koruny k hlavnim a regionalnim ménam ke konci roku

Kurz ke konci roku 2007 2008 2009 2010 2011 Mezirocni

zména (%)
V& EUR (CZK/EUR) 26,62 26,93 26,47 25,06 25,80 2,95
Vg USD (CZK/USD) 18,08 19,35 18,37 18,75 19,94 6,34
V& HUF (CZK/100HUF) 10,49 10,11 9,79 9,02 8,21 -8,98
Vi PLN (CZK/PLN) 7,41 6,49 6,45 6,31 5,79 -8,24

Pramen: CNB, ¢SU

Vyrazné odlisné poloviny roku 2011 na devizovém trhu zplsobily znacny rozdil mezi meziro¢ni zménou

primérného kurzu koruny k dolaru (koruna viéi dolaru posilila o 7,4 %) a vzajemného kurzu ke konci roku
(koruna vici dolaru oslabila 0 6,3 %).
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Tabulka 6.2: Primérny kurz koruny k hlavnim a regionalnim ménam

Priimérny kurz 2007 2008 2009 2010 2011  Mezrocni

zmeéna (%)
V{&i EUR (CZK/EUR) 27,76 24,94 26,45 25,29 25,59 1,19
Vi USD (CZK/USD) 20,31 17,04 19,06 19,11 17,70 7,38
Vi HUF (CZK/100HUF) 10,39 9,86 9,54 9,07 8,39 -7,50
V& PLN (CZK/PLN) 7,30 6,53 6,29 6,30 5,70 9,52

Pramen: CNB, ¢SU

V disledku zmény metodiky vypoctu platebni bilance doslo k revizi dat zahrani¢niho obchodu €R. Zmény se
dotkly zejména obchodni bilance, ktera byla na zédkladé nové metodiky ocisténa o vliv tzv. brandigu (marze
naleZejici nerezidentlim). Vyvoj bézného Uctu platebni bilance v roce 2011 tradi¢né ovlivnil vyrazny schodek
bilance vynosl zplsobeny zejména vyplatou dividend zahrani¢nim investorlim. Schodek dil¢i bilance vynost
z pfimych investic byl vSak v porovnani s predchozimi roky vice kompenzovan rostoucim prebytkem obchodni
bilance, v niZ pozitivni saldo tradi¢né nejvice ovlivnil export strojl a dopravnich prostiedk(. Pfebytek obchodni
bilance zaznamenal nejvyssi mezirocni nardst v poslednim Ctvrtleti roku 2011, v némz se jiz pozitivné projevil
oslabujici kurz koruny. Vyrazny pokles prebytku financniho Gc¢tu platebni bilance byl zplsoben predevsim
poklesem primych zahranicnich investic.

Tabulka 6.3: Vnéjsi finan¢ni vztahy

Rocni (mld. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
BéZny ucet platebni bilance -156,9 -81,3 -89,3 -146,6 -109,1
Obchodni bilance 46,9 25,7 87,3 53,8 94,0
Kapitalovy ucet platebni bilance 21,6 27,1 51,2 32,5 14,7
Financni ucet platebni bilance 125,3 92,2 143,2 174,3 87,9

Pramen: CNB - ARAD

Inflace vCR se v poslednich tfech mésicich roku 2011 pohybovala nad cilem CNB. Divodem narGstu
spotrebitelskych cen v poslednim ¢tvrtleti 2011 bylo predbézné promitnuti planované zmény DPH (od ledna
2012) do cen potravin, ale i rostouci regulované ceny a oslabujici kurz koruny. V eurozéné i USA se inflace
pohybovala na vy$$i Urovni nez v CR. V piipadé CR a USA ovéem nérast inflace neved| ke zmé&ndm hlavnich
urokovych sazeb, protoze nad inflacnimi tlaky prevazily obavy ze zpomaleni globalniho ekonomického ristu.
Naopak velmi diskutovana byla zména klicové urokové miry Evropské centralni banky. Jean-Claude Trichet na
konci svého funkéniho obdobi v ¢ele ECB nadvakrat zvysSil zakladni drokovou sazbu z1 % na 1,5 %. Novy
guvernér ECB, Mario Draghi, ihned po svém ndstupu sniZil hlavni Urokovou sazbu na uroven z poc¢atku roku
2010. Hlavnim ddvodem byl negativni ekonomicky vyvoj v druhé poloviné roku 2011. ECB byla v pribéhu roku
2011 velmi aktivni. Na dluhopisovych trzich se snazila nakupy statnich dluhopist problémovych zemi v hodnoté
cca 210 mid. EUR sniZit jejich vysoké vynosy. V prosinci navic poskytla obchodnim bankdam eurozény tfiletou
likviditu v rozsahu cca 490 mld. EUR.

Tabulka 6.4: Srovnani ekonomickych ukazatelQ

2011 5 Inflace (mezirocni v %) Klicova urokova mira centralni banky (v %)
CR eurozona USA ¢rR eurozona USA

Leden 1,7 2,3 1,6 0,75 1,00 0,00-0,25
Unor 1,8 2,4 2,1 0,75 1,00 0,00 - 0,25
Brezen 1,7 2,7 2,6 0,75 1,00 0,00-0,25
Duben 1,6 2,8 3,1 0,75 1,25 0,00 - 0,25
Kvéten 2,0 2,7 3,4 0,75 1,25 0,00-0,25
Cerven 1,8 2,7 3,5 0,75 1,25 0,00-0,25
Cervenec 1,7 2,6 3,6 0,75 1,50 0,00-0,25
Srpen 1,7 2,5 3,8 0,75 1,50 0,00 -0,25
Zari 1,8 3,0 3,9 0,75 1,50 0,00-0,25
Rijen 2,3 3,0 3,6 0,75 1,50 0,00 - 0,25
Listopad 2,5 3,0 3,5 0,75 1,25 0,00-0,25
Prosinec 2,4 2,7 3,0 0,75 1,00 0,00 - 0,25

Pramen: CSU, €NB, Eurostat, ECB, Fed
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7. AKTIVITY MF V OBLASTI FINANCNIHO TRHU

7.1 Aktivity MF na mezinarodni Grovni
Vybor pro financni sluzby (FSC) a Hospodafsky a finanéni vybor (EFC)

Vybor pro financni sluzby (FSC) a Hospodarsky a finan¢ni vybor (EFC) patfi mezi expertni vybory Rady ECOFIN.
Vybor FSC je férem pro predbézné projednavani otazek souvisejicich s financnimi sluzbami na expertni Urovni,
a spolecné s EFC se podili na pripravé jednotlivych zasedani Rady ECOFIN. Prace vyboru FSC se Ucastni zastupci
ministerstev financi ¢lenskych statl EU, EK, ECB a evropské organy dohledu EBA, ESMA, EIOPA.

Vybor EFC je zfizen na zakladé ¢lanku 134 Smlouvy o fungovani EU a plni zejména poradni a pfipravné ukoly
stanovené timto ¢lankem Smlouvy nebo svéfené pfimo Radou. Pfredmétem cinnosti vyboru EFC je zejména
sledovat hospodarskou a finanéni situaci ¢lenskych statd a EU, podavat zpravy Radé ECOFIN a EK a prispivat
k pripravé Cinnosti Rady v hospodarském a financénim sektoru. Vybor zahrnuje zastupce ministerstev financi
¢lenskych statd EU, EK, ECB a narodnich centrédlnich bank. MF se pravidelné ucastni zasedani obou vybord a
aktivné na nich vystupuje. P¥i pfipravé stanovisek na zasedani obou vybord MF spolupracuje s CNB.

Mezi diskutovana témata v rdmci téchto vybor( patfila iniciativa EK v oblasti krizového Fizeni, zatéZovych testl
bank (a stim souvisejici nasledna opatreni), vyvoj na financnich trzich, ratingové agentury, OTC derivaty,
sprava a fizeni financnich instituci, projekt SEPA, CBSG, stinové bankovnictvi, regulatorni dialogy se tretimi
zemémi, pfiprava vybranych legislativnich navrhl (napf. MiFID, MAD, smérnice o transparentnosti, CSD),
rekapitalizace bank, otazky spojené s fungovanim novych evropskych orgdnd dohledu, Ucetnictvi financnich
instituci, mozZnost zavedeni jednotného identifikdtoru pravnickych osob (LEl). Vybory se dale podilely na
pfipravé spolec¢né pozice k otdazkam projednavanym Radou pro finan¢ni stabilitu (FSB) a na zasedanich G20.

V roce 2012 vybory pokracuji v projednavani otazek spojenych s vyvojem na financnich trzich, rekapitalizaci
bank, jednotnym identifikdtorem pravnickych osob a ratingovymi agenturami. Vénuji se rovnéz implementaci
opatfeni navrienych FSB, problematikou financovani malych a stfednich podnikd, zvySenim ochrany
spotfebitele na financnich trzich a implementaci tzv. Volcker rule.

Rada ECOFIN

Rada ECOFIN je jednou z deseti formaci Rady EU a je sloZzend z ministrd financi a hospodarstvi ¢lenskych statd
EU (v pripadé, Ze se projednavaji otazky rozpoctu, Ucastni se zasedani také ministfi pro rozpocet). Do jeji
kompetence spada pfrijimani opatfeni v oblastech jako je koordinace hospodarskych politik a dohled nad
témito politikami, sledovani rozpoctové politiky a stavu verejnych financi ¢lenskych zemi, jednotna ména euro,
danég, financni trhy, volny pohyb kapitalu a hospodarska spoluprace se tfetimi zemémi. Rada ECOFIN dale ve
spolupraci s Evropskym parlamentem kazdorocné pfipravuje a schvaluje rozpocet EU. Pfedsednictvi v Radé
ECOFIN rotuje kazdého p0l roku na zakladé predem schvaleného potadi (CR predsedala v prvnim pololeti roku
2009). Rada ECOFIN zasedad zpravidla jednou mési¢né, pricemzZz vkazdém pullroce se ministfi financi a
hospodarstvi také jednou setkavaji neformalné v predsedajici zemi. Téchto neformalnich setkanich se ucastni
rovnéz guvernéri centralnich bank.

V oblasti finanénich trha patfily mezi jedny z prioritnich témat vroce 2011 zatéZové testy bank a na né
navazujici napravna opatfeni, otazka rekapitalizace bank, navrh nafizeni o kratkych prodejich a nékterych
aspektech swapl Uvérového selhani a rovnéz navrh smérnice o dani z financnich transakci.

V roce 2011 Rada ECOFIN:
= vzala na védomi prezentaci madarského predsednictvi tykajici se pracovniho programu v oblasti
hospodarstvi a financ¢nich véci; madarské predsednictvi oznamilo pokracujici pokrok pti reformach ve

finan¢nim sektoru a uvedlo, Zze hodla dale pokracovat v Cinnostech tykajicich se zdanéni finanéniho
odvétvi (18.1.2011);
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= dosahla dohody o obecném pfristupu k navrhu natizeni o kratkém prodeji a swapech Uvérového
selhani, jez zavadi poZadavky tykajici se transparentnosti a harmonizuje pravomoci, které mohou
vhitrostatni regulacni organy ve vyjimecnych situacich pouzit; vzala na védomi prlibéznou zpravu
o zdanéni finan¢niho sektoru projedndavaném pracovni skupinou na vysoké Urovni pro otazky zdanéni,
pozadala Komisi, aby do |éta predloZila posouzeni dopadu jednotlivych moZznosti zdanéni finan¢niho
sektoru, a pozadala pracovni skupinu, aby se touto zdlezZitosti dale zabyvala a podle potrfeby podavala
zpravy; schvadlila prohlaseni, které stanovuje voditka pro zaloZni opatfeni na podporu finanénich
instituci, u nichZ zatézové testy EU prokazi jejich zranitelnost, a shodla se na tom, Ze vSechny ¢lenské
staty budou mit v dobé zverejnéni vysledk(l zavedena vérohodna zalozni opatreni, a stanovila Ihity
pro reseni pripadné zranitelnosti zjiSténé zatéZovymi testy, s deklarovanym uprednostnénim reseni
v ramci soukromého sektoru (17.5.2011);

= pozadala Vybor stalych zastupctl, aby dohlédl na dalsi praci na navrhu nafizeni, jehoz cilem je zvysit
transparentnost a snizit riziko na trhu s OTC derivaty tak, aby Rada byla schopna co nejdfive
dosahnout dohody o obecném pfistupu; dosahla dohody o obecném pfistupu k navrhu naftizeni, jehoz
cilem je stanovit technické pozadavky pro uhrady a inkasa v eurech, coZz predstavuje klicovy prvek
jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA). Tato dohoda umoznila, aby polské predsednictvi zahdjilo
jménem Rady jednani s Evropskym parlamentem (20.6.2011);

= pfijala prohlaseni a schvalila strategii komunikace o napravnych a zaloZnich opatfenich planovanych
Clenskymi staty na podporu zranitelnych bank v ndvaznosti na celoevropské zatézové testy
v bankovnim sektoru; vzala na védomi prezentaci pracovniho programu polského predsednictvi
v oblasti hospodarskych a finanénich zalezitosti. Cilem polského predsednictvi v oblasti financnich
sluzeb je brzké pfrijeti ndvrhd zamérenych na zlepseni regulace finanénich trh a dohledu nad nimi a
na vypracovani pravidel pro krizové tizeni. Polské predsednictvi se rovnéz hodld vénovat otadzce
zdanéni finan¢niho sektoru (12.7.2011);

= dohodla se na obecném pfistupu k navrhu natizeni zamérenému na zvyseni transparentnosti a snizeni
rizika na trhu s OTC derivaty, pficemz tato dohoda umoznila, aby predsednictvi zahdjilo jménem Rady
jednani s Evropskym parlamentem s cilem dosahnout dohody v prvnim ¢teni; potvrdila mandat EU pro
zasedani ministrd financi a guvernérd centrdlnich bank skupiny G20, které se konalo 14. - 15.10.2011
v Pafizi, ktery mimo jiné vyzyval ke sblizovani reforem na financnich trzich a politik zamérenych na
zajisténi spravedlivého a fadného fungovani komoditnich trh( (4.10.2011);

= projednala ¢innosti navazujici na rozhodnuti, ktera byla pfijata na zaseddnich hlav statl a predsed
vlad v souvislosti s dluhovou krizi, a zaméfila se na opatreni k obnoveni dlvéry v bankovni sektor;
vzala na védomi prezentaci EK tykajici se navrhu smérnice, jejimz cilem je zavést v EU dan z financnich
transakci, a pozadala pfislusné pracovni skupiny Rady, aby navrh posoudily; ptijala smérnici, kterou se
méni smérnice o financnich konglomeratech scilem eliminovat pravni mezery a zajistit vhodny
doplnkovy dozor nad subjekty ve financnim konglomeratu (8.11.2011);

=  zhodnotila vysledky summitu skupiny G20, ktery se konal ve dnes 3. - 4.11.2011 v Cannes a ktery se
zabyval mimo jiné reformou regulace finanéniho sektoru; vzala na védomi zpravu predsednictvi
o pokroku ohledné navrh( na ¢tvrtou novelizaci pravidel EU tykajicich se kapitalovych poZadavkd pro
banky a investi¢ni firmy (CRD IV), jejimz cilem je pozménit a nahradit stavajici smérnice o kapitalovych
pozadavcich 2006/48/ES a 2006/49/ES (30.11.2011).

Rada ECOFIN se na svych zaseddanich vénovala rovnéZ pripravam na zasedani Evropské rady a pripravam
spolecné pozice na zasedani G20.

V roce 2011 probéhla déle 2 neformalni zasedani ministr( financi a guvernért centralnich bank. Prvni zasedani
probéhlo v dubnu 2011 za madarského predsednictvi, pficemzZ diskutovana byla predevsim problematika
zatéZovych testd, finanéni stabilita, novy dohled nad financnimi trhy a komoditni derivaty. Druhé zasedani
se konalo v zafi 2011, a to v prlbéhu polského predsednictvi. Mezi projednavana témata patfilo zhodnoceni
financni stability, zatéZové testy a reformy v oblasti financ¢niho sektoru.

Pocatkem roku 2012 se Rada ECOFIN vénovala navrhu natizeni o OTC derivatech, ustfednich protistranach a
registrech obchodnich Gdaji (EMIR), navrhu nafizeni o dani z financnich transakci, problematice krizového
fizeni a novele nafizeni o ratingovych agenturach. Projedndvana byla rovnéz revize smérnice o kapitalovych
poZadavcich (CRD IV).
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Pracovni skupina Rady pro finanéni sluzby (PS D03)

Pracovni skupina Rady pro finanéni sluzby je jednim z pfipravnych orgadnd Rady EU, vramci které jsou
projednavany pfrislusné legislativni navrhy EK z oblasti financ¢nich trhl, a to pred jejich predloZzenim Radé
ECOFIN. Pracovni skupina se tak zabyva SirSim okruhem témat, jejichz konkrétni vycet zavisi na tom, v jakém
stadiu projednavdni se jednotlivé legislativni navrhy nachdzi, a dale zda byly pfipadné zvefejnény navrhy nové.
Zasedani této pracovni skupiny se Gcastni experti jednotlivych ¢lenskych statQ EU, pricemz v Cele skupiny stoji
expert z predsedajici zemé EU.

V prabéhu roku 2011 projednavala pracovni skupina Rady pro financni sluzby:

= navrh nafizeni, jehoZ cilem je stanovit technické pozadavky pro uhrady a inkasa v eurech, cozZ
predstavuje klicovy prvek jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA). Obecny pfistup byl schvalen
v ¢ervnu 2011;

= navrh nafizeni v oblasti derivatl (EMIR). Obecného pristupu bylo dosazeno v fijnu 2011;

=  navrh{ garancnich schémat v oblasti bankovnictvi (DGS) a kapitalovych trha (ICSD), tj. ndavrhu nové
smérnice o systémech pojisténi vkladli a novely smérnice o systémech pro odskodnéni investor(.
U DGS bylo dosazeno obecného pfistupu v ¢ervnu, v pripadé ICSD pak v listopadu 2011;

= navrh nafizeni o OTC derivatech, jehoz cilem je eliminace systémového rizika pfi vyporadani
derivatovych obchod(l. Obecného pristupu bylo dosazeno v fijnu 2011.

=  ndvrh smérnice, kterou se méni smérnice o prospektu a smérnice Solventnost Il, s ohledem na
pravomoci Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) a
Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) (Omnibus I1). Obecného pftistupu bylo dosazeno
v zari 2011.

U uvedenych navrhid byly po schvaleni obecného pristupu zahdjeny trialogy (s vyjimkou smérnice Omnibus I,
u niz trialogy béhem roku 2011 zahajeny nebyly).

Pracovni skupina Rady pro financ¢ni sluzby projednavala také navrhy v oblasti kapitdlové pfimérenosti bank
(CRDIV a CRR), smluv o Uvérech na bydleni, trha finan¢nich nastroji (MiFID 1l a MiFIR), u kterych vsak jednani
do konce roku 2011 nedospéla do faze schvaleni obecného pfistupu.

Vice informaci k jednotlivym projednavanym navrhim obsahuje kapitola 7.2.1.

Evropska rada

Evropska rada je nejvyznamnéjsim politickym organem EU, ve kterém jsou zastoupeni nejvyssi predstavitelé
Clenskych statll (hlavy statl nebo predsedové vlad) a predseda EK. Evropska rada se schazi nejméné Ctyrikrat
do roka a uréuje obecné polické smérovani EU.

Evropskd rada se na svych zasedanich v pribéhu roku 2011 vénovala mimo jiné otdzkam spojenym se
zatéZovymi testy bank. Evropska rada rovnéz vyzvala k urychlenému pfijeti daleZitych legislativnich navrh(, a
to pokud jde o OTC derivaty, systémy pojisténi vkladd a kapitalové pozadavky bank.

Vybory 2. trovné Lamfalussyho procesu

Evropsky vybor pro poji$tovny a zaméstnanecké penzijni fondy (EIOPC)

Poradni vybor EK EIOPC feSi nejen expertni, ale i politické otazky spojené s pojistovnictvim, véetné penzijnich
fondU. Je sloZen ze zastupcl reprezentujicich vlady ¢lenskych statl na Urovni ministerstev a zastupcl EK. Jako
pozorovatelé se Gcastni zastupci dohledového organu EIOPA a zemi EHP. Jeho poslanim je posuzovat jakékoliv
otazky tykajici se uplatriovani predpist EU v pojistovnictvi a v oblasti zaméstnaneckého penzijniho pojisténi.

Vybor svou pozornost zaméfil hlavné na smérnici Solventnost Il. Dale se vénoval pfipravé provadécich predpist
pro smérnici Solventnost I, kjejichz vypracovani byla zaloZena specidlni pracovni skupina. Ve vztahu
ke smérnici Solventnost Il vybor rovnéz diskutoval pfipravu smérnice Omnibus I, ktera bude smérnici
Solventnost Il revidovat za Ucelem jejiho ptizpUsobeni ¢innosti nové vytvofenych evropskych dohledovych
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organli. Béhem roku 2011 byl EIOPC rovnéz nékolikrat podrobné informovan o stavu vytvareni technickych
norem (norem 3. Urovné), které zpracovava evropsky organ dohledu EIOPA.

Vybor EIOPC se rovnéZz zabyva revizi smérnice o zprostfedkovani pojisténi (IMD). Zaroven stim sleduje
iniciativu v oblasti retailovych investi¢nich produktd.

Vyhledové by se priace EIOPC méla dotknout harmonizace zavedeni a nastaveni garancnich schémat
v pojistovnictvi a nového pfistupu k fizeni rizika a kapitalovych poZzadavkd pro instituce zaméstnaneckého
penzijniho pojisténi v souvislosti srevizi smérnice o institucich zajistujicich zaméstnanecka penzijni
schémata (IORP) v ramci Sirsiho tematického okruhu prosazovaného EK ohledné penzi.

V neposledni fadé vybor diskutoval otdzku dopad( rozsudku SD EU ve véci C-236/09 (vydan dne 1.3.2011), jimz
se s Ucinnosti od 21.12.2012 rusi ¢lanek 5 odst. 2 smérnice 2004/113/ES. Toto rozhodnuti bude mit vyznamny
dopad do pojistovnictvi, protoZze od uvedeného data pojistovny nebudou moci zohledfiovat pohlavi jako
urcujici faktor pro vypocet pojistného a pojistného pInéni. V této souvislosti EIOPC diskutoval i Pokyny Komise
k dopad@im uvedeného rozsudku (publikované v Utednim véstniku EU pod ¢&. 2012/C 11/01).

Evropsky vybor pro cenné papiry (ESC) a Expertni skupina Evropského vyboru pro cenné papiry (EGESC)

Vroce 2011 probéhla 4 zasedani tohoto vyboru (16.3., 13.4., 24.5. a 15.11.) sloZeného ze zastupcl
ministerstev ¢lenskych statd. Vybor se zabyval mj. revizi smérnice 2004/39/ES o trzich s finanénimi néstroji
»MIiFID 1I“, novym natizenim o trzich s finan¢nimi nastroji ,MiFIR”, revizi transparenéni smérnice 2004/109/ES
a revizi smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekt( kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papira ,,UCITS V“.

DalSim tématem jednani vyboru byla diskuze okolo pfipravy navrhu nafizeni o evropskych fondech rizikového
kapitalu ,,EUVECA”, které stanovuje jednotna pravidla pro vytvareni fondd EuVECA a pomoci tzv. jednotného
evropského pasu zajistuje snazsi pohyb investi¢niho kapitalu, a tim i pfistup k investi¢nim zdrojim pro
podnikani malych a stfednich podnik(, a ddle projednavani navrhu nafizeni o evropskych fondech socidlniho
podnikani ,EuSEF“, které stanovuje jednotna pravidla pro vytvareni fondl EuSEF, které maji investovat
minimalné 70 % prostfedkd ziskanych od investord na podporu fungovani podnikd, které sleduji spolecensky
prospésny zajem, a pomoci evropského pasu zajistuji snazsi pohyb investiéniho kapitalu uvnité EU k takovym
podnikam.

V souvislosti s pfijetim Lisabonské smlouvy a se vznikem evropskych orgdni dohledu (ESMA, EIOPA, EBA,
ESRB) se zménila i Uloha Evropského vyboru pro cenné papiry, ktery plsobil plvodné jako poradni organ a
nyni bude pUlsobit jako expertni poradni organ. V souvislosti s touto zménou doslo i ke zméné jeho nazvu na
Expertni skupinu Evropského vyboru pro cenné papiry (Expert Group of the European Securities Commitee,
EGESC). Prvni zasedani nové vzniklé skupiny probéhlo dne 15.11.2011.

OECD

Committee for Financial Markets (CMF pri OECD)

Vybor CMF je hlavnim orgdnem OECD zabyvajicim se problematikou financ¢nich trhd, ktery pribézné sleduje a
analyzuje opatreni ke zlepseni fungovani narodnich financnich trhi a mezinarodniho financniho a devizového
trhu a diskutuje koncepéni a strategické trendy. Cleny jsou zastupci ministerstev financi, centralnich bank
¢i dalSich organl regulace a dohledu clenskych statl této organizace. Jedndni se také ucastni zastupci
celosvétovych financnich instituci jako je Mezindrodni ménovy fond nebo Banka pro mezindrodni platby
v Basileji a také zastupci z pfidruzenych rychle se rozvijejicich ekonomik. Jedna se tedy o geograficky Sirsi
platformu pro debatu a sdileni zkusenosti nezli jsou napr. diskuse mezi ¢lenskymi staty EU. Specifickym prvkem
zasedani vyboru je pravidelné setkani se zastupci soukromé financni sféry, na kterych se diskutuji vyznamna
témata spolecného zajmu verejného a soukromého sektoru, ktera souvisi svyvojovymi tendencemi
na svétovém financnim trhu. Zastupce MF se zucastnil obou jednani vyboru v roce 2011. Predmétem diskuze
byly zejména otazky aktualniho trzniho vyvoje v eurozéné, zkusenosti z oblasti reforem financniho sektoru
vedouci k podpore dlouhodobych investic a ekologickych projektd, systémové vyznamnych instituci, pojisténi
vkladl a vladnich zaruk finanénimu sektoru. V roce 2012 se MF ucastnilo prozatim jediného jednani, mezi jehoz
vyznamné body patfila opét témata vyvoje v eurozéné a opatreni pro dlouhodobou stabilizaci finanénich trha.
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Insurance and Private Pensions Committee (IPPC pfi OECD)

IPPC je hlavnim organem OECD zabyvajicim se problematikou pojistného trhu, dohledem v oblasti
pojistovnictvi a problematikou soukromych penzi, tj. nevefejného sektoru dichodového zabezpeceni
(problematikou soukromych penzi se vramci IPPC zabyva Working Party for Private Pensions WPPP). IPPC
se snazi o mezindrodni spolupréci, koordinaci a vétsi kompatibilitu regulace uvedenych sektorl finanéniho
trhu. Cleny jsou zastupci ministerstev financi a téch orgdn( statni spravy, které maji vgesci oblast
pojistovnictvi a soukromych penzi, a jednani se Ucastni také zastupci dohledovych organ( ¢lenskych statl
organizace.

Agendu v roce 2011 tvofilo zejména sledovani vyvoje pojistovacich trhi a sektoru penzijnich fondd
v souvislosti s dopady financni krize, zpfesfiovani a spoluprdce v oblasti metodiky a sbéru dat, oblast
prispévkové definovanych penzijnich planl, dobra praxe tykajici se alternativnich investic a financnich
derivatl, finanéni vzdélavani a ochrana spotfebitele v ramci sektoru pojistovnictvi a penzijnich fondd,
katastroficka rizika, diskuze k dopadu zmén regulace Ucetnictvi na dlouhodobé investovani.

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 férum pro vymeénu nazorl nejvyznamnéjsich
svétovych ekonomik na klicové otazky tykajici se globalni ekonomiky. V roce 2011 skupiné predsedala Francie,
v ramci listopadového summitu v Cannes lidFi:
= schvdlili opatieni, na zakladé kterych nebude moci byt zZadna financni instituce povazovana za pfilis
velkou, aby mohla zkrachovat (,,too big to fail“), pficemz danovi poplatnici nebudou nést naklady s tim
spojené;
=  rozhodli se vyvinout regulaci a dohled nad systémem stinového bankovnictvi a dale rozvinout regulaci
trzni integrity;
= schvalili principy na ochranu spottebitelll v oblasti finanénich sluzeb;
= zavazali se monitorovat implementaci zavazk( v oblasti bank, OTC trha a praktik v oblasti
odménovani;
= schvalili reformu Rady pro financni stabilitu, jeZz umozni Iépe koordinovat a monitorovat agendu
financni regulace. Tato reforma zahrnuje udéleni pravni subjektivity a vétsi financni autonomii.

Dalsi vybrané platformy EK

European Financial Conglomerates Committee (EFCC)

EFCC je vyborem 2. Urovné a feSi zejména expertni otdzky spojené pfimo s problematikou financnich
konglomeratd. Je sloZen ze zastupcl reprezentujicich vlady ¢lenskych statl na drovni ministerstev a zastupcl
EK. Jako pozorovatelé se Gcastni zastupci organl 3. Urovné - EIOPA, EBA a ESMA.

Vybor se v rdmci svych 2 jednani zabyval smérovanim a obsahem tzv. fundamentalni revize smérnice
o financnich konglomeratech (FICOD). Ta by méla svou pozornost zaméfit na zahrnuti dosud neregulovanych
subjektl do predmétu regulace smérnice, zménu definice financniho konglomeratu ve svétle stirajicich se
hranic mezi sektory, harmonizaci regulatorniho kapitalu napti¢ smérnicemi a revizi pravomoci pftislusnych
dohledovych organ.

Government Expert Group on Retail Financial Services (GEGRFS)

GEGFRS je expertni skupinou EK, ktera se zabyvda otazkami retailovych financnich sluzeb. Prace této skupiny
vychazi zejména ze Zelené knihy o retailovych financ¢nich sluzbach na jednotném trhu vydané v kvétnu 2007.
Na jednani skupiny jsou predkladany jak konkrétni legislativni ¢i nelegislativni navrhy EK, tak témata ve fazi
odborné diskuse. Zastupci MF se uUcastni vSech jednani této skupiny. V roce 2011 se skupina prezencné
nesesla, aktudlni otazky (tykajici se zejména zavadéni systému mimosoudniho feseni spotrebitelskych spor,

z Clenskymi staty jsou Argentina, Australie, Brazilie, Kanada, Cina, Francie, Némecko, Indie, Indonésie, Itdlie, Japonsko,
Mexiko, Rusko, Saudska Arabie, Jihoafricka republika, Jizni Korea, Turecko, Velka Britanie a USA.
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omezovani urokovych sazeb u uvér(, pristupu ktzv. zdkladnimu platebnimu Gcétu, transparentnosti a
srovnatelnosti bankovnich poplatkd) byly projednany s ¢leny distanc¢né.

Early Intervention Working Group (EIWG)

Pracovni skupina EIWG organizovand EK slouZi jako expertni férum pro diskusi navrh( v oblasti krizového fizeni
bankovnich instituci. Clenské staty zde mohou prezentovat svij pohled na jednotlivé aspekty p¥ipravovaného
rdmce pro krizové fizeni.

Vlednu 2011 zverejnila EK verejnou konzultaci o technickych podrobnostech pripravovaného ramce.
V prabéhu zari 2011 probéhla dvé jednani pracovni skupiny, kde se diskutovaly zakladni tématické okruhy
souvisejici s pfipravovanym ramcem pro krizové fizeni v bankovnim sektoru, ktery by mél reflektovat negativni
zkusenosti jednotlivych clenskych statl s feSenim Upadku bankovnich instituci. Cely rdmec by mél spocivat na
tfech pilifich: preventivnich opatfenich omezujicich pravdépodobnost negativniho vyvoje v konkrétni instituci,
opatrenich véasného zasahu aplikovanych jesté pred vznikem krizové situace (early intevention) a samotném
feSeni jiz nastalé krizové situace (dale jen ,resoluce”) prostfednictvim sady ndstroju zvlast uzpUsobenych
potfebam financnich instituci (bridge bank tool, sale of business tool, debt write-down tool, bail-in tool apod.).
Samostatnou kapitolou je pak financovani téchto opatfeni. EK zpocatku prosazovala koncept zvlastniho
krizového fondu financovaného ex-ante poplatkem uvalenym na vybrana pasiva bank. Znacné citlivym
tématem, kterému byla vdiskusich na pddé EIWG vénovana pozornost, je preshrani¢ni rozmér ramce
(resoluéni kolegia, rozhodovaci pravomoc home/host organd ve skupiné). Samotné predlozeni navrhu
smérnice je o¢ekavano v €ervnu 2012, pficemz zatim posledni jednani EIWG probéhlo dne 13.4.2012.

Payments Committee (PC)

PC je trvalym poradnim vyborem EK pro otazky legislativy platebniho styku. Zasedani se konaji 2x rocné a
predseda jim EK. Cleny PC jsou zastupci viech zemi EU. Zastupci zemi ESVO a EHP, kandidatské zemé na
Clenstvi v EU a Evropska centralni banka jsou zvani jako pozorovatelé. Agenda PC zahrnuje otdzky tykajici
se smérnice 2007/64/ES o platebnich sluzbdch na vnitfnim trhu, smérnice 2009/110/ES o elektronickych
penézich, nafizeni (ES) ¢. 924/2009 o preshrani¢nich platbach veurech a nafizeni ¢. 260/2012, kterym
se stanovi technické a obchodni pozadavky pro Uhrady a inkasa v eurech (zvetejnéno v Ufednim véstniku EU
30.3.2012).

Market Infrastructure Working Group - Central Securities Depositories (CSDWG)

CSDWG je pracovni skupina EK zabyvajici se pripravou regulace ve vztahu k centrdlnim depozitafim cennych
papird. Cilem regulace by mélo byt na jedné strané zvySeni jistoty pfi poskytovani sluzeb centrdlnich
depozitarll cennych papird, a na strané druhé vytvoreni ramce pro jejich lepsi preshrani¢ni fungovani. Navrh
EK byl zvefejnén 7.3.2012.

Securities Law Directive Working Group (SLDWG)

SLDWG je pracovni skupina zabyvajici se pfipravou ndvrhu smérnice harmonizujici pravo nepfimo drzenych
cennych papird. Inspiraci pro ndvrh je prace tzv. Legal Certainty Group (poradni skupina EK). Cilem navrhu je
harmonizace hmotného prava vztahujiciho se k Upravé nepfimo drzenych cennych papirQ, coz by ve vysledku
mélo vést k jednotnym pravidlim, a tim ke zvySeni pravni jistoty investort, zlevnéni preshranicnich operaci a
snizeni transakcnich nakladG. Navrh EK dosud nebyl zvefejnén, pfestoZe se predpokladalo, Ze se tak stane
do konce roku 2011.

Close-out Netting Working Group (CoNWG)
CoNWG je pracovni skupina EK zabyvajici se sjednocenim hmotného prdva ve vztahu kzavére¢nému
vyporadani. Navrh EK dosud nebyl zverejnén, prestoze se predpokladalo, Ze se tak stane do konce roku 2011.

7.2 Legislativa finanéniho trhu

7.2.1 Pravo EU
DGS

Cilem navrhu nové smérnice o systémech pojisténi vkladl je predevsim harmonizace fungovani narodnich
garancni schémat v oblasti bankovnictvi a lepsi ochrana vkladatel(. Dne 17.6.2011 doslo na zasedani Vyboru
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stalych zastupct ke schvéaleni obecného pfistupu a nasledné byly zahajeny trialogy s Evropskym parlamentem,
které pokracuji i v roce 2012.

ICSD

Navrh novely smérnice o systémech pro odskodnéni investorli reaguje na vyvoj a zmény podminek, k nimz
doslo na kapitadlovém trhu od doby vydani plivodniho textu smérnice v roce 1997, a dale také na nutnost
zaceleni v praxi projevenych mezer v oblasti ochrany investora. Obecny pfristup byl schvalen na zasedani
Vyboru stalych zastupcl dne 23.11.2011. Trialogy s Evropskym parlamentem budou probihat zejména v roce
2012, a to v navaznosti na vysledek vyjednavani vyse zminéné smérnice o systémech pojisténi vkladd.

CRD IV/CRR

V pribéhu roku 2011 pokracovala na Urovni EK prace na revizi smérnic o kapitalovych pozadavcich (smérnice
2006/48/ES a 2006/49/ES), které budou soucasné nahrazeny smérnici a nafizenim (CRD IV/CRR). Jednani
o ndvrzich EK byla vedena v ramci pracovni skupiny k CRD (CRDWG), do jejiz prace se zastupci MF aktivné
zapoijili, ptipravovali navrhy a pfipominky ve spolupraci s CNB. Diskuze byla vedena zejména o Upravé
regulatorniho kapitalu, vytvareni kapitalovych polstard, zavedeni pakového poméru a standardl likvidity a
stanoveni pravidel pro obezietné;jsi pristup k obchodnimu portfoliu drzenému bankami (riziko protistrany).
Projednavan byl také navrh na omezeni diskreci obsazenych v CRD s cilem sjednotit pravidla bankovni regulace
v ramci EU (,,Single Rule Book“). V druhé poloviné roku byly ukonceny diskuze na drovni EK. Dne 20.7.2011 byl
EK predloZen prvni legislativni navrh k projedndni v Radé a Evropském parlamentu.

Dne 29.9.2011 byla zahajena jednani na expertni Grovni v Radé EU. Stav jednani Ize charakterizovat tak, Ze po
prodiskutovani celého navrhu EK se diskuze omezila pouze na otazky v urcitych ¢astech navrhu, které clenské
staty povazovaly za nejvice problematické. Tyto oblasti byly predloZzeny polskym predsednictvim k dalsi diskuzi,
aby mohlo byt dosazeno kompromisniho legislativniho navrhu. Mezi sporné oblasti patfila maximalni
harmonizace, oblast likvidity (tj. standardy likvidity a dohled nad likviditou pobocek), pakovy pomér, definice
kapitdlu, spoluprace mezi konsolidovanym organem dohledu a narodnim organem dohledu, Uprava sankci,
sprava a fizeni spolec¢nosti, dale proticyklicky kapitalovy polstar, prechodna opatreni, Uvérové riziko protistran
a zavedeni novych technickych standardii EBA. Z pohledu CR patfily mezi zasadni oblasti zajmu problematika
likvidity a spoluprace mezi konsolidujicim organem dohledu a narodnim organem dohledu a rozdéleni jejich
pravomoci. MF nad ramec prezentovani stanovisek na jednanich v Radé, intenzivné pfipravovalo ve spolupraci
s CNB pisemné pripominky upozorfujici na dileZité oblasti upravujici bankovni regulaci v EU.

V soucasnosti byl jiz predlozen paty kompromisni navrh danského predsednictvi. Danské predsednictvi
predlozilo dne 2.5.2012 ke schvaleni ministrdm financi obecny ptistpu na mimoradném kvétnovém jednani
Rady ECOFIN. Ovsem k jeho schvéleni doslo az na dalsSim jednani Rady ECOFIN, které se uskutecnilo dne
15.5.2012. Prvni ¢teni v Evropském parlamentu je planovano na 12.6.2012.

Basic bank account

Evropskd komise pfijala dne 18.7.2011 doporuceni 2011/442/EU, o pfistupu k zdkladnimu platebnimu Gétu.
Toto doporuceni mimo jiné uklada clenskym statlm zajistit, aby mél kazdy spotrebitel opravnéné pobyvajici
v EU pravo otevrit si a pouZivat zakladni platebni Géet vedeny u poskytovatele platebnich sluzeb plisobiciho na
jeho Uzemi za predpokladu, Ze spotrebitel na tomto Uzemi jesté nema platebni ucet, ktery by mu umoznoval
vyuzivat platebnich sluzeb vymezenych doporuéenim. Clenské stity jsou vyzyvany, aby pfijaly nezbytnd
opatreni k zajisténi uplatriovani tohoto doporucdeni do Sesti mésicli po jeho zverejnéni, a aby oznamily Komisi
jakakoli opatfeni, jez vsouladu stimto doporucenim pfijmou. Pokud Evropskda komise dojde na zakladé
vyhodnoceni oznameni z¢lenskych statl kzavéru, Ze nedoslo v clenskych statech ohledné pftistupu
k zakladnimu platebnimu Gcétu v souladu s cili doporuceni k zddoucim zménam, hodla pfistoupit k prijeti
nezbytnych opatreni, a to i legislativnich. Vzhledem k pomérné vysoké konkurenci na ceském bankovnim trhu
neni vtomto ohledu tfeba Zadnych regulatornich krokl, nebot existuje dostate¢na nabidka produkt(
spliujicich pozadavky doporuceni.

Spotiebitelsky tuvér

V pridbéhu roku 2011 se uskutecnilo nékolik jednani komitologického vyboru ke smeérnici Evropského
parlamentu a Rady 2008/48/ES o smlouvach o spotfebitelském Uvéru a o zruseni smérnice 87/102/EHS. Na
téchto jednanich byla mezi Komisi a zastupci ¢lenskych stat( diskutovéana otdzka mozné revize této smérnice,
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co se tyCe dodatecnych predpokladd pro vypocet ro¢ni procentni sazby nakladd. Vysledkem téchto jednani
bylo pfijeti smérnice Komise 2011/90/EU ze dne 14.11.2011, kterou se méni &ast Il prilohy | smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES, kterou se stanovi dodateéné predpoklady pro vypocet roéni
procentni sazby nakladU. Zaroven byl pfipravovan vykladovy materidl Komise k aplikaci smérnice 2008/48/ES
ve vztahu k nakladlim spotfebitelského Uvéru a vypoctu roéni procentni sazby nakladl. Tento dokument byl
oficidlné publikovdn 8.5.2012.

Hypotecni uvéry

Dne 31.3.2011 EK zverejnila navrh smérnice Evropského Parlamentu a Rady o smlouvach o Uvéru na bydleni
(COM(2011)142), jejimz cilem je sjednoceni a podpora vnitiniho trhu s hypotec¢nimi Uvéry. Od 18.4.2011, kdy
probéhlo prvni jednani pracovni skupiny Rady k ndvrhu smérnice, do konce roku 2011, se uskutecnilo celkem
14 jednani pracovni skupiny Rady. V priibéhu polského predsednictvi, zejména v podzimnich mésicich roku
2011, doslo k vyraznému urychleni postupu praci na navrhu smérnice, ktery byl dan zamérem predsednictvi
dosahnout spole¢ného stanoviska a predloZeni materidlu na COREPER do konce roku 2011, coz se vSak pro
odpor ¢lenskych statl nepodafrilo. Zakladnimi stavebnimi kameny nové smérnice jsou predevsim informacni
povinnosti (v reklamé, predsmluvni a vsamotné smlouvé), rocni procentni sazba nakladl, posuzovani
uvéruschopnosti spotrebitele a vhodnosti GUvéru pro spotiebitele, pfistup do dluznickych databazi, poradenstvi,
predcasné splaceni, pozadavky na dohled (jednotny pas pro zprostfedkovatele a dohled nad nebankovnimi
poskytovateli) a pozadavky na odbornost osob jednajicich se zdkaznikem.

Transparencni smérnice

Evropska komise zverejnila dne 26.10.2011 navrh revize transparencni smérnice, jejichZ cilem je posilit uUroven
dlvéry investord diky rovnocenné transparentnosti ve vztahu k emitentim cennych papirQ a investorim v celé
EU. Na zdkladé predloZzeného navrhu obsahuje revize transparenc¢ni smérnice zejména zruseni pozadavku na
zvefejiiovani mezitimnich zprav vedeni, vétSi harmonizaci oznamovdni podilu na hlasovacich pravech,
upfesnéni pravidel volby domovského ¢lenského statu pro emitenty ze tfetich zemi, zavedeni nové povinnosti
tykajici se vykazovani plateb vidadam a stanoveni nového ramce pro ukladani sankci.

Ratingové agentury

Evropska komise predstavila dne 15.11.2011 navrh novelizace nafizeni o ratingovych agenturach. Nafizeni
o ratingovych agenturdch v dosud platném znéni obsahovalo predevsim jednotny povolovaci a dohledovy
rezim nad ratingovymi agenturami a vydavanim ratingl, které jsou pouZivany tam, kde pravo EU vyZaduje
posouzeni kvality urcitého finan¢niho nastroje na zakladé ratingu. Evropskd komise ma ambici novym navrhem
snizit zavislost tzv. regulovanych financnich instituci na externich ratinzich, zvysit transparenci ratingovych
agentur, zavést urcity prvek ingerence Evropského orgadnu pro cenné papiry a trhy (ESMA) do metodologii
agentur pro vypracovani ratingl a zakotvit pravidlo obligatorni rotace ratingovych agentur.

Trhy s finan€nimi nastroji

Evropska komise uverejnila dne 20.10.2011 na internetovych strankach navrh novelizace smérnice o trzich
finan¢nich nastroja (tzv. MIFID II) a ndvrh nafizeni, které smérnici o trzich financnim nastroji provadi
(tzv. MIFIR II). Tyto legislativni navrhy maji napfiklad rozsifit regulatorni rdmec o novy typ prevodniho mista
(organised trading facilty - OTF), posilit dohled v oblasti trh komoditnich derivatd a zavést oznamovaci
povinnost pro ,investi¢ni pozice”. V obecné roviné se ddle maji zpfisnit pozadavky na obhospodarovani
majetku zakaznika, investi¢ni poradenstvi a nabizeni tzv. komplexnich finanénich produktd.

Dohled nad finan¢nimi konglomeraty

Dne 16.11.2011 byla v Ufednim véstniku EU publikovdna smérnice Evropského parlamentu a Rady
2011/89/EU, kterou se méni smérnice 98/78/ES, 2002/87/ES, 2006/48/ES a 2009/138/ES, pokud jde
o doplrikovy dohled nad finan¢nimi subjekty ve finanénim konglomeratu. Jedna se o tzv. malou ¢i technickou
novelu, ktera fesi predevsim dohled na nejvy$si udrovni finanéniho konglomerdtu. V ndsledujicim obdobi
se bude EK zabyvat tzv. fundamentalni (komplexni) novelou smérnice o finanénich konglomeratech.

Pojistovnictvi

Od roku 2009 na pudé EK aktivné probiha proces zpracovani rozsdhlého navrhu provadécich opatreni
(uroven 2 Lamfalussyho procesu) ke smérnici Solventnost Il. Dokonceni projedndvani téchto opatreni, které
budou mit formu nafizeni EK, je planovédno v pribéhu roku 2013. Zaroven jsou ke smérnici Solventnost Il
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postupné vypracovavany navrhy pravnich predpist 3. Urovné (technické normy), které budou mit zavazny
charakter, ale na rozdil od predpisli 2. Grovné budou projednavany a pfijimany postupné v del$im ¢asovém
horizontu. V roce 2011 rovnéZ pokracovaly prace na navrhu smérnice Omnibus Il, kterd po vzoru smérnice
Omnibus | méni nékteré predpisy v souvislosti s vytvorenim evropskych dohledovych organ(. Konkrétné
se jednd o smérnici o prospektu a zejména pak smérnici Solventnost Il. V zafi 2011 bylo dosaZzeno obecného
pFistupu Rady EU a béhem roku 2012 budou probihat trialogy.

Dan z financnich transakci

V zari 2011 predloZila Komise navrh smérnice o spolecném systému dané z financnich transakci. Cilem tohoto
navrhu ma dle Komise byt zajistit spravedlivy prispévek financniho sektoru na naklady krize, omezeni
rizikového chovani a potfeba harmonizace jiz existujicich transakénich dani. PGsobnost smérnice je Siroka a
zahrnuje prakticky vSechny finanéni transakce, tj. s akciemi, dluhopisy, derivaty, a to na organizovanych trzich i
mimo né. Vyloucena je sména mén, jejiz zdanéni by nebylo v souladu s pravem EU. Dan nedopada také na
transakce provadéné ECB, centralnimi bankami apod. Zdanéno nebude ani poskytovani avér(, hypoték a jiné
bézné financni operace a primarni trhy. Navrh je v soucasné dobé projedndvan prostrednictvim pracovni
skupiny Rady.

SEPA

V prosinci 2010 predloZila Komise ndvrh nafizeni, jehoz cilem je stanovit technické pozadavky pro uhrady a
inkasa v eurech, coZ predstavuje klicovy prvek jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA). V prvni poloviné
roku 2011 byl navrh nafizeni projednavan v pracovni skupiné Rady pro financ¢ni sluzby. Dne 8.6.2011 schvalil
Vybor stalych zastupcll obecny pfistup, dne 20.6.2011 byl obecny pfistup schvélen Radou ECOFIN. V zafi 2011
zahdjilo polské predsednictvi trialogy s Evropskym parlamentem, ktery natizeni schvalil dne 14.2.2012.
Dne 7.3.2012 bylo nafizeni publikovano v Urednim véstniku EU jako nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) €. 260/2012 ze dne 14.3.2012, kterym se stanovi technické a obchodni pozadavky pro thrady a inkasa
v eurech a kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 924/2009. Hlavnim cilem nafizeni je stanoveni termin( pro ukonceni
stdvajicich narodnich platebnich schémat pro Uhrady a inkasa v eurech, jejich plné nahrazeni platebnimi
nastroji SEPA, a definovani jejich technickych poZadavk(. Nafizeni SEPA stanovi 1.2.2014 jako termin, kdy
existujici narodni schémata pro Uhrady ¢i inkasa v eurech zaniknou a budou plné nahrazeny nastroji SEPA-SEPA
Credit Transfer (SCT) pro uhrady, SEPA Direct Debit (SDD) pro inkasa, a definuje jejich technické pozadavky. Pro
neeurové zemeé tyto pozadavky plati od 31.10.2016.

EMIR - nafizeni o OTC derivatech, centralnich protistranach a registrech obchodnich udajt

Natizeni o OTC (over the counter) derivatech, centralnich protistranach a registrech obchodnich udaji se
oznacuje zkratkou EMIR - European Market Infrastructure Regulation. Navrh byl Evropskou komisi zvefejnén
v zafi 2010 a nasledné projednavan pracovni skupinou Rady pro financ¢ni sluzby. Dne 4.10.2011 byl dosazen
obecny pfistup Rady a byly zahdjeny trialogy s Evropskym parlamentem, ktery nafizeni schvalil dne 29.3.2012.
Hlavnim cilem nafizeni je snizeni, pfipadné eliminace systémového rizika, a to pomoci nékolika zakladnich
principl - vyssi standardizace OTC derivatovych nastrojl, vyporadani obchodll prostfednictvi centralnich
protistran, masivni regulace centralnich protistran, vyssi transparentnost, informacni povinnost. Subjekty
podléhajicimi regulaci budou kromé centrdlnich protistran a registri obchodnich udaji jak financni, tak
nefinancni instituce.

7.2.2 Domadci legislativa
Ministerstvo financi je pfedkladatelem navrhi zakon( v oblasti finanéniho trhu.

Dohled nad finan¢nimi trhy
V bfeznu 2011 nabyla G&innosti novela zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, prostiednictvim které byl
adaptovan ¢esky pravni fad na nafizeni o novém dohledovém ramci v EU.

V souvislosti s reformou dohledu nad finan¢nimi trhy v EU bylo tfeba rovnéz transponovat tzv. smérnici
Omnibus |, a to prostfednictvim ndvrhu zdkona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s reformou
dohledu nad finanénim trhem v EU. Tento zakon nabyl G¢innosti v lednu 2012.
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V pribéhu roku 2011 déle zapocaly pfipravy na navrhu zakona o dohledu nad finan¢nim trhem, jehoz cilem je
sjednotit a konsolidovat pravni Upravu dohledu obsaZenou v jednotlivych sektorovych zakonech do jednoho
pravniho predpisu.

Garan¢ni schémata v bankovnim sektoru

Koncem roku 2011 byly zahdajeny prace na novele zdkona €. 21/1992, o bankach, a to v souvislosti s transpozici
smérnice Evropského parlamentu a Rady o systémech pojisténi vklad(i. Kone¢nd podoba smérnice nicméné
neni dosud k dispozici a i v prvni poloviné roku 2012 je nadale projednavana na urovni EU.

Transpozice CRD Il a CRD IlI

Na zacatku roku byl dokoncen legislativni proces k zdkonu, kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti
se stanovenim kapitalovych pozadavkl a postupll dohledu nad bankami, spofitelnimi a Gvérnimi druZstvy a
obchodniky s cennymi papiry. Zakon ¢. 41/2011 Sb. novelizoval zdkon o bankach, zakon o spofitelnich
a uvérnich druzstvech a zakon o podnikani na kapitalovém trhu. Do pfedmétného zdkona byla transponovana
jak smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/111/ES, kterou se méni smérnice 2006/48/ES, 2006/49/ES
a 2007/64/ES, pokud jde o banky pfidruzené k Ustfednim institucim, nékteré polozky kapitalu, velkou
angaZovanost, rezimy dohledu a krizové fizeni (tzv. CRD Il), tak i smérnice Evropského parlamentu a Rady
2010/76/ES, kterou se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové pozadavky
na obchodni portfolio a resekuritizaci a o dohled nad zdsadami odménovani (tzv. CRD lllI). Kromé transpozice
téchto evropskych predpist je vzakonu obsazena také Uprava umoZiujici pfeménu druZstevni zaloZny
na banku. Zakon nabyl Ucinnosti dne 28.2.2011, néktera ustanoveni dne 31.12.2011.

Novela zakona o stavebnim spofeni

Zakonem ¢. 348/2010 Sb. byla snizena zatéz vydajové strany statniho rozpoctu v souvislosti s vyplatou statni
podpory stavebniho sporeni a to snizenim statni podpory ze stavebniho spofeni na maximalné 2 000 K¢ za rok.
Tento zékon byl zruden nalezem Ustavniho soudu (publikovaném ve Sbirce zakon@ pod €. 119/2011 Sb.), a to
z dlivodu jeho pfijeti ve stavu legislativni nouze. Zaroven byla zakonodarci dédna lhdta do 31.12.2011 k pfijeti
nové pravni Gpravy v fadném legislativnim procesu, nebot nalezem zruSeny zdkon se rusi uplynutim dne
31.12.2011. Z tohoto dlvodu byla predloZena dalsi novela zakona o stavebnim sporeni, ktera je z vécného
hlediska totozna se zrusenym zdkonem, ovSem s vyjimkou zvlastni srazkové dané ve vysi 50 % na statni
podporu stavebniho spofeni, kterou zaved| zrudeny zdkon a kterd byla shleddna Ustavnim soudem za
protitstavni. Tato novela byla Parlamentem CR schvélena, vyddna pod € 353/2011 Sb. a nabyla Gé&innosti
dne 1.1.2012.

Dale MF zpracovalo koncepcni novelu stavebniho spotreni, kterd zavadi uUcelovost na statni podporu
ze stavebniho sporeni. Statni podpora ze stavebniho spofeni bude moci byt pouZzita pouze na bytové potreby.
Jako alternativa ktomu byla navriena moZnost Ucelového pouZiti prostfedk( jako zajisténi na stari, jejiz
podminkou je prevedeni veskerych prostfedkl Gcastnika do lll. penzijniho pilife. Tato novela déle rozsifuje
moznost poskytovat stavebni spofeni. Stavebni spofeni nové budou moci poskytovat nejen specializované
banky - stavebni spofitelny, ale po ziskani povoleni i univerzalni banky. K tomuto navrhu zdkona se v Cervenci a
srpnu 2011 konalo mezirezortni pfipominkové fizeni. Vlada tento navrh zdkona schvdlila dne 18.4.2012 a
predlozila jej Poslanecké snémovné k projednani.

Novela zdkona o Ceské narodni bance

Na konci roku 2010 byla zahajena piiprava novely zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozdéjsich predpisd, s cilem odstranit nedostatky v ramci vnitrostatni legislativy identifikované Evropskou
centrdlni bankou, a uvést tak tento zdkon do souladu s ustanovenimi Smlouvy o fungovani EU a Statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky. Navrh zakona obsahuje rovnéz odstranéni
nékterych nedostatkl sou¢asného znéni, se kterymi se CNB setkala v praxi po vstupu Ceské republiky
do Evropské unie a po integraci dohledu nad finanénim trhem v Ceské republice. Navrh zikona byl dale
doplnén o ustanoveni tykajici se finanéni stability a makroobezfetnostni politiky, kterd reaguji na doporuceni
Evropské rady pro systémova rizika ze dne 22.12.2011 (Recommendation of European Systemic Risk Board on
the macro-prudential mandate of national authorities ESRB/2011/3).

www.mfcr.cz - Finanéni trh - Publikace 52



Ministerstvo financi Ceské republiky ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2011
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

Prace na zakonu bé&hem roku 2011 probihala vintenzivni spolupraci s CNB. Navrh zdkona prosel ve dnech
4.1.2012 - 24.1.2012 vnéjsim pfipominkovym fizenim. Dne 23.3.2012 byl navrh zdkona odeslan ke konzultaci
s Evropskou centralni bankou. Jeho predloZeni Legislativni radé vlady se predpoklada v zavéru cervna 2012.

Novela zakona o bankach a nékterych dalSich zdkonl v souvislosti se zménou pfistupu k pobockam
zahraniénich bank se sidlem v zemich mimo EU/EHP

V roce 2011 byla ve spolupraci s CNB pfipravena a pfedlozena novela zakona o bankach a zakona o spofitelnich
a Uvérnich druzstvech, kterd nové upravuje pravidla pro zahdjeni Cinnosti a vlastni plsobeni pobodek
zahrani¢nich bank se sidlem ve tfetich zemich na tzemi Ceské republiky. Soucasti této novely je i prolomeni
bankovniho tajemstvi vici zpravodajskym sluzbdm. Tato novela byla dne 2.11.2011 schvélena vlddou a
pokracuje v legislativnim procesu v Parlamentu CR.

Transpozice CRD IV

Na konci roku 2011 zacala prace na zakonu, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se stanovenim
pristupu k ¢innosti bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikl s cennymi papiry a obezfetnostniho
dohledu nad nimi. Do tohoto zdkona by méla byt transponovdana pripravovand smérnice o pfistupu k ¢innosti
uvérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad Uvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky (CRD 1V).
Dale bude tato novela adaptovat Ceské pravni pfedpisy na nafizeni o obezfetnostnich pozadavcich na Gvérové
instituce a investi¢ni podniky (CRR). Tato novela by méla novelizovat zdkon o bankach, zédkon o spofitelnich a
uvérnich druzstvech a zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu. Predpokladany termin predlozeni navrhu
zakona vladé je v fijnu 2012.

Elektronické penize a neodvolatelnost zaétovani/vyporadani

Dne 27.5.2011 nabyl Géinnosti zdkon ¢. 139/2011 Sb., ktery novelizoval zakon ¢&. 284/2009 Sb., o platebnim
styku. Novela nové upravila otdzky spojené svydavanim elektronickych penéz a provozovanim platebnich
systém(i s neodvolatelnosti zi¢tovani a vyporadacich systémi s neodvolatelnosti vyporadani.”®

Obéh bankovek a minci

Dne 1.7.2011 nabyl uéinnosti zdkon ¢. 136/2011 Sb., o obéhu bankovek a minci, ktery reguluje obéh a ochranu
bankovek a minci (platidel), a to jak jednotné evropské mény, tak i ¢eské mény. Zakon rusi vyhlasku
€. 37/1994 Sb., kterou se stanovi postup pfi pfijmu penéz a nakladdani s nimi a pfi poskytovani nahrad za necelé
a poskozené bankovky a mince, a néktera jeji ustanoveni prejima. Ustanoveni o obéhu a ochrané platidel se do
urcité miry liberalizuji, aby byl dan vétsi prostor pro dohodu zucastnénych stran. Zcela nové navrh zakona
zavadi povinnou registraci pravnickych osob, které provadéji pro jiné osoby zpracovani hotovosti.

Distribuce finan¢nich sluzeb

MF zpracovdva vécny zamér nového zdkona o distribuci finanénich sluzeb, ktery sjednocuje pravidla pro
nabizeni a zprostiedkovani finanénich produkt(l a sluzeb a pro poskytovani finan¢niho poradenstvi. MF rovnéz
predloZilo k projednani vladé novelu zakona o pojistovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech pojistnych
udalosti. Jeji projednani bylo Legislativni radou vlady preruseno, novela zakona bude opétovné predloZena
v poloviné roku 2012. Cilem obou legislativnich iniciativ je predevsim posileni ochrany spotrebitele a
sjednoceni systému podnikatelskych opravnéni na finan¢nim trhu.

Pojistovnictvi a penzijni otazky

Vroce 2011 byl pfijat a uUcinnosti nabyl zakon ¢. 260/2011 Sbh., kterym se méni zdkon €. 340/2006 Sb.,
o Cinnosti instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi z ¢lenskych statd Evropské unie nebo jinych statd,
které jsou smluvni stranou Dohody o Evropském hospodarském prostoru, na Gzemi Ceské republiky a o zméné
zakona €.48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim pojisténi a o zméné a doplnéni nékterych souvisejicich zakonda,
ve znéni pozdé&jsich predpisli, jako reakce na rozsudek Soudniho dvora EU zledna 2010, jimi byla CR
odsouzena pro nedostatecnou transpozici smérnice o zaméstnaneckém penzijnim pojisténi.

2 v souvislosti s transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/110/ES ze dne 16.9.2009 o pfistupu k ¢innosti instituci
elektronickych penéz, o jejim vykonu a o obezfetnostnim dohledu nad touto ¢innosti, 0 zméné smérnic 2005/60/ES a 2006/48/ES a o
zruseni smérnice 2000/46/ES a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/44/ES ze dne 6. 5. 2009, kterou se méni smérnice
98/26/ES o neodvolatelnosti zi¢tovani v platebnich systémech a v systémech vyporadani obchodd s cennymi papiry a smérnice
2002/47/ES o dohodéch o finanénim zajisténi, pokud jde o pohledévky z Gvéru.
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Dale byly v roce 2011 prijaty predpisy predstavujici zakladni pravni Gpravu pro Il. a lll. penzijni pilit. Konkrétné
se jedna o zakon ¢. 426/2011 Sb., o dichodovém sporeni a zakon €. 427/2011 Sbh., o dopliikovém penzijnim
sporeni, které dopliiuje zakon ¢. 428/2011 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona
o dichodovém sporeni a zdkona o dopliikovém penzijnim spofeni. Vsechny zdkony nabudou uUcinnosti dne
1.1.2013.

V pribéhu celého roku pokracovaly prace na novele zdkona ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, v souvislosti
s transpozici smérnice Solventnost Il.

7.3 Ochrana spotiebitele na finan¢nim trhu

Finanéni vzdélavani

V roce 2011 pokracovala Cinnost Pracovni skupiny pro finanéni vzdélavani (dale PSFV), ktera je platformou pro
vyménu zku$enosti a nazordl zastupct MF, MPO a MSMT, €NB, profesnich asociaci pdsobicich na finanénim
trhu, subjektl poskytujicich vzdélavaci projekty, spotiebitelskych sdruzeni a vzdélavacich odbornikd. Clenové
PSFV diskutuji o svych projektech a zkuSenostech a snazi se najit spole€¢ny postup pfi zvySovani finanéni
gramotnosti Ceské populace.

Dne 25.11.2011 se pod zastitou MF uskutecnila konference k finanénimu vzdélavani Jak spravné financné
vzdélavat dospélé, na niz se diskutovala soucasna situace a rizika finan¢ni negramotnostnosti, jaké jsou
efektivni formy financniho vzdélavani dospélych, jakou roli hraji financni instituce ve financnim vzdélavani
dospélych a sdilely se best practices.

Financni arbitr

Vroce 2011 doslo kvyraznym zméndam tykajicim se financni arbitra, tedy organu, ktery je zdkonem
€. 229/2002 Sh., o finanénim arbitrovi, ve znéni pozdéjsich predpisi povolan k mimosoudnimu feseni
spotrebitelskych spord na finanénim trhu. Od 1.7.2011, kdy nabyl Gcinnosti zakon ¢. 180/2011 Sh., doslo
k rozsiteni pUsobnosti finanéniho arbitra i na feSeni sporli ze spotrebitelského Uvéru a z kolektivniho
investovani. Zaroven byla k pInéni kol spojenych s odbornym, organiza¢nim a technickym zabezpecenim
¢innosti finanéniho arbitra zfizena organizacni slozka statu Kancelar finanéniho arbitra. Dne 16.9.2011 dorucil
finanéni arbitr Dr. Ing. FrantiSek Klufa predsedovi vlady pisemné prohlaseni, Ze se vzdava své funkce.
V ndvaznosti na to vlada jmenovala dne 16.11.2011 novym finan¢nim arbitrem Mgr. Moniku Nedelkovou.

Distribuce finanénich sluzeb
Jednu z kli¢ovych legislativnich aktivit v oblasti ochrany spotfebitele na finanénim trhu predstavuje ptiprava
harmonizace pravidel distribuce financnich produktl a sluzeb.

Zavéry k pozadovanym odbornym kvalifikacim doplnila Pracovni skupina k distribuci na finanénim trhu sva
predchozi doporuceni tykajici se vhodné architektury finan¢niho zprostredkovani, systému registraci a pravidel
jednani distributord financnich sluzeb se zdkazniky. Timto souc¢asné Pracovni skupina, sdruZujici zastupce MF,
CNB, profesnich asociaci a sdruZeni spotiebiteld, ukonéila svou vice neZ dvouletou &innost. Vystupy jeji ¢innosti
predstavuji pro MF zakladni ideovy ramec pro pfipravovanou novou legislativu, tj. pro zakon o distribuci
finan¢nich produktl a sluzeb, a déle pro novelu zdkona ¢. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a
likvidatorech pojistnych udalosti, ktera bude predstavovat pilotni implementaci nové regulatorni Upravy
distribuce v sektoru pojistovnictvi. Navrh novely zdkona ¢. 38/2004 Sb. byl v druhé poloviné roku 2011
predloZzen viadé. Projednani této novely v Legislativni radé vlady vsak bylo preruseno, a MF bylo uloZeno
zapracovat do navrhu pripominky jejich ¢lend. Opétovné predloZeni navrhu zdkona a pokracovani jeho
projednani v Legislativni radé vlady se predpoklada v poloviné roku 2012. Vécny zdmér zdkona o distribuci
financnich sluzeb pak MF zpracuje do konce roku 2012.

Pripravovana legislativa respektuje pfislusné legislativni iniciativy EK, zejména pfipravovanou novou regulaci
uvérl na bydleni (MCD), a déle Upravu tzv. bali¢kovych investi¢nich retailovych produktl (PRIPs), kterd probiha
koordinované s konzultacemi k revizi smérnic o zprostfedkovani pojisténi (IMD) a trzich financnich nastrojd
(MiFID). V ramci agendy IMD a PRIPs zahdjila Komise na konci roku 2010 verejné konzultace, které mély
nastinit zakladni obrysy budouci pravni Upravy. Zakladnim zadanim je pfitom obecné posileni a sjednoceni
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ochrany spotrebitele v jednotlivych sektorech finanéniho trhu, rozvoj vnitfniho trhu s finanénimi sluzbami a
zefektivnéni vykonu dohledu.

Iniciativa v oblasti tzv. PRIPs produktl primarné reaguje na potfebu sjednoceni Urovné ochrany spotrebitele
u investi¢nich produktl, které v soucasnosti podléhaji rozdilné mife regulace, prestoZe plini identickou
ekonomickou funkci. Cilem nové regulace ma byt dle Komise vytvoreni jednotného a adekvatniho pravniho
ramce pravidel jednani se zdkazniky a poskytovani informaci u retailovych financ¢nich sluzeb s investi¢nim
prvkem. Revize smérnice IMD by méla byt zamérena predevsim na rozsifeni plisobnosti smérnice na pfimou
distribuci pojistnych produktd pojistovnami, zpfesnéni ustanoveni tykajicich se pfeshrani¢niho poskytovani
sluzeb, zvyseni informovanosti spotrebitele o osobé zprostfedkovatele a sjedndavaného pojistného produktu a
zdUraznéni poZzadavk( na odbornost distributora pfi vstupu do odvétvi a vykonu jeho Cinnosti. Oba legislativni
ndvrhy by mély byt publikovany Komisi do poloviny roku 2012.

Kromé vysSe uvedeného Komise v bfeznu 2011 zverejnila navrh nové smérnice o regulaci poskytovani a
zprostiedkovani hypotecnich Gvérl. | v pfipadé této regulace je hlavnim motivem potfeba posileni ochrany
spotrebitele. Vzhledem k tomu, Ze po transpozici smérnice 2008/48/ES o smlouvach o spottebitelském Uvéru
zUstala tato vyznamna ¢ast trhu s Gvéry regulaci nepokryta, MF tuto iniciativu vitd a podporuje.

7.4 Dalsi aktivity MF

Zruseni Stiediska cennych papirQ

Stredisko cennych papirl, prispévkova organizace MF, jeZ na zakladé zakona o podnikani na kapitalovém trhu
k 2.7.2010 prevedlo veskerou svou cinnost tykajici se vedeni evidenci zaknihovanych cennych papirl na
Centralni depozitdf cennych papirQ, bylo rozhodnutim ministra financi k 31.12.2011 zruseno a vymazano
z obchodniho rejstfiku. Veskerd priva a povinnosti Stfediska cennych papirl s vyjimkou vedeni evidence
cennych papird a poskytovani sluZeb s tim souvisejicich presla na zakladé zékona o majetku Ceské republiky a
jejim vystupovani v pravnich vztazich dnem 1.1.2012 na MF jakoZzto zfizovatele zaniklé prispévkové organizace.
Evidence cennych papirli vede od 2.7.2010 centralni depozitar.

Aliance proti dluhiim (APD)

MF se podili na ¢innosti APD, zalozené z iniciativy odboru prevence kriminality Ministerstva vnitra, Probacni a
mediacni sluzby a Sdruzeni pro probaci a mediaci v justici, o. s. v kvétnu 2011, jakoZto odborna platforma
sloZend ze zastupcl statnich instituci a nestatnich neziskovych organizaci. Cilem Aliance je nalézat reseni
problém( spojenych s ptredluZenosti osob, které mohou vyustit aZz v opakovanou trestnou ¢innost. Zdmérem
Aliance je navdazat na obdobné aktivity, zkuSenostia analyzy vsech partner(, véetné zahranicnich, ktefi
se predmétnou problematikou zabyvaji, a vytvofit ndvrhy vedouci k minimalizaci pfedluzovani a rizik s nim
souvisejicich.

Zakladnich deset cild Aliance je vyjadfeno v Zakladnim prohlaseni APD, k jehoZ naplfiovani byly ustanoveny
Ctyfi pracovni skupiny: Spottebitelské Gvéry, Vymahani pohledavek, Financéni vzdélavani a Alternativni zpUsoby
oddluzeni. Clenové pracovnich skupin se setkavaji na pravidelnych jednénich. K Gcasti na tzv. kulatych stolech
jsou prizvani také zastupci odborné verejnosti.
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SEZNAM ZKRATEK

abs. Absolutné

AKAT Asociace pro kapitalovy trh

APF CR Asociace penzijnich fond( Ceské republiky

ARAD Databéze ¢asovych fad CNB

BCPP Burza cennych papird Praha

BRICS Oznaceni spole¢ného hospodéiského uskupeni Brazilie, Ruska, Indie, Ciny a Jizni Afriky

CESR Committee of European Securities Regulators (Vybor evropskych regulatort cennych papir()

CMF Committee for Financial Markets (Vybor pro financni trhy)

COREPER Vybor stalych zastupct

CPI Index spottebitelskych cen

CRD Smérnice o kapitalovych poZadavcich

CRR Naftizeni o kapitalovych poZadavcich

CZK Ceska koruna - mezinarodni kéd

& Cislo

CAP Ceska asociace pojistoven

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

¢s Ceska spofitelna, a. s.

¢soB Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Csu Cesky statisticky urad

DPH Dan z pfidané hodnoty

DGS Deposit Guarantee Schemes (Garanéni schémata bankovnich vklada)

DPFO Dan z ptijma fyzickych osob

EBA European Banking Authority (Evropsky organ dohledu pro bankovnictvi)

EBP Energeticka burza Praha

EBRD Evropska banka pro obnovu a rozvoj

ECB European Central Bank (Evropska centralni banka)

ECOFIN Economic and Financial Affairs Council (Rada ministri hospodafstvi a financi ¢lenskych zemi EU)

EFC Economic and Financial Committee (Hospodarsky a financ¢ni vybor)

EFCC European Financial Conglomerates Committee

EGAP Exportni garanéni a pojistovaci spoleénost, a.s.

EHP Evropsky hospodarsky prostor

EIB Evropska investi¢ni banka

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority

EIOPC European Insurance and Occupational Pensions Commitee (Evropsky vybor pro pojistovny a
zaméstnanecké penzijni fondy)

EIWG Early Intervention Working Group

EK Evropska komise

EMD Smérnice o elektronickych penézich

EMIR European Market Infrastructure Regulation

ES Evropska spoleenstvi

ESC Evropsky vybor pro cenné papiry

ESMA European Securities and Markets Authority

ESRB European Systemic Risk Board (Evropska rada pro systémova rizika)

EU Evropska unie

EUR Euro - mezinarodni kéd

Fed Federal Reserve System (CentrdIni banka USA)

FESE Federation of European Securities Exchanges (Federace evropskych burz)

FICOD Financial Conglomerates Directive (Smérnice o finanénich konglomeratech)

FSB Financial Stability Board

FSC Financial Services Committee (Vybor pro financni sluzby)

GEGRFS Government Expert Group on Retail Financial Services

HDP Hruby domdci produkt

HU Hypoteéni Gvér

HUF Madarsky forint - mezinarodni kod

www.mfcr.cz - Financni trh - Publikace 58


http://cs.wikipedia.org/wiki/Hospod%C3%A1%C5%99stv%C3%AD�
http://cs.wikipedia.org/wiki/Braz%C3%ADlie�
http://cs.wikipedia.org/wiki/Rusko�
http://cs.wikipedia.org/wiki/Indie�
http://cs.wikipedia.org/wiki/%C4%8C%C3%ADnsk%C3%A1_lidov%C3%A1_republika�
http://cs.wikipedia.org/wiki/JAR�

Ministerstvo financi Ceské republiky ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2011
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

IBRD Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj

ICSD Smérnice pro odskodnovani investorl na kapitalovém trhu

IMD Smérnice o zprostredkovani pojisténi

IORP Smérnice o institucich zaji$tujicich zaméstnanecka penzijni schémata

IPPC Insurance and Private Pensions Committee

KB Komerc¢ni banka, a. s.

MiFID Smérnice o trzich financnich nastroju

MF Ministerstvo financi CR

MMR Ministerstvo pro mistni rozvoj

MPO Ministerstvo prdmyslu a obchodu

MSMT Ministerstvo $kolstvi, mlddeZe a télovychovy

ocp Obchodnik s cennymi papiry

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj)

OKEC Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

OPF Otevreny podilovy fond

p.b. Procentni bod

PC Payment Committee

PF Penzijni fondy

PL Podilovy list

PLN Polsky zloty - mezindrodni kéd

PRIPs Balickové retailové investi¢ni produkty

PS Pojistna smlouva

RM-S RM-Systém

RPSN Rocni procentni sazba nakladd

SEPA Single Euro Payments Area (Jednotny eurovy platebni prostor)

SIFls Systemové vyznamné financni instituce

SLDWG Securities Law Directive Working Group

SZDC Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty

UCITS Smérnice o koordinaci pravni a spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papird

UNIDROIT Umluva o zprostiedkovaném drzeni cennych papird

USA Spojené staty americké

usD Americky dolar - mezinarodni kod

V3PS Vybérové Setfeni o pracovnich silach

WPPP Working Party on Private Pensions

ZPKT Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu
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PRILOHA 1: LEGISLATIVA FINANCNIHO TRHU

Legislativa CR a ES doznala v roce 2011 v oblasti finanéniho trhu nésledujicich Gprav:
P1.1. Prurezové predpisy v oblasti financniho trhu

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2011:
= Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/89/EU ze dne 16.11.2011, kterou se méni smérnice
98/78/ES, 2002/87/ES, 2006/48/ES a 2009/138/ES, pokud jde o doplrikovy dozor nad finan¢nimi
subjekty ve finanénim konglomeratu;
=  Smérnice Komise 2011/90/EU ze dne 14.11.2011, kterou se méni ¢ast Il pfilohy | smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2008/48/ES, kterou se stanovi dodate¢né predpoklady pro vypocet roéni procentni
sazby nakladd.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 31.12.2011) a dalsi iniciativy EK:
= Navrh smérnice Rady o spoleéném systému dané z financnich transakci a zméné smérnice 2008/7/ES;
= Pfiprava fundamentalni revize smérnice 2002/87/ES o dopliikovém dozoru nad Uvérovymi
institucemi, pojistovnami a investi¢nimi podniky ve finan¢nim konglomeratu;
= Voditko k aplikaci smérnice 2008/48/ES ve vztahu k nakladiim a roéni procentni sazbé nakladd;
=  Regulace balickovych retailovych investicnich produkt( (PRIPs).

3) Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2011:
= Zakon ¢. 180/2011 Sb., kterym se méni zdkon ¢&. 229/2002 Sbh., o finanénim arbitrovi, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony. Timto zdkonem doslo k rozsifeni pisobnosti finanéniho
arbitra i na fesSeni sporu ze spotrebitelského Uvéru a z kolektivniho investovani. Zaroven byla k pInéni
ukoll spojenych s odbornym, organizacnim a technickym zabezpecenim ¢innosti financniho arbitra
ztizena s uc¢innosti od 1.7.2011 organizacni slozka statu Kancelar financ¢niho arbitra.

4) Pripravované zakony (véetné jiz pfijatych, které nabyly nebo nabudou téinnosti po 31.12.2011):

= Zéakon ¢. 37/2012 Sh., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s reformou dohledu nad finan¢nim
trhem v Evropské unii (zakon €. 21/1992 Sb., o bankach, zakon ¢. 87/1995 Sb., o spofitelnich a
Uvérnich druistvech, zdkon ¢. 15/1998 Sb.,, o dohledu voblasti kapitalového trhu,
zdkon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, zdkon ¢. 189/2004 Sh., o kolektivnim
investovani, zakon ¢. 377/2005 Sb., o finanénich konglomeratech, zakon ¢. 284/2009 Sb., o platebnim
styku). Jednda se o zakon, prostiednictvim kterého je implementovana smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2010/78/EU (tzv. smérnice Omnibus);

=  Navrh zdkona o dohledu nad finanénim trhem. Cilem navrhovaného zdkona je sjednotit a konsolidovat
pravni Upravu dohledu obsazenou v jednotlivych sektorovych zakonech do jednoho pravniho
predpisu;

= Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢.377/2005 Sb., o dopliikovém dohledu nad bankami,
spofitelnimi a Uvérnimi druZstvy, pojistovhami a obchodniky s cennymi papiry ve financnich
konglomeratech a o zméné nékterych dalSich zakond ve znéni pozdéjsich predpisi. Predpokladané
datum nabyti G¢innosti zakona je ke konci prvniho pololeti roku 2013.

5) Sekundarni legislativa:
= 7adnd

P1.2. Legislativa v oblasti kapitalového trhu

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2011:
=  Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice Evropského parlamentu a
Rady 97/9/ES o systémech pro odskodnéni investoru;
=  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8.6.2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fond( a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a naftizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010;
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Nafizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 513/2011 ze dne 11. 5. 2011, kterym se méni nafizeni (ES)
¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach;

Doporuceni Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA/CESR). Doporuceni tykajici se
disledného provadéni Nafizeni Komise (ES) ¢. 809/2004, kterym se provadi tzv. prospektova smérnice
(23.3.2011);

Pokyn Evropského orgdnu pro cenné papiry a trhy (ESMA/CESR). Pokyn pro pfislusné organy a
investi¢ni spole¢nosti v souvislosti s mérenim rizika a vypoctem celkové expozice pro urcité typy
strukturovanych standardnich investi¢nich fonda (14.4.2011);

Pokyn Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA/CESR). Pokyn k aplikaci
¢lanku 4 odst. 3 natizeni ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach (17.5.2011);

Pokyn Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA/CESR). Pokyn pro obchodni platformy,
obchodniky s cennymi papiry a organy dohledu k systémim a kontrolnim mechanismdm pro
automatizované obchodni prostiedi (22.12.2011).

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zvefejnénych po 31.12.2011) a dalsi iniciativy EK:

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o kratkém prodeji a urcitych aspektech swapl
uvérového selhani;

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o trzich finan¢nich nastroji a o zruSeni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES;

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich finanénich nastroji a o zméné nafizeni
(nafizeni o infrastrukture evropskych trhll) o OTC derivatech, Ustfednich protistranach a registrech
obchodnich udajq;

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o trestnépravnim postihu za obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem;

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem
(zneuzivani trhu);

Ndavrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2004/109/ES o harmonizaci
pozadavkd na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, a smérnice Komise 2007/14/ES;

Navrh  nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (ES)
¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach;

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych
cennych papird (SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fond(, pokud
jde o nadmérné spoléhani na rating;

Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o Evropském fondu rizikového kapitalu;

Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o Evropském fondu pro socialni podnikani;

Pokyn Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA/CESR). Pokyn k systematice a kontrolnim
mechanismim automatizovaného obchodniho prostfedi pro obchodni platformy, investi¢ni subjekty a
prislusné organy dohledu (24.2.2012).

3) Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2011:

Zakon €. 199/2010 Sb., kterym se méni zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pFijmU, ve znéni pozdéjsich
predpisl, a zakon ¢. 218/2000 Sbh., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich
zakonU (rozpoctova pravidla), ve znéni pozdéjsich predpisi, a nékteré dalsi zakony (s ucinnosti ke dni
1.1.2011, s vyjimkou ustanoveni ¢asti prvni ¢l. | bodl 1 aZz 6, 8 a 9 a ¢asti druhé cl. Il, kterd nabyvaji
ucinnosti ke dni 16.6.2010, a ¢asti paté ¢l. V boda 3, 8 a 11, ktera nabyvaji u¢innosti dnem 1.1.2012);
Zakon €. 408/2010 Sb. o finan¢nim zajisténi (s uc¢innosti od 1.1.2011);

Zakon ¢. 409/2010 Sb., o zméné zakonl v souvislosti s pFijetim zdkona o finan¢nim zajisténi
(s u¢innosti od 1.1.2011);

Zakon €. 41/2011 Sh., kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti se stanovenim kapitalovych
poZadavku a postupl dohledu nad bankami, spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy a obchodniky s cennymi
papiry (s Ucinnosti od 28.2.2011), s vyjimkou § 16a odst. 8 a § 136 odst. 2 pism. f) a i), kterd nabyvaji
ucinnosti dnem 31.12.2011);

Zakon €. 139/2011 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 284/2009 Sbh., o platebnim styku, a nékteré dalsi

zakony. Novela méni i zdkon ¢. 97/1963 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim, a pfinasi
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nova kolizni ustanoveni pro urceni pravniho, obligacniho i vécného statusu pro cenné papiry
(s u€innosti od 27.5.2011);

Zakon €. 188/2011, kterym se méni zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony. Tento zdkon transponuje smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektd
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirl (,,UCITS IV“), evropské pravni predpisy
provadeéjici UCITS IV prospektovou smérnicia transparenéni smérnici (s Uc¢innosti od 15.7.2011).

4) Pripravované zakony (véetné jiz pfijatych, které nabyly nebo nabudou téinnosti po 31.12.2011):

Zikon €. 420/2011 Sb., o zméné nékterych zakon( v souvislosti s pfijetim zakona o trestni
odpovédnosti pravnickych osob a fizeni proti nim (s u¢innosti od 1.1.2012);

Zakon €. 37/2012 Sb., kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s reformou dohledu nad finanénim
trhem v Evropské unii. Dlvodem k novelizaci jsou zmény na Urovni EU s ohledem na rozdéleni
pravomoci dohledu mezi Evropsky organ pro bankovnictvi, Evropsky orgadn pro pojistovnictvi a
zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (s u¢innosti od 31.1.2012);
Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpisu,
zdkon €. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(,
zékon €. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpist, a zakon ¢&. 97/1963 Sb.,
o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim, ve znéni pozdéjsich predpist. Hlavnim cilem ndvrhu
zakona je odstranit ze soucasné pravni Upravy administrativni pozadavky, jakoZ i pfinést zadouci
legislativni zptresnéni (s ucinnosti od 1.7.2012, pricemz néktera ustanoveni nabyvaji ucinnosti prvnim
dnem tietiho kalendarniho mésice nasledujiciho po dni vyhlaseni zakona).

5) Sekundarni legislativa:

v

Nafizeni vlady ¢. 189/2011 Sb., o sdéleni klicovych informaci specidlniho fondu kolektivniho
investovani. Nafizeni provadi zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, pokud jde o néleZitosti
dokumentu obsahujiciho klicové informace pro investory. Sdéleni klicovych informaci ma nahradit
stavajici institut tzv. zjednoduseného statutu fondu kolektivniho investovani. Ddvodem pro zménu je
skuteénost, Ze smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13.7.2009 o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych
cennych papirt (SKIPCP) zavadi institut sdéleni klicovych informaci pro tzv. standardni fondy, tedy
fondy, jejichZ Uprava je predmétem harmonizace na Urovni EU (s Ucinnosti od 15.7.2011);

Nafizeni vlady ¢. 190/2011 Sh., kterym se stanovi limity nékterych ¢astek v eurech, pokud jde o
Upravu verejné nabidky investi¢nich cennych papirli, prospektu cenného papiru a informacnich
povinnosti emitenta nékterych investicnich cennych papird a dalSich osob. Nafizeni provadi zakon
€. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhu, pokud jde o transpozici smérnice Evropského
parlamentu a Rady ¢. 2010/73/EU ze dne 24.10.2010, kterou se méni smérnice 2003/71/ES
o prospektu, ktery ma byt zverejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani, a
smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkl na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichZ cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu (s uc¢innosti od 15.7.2011);
Vyhlaska ¢. 191/2011 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuZivani trhu a
transparenci (s Ucinnosti od 15.7.2011);

Vyhlaska ¢. 192/2011 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 233/2009 Sb., o Zadostech, schvalovani osob a
zpusobu prokazovani odborné zpUsobilosti, divéryhodnosti a zkusenosti osob a o minimalni vysi
financénich zdrojl poskytovanych pobocce zahraniéni banky (s G¢innosti od 15.7.2011);

Vyhlagka ¢. 193/2011 Sb., o minimélnich naleZitostech statutu fondu kolektivniho investovani a
podminkach pro uzivani oznaceni kratkodoby fond penézniho trhu a fond penézniho trhu (s Ucinnosti
od 15.7.2011);

Vyhldska ¢. 194/2011 Sb., o podrobnéjsi Upravé nékterych pravidel v kolektivhim investovani
(s u¢innosti od 15.7.2011);

Vyhldska ¢. 195/2011 Sb., o cinnosti depozitafe fondu kolektivniho investovani a ujednénich
depozitarské smlouvy standardniho fondu (s G¢innosti od 15.7.2011).
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1)

2)

3)

4)

P1.3. Legislativa v oblasti bankovnictvi, stavebniho spofreni a druZstevnich zaloZzen

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2011:

zadné

Pfipravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zvefejnénych po 31.12.2011) a dalsi iniciativy EK:

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, o obeztetnostnich pozadavcich na Gvérové instituce a
investi¢ni podniky. Legislativni navrh byl publikovan EK v ¢ervenci 2011;

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o pfistupu kcinnosti Gvérovych instituci a
o obezfetnostnim dohledu nad dvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky a o zméné smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2002/87/ES o dopliikovém dozoru nad uGvérovymi institucemi,
pojistovnami a investi¢nimi podniky ve finanénim konglomeratu. Legislativni ndvrh byl publikovan EK
v ¢ervenci 2011;

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o smlouvach o Uvéru na bydleni. KOM(2011) 142
v konecném znéni 2011/0062(COD).

Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2011:

v

Zakon ¢. 41/2011 Sb., kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti se stanovenim kapitdlovych
poZadavku a postupl dohledu nad bankami, spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy a obchodniky s cennymi
papiry (zména zakona o bankach, zakona o spofitelnich a Gvérnich druzstvech a zakona o podnikani na
kapitalovém trhu);

Zakon ¢. 188/2011 Sh., kterym se méni zakon ¢. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdéjsich predpisU, a dalsi souvisejici zakony (timto zdkonem doslo také k novele zdkona o bankach);
Zakon €. 353/2011 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 96/1993 Sh., o stavebnim spofeni a statni podpore
stavebniho spofeni a o doplnéni zakona Ceské nérodni rady & 586/1992 Sb., o danich z piijmd,
ve znéni zdkona Ceské ndarodni rady ¢&. 35/1993 Sb., ve znéni pozdé&jsich predpisl, a
zakon €. 586/1992 Sh., o danich z pfijma, ve znéni pozdéjsich predpist. Zakon byl pfijat s cilem sniZit
zatiZeni vydajové strany statniho rozpoctu v souvislosti s vyplatou statni podpory stavebniho sporeni,
ktera plné nevede k podpore financovani bytovych potreb a cerpd prostfedky vSech danovych
poplatnikd ve prospéch pouze urcité Casti obyvatel, a za Ucelem narovnani podminek pro zdanéni
urokovych pfijmud z vkladd ve stavebnim sporeni s podminkami pro zdanéni obdobného typu pfijmi
z jinych bankovnich vkladovych produktd.

Pfipravované zakony (vCetné jiz pfijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti po 31.12.2011):

Navrh zadkona, kterym se méni zdkon ¢. 21/1992 Sb., o bankdch, ve znéni pozdéjsich predpisu.
Prostfednictvim tohoto zdkona dojde ktranspozici smérnice Evropského parlamentu a Rady
o systémech pojisténi vkladl. Cilem je harmonizovat na Urovni EU fungovani depozitnich garanénich
schémat z hlediska pojistného limitu, vyplatni lhaty, okruhu pojisténych produktl i vkladateld,
informaci poskytovanych vkladatelim a pfeshrani¢ni spoluprace;

Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 96/1993 Sh., o stavebnim spofeni a statni podpore stavebniho
sporeni a o doplnéni zdkona Ceské narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmd, ve znéni zdkona
Ceské narodni rady ¢. 35/1993 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist, a daldi souvisejici zakony. Timto
zdkonem dojde jednak k Upravé pravidel pro zahdjeni cinnosti avlastni plsobeni pobocek
zahrani¢nich bank ze statl mimo EU/EHP na Uzemi CR ajednak k odstranéni nékterych vécnych
nedostatkll, nesrovnalosti ¢i neodldvodnénych rozdilG v zdkoné o bankach a zakoné o spofitelnich a
uvérnich druzstvech;

Navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se zménou podminek stavebniho sporeni.
Timto zakonem budou v oblasti stavebniho spofeni provedeny nékteré koncepcni zmény;

Navrh zékona, kterym se méni zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
predpis@, a daldi souvisejici zdkony Ceské narodni banky. Cilem této novely je odstranit nedostatky
v ramci vnitrostatni legislativy identifikované Evropskou centralni bankou a uvést ji tak do souladu
s ustanovenimi Smlouvy o fungovani EU a Statutu Evropského systému centrdlnich bank a Evropské
centralni banky.
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5)

1)

2)

3)

4)

5)

Sekundarni legislativa:

= Vyhlagka Ceské narodni banky ¢. 89/2011 Sb., kterou se méni vyhlagka ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech
obezfetného podnikani bank, spofitelnich a Uvérnich druistev a obchodnikl s cennymi papiry,
ve znéni pozdéjsich predpis(;

= Vyhldgka Ceské narodni banky €. 192/2011 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 233/2009 Sb., o 7adostech,
schvalovani osob a zplsobu prokazovani odborné zpusobilosti, divéryhodnosti a zkusenosti osob a
o minimalni vysi financ¢nich zdrojli poskytovanych pobocce zahraniéni banky;

= Opatteni Ceské narodni banky ¢. 2 ze dne 18.11.2011, o predkladani vykaz bankami a pobockami
zahrani¢nich bank Ceské narodni bance;

=  Opatteni Ceské narodni banky ¢. 1 ze dne 21.11.2011, kterym se méni opatieni ¢. 1 ze dne
19.10.2010, o predkladéni vykazd spofitelnimi a Gv&rnimi druistvy Ceské narodni bance.

P1.4. Legislativa platebniho styku a trzni infrastruktury

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2011:
= Doporuceni Evropské komise ze dne 18.7.2011 o pfistupu k zakladnimu platebnimu Gctu.

Pfipravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zvefejnénych po 31.12.2011) a dalsi iniciativy EK:

= Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 260/2012 ze dne 14.3.2012, kterym se stanovi
technické a obchodni pozadavky pro uhrady a inkasa v eurech a kterym se méni nafizeni (ES)
¢. 924/2009. Cilem nafizeni je vytvoreni jednotného evropského trhu pro platby v eurech bez rozliseni
na vnitrostatni a preshranicni;

=  Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)® ze dne 29.3.2012 o (OTC) derivatech, centralnich
protistranach a registrech obchodnich udaji (EMIR). Cilem regulace je eliminace systémového rizika
pfi vyporadani derivatovych obchod(;

=  Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o zlepseni vyporadani obchodd s cennymi papiry
v Evropské unii a centrélnich depozitafich cennych papirtd a o zméné smérnice 98/26/ES. Legislativni
navrh byl publikovan EK v bfeznu 2012. Nafizeni zavadi povinnost zachytit veSkeré pfevoditelné cenné
papiry v zaknihované podobé a pred jejich obchodovanim v regulovanych systémech je zaevidovat
u centralniho depozitare.

= Dalsi iniciativy Evropské komise se oCekavaji v oblasti sjednoceni hmotného prava cennych papir(
(ndvrh EK podzim 2012).

Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2011:

= Zéakon ¢. 139/2011 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 284/2009 Sb., o platebnim styku, a nékteré dalsi
zakony. Zakon transponuje smérnici o vydavani elektronickych penéz a novelu smérnice
o neodvolatelnosti zuctovani v platebnich a vyporadacich systémech (s Ucinnosti od 27.5.2011);

= Zakon €. 136/2011 Sb., o obéhu bankovek a minci (s G¢innosti od 1.7.2011);

= Zakon ¢. 206/2011 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozdéjsich
predpistl. Rusi se dosavadni § 17, ktery obsahuje omezeni pro nabyvani nemovitosti cizinci. Ceska
republika tim plIni zdvazek vyplyvajici z Aktu o pristoupeni k Evropské unii, v némz se zavazala, Ze
uvedend omezeni po uplynuti sedmiletého prechodného obdobi zrusi (s icinnosti od 19.7.2011).

Pfipravované zakony (vCetné jiz pfijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti po 31.12.2011):

=  Navrh zdkona o omezeni plateb v hotovosti, kterym se nahrazuje zakon ¢&. 254/2004 Sb., o omezeni
plateb v hotovosti a 0 zméné zdkona ¢. 337/1992 Sb., o spravé dani a poplatk(, ve znéni pozdéjsich
predpist. U¢innost zékona je predpoklddéna v 1. pololeti roku 2013;

= Navrh zakona o sménarenské Cinnosti, kterym se nahrazuje zakon €. 219/1995 Sb., devizovy zakon,
ve znéni pozdéjsich predpist. Uginnost zakona je predpokldddna v 1. pololeti roku 2013.

Sekundarni legislativa:

= Vyhlaska ¢. 169/2011 Sb., o stanoveni pravidel tvorby Cisla Uctu v platebnim styku (s Géinnosti
od 28.6.2011);

2 K datu vydani Zpravy nebylo dosud publikovano v Ufednim véstniku EU.
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Vyhldska ¢. 140/2011 Sb., o platebnich systémech s neodvolatelnosti zGétovani (s Géinnosti od
27.5.2011);

Vyhlaska ¢. 141/2011 Sb., o vykonu cinnosti platebnich instituci, instituci elektronickych penéz,
poskytovatel( platebnich sluzeb malého rozsahu a vydavatell elektronickych penéz malého rozsahu,
a odlvodnéni k této vyhlasce (s ucinnosti od 27.5.2011);

Vyhlaska €. 142/2011 Sb., o predkladani informaci platebnimi institucemi, institucemi elektronickych
penéz, poskytovateli platebnich sluZzeb malého rozsahu a vydavateli elektronickych penéz malého
rozsahu Ceské narodni bance (s G¢innosti od 27.5.2011);

Vyhlaska €. 274/2011 Sh., o provedeni nékterych ustanoveni zdkona o obéhu bankovek a minci
(s u€innosti od 23.9.2011).

P1.5. Legislativa v oblasti pojistovnictvi a penzijniho pfipojisténi

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2011:

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2003/71/ES a 2009/138/ES,
s ohledem na pravomoci Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a
Evropského orgdnu pro cenné papiry a trhy (Omnibus I1).

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zvefejnénych po 31.12.2011) a dalSi iniciativy EK:

Ptiprava provadécich predpisl (2. droveri) ke smérnici 2009/138/ES (Solventnost Il);

Ptiprava technickych norem (3. Grovenr) ke smérnici 2009/138/ES (Solventnost Il);

Ptiprava revize smérnice 2003/41/ES o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi;
Ptiprava revize smérnice 2002/92/ES o zprostfedkovani pojisténi;

Pfiprava smérnice o systémech zaruk v pojistovnictvi.

3) Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2011:

Zakon €. 260/2011 Sb., kterym se méni zakon ¢. 340/2006 Sb., o ¢innosti instituci zaméstnaneckého
penzijniho pojisténi z ¢lenskych statl Evropské unie nebo jinych statll, které jsou smluvni stranou
Dohody o Evropském hospodéaiském prostoru, na Uzemi Ceské republiky a o zméné
zdkona ¢. 48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim pojisténi a o zméné a doplnéni nékterych souvisejicich
zakond, ve znéni pozdéjsich predpisl, ve znéni pozdéjsich predpisli (nabyl ucinnosti dne 31.8.2011).

4) Pripravované zakony (véetné jiZ pfijatych, které nabyly nebo nabudou téinnosti po 31.12.2011):

Zéakon €. 426/2011 Sb., o dichodovém sporeni (G¢innost od 1.1.2013);

Zéakon €. 427/2011 Sb., o doplrikovém penzijnim spofeni (u¢innost od 1.1.2013);

Zéakon €. 428/2011 Sh., kterym se méni nékteré zidkony v souvislosti s ptijetim zakona o dlichodovém
sporeni a zakona o doplrikovém penzijnim sporeni (U¢innost od 1.1.2013);

Navrh zdkona, kterym se méni zdkon ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi;

Navrh zdkona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zdkona, kterym se méni zakon
¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi;

Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢&. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a
samostatnych likvidatorech pojistnych udalosti a o zméné Zivnostenského zakona (zdkon
o pojistovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti), ve znéni pozdéjsich predpis(,
a dalsi souvisejici zakony.

5) Sekundarni legislativa:

zadna
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PRILOHA 2: DOPLNUJICi TABULKY

Tabulka P2.1: Priimérna urokova sazba
K 31.12. (%)
domadcnosti a drobnych podnikateld

Vklady . o

nefinancnich podnikd

domacnostem a drobnym podnikatellim
Gvéry na spotrebu

na nemovitosti
nefinanénim podnikdm
Pramen: CNB - ARAD
Poznamka: Udaje se vztahuji na nové vklady a Gvéry v korunach

Tabulka P2.2: Uvéry podle druhového hlediska

K 31.12. (mld. Kc) 2009
Kontokorentni a debetni zlstatky béZznych ucta 148,3
Spotrebni Uvéry (bez KTK a deb. zdstatkd na BU) 177,8
Uvéry na bydleni bez hypoteénich 161,0
Hypotecni Uvéry na bytové nemovitosti 634,7
Hypotecni Uvéry na nebytové nemovitosti 79,0
Ostatni Uvéry 369,0
Investicni 492,0
Na prechodny nedostatek zdroj 4,3
Na obchodni pohledavky 36,1
Celkem 2102,1

Pramen: CNB - ARAD
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2007 2008
1,34 1,55
1,17 1,80
8,06 6,81

14,99 13,40
6,11 5,05
4,57 5,59

2010

1411
190,2
149,1
682,7
82,5
393,0
501,2
2,2
32,8
2174,8

2009
1,38
0,87
7,00

13,93
5,22
4,58

2011

143,3
186,7
143,8
710,1
114,8
415,6
554,3
4,0
31,9

2 304,5

2010 2011
1,25 1,20
0,56 0,52
7,00 6,83

14,28 14,56
5,26 5,08
4,10 3,94

Mezirocni
zZména
abs. (%)
2,3 1,60

-3,5 -1,82
-5,3 -3,56

27,4 4,01

32,3 39,16

22,6 5,74

53,1 10,60

1,7 77,92

-0,9 -2,69

129,7 6,00
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Tabulka P2.3: Zakladni ukazatele vyvoje stavebniho sporeni v €R

K31.12.

Nové uzaviené smlouvy o stavebnim sporeni

Pramérna cilova ¢astka u nové uzavienych smluv
o stavebnim sporeni fyzickymi osobami - obcany

. v . . v + 30
Smlouvy o stavebnim sporeni ve fazi sporeni

Pfiznana statni podpora

Primérna statni podpora pfiznana na smlouvu o
stavebnim spofeni za prislusny rok

v s v 30
Nasporena ¢astka

1% 30
Uvéry celkem
z toho ze stavebniho sporeni
v ,31
preklenovaci

Y 30
Uvéry celkem
z toho ze stavebniho sporeni
v 31
preklenovaci

Uvéry celkem / nasporena ¢astka
Pramen: MF

%% Stav ke konci obdobi.

pocet

zména (%)
objem (tis. K¢)
zména (%)
pocet

zména (%)
objem (mld. K¢)
zména (%)
objem (K¢)
zména (%)
objem (mld. K¢)
zména (%)
pocet

pocet

pocet

zména (%)
objem (mld. K¢)
objem (mld. K¢)
objem (mld. K¢)
zména (%)
pomér (%)
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2006
516 385
20,0
235,8
3,5
5297522
-5,0
15,77
-2,0
3173
-2,1
359,8
9,4
900 653
587 501
313152
5,0
135,5
35,1
100,4
25,3
37,6

2007
579 730
12,3
284,9
20,8
5132595
3,1
14,98
-5,0
3090
-2,6
384,8
6,9
942 944
580 352
362 592
4,7
179,3
38,9
140,4
32,4
46,6

2008
705 463
21,7
302,8
6,3
5070510
-1,2
14,22
-5,0
2927
-5,3
401,1
4,2
971176
569 870
401 306
3,0
227,4
42,9
184,5
26,8
56,7

31 Uvéry podle § 5 odst. 5 zakona €. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpote stavebniho spofeni, ve znéni pozdéjsich predpisd.

www.mfcr.cz - Finanéni trh - Publikace

2009
575292
-18,5
308,7
1,9
4926 183
-2,8
13,26
-6,7
2776
-5,2
415,2
3,5
988 353
565 485
422 868
1,8
267,5
48,9
218,6
17,6
64,4

2010
532765
-7,4
300,5
-2,7
4845 319
-1,6
11,74
-11,5
2631
-17,1
430,1
3,6
993 357
564 633
428 724
0,5
293,4
53,1
240,3
9,7
68,2

2011
410 461
-23,0
346,2
15,2
4 550 468
-6,1
10,73
-8,6

433,4
0,8
956 659
552999
403 660
-3,7
293,1
55,8
237,3
-0,1
67,6
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Tabulka P2.4: Objem majetku v zahranic¢nich fondech podle distributort

K31.12.2011

CSOB investi¢ni spole¢nost

ING Investment Management (C.R.)
Ceska sporitelna

Conseq Investment Management
Komeréni banka

Raiffeisenbank

Pioneer Asset Management
UniCredit Bank Czech Republic
Citibank Europe

HSBC Bank

Ostatni ¢lenové AKAT

Celkem

Pramen: AKAT

Objem majetku
(mld. Kc)
62,7
14,0
13,0
8,1
4,9
5,6
1,9
2,3
0,9
1,8
0,5
115,8

Tabulka P2.5: Objem majetku domacich fondu podle spravci

K31.12.2011

Investiéni spoleénost Ceské spofitelny
Investi¢ni kapitalova spolecnost KB
CP INVEST investi¢ni spole¢nost
Pioneer investi¢ni spolecnost

CSOB investi¢ni spoleénost

AXA investicni spolecnost a.s.

REICO investi¢ni spole¢nost CS, a.s.
J&T ASSET MANAGEMENT, IS

PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a.s.

AKRO investi¢ni spole¢nost
Ostatni

Celkem

Pramen: AKAT

Objem majetku
(mld. K¢)
49,3
22,2
10,9
8,2
6,8
51
1,8
1,9
0,9
0,5
1,1
108,2

Tabulka P2.6: Umisténi prostiedkd penzijnich fond

K 31.12. (trzni ceny, mld. K¢)

Dluhopisy

Pokladni¢ni poukazky
Akcie

Podilové listy

Penize a ostatni aktiva
Celkem

Pramen: APF CR
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2007

119,4

167,0

2008

144,8
7,4 6,4
9,8 5,7
7,6 6,2

22,8 28,4

191,5

2009

171,6

215,7

Podil na celkovém
stavu (%)
54,14
12,11
11,21
7,02
4,26
4,81
1,67
2,00
0,74
1,56
0,47
100,00

Podil na celkovém

stavu (%)
45,59
20,47
10,05
7,59
6,28
4,73
1,69
1,73
0,82
0,48
1,06
100,00

2010

195,3
2,2 1,1
3,5 1,9
6,9 8,7

31,5 25,2

232,1

Meziro¢ni zména

(%)
-8,26
-13,91
-14,34
3,64
-14,93
18,89
3,38
32,16
-2,90
137,80
-67,85
-7,41

Mezirocni zména

2011

214,2
0,6
1,0
5,7

26,0

247,5

(%)
-11,32
-22,94

6,85
-12,50
-7,37
5,64
2,70

10,80
-14,69
-19,44
-33,06
-11,54

Podil 2011
(%)
86,55

0,24
0,41
2,30
10,50
100,00
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Tabulka P2.7: Umisténi technickych rezerv

. 2010 2011 Zména abs. Mezirocni zména (%)
K 31.12. (mld. Kc) < . < .

ZP NP celkem ZP NP celkem P NP celkem P NP celkem
Dluhové cenné papiry 159,8 65,8 2470 170,8 66,5 258,3 11,1 0,8 11,3 6,94 1,19 4,59
zetg:‘r‘afI:'I,”;‘a°npk'x"yda”e clenskymstatemnebojeho 15 9 488 1587 107,01 49,9  164,3 4,2 1,2 5,6 4,11 2,36 3,55
kotované dluhopisy vydané bankami ¢lenskych statd 15,0 4,5 21,3 17,6 5,0 24,4 2,6 0,6 3,2 17,21 12,75 15,01
koétované dluhopisy vydané obchodnimi spole¢nostmi 10,9 4,6 20,8 14,1 3,7 23,7 3,1 -1,0 3,0 28,75 -20,91 14,27
pokladni¢ni poukazky 1,6 0,5 3,1 1,0 0,6 1,8 -0,7 0,0 -1,3 -40,63 9,26 -41,94
kétované komundlni dluhopisy 2,3 0,6 3,0 1,0 0,0 1,1 -1,4 -0,6 -1,9 -58,80 -93,55 -64,31
hypoteéni zéstavni listy 11,7 3,8 18,3 14,3 4,1 20,1 2,6 0,3 1,8 22,06 7,03 9,94
dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD nebo IBRD 6,6 0,9 7,7 5,3 0,8 7,0 -1,3 0,0 -0,6 -20,09 -4,60 -8,36
zahrani¢ni CP, obchodované na regulovaném trhu
élenskych statd OECD (dluhové) & 6,7 1,6 10,5 7,8 2,0 11,4 1,1 0,4 0,9 16,94 26,58 8,30
Majetkové cenné papiry 40,6 51 65,5 44,8 6,6 69,4 4,3 1,5 3,9 10,50 28,88 5,98
z toho kétované akcie 51 0,1 5,4 4,5 0,4 5,0 -0,6 0,3 -0,4 -11,83 290,91 -6,54
o g o IvestovARIPIIEL 25731 31,1 306 24 350 49 07 39 1891 2150 1253
PGjéky, avéry a jiné pohledavky 0,0 0,1 0,6 0,0 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0 0 -4,84
Ostatni pohledédvky 0,5 1,2 2,6 0,4 1,1 2,3 -0,1 -0,1 -0,3 -24,53 -8,94 -9,73
Sménky 0,0 0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0 60,00 -8,82
Nemovitosti 0,4 2,3 4,9 0,3 2,1 44 -0,1 -0,2 -0,5 -19,44 -8,81 -9,61
yilady a uklady potvrzene viladovym certificiter, 109 51 278 69 52 241 -40 01 37  -3683 216 -13,36
Predmeéty a dila umélecké kulturni hodnoty 0,0 0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0 0 0
Pohledévky za zajistovnami 0,6 14,2 22,9 0,6 14,1 20,4 -0,1 -0,1 -2,5 -7,94 -0,63 -11,10
Derivéty 0,1 0,0 -0,1 -0,8 -0,1 -2,9 -0,9 -0,1 -2,9 -1100,00 -333,33  5720,00
Ostatni finan¢ni umisténi 2,5 0,0 2,5 3,9 0,0 3,9 1,3 0,0 1,3 52,96 0 52,76
Finanéni umisténi celkem 215,3 93,9 374,3 2269 95,8 381,0 11,6 2,0 6,7 5,37 2,08 1,79

Pramen: CNB
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