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Hruby domaci produkt CR meziro¢né vzrostl v redlném vyjadieni o 2,0 %. Saldo béiného
uctu platebni bilance k HDP dosahlo v roce 2014 poprvé od roku 1993 kladné hodnoty, a to
0,6 %. Béhem celého roku se mezirocni mira inflace pohybovala hluboko pod inflacnim
cilem CNB a ke konci roku vykazala rGist o 0,1 %, co? bylo zplisobeno predeviim
pfetrvavajici zapornou produkéni mezerou a vyraznym zlevnénim ropy ke konci roku.
Koruna za rok 2014 meziro¢né oslabila viéi euru o 1,1 % na 27,7 CZK/EUR a v(céi dolaru
014,8 % na 22,8 CZK/USD. Ménovy kurz tak zdstal nad jednostrannym kurzovym
zavazkem, ktery CNB vyhlasila v roce 2013 na Grovni 27 CZK/EUR.

Celkovy objem prostfedkl vzrostl béhem roku 2014 o 4 % na hodnotu 4,6 bil. K¢ Nejvétsi
relativni i absolutni narQst nezvykle zaznamenaly prostfedky umisténé v investi¢nich
fondech. Nejvyznamnéjsi polozkou vsak nadale zlstavaji depozita u Uvérovych instituci.

Celkové uspory domdcnosti drzené v ramci produktld zprostiedkovatelského finan¢niho
trhu vzrostly meziroéné o 7 % a dosahly objemu 2,8 bil. K. Znatelny odliv nastal opét
u polozky terminované vklady (sniZeni jejich podilu na celkovych uUsporach o0 1,6 p.b.)
smérem do vkladl neterminovanych. Dale se snizil podil stavebniho spofeni (01,6 p.b.)
a zivotniho pojisténi (o 0,6 p.b.). Naopak podily investi¢nich a penzijnich fondd na
usporach domacnosti zaznamenaly rUst (o 1,5, resp. 0,6 p.b.).

V poctech subjektd dochazi pouze k dil¢im zménam, protoze zakladni rysy institucionalni
struktury ceského finanéniho trhu byly jiz pfirozenym vyvojem vytvoreny. V sektoru
druZstevnich zaloZzen doslo k odejmuti povoleni k ¢innosti druZstevni zaloZné WPB Capital
pro dlouhodobé nefesené nedostatky. V sektoru penzijnich spolecnosti zapocala
konsolidace jednotlivych kmend Ucastnickych fondd. Pokracuje také rast poctu
zprostiedkovatell pojistnych produktd.

Celkovy objem aktiv bankovniho sektoru vzrostl o 3,3 % na 5,3 bil. K¢ Jednalo se tak
o snizeni relativniho pfirlistku o 7,7 p.b. Hospodarsky vysledek pred zdanénim dosahl
76,4 mld. K¢, coZ predstavuje mezirocni rlist o 4,3 %. Jedna se tak o druhy nejlepsi
vysledek v historii. Celkovy kapitdlovy pomér bankovniho sektoru vzrostl na 17,8 %.

Zakladni sazbu (2T repo) ENB ponechala cely rok na Grovni 0,05 % a nadale dodriovala
RPSN z novych uvérd na spotiebu klesla 0 0,17 p.b. na hodnotu 14,86 %. RPSN na bytové
nemovitosti poklesla razantnéji— o0 0,54 p.b. na 2,94 %.

Objem bankovnich vklad( vzrostl o 2,9 % a na konci roku dosdhl 3,4 bil. K¢ Objem
bankovnich Uvéra vzrostl o 4,8 % na 2,6 bil. KE. Dynamika rlistu se vSak oproti roku 2013
u obou ukazatelG snizila (u vkladd o 3,8 p.b., u uvérQ o 1,7 p.b.). Ukazatel podilu avérd
v selhani na celkovych klientskych Uvérech meziro¢né mirné zvysil z5,9 % na 6 %. Pomér
klientskych vkladd ke klientskym Gvérdm, ktery je v CR dlouhodobé stabilni, mirné kles|
0 3,5 p.b. na droven 143 %.

Nesplacena smluvni jistina hypotecnich Uvérl poskytnutych domacnostem meziro¢né
vzrostla 0 50,3 mld. K¢ na celkovych 681,4 mid. K¢ ke konci roku 2014. Tempo meziro¢ni
zmény pokleslo oproti roku 2013 o 1,3 p.b. na 8,0 %. Sazby hypotec¢niho trhu vykazované
pomoci Hypoindexu béhem celého roku 2014 klesaly aZ na Uroven 2,37 % ke konci roku
(ve srovnani s koncem roku 2013 0 0,69 p.b.).

V roce 2014 bylo uzavieno 481 tis. novych smluv o stavebnim spofeni, coZ pfedstavuje
0 3,3 p.b. vyssi mezirocni narlst nez v roce 2013. Celkovy pocet smluv a nasporené ¢astky
vsak klesaly. Ani situace u uvérl nebyla lepsi, kdyZ celkovy objem uUvérd od stavebnich
spofitelen klesl mezi roky 2013 a 2014 o0 4,5 % na 249,6 mld. K¢ a objem nové uzavienych
uvérd od stavebnich spofitelen poklesl na 37,3 mld. K¢, coZ je 0 9,6 % méné neZ v roce
2013.
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V roce 2014 CNB odejmula povoleni k ¢innosti druistevni zaloiné WPB Capital,
spofitelnimu druZstvu. Tato udalost ovlivnila i vyvoj jednotlivych ukazatell, kdy na
meziro¢ni bazi poklesla celkova rozvaha sektoru o 0,43 % na 31,3 mld. K¢, konkrétné
prijaté vklady poklesly o 0,3% a poskytnuté tvéry dokonce o 8,0 %. Podil uvérl v selhani
na celkovych pohleddvkach mezirocné vzrostl o 18,6 % a je cca ctyrikrat vyssi nez
v bankovnim sektoru. Navzdory témto ukazatelim pocet ¢lend druZstevnich zaloZen
vzrostl 0 6,7 % na 57 179.

Hlavni index PX zaznamenal pokles o 4,3 %, pficemZ se pohyboval v rozmezi 850 aZ
1080 bod0. V pribéhu roku 2014 pokradoval trend poklesu obchodni aktivity, predevsim
v nejvyznamnéjsim segmentu akcii, ktery mezirocné poklesl o 8,4 % na 166,4 mld. Kc.

Objem obchodll v sektoru OCP vzrostl mezirocné o 28,6 % na 93,1 bil. K¢ Za timto
vyraznym navysenim stoji nebankovni OCP, ktefi béhem roku 2014 uzavreli obchody pro
zadkazniky v ramci obhospodarovatelského vztahu v hodnoté o 11,9 bil. K¢ vy3$si nez v roce
2013, a bankovni OCP, ktefi béhem minulého roku uzavieli obchody na vlastni tcet
0 11,3 bil. K¢ vyssi neZ v roce 2013. Byla tak oslabena dominantni pozice bankovnich OCP,
ktefi se v rdmci celého sektoru podileli na 64,3 % vsech obchodd, coZ je meziro¢ni pokles
04,5 p.b. Objem spravovaného majetku v roce 2014 vzrostl 0 13,1 % na 1 102,7 mld. K¢.

Béhem roku 2014 vzrostl objem prostiedk(l investovanych ve fondech kolektivniho
investovani o0 21,9 %, resp. o 59 mld. K¢, kdy ke konci roku bylo ve fondech investovano
328,9 mld. K¢ V domacich fondech vzrostla hodnota majetku o 37,5 mld. K¢, kdezto
u zahranicnich jen o 21,5 mld. K¢ NejvétSimu pfilivu prostfedkd se v roce 2014 tésily
smisené fondy, kterym vzrostl majetek o 52,2 mld. K¢, v relativnim vyjadfeni se pak
jednalo o narlst 101,4 %. Nasledovaly je fondy dluhopisové, které zaznamenaly narUst
020,2 mld. K¢ v relativnim vyjadreni 22,9 %. Objem spravovanych aktiv fondy
kvalifikovanych investord v roce 2014 vzrostl o 3,4 mld. K¢ na 72,2 mld. K¢, coz ¢ini 22 %
objemu majetku fond( urcenych verejnosti.

Vyvoj v sektoru pojistoven pokracoval stagnujicim trendem. Celkové hrubé predepsané
pojistné dosahlo 157,8 mid. K¢ coZ je srovnatelné s urovni zroku 2010. Mirného
meziro¢niho ristu (0,8 %) bylo dosazeno zasluhou neZivotniho pojisténi (1,9 %), v Zivotnim
pojisténi doslo naopak k poklesu (0,4 %).

Vzhledem k planovanému ukonceni Il. penzijniho pilife se pocet ucastnikd dlichodového
sporeni zvysil pouze o cca 1250 osob na celkovych 83,2 tis. osob. Prostiedky ucastnikl
v dichodovych fondech dosahly ke konci roku 2014 vyse 1,7 mld. K¢.

V ramci Ucastnickych a transformovanych fondd Ill. penzijniho pilite byly ke konci roku
2014 evidovany prostiredky v celkové vysi 317 mld. K¢, coz predstavuje nardst o 12,4 %.
Pocet ucastnikd ve lll. Pilifi opét poklesl, a to o 160 tisic na 4,8 mil. osob. Primérny mésicni
prispévek ucastnika v transformovaném fondu se mirné zvysil na 574 K¢, naopak primérny
pfispévek v ucastnickych fondech poklesl 0 3,6 % na 722 K¢. Podil smluv, u kterych pfispiva
zaméstnavatel, vroce 2014 mirné vzrostl na 19,1 %. Celkovd statni pfima podpora
vyplacena ucastniktm lll. penzijniho pilife Cinila 6,85 mld. K¢.

Hospodareni vladniho sektoru v roce 2014 skoncilo deficitem ve vysi 2,0 % HDP. Oproti
roku 2013 se tak jednd o zhorseni 0,8 p.b. Vysledné saldo bylo ovlivnéno mimo jiné
i zahrnutim Fondu pojisténi vkladd do vladniho sektoru, ktery vroce 2014 vyplacel
nahrady klientdim zkrachovalych druzstevnich zalozen presahujici 14 mld. K¢. Celkovy dluh
vladniho sektoru dosahl ke konci roku 2014 hodnoty 42,6 % HDP a doslo tak ve srovnani
s minulym rokem k vyraznému poklesu zadluzeni v poméru k HDP o0 2,5 p.b a to i z dGvodu
zapojeni disponibilnich penéznich prostfedkd instituci centralni vliady v ramci souhrnnych
Géth statni pokladny vedenych CNB.

V oblasti ¢eské legislativy byly v roce 2014 novelizovany predpisy upravujici ¢innost bank,
spofitelnich a Uvérnich druZstev a obchodnikli s cennymi papiry, platebni styk vc. plateb
v hotovosti, ¢innost pojistovacich zprostfedkovatell a samostatnych likvidatord pojistnych
udalosti a cinnost investi¢nich spolecnosti a investi¢nich fondd. Dale byl rovnéz
novelizovdn zdkon o dluhopisech. Na evropské urovni se prioritnimi tématy staly
legislativni ndvrhy souvisejici se stanovenim ramce pro ozdravné postupy a reseni krize
uvérovych instituci a investi¢nich podnik(, s jednotnymi pravidly a pfistupy pro feseni krize
uvérovych instituci, se systémem pojisténi vkladl, se zlepsenim vyporadani obchodl
s cennymi papiry a centrdlnich depozitarich a se smlouvami o Uvéru na bydleni.
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1. MAKROEKONOMICKA SITUACE A VNEJSI VZTAHY

1.1. Makroekonomicka situace’

Ceska ekonomika pokracovala v roce 2014 v oZiveni zapoc¢atém ve 2. poloviné roku 2013. Realny hruby domaci
produkt (HDP) v roce 2014 vzrostl o 2,0 %. Mezictvrtletni dynamika HDP dosahovala po cely rok priblizné
vyrovnanych hodnot, zatimco mezictvrtletni rist hrubé pfidané hodnoty (HPH) byl ve 4. ¢tvrtleti 2014 vyrazné
vy$si at jiZ ve srovndni se svymi predchozimi mezictvrtletnimi risty, ¢i mezic¢tvrtletnim ristem HDP v poslednim
Ctvrtleti. Na akceleraci HPH a meziroéni zpomaleni rdstu HDP v tomto obdobi mél vliv vysoky vybér nepfimych
dani koncem roku 2013 zplisobeny zejména predzasobenim tabakovymi kolky prfed planovanym navysenim
spotrebnich dani. Tento efekt se v roce 2014 jiz neopakoval. Pozvolné ozZiveni ekonomiky by mélo pokracovat
také vroce 2015 a to diky zlepSujici se ekonomické situaci veurozoné, levnéjsi ropé a rostouci domadci
poptavce. Tempo rdstu Ceské ekonomiky bylo vroce 2014 vyssi, nez byl primér EU a eurozény, naopak
za vykonem hospodafstvi USA zaostavalo.

Tabulka 1.1: Tempo ristu redlného HDP

Rocni (%) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
CR -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,0
EU 28 -4,4 2,1 1,7 -0,5 0,0 1,3
Eurozéna (EA 12) -4,5 2,0 1,6 -0,8 -0,4 0,9
USA -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4

Pramen: Eurostat

Rast HDP v roce 2014 byl podpofen vsemi slozkami domaci poptavky a rychlym rlstem vyvozu zboZi a sluzeb
ve vysi 8,8 %. Vydaje na konecnou spotifebu domacnosti meziro¢né vyraznéji oZivily v souladu se zlepsSujicim se
ekonomickym sentimentem a rlistem realnych mezd zaloZenych na vyssi produktivité prace. Rast spotreby
vlady se udrZel na obdobnych hodnotach jako vroce predchozim. Obnoveni investic do fixniho kapitalu
souviselo s pfiznivym vyhledem poptavky a vy3si mirou vyuZiti vyrobnich kapacit, pozitivné pfispélo také
zvysSené Cerpani investi¢nich prostredkl ze zdroja EU.

Posilujici domaci ekonomika se jiz zacala pozitivné promitat do miry nezaméstnanosti, ktera dle vybérového
Setieni pracovnich sil (VSPS) v roce 2014 klesla na prdmérnou hodnotu 6,1 %. V mezinarodnim kontextu byl
Cesky trh prace vrelativné dobré kondici. Dalsi ekonomicky rdst vsak jiz brzy narazi na limity strukturalni
nezaméstnanosti. Rdst miry zaméstnanosti ve vékovém rozmezi 15 — 64 let dle VSPS o 1,3 p.b. na 69,0 % byl
dan ristem poctu zaméstnanych osob i poklesem populace v produktivnim véku. Mira ekonomické aktivity
ve vékové kategorii 15 — 64 let se meziro¢né zvysila o0 0,6 p.b. a dosahla 73,5 %.

Tabulka 1.2: Makroekonomické ukazatele

2011 2012 2013 2014

Vydaje na konecnou spotiebu (zména, %, stalé ceny) -0,7 -1,5 0,9 1,9
Domacnosti (zména, %, stalé ceny) 0,2 -1,8 0,4 1,7

N VIadni instituce (zména, %, stalé ceny) -2,9 -1,0 2,3 2,3
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (zména, %, stélé ceny) 1,1 -2,9 -4,4 4,5

Mira nezaméstnanosti VSPS (priimér obdobi, %) 6,7 7,0 7,0 6,1
Inflace (CPI, prdmér obdobi, %) 1,9 3,3 1,4 0,4
Inflace v eurozéné (HICP, primér obdobi, %) 2,7 2,5 1,3 0,4
Inflace v USA (HICP, primér obdobi, %) 3,8 2,1 1,3 1,3

Pramen: €SU, MPSV, Eurostat

Priimérna mira inflace mérend indexem spotiebitelskych cen dosahla v roce 2014 vyse 0,4 %, a byla tak druhou
nejnizéi hodnotou v historii samostatné CR. Na velmi nizké inflaci se podilel neobvykly pokles regulovanych
cen, zejména zlevnéni cen elektfiny. Do nizkého rlstu cenové hladiny se promitlo také vyrazné zlevnéni ropy
koncem roku a pretrvavajici zaporna produkéni mezera. V roce 2014 byl jedinym podstatnéjsim proinflacnim

faktorem oslabeny kurz koruny. Meziro¢ni mira inflace se od pocatku roku pohybovala na mirné kladnych

' Na zakladé dat zvefejnénych k 31. 3. 2015.
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hodnotach, ve druhé poloviné roku zacal rlst cenové hladiny pozvolna zrychlovat, ale v prosinci se mira inflace
oproti listopadu propadla o 0,5 p.b. na 0,1 % vlivem pozitivniho nabidkového Soku zplsobeného razantnim
snizenim cen ropy. Vyhled nizké miry inflace pfimél CNB k prodlouzeni délky obdobi jednostranného
kurzového zavazku ve vysi nejméné 27 CZK/EUR do druhé poloviny roku 2016. V dfivéjsim terminu nedojde ani
ke zvySovani primarnich trokovych sazeb CNB, které jsou od listopadu 2012 na svém technickém minimu
0,05 %.

Tabulka 1.3: Srovnani vyvoje inflace a klicovych sazeb centralnich bank

s Mira inflace (mezirocni v %)z Klicova urokova mira centralni banky (v %)3
¢R eurozéna USA ¢rR eurozéna USA
leden 0,2 0,8 1,6 0,05 0,25 0,00-0,25
anor 0,2 0,7 1,1 0,05 0,25 0,00-0,25
brezen 0,2 0,5 1,5 0,05 0,25 0,00-0,25
duben 0,1 0,7 2,0 0,05 0,25 0,00-0,25
kvéten 0,4 0,5 2,1 0,05 0,25 0,00-0,25
cerven 0,0 0,5 2,1 0,05 0,25 0,00-0,25
cervenec 0,5 0,4 2,0 0,05 0,15 0,00-0,25
srpen 0,6 0,4 1,7 0,05 0,15 0,00 -0,25
zari 0,7 0,3 1,7 0,05 0,15 0,00-0,25
fijen 0,7 0,4 1,7 0,05 0,05 0,00-0,25
listopad 0,6 0,3 1,3 0,05 0,05 0,00-0,25
prosinec 0,1 -0,2 0,8 0,05 0,05 0,00-0,25

Pramen: CSU, €NB, Eurostat, ECB, Fed

V pridbéhu roku 2014 pokracoval dezinflaéni trend v eurozoné, ktery vyustil v prosincovy pokles
spotfebitelskych cen o 0,2 %. V reakci na nepfiznivy cenovy vyvoj pfistoupila ECB v ¢ervnu a zafi 2014 ke
sniZeni urokovych sazeb. V obou pfipadech doslo ke sniZeni hlavni refinanéni sazby o 0,10 p.b. na kone¢nych
0,05 %. Nestandardnim krokem bylo sniZeni depozitni sazby na zdpornou droven -0,20 % s cilem podporeni
mezibankovniho trhu. V poloviné fijna 2014 déle ECB zahdjila odkup cennych papird zajisténych aktivy
a obnovila nakupy krytych dluhopisi emitovanych financnimi institucemi. Situace ohledné dluhové krize
v eurozéné se v pribéhu roku 2014 uklidriovala. Recko a Kypr se vratily na primarni trh statnich dluhopisg.
K Irsku a Spanélsku, jejichz zachranny program byl jiz ukonéen, se v kvétnu pfidalo také Portugalsko. Kurz eura
vic¢i americkému dolaru béhem 1. ¢tvrtleti 2014 mirné posilil z1,36 na 1,38 USD/EUR, avsak v dalSich
Ctvrtletich vyrazné oslabil az na 1,23 USD/EUR v prosinci diky odliSnému sméfovani americké a evropské
ménové politiky a nedoFesenych problémi eurozény, predeviim tykajicich se Recka.

cen ropy. Ackoli priimérna mira inflace v roce 2014 setrvala na stejné hodnoté 1,3 % jako v prfedchozim roce,
dosahoval meziro¢ni rist spotrebitelskych cen v prosinci pouze 0,2 %. Fed posuzuje vliv poklesu cen komodit
pouze jako docCasny a na pokracujici ozZiveni americké ekonomiky reagoval avizovanym postupnym
omezovanim programu odkupu aktiv od pocatku roku 2014, ktery na fFijnovém zasedani ukoncil.
Nezanedbatelny vliv na rozhodovani Fedu mél diky jeho dvojitému mandatu (tj. snaze ovlivnit jak vyvoj cenové
hladiny tak aktivitu v redlné ekonomice) také zlep3ujici se trh prace. Urokové sazby zGstaly béhem celého roku
2014 na minimech v intervalu 0 - 0,25 %.

2 yERaUSA vyjadifena meziro¢nim pfirGstkem CPI, v eurozéné vyjadiena mezirocnim pfirGstkem HICP.
3 Vaztazeno k prvnimu kalendarnimu dni v pfislusném mésici.
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Tabulka 1.4: Vnéjsi vztahy

Rocni (mld. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
Bilance zbozi 40,4 75,5 123,8 167,0 238,9
Bilance zboZi k HDP (%, bézné ceny) 1,0 1,9 3,1 4,1 5,6
BéZny Ucet -141,8 -84,8 -63,3 -21,8 26,1
Bézny ucet k HDP (%, bézné ceny) -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,6
Kapitalovy ucet 37,6 12,7 53,0 82,4 32,2
Finan¢ni Gcet 122,3 74,8 -11,7 -68,3 -48,0

Pramen: CNB — ARAD, CsSU

Vnéjsi rovnovaha vyjadrena pomérem salda bézného Uctu platebni bilance k HDP dosahla v roce 2014 poprvé
od roku 1993 kladné hodnoty 0,6 %. ZlepSeni salda béZzného Uctu bylo zplsobeno vyraznym zvysenim prebytku
bilance zboZi daného oZivenim evropské ekonomiky a zvySenim konkurenceschopnosti domacich vyvozcl
podporené oslabenym kurzem koruny. Prebytek bilance sluzeb naopak dlouhodobé klesa. V roce 2014 dosahl
56 mld. K¢, tj. meziro¢né o 14 mld. KE méné. Bilance prvotnich dlchodd, kterd je vedle obchodni bilance
rozhodujici pro vysledné saldo béZzného uctu, se zhorsila zvySenim deficitu o 10 mld. K& na 259 mld. K&. Vyssi
byl odliv investi¢nich vynos(, a to zejména z pfimych investic, na druhou stranu vzrostl prebytek bilance
nahrad zaméstnancdm i tzv. ostatnich prvotnich dlchodl. Vyvoj salda béZného Uctu je v souladu s vyvojovym
stupném ceské ekonomiky a nezaklada rizika vzniku makroekonomickych nerovnovah. Na financnim uctu byl
v roce 2014 vykazan &isty odliv finanénich zdrojd ve vysi 48 mlid. K&. Cisty ptiliv prostiedkd byl zaznamenan
u primych zahranicnich investic ve vysi 134 mld. K¢, z néhoz tvofil reinvestovany zisk 70 mld. K& Mirnym
prebytkem skoncilo také saldo finanénich derivatl. K odlivu finanénich prostfedk(l doslo u portfoliovych
investic (90 mld. K¢) a ostatnich investic (24 mld. K¢). Rezervni aktiva se zvysila o 73 mld. K¢.

1.2. Devizovy trh

Viyvoj koruny se v roce 2014 nesl v duchu pokracujiciho kurzového zévazku CNB, ktery byl stanoven 7. 11. 2013
a mUZe pfipadné vést k pfimym i neptfimym devizovym intervencim s cilem zabranit posileni koruny pod
Urovenn 27 CZK/EUR. Po cely rok se tak ménovy kurz pohyboval v pasmu cca 27,3 az 27,9 CZK/EUR
a nezaznamenal vyraznéjsi zmény (Mezirocni zména kurz( ke konci roku ¢inila 1,1 %). V druhé poloviné roku
2014 pak doslo ke zvyseni volatility, hodnota kurzu vsak zlstala v uvedeném pasmu.

Graf 1.1: Kurz koruny k hlavnim ménam
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Kurz koruny vici americkému dolaru zaznamenal kvantitativné vyrazny rust, resp. koruna vici méné USA
vyrazné oslabila (meziro¢né o 14,8 % na 22,8 CZK/USD), a to mimo jiné i z dlvodu ukonéeni dalsi faze
programu tzv. kvantitativniho uvoliovani americkou centrdlni bankou na podzim a zdlvodu rozdilné
vykonnosti obou ekonomik. Zatimco hruby domaci produkt americké ekonomiky se od roku 2010 pohybuje
v ¢ernych &islech, oZiveni ekonomické aktivity v EU, resp. CR nastalo aZ v roce 2014 (v souvislosti se zlepSujici
se ekonomickou situaci v eurozonég, jak je vidét v tabulce 1.1). Zaroven je koruna v tésné korelaci s eurem, a
obé mény tak byly v druhé poloviné roku pod vlivem ocekavané zmény ménové politiky ECB. Ta pfisla aZz na
pocatku roku 2015 s programem kvantitativniho uvolfiovani ECB, ale kurzy reagovaly na ocekavani jiz
s pfedstihem, mj. v souvislosti s ukonenim kvantitativniho uvolfiovani v USA. Slabsi euro, obdobné jako slabsi
koruna, by mélo pomoci ke zvySeni konkurenceschopnosti evropskych firem v porovnani s ostatnimi staty
(predeviim USA, Japonsko, Cina). Zarover, opét obdobné jako ¢eskd koruna, by slabsi euro mélo pomoci
k utlumeni deflace v eurozéné, kterd byla podporena i klesajicimi cenami ropy od Cervence 2014.

Tabulka 1.5: Kurz koruny k hlavnim a regionalnim ménam ke konci roku

Kurz ke konci roku 2010 2011 2012 2013 2014  Mezirocni
zména (%)
Vi EUR (CZK/EUR) 25,1 25,8 25,1 27,4 27,7 1,1
Vi USD (CZK/USD) 18,8 19,9 19,1 19,9 22,8 14,8
Vi&i HUF (CZK/100 HUF) 9,0 8,2 8,6 9,2 8,8 4,8
Vi PLN (CZK/PLN) 6,3 5,8 6,2 6,6 6,5 1,7

Pramen: CNB, CsU

Mezirocni zmény kurzu ceské koruny vici ménam v regionu nebyly tak dramatické jako oslabeni ¢eské koruny
vaci americkému dolaru. Vyvoj ménovych kurzl koruny vicdi zlotému i forintu byl malo volatilni. Z hlediska
meziro¢ni zmény kurz( ke konci roku koruna vici zlotému posilila 0 1,7 % na 6,5 CZK/PLN a vici forintu posilila
dokonce o0 4,8 % na 8,8 CZK/100 HUF. Z hlediska meziro¢ni zmény primérnych kurzd doslo k oslabeni koruny
vUdi forintu 0 2,0 % a vici zlotému o 6,3 %.

Tabulka 1.6: Primérny kurz koruny k hlavnim a regiondlnim ménam

Priimérny kurz 2010 2011 2012 2013 2014  Mezirocni
zména (%)
V& EUR (CZK/EUR) 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 6,0
V& USD (CZK/USD) 19,1 17,7 19,6 19,6 20,7 6,0
V& HUF (CZK/100HUF) 9,2 8,8 8,7 8,7 8,9 2,0
V& PLN (CZK/PLN) 6,3 6,0 6,0 6,2 6,6 6,3

Pramen: CNB, €SU

Vzhledem k prohlageni Bankovni rady CNB ze dne 26. 3. 2015, e CNB neukonéi rezim pouZivani devizového
kurzu jako ndstroje uvolfiovani ménové politiky dfive nez ve druhém pololeti roku 2016, se neda predpokladat
vyrazna zména ménového paru CZK/EUR. Naopak kurz koruny vici americkému dolaru ma potenciél k dal$imu
rdstu, pokud by pokracoval vliv ekonomického rdstu v USA a kvantitativniho uvolfiovani v eurozéné, coz by
mohlo vyznamné ovlivnit ménové kurzy ceské koruny vici ostatni svétovym ménam.
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2. PROSTREDKY POUZITELNE NA FINANCNIiM TRHU

Objem prostfedkd pouZitelnych na finan¢nim trhu® dlouhodobé roste, nicméné od roku 2012 s klesajici
dynamikou. Ro¢ni pFirdstky pfesahujici 10 % v obdobi 2004 — 2007 vysttidalo od roku 2008 pfiblizné polovi¢ni
tempo rastu (4 az 6 %). BEhem roku 2014 vzrostl objem prostfedkd o 178,4 mld. K¢ (4,0 %) na hodnotu
cca 4,6 bil. Ké.

Tabulka 2.1: Prostiedky pouZitelné na financ¢nim trhu

Mezirocni

K 31.12. (mid. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 zména

abs. (%)

Depozita u Uvérovych instituci > 2473,6 2563,5 2690,0 28839 29958 3041,6 45,8 1,5
z toho stavebni sporeni 415,2 430,1 433,4 435,0 429,1 413,6 -15,5 -3,6
Investicni fondy 259,2 283,9 271,8 296,9 338,7 401,1 62,4 18,4
Penzijni fondy 200,6 216,1 232,1 246,6 282,3 318,6 36,3 12,9
Umisténi techn. rezerv pojistoven 381,4 373,7 381,2 403,1 424,1 431,3 7,1 1,7
Obézivo 353,6 357,5 377,9 388,9 405,4 432,2 26,7 6,6
Celkem 3668,4 3794,7 3953,0 4219,4 4446,3 4624,7 1784 4,0

Pramen: AKAT, CNB — ARAD, MF

Oproti minulym roklim nenastal béhem roku 2014 nejvyssi narGst absolutni Urovné prostfedk( u objemové
nejvyznamnéjsi polozky, tj. depozit u Uvérovych instituci, ale u prostfedkl umisténych v investicnich fondech
(fondech kolektivniho investovani a fondech kvalifikovanych investord). To souvisi s tim, Ze investi¢ni fondy
v soucasném prostredi velmi nizkych Urokovych sazeb umoznovaly dosahovat Gcastnikim na financnim trhu
vyssich vynosu. Velmi nizkymi sazbami je ziejmé zplsoben i 0 2,3 p.b. vyssi roc¢ni relativni prirtstek obéziva
oproti roku 2013. Vyrazné procentualni mezirocni zvyseni zaznamenaly jako v pfedchozim roce také prostiedky
umisténé v penzijnich fondech v rdmci Il. a Ill. pilife. Dalsi kategorie dosahly rovnéz ristu, jen subkategorie
stavebni sporeni stejné jako v roce 2013 poklesla.

Graf 2.1: Prostfedky pouZitelné na financnim trhu
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Poznamka: Prava ¢ast grafu zobrazuje rozdily ve strukture v letech 2009 a 2014.

Tento agregatni ukazatel je jednim ze zpUsobl vyjadfeni velikosti finan¢niho trhu s tim, Ze se zaméfuje na tzv. zprostfedkovatelsky
finanéni trh. Zahrnuje prostfedky fyzickych i pravnickych osob, které jsou umistény na finan¢nim trhu prostfednictvim financnich
produktd uvérovych instituci, pojistoven, penzijnich spole¢nosti (dfive penzijnich fondi), néstrojd kolektivniho investovéni ¢&i drzeny
v hotovosti. Naopak nezahrnuje pfimé investice do cennych papira.

Zahrnuji korunové vklady klientd (rezidentd a nerezidentd) u bank (vé. stavebnich spofitelen, bez ENB) a druzstevnich zalozen.
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Z vyvoje objemu prostfedk( v jednotlivych kategoriich v obdobi 2009 — 2014 lze vysledovat nasledujici
tendence. Jak je vidét v pravé Casti grafu 2.1, vzrostl podil prostfedk( alokovanych v penzijnich fondech
(z5,5% na 6,9 %) i investicnich fondech (z 7,1 % na 8,7 %). Naopak klesl podil depozit u Uvérovych instituci.
Ovsem k jeho razantnéjsimu poklesu doslo az béhem roku 2014, nebot v pfedchozich letech se stabilné nalézal
na urovni kolem 68 %. Podil dvou poloZek — umisténi technickych rezerv pojistoven a obéZiva — se ve
sledovaném obdobi pohyboval kolem 10 %, resp. 9,5 %.
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3. STRUKTURA USPOR DOMACNOSTI

Celkové Uspory domacnosti driené vramci produktl zprostiedkovatelského finanéniho trhu® v poslednich
letech postupné narustaly. Vyjimkou nebyl ani rok 2014, kdy meziro¢né vzrostly o 7 % (nejrychleji od roku
2009), a dosahly tak celkového objemu 2,8 bil. K¢.

Graf 3.1: Struktura uspor domacnosti
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Poznamka: Prava Cast grafu zobrazuje rozdily ve strukture v letech 2009 a 2014.

Mezirocné nedoslo ve struktufe Uspor domacnosti k pfiliS vyraznym zménam (do 3 p.b.). Znatelny odliv
prostfedkd nastal opét u polozky terminované vklady (-1,6 p.b.) smérem do vkladd neterminovanych. Jak
vyplyva z grafu 3.1, k tomuto jevu dochazi dlouhodobé, a to diky historicky nejnizsi Grovni urokovych sazeb
a domacnostmi upfednostiiovanym spoficim G¢tdm (soucast neterminovanych vkladl) oproti v minulosti
oblibenym terminovanym vkladdm. Dalsi poloZkou, kterd dlouhodobé vyznamové ztraci, jsou Uspory ve
stavebnim sporeni. Meziro¢né doslo k jejich poklesu o 1,6 p.b. a za sledované obdobi 2009 — 2014 dokonce
04,3 p.b. Divodem je klesajici atraktivnost stavebniho spofeni jak z pohledu spoficiho, tak i Uvérového
(podrobnosti v kapitole 5.8). Oproti roku 2013 zaznamenal v roce 2014 mirny narUst podil vkladid v cizi méné,
co? milZe souviset s prodloufenim zavazku CNB udriovat ménovy kurz nad hranici 27 CZK/EUR. PFestoie se
zastoupeni produktll bankovnich instituci na celkové struktufe Uspor sniZilo od roku 2009 o 2,6 p.b., drZi
domadcnosti v téchto produktech stale vétsinu svych Uspor — cca 69 %.

Domadcnosti zvySily meziro¢né své uspory nejznatelnéji v investi¢nich fondech, a to o 27 mld. K¢. Prestoze je od
roku 2011 znatelny posilujici trend pfesunu Uspor do nastrojli kolektivni investovani, nedosahuje stale podil
prostfedkd drzenych domacnostmi v investicnich fondech na celkové strukture Uspor predkrizové uUrovné
v roce 2007 (12,6 %).

Podil prostfedkd umisténych domacnostmi do penzijnich fondl v ramci Il. a lll. pilife dichodového systému
vzrostl béhem roku 2014 o 0,6 p.b. V 6-ti letém horizontu je pak vtomto segmentu znatelny trend nardstu
29,2 % na 11,4 %. To je dlsledek vzestupu poctu Ucastnikl na konci roku 2012 a rlstu jejich prispévku béhem
roku 2013 z dGvodu zmén podminek spofeni ve Ill. penzijnim piliFi.

Posledni polozka — Zivotni pojisténi — vyznamové poklesla o 0,6 p.b., i kdyZ v absolutni hodnoté se objem uUspor
mirné zvysil. Nardst objemu vsak byl relativné nizsi neZ u jinych produktd. Srovname-li roky 2009 a 2014, pak

6 Zahrnuje prostfedky domacnosti, které jsou umistény na finanénim trhu v ramci finanénich produktl uvérovych instituci, pojistoven,
penzijnich a investi¢nich spole¢nosti. Nejsou sledovany pfimé investice domacnosti do cennych papird, komodit ¢i nemovitosti.
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se podil pojistoven jako spravcl Uspor domacnosti nezménil. Mezi témito lety se pohyboval v intervalu 10 —
11 %.

Podrobnéjsi rozbor jednotlivych sektor( pfinasi kapitoly 5 aZ 8.
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4. INSTITUCIONALNI POHLED NA FINANCNI TRH

4.1. Pocty subjektt na financnim trhu

Z institucionalniho hlediska nedoslo na finanénim trhu vroce 2014 kvyraznéjSim zménam. Zejména
v nejvyznamnéjsich sektorech — bankach a pojistovndch — jsou pocty subjektl dlouhodobé stabilni. Jak
bankovni, tak pojistny sektor md v CR dlouhodobou tradici, ze které se odviji i pomérné detailni zku$enosti
a znalosti potfeb domaci klientely. Pfirozenym historickym vyvojem byla do téchto sektorl vnesena pomérné
znacna konkurenceschopnost, ktera efektivni pronikani novych subjektd do jiz rozdélenych trznich segment
stdvajicimi subjekty znesnadniuje. Za mirnymi meziro¢nimi narlsty stoji obvykle zfizeni novych zahranicnich
pobocek, coz se jevi pro zahrani¢ni zadjemce o provozovani Uvérovych nebo pojistnych sluzeb jako méné
administrativné naro¢né. Dal$i mozZnosti, jak relativné rychlym zplsobem proniknout na domaci trh, je koupé
tzv. bankovni licence obvykle spolu s materialnim zazemim od jiz etablovaného subjektu v ramci uskutecnéné
akvizice nebo fuze.

Zmény ve vyvoji poctu subjektd na finanénim trhu za posledni pétileté obdobi jsou zachyceny v nasledujicim
prehledu.

Tabulka 4.1: Poéty subjekt poskytujicich sluzby na finanénim trhu

K 31.12. 2010 2011 2012 2013 2014
Uvérové instituce

Banky 41 44 43 44 45
z toho pobocky zahranicnich bank 19 21 20 21 22

z toho stavebni spofitelny 5 5 5 5 5
Druzstevni zalozny 14 14 13 12 11

Kapitalovy trh

Obchodnici s CP a pobocky zahr. obchodnikt s CP 53 58 61 64 58
Investicni fondy s pravni osobnosti 47 58 77 88 84
Investicni spolecnosti 23 21 21 24 26
Podilové fondy 150 157 165 176 191
Fondy kvalifikovanych investort 33 40 48 56 53
Fondy kolektivniho investovani celkem 117 117 117 120 138

z toho standardni 37 37 40 41 50

specialni 80 80 77 79 88

Investicni zprostiedkovatelé 9051 10070 8810 7 670 7 554
Vazani Za'stupci7 11251 14730 20045 25821 26056
Penzijni fondy / spoleénosti 10 9 9 10 9

Pojistovnictvi

Pojistovny 53 54 53 52 53
z toho pobocky zahr. pojistoven 17 18 18 18 20
Zajistovny 1 1 1 1 1
Pojistovaci zprostfedkovatelé 115713 137486 147971 156217 163204

Pramen: CNB

V poctu bank a pojistoven doslo pouze k drobnym zménam. K 1. 4. 2014 ziskala opravnéni k ¢innosti nova
pobocka zahrani¢ni banky Sumitomo Mitsui Banking Corporation Europe Limited, Prague Branch a ve stejném
meésici vstoupily na domaci pojistny trh pobocky slovenské NOVIS Poistovily a. s., od$tépny zavod a némecké
D. A. S. Rechtsschutz AG, pobocka pro CR a naopak doslo k zaniku DIRECT Pojistovny a. s. Viechny nové ziizené
pobocky ziskaly opravnéni k ¢innosti na zakladé notifikace. Na konci roku 2014 resp. pocatkem roku 2015
probéhly tiskem zpravy o zajmu bank z asijského regionu (Vietnam a Cina) oteviit v CR své pobocky.

V sektoru drustevnich zaloZen doslo u jednoho subjektu k nedobrovolnému ukondeni &innosti. CNB
24.6.2014 odejmula WPB Capital povoleni plsobit jako druZstevni zéloZzna a podala ndvrh soudu
na jmenovani likvidatora. Nasledné 14. 10. 2014 Fond pojisténi vkladd (FPV) zahdjil vyplatu nahrad vkladd

7 S Lo M ,
Nezahrnuje vdzané zastupce penzijnich spole¢nosti.
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klientdm zaloZny. Tato druistevni zaloZna se ocitla v problémech uZ na jafe 2014, kdy ji CNB na zakladé
predbéiného opatfeni zakdzala ptijimat nové vklady a poskytovat nové uvéry, ¢imz omezila ¢innost zalozny
anasledné zahdjila spravni fizeni. K odebrani licence CNB pfistoupila ve snaze zabranit WPB Capital
v nelegdlnim nebo protipravnim jednani. Podle oznameni centrdlni banky druzstvo uméle navySovalo kapital
z Uvérovych zdrojl, poskytovalo Gcelové zaloZzenym obchodnim spolecnostem Uvéry v fadech desitek miliond
korun a nabyvalo nepovolenych cennych papir(.

V sektoru penzijnich spole¢nosti, které obhospodarfuji fondy Il. a Ill. penzijniho pilite, byl vlednu 2014
dokoncen prodej AEGON Penzijni spolec¢nosti, a.s., ze které se stala Conseq dlchodova penzijni spole¢nost, a.s.
V srpnu 2014 ukondila ¢innost Raiffeisen penzijni spole¢nost a.s. jejiz cca 13 tis. klientl ve Il. i Ill. penzijnim

piliti predstavujicich nejmensi klientsky kmen v ramci sektoru bylo prevedeno do fond( Penzijni spolecnosti
Ceské pojistovny, a.s., kterd si timto krokem upevnila své dominantni postaveni na trhu.

Na kapitdlovém trhu plynule narustaly poéty subjektd u vétsiny kategorii fond(. Svédéi to o prekonani nedavné
nedlvéry investord vzniklé v dlsledku krize na financnich trzich. Investofi poptévaji stale rozmanité;si portfolio
produktl, cozZ spolu s liberalizaci legislativniho prostfedi oproti minulym roklm se zprostfedkované promita
ido rlstu poctu subjektd, které tyto produkty nové zarazuji do své nabidky. Na mirny pokles fondl
kvalifikovanych investori mohla mit vliv komplikovanost nékterych novych zpftisnujicich pravidel zahrnujici
i danové dopady pro tuto kategorii fond(.

Vyvoj poctu zprostiedkovatell investicnich sluZzeb probiha v nastoleném trendu minulych let. Pocty vlastnich
zastupcl (o 0,9 %). Tento protismérny pohyb v poctech subjektl investicniho zprostifedkovani je disledkem
legislativni Upravy. Podle novely zakona o podnikani na kapitalovém trhu se z investi¢nich zprostiedkovatell
druhého stupné stali vazani zastupci, ktefi jsou jiz vedeni v samostatném registru. Jejich pocet od ucinnosti
této novely narlista pravé na Gkor poctu investi¢nich zprostredkovatel.

V oblasti finan¢niho zprostfedkovani pretrvavd obecny problém mezi aktivnim vykonavanim profese
zprostiedkovatele a témi subjekty, ktefi ji vykondvaji pouze ptilezitostné nebo Cinnost jiz zcela ukoncily, ale
evidenci v registru nezrusily. Nejpatrnéjsi je tento nesoulad u pojistovacich zprostfedkovateld, kde v evidenci
CNB je zaregistrovdno pres 163 tis. subjekt(, aviak expertni odhady ztrhu predpokladaji, ze aktivni
zprostiedkovatelskou ¢innost vykonavaji pouze desitky tisic osob.

Pocty tzv. notifikovanych subjekt vyuZivajicich svobody volného pohybu na zakladé jednotné licence v ramci
EU rovnéZ postupné rostou. Protoze tyto subjekty nemaji vykazovaci povinnost vii¢i CNB, nelze zjistit presny
rozsah jejich aktivit. Z nékterych dil¢ich poznatkd Ize vSak usuzovat, Ze nabidka sluzeb a produkt(i neni vétSinou
zacilena na Sirokou retailovou klientelu, ale naopak je vétSinou Uzce specializovand pouze na urcity uzky
segment trhu. PrestoZe rozsah jejich plisobnosti je svym zplsobem omezeny, jsou jiZ tyto subjekty pokladany
za integralni soucast finanéniho trhu CR, kterd zvy3uje jeho konkurenceschopnost a piispiva k Sirsi
a komplexnéjsi produktové nabidce.

Tabulka 4.2: Pocet subjektt pisobicich v €R na zakladé jednotného pasu

K 31.12. 2010 2011 2012 2013 2014
Uvérové instituce 284 302 329 340 357
Pojistovny 658 696 730 743 789
Fondy 1347 1239 1173 1165 1269
Investicni spole¢nosti 48 46 45 47 48
Pramen: CNB
4.2. Garancni schémata

Nedilnou souéasti finanéniho trhu v CR jsou dva garanéni systémy, které chrani jak stfadatele, resp. investory,
tak financéni instituce a nasledné cely trh pred negativnimi disledky insolvence nékterého ze zapojenych
subjekt. Na drovni EU se rozhodlo o dal$im stupni harmonizace garancnich systémi pro Gvérové instituce
a proto zapocala intenzivni pFiprava transpozice nové smérnice o systémech pojisténi vkladd do ceské pravni
Gpravy. Jejimi hlavnimi cili by mélo byt posileni ddvéry vkladatell ve zdravi tuzemskych Uvérovych instituci,
vyssi integrace vnitiniho trhu EU v oblasti ¢innosti Gvérovych instituci z hlediska svobody usazovani i volného
pohybu financénich sluzeb, vyssi stuper harmonizace systému pojisténi vkladl a jejich uzsi spoluprace.
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FPV ma preventivni funkci pro Uvérové instituce (snizuje riziko panickych vybérd vkladl z dvérovych instituci
verejnosti v pripadé probléma) a sanaéni funkci pro vkladatele. V ptipadé, kdy CNB ozndmi, 7e nékterd
z Uvérovych instituci zapojenych do FPV neni schopna dostat svym zavazk(m, vyplati FPV vSem opravnénym
fyzickym a pravnickym osobam 100 % jejich vkladd, a to v¢. drokd, aZz do vyse 100 000 EUR. Vyplata nahrad
musi byt zahajena do 20 pracovnich dni od vydani tohoto ozndmeni. Vyse prispévku bank a druZstevnich
zélozen do FPV ¢Cinila 0,04 % z prdmérného objemu pojisténych pohledavek z vklad( v¢. urokd za prislusné
kalendarni ctvrtleti. V pfipadé stavebnich spofitelen je z dlvodu nizsi pravdépodobnosti insolvence vyse
prispévku polovi¢ni. Z dGvodu vyssi rizikovosti doslo od ledna 2015 k navyseni pfispévkl druzstevnich zalozen
na 0,08 % z primérného Ctvrtletniho objemu pojisténych pohledavek z vkladd (zména zakona ¢. 87/ 1995 Sb.,
o spofitelnich a Gvérnich druZstvech).

Za rok 2014 Fond pojisténi vklad( (FPV) vyplatil pfes 14 mld. K¢ nahrad vklad( klientdm dvou zkrachovalych
zaloZen (WPB Capital a Metropolitni spofitelni druzstvo). Pfestoze vétsina narok( klientl obou zélozZen jiz byla
uspokojena, na pocatku roku 2015 zbyvalo jesté vyplatit pres 3 tis. klientl, coZ predstavuje objem
cca 0,8 mid. K¢. | pres vysoké vyplaty nahrad vklad( v roce 2014 mél FPV na pocatku roku 2015 k dispozici
Castku cca 18 mld. K¢, kterd se bude vlivem pravidelnych ¢tvrtletnich odvod( opét postupné navysovat. V roce
2014 inkasoval pfispévky od 35 Uvérovych instituci.

Garancni fond obchodnikll s cennymi papiry (GFOCP) zabezpecuje zarucni systém, ze kterého se vyplaceji
nahrady zakazniklim obchodnika s cennymi papiry, ktery neni schopen plnit své zavazky vici svym zédkazniklm.
Tento fond tedy nekryje riziko ztraty hodnoty investice do cennych papiri. Nahrada se zakaznikovi poskytne
ve vysi 90 % Castky vypoctené v souladu s prislusSnymi ustanovenimi ZPKT, nejvyse vsak v ¢astce odpovidajici
20 000 EUR, a to do 3 mésicli od ovéreni ohlaseného naroku.

Hlavnim zdrojem majetku GFOCP jsou, obdobné jako je tomu u FPV, pfispévky zapojenych subjektl, tedy
obchodnikl s cennymi papiry a investi¢nich spole¢nosti obhospodarujicich majetek klientd. Vzhledem k tomu,
Ze kryty zdkaznicky majetek zUstdva (na rozdil od bankovnich vkladl krytych FPV) v rukou obchodnika jen
po relativné kratkou dobu, zato vSak opakované, je vyse rocniho prispévku stanovena ve vysi 2 % z objemu
prijatych poplatk( a provizi za poskytnuté investi¢ni sluzby za uplynuly rok. Celkova vyse pfispévkl za rok 2014
dosdhla 146,8 mil. K¢, coz predstavuje meziroc¢ni rist o 11,8 %.

4.3. Financni arbitr

Finanéni arbitr (FA) je statem zfizeny (k 1. 1. 2003 v ramci harmonizace prava CR s pravem EU) mimosoudni
organ prislusny k rozhodovani nékterych obcanskopravnich sport na finanénim trhu. Podle zdkona o finan¢nim
arbitrovi (zakon €. 229/2002 Sb.) je FA za splnéni dalSich podminek, a pokud je jinak k rozhodnuti tohoto sporu
dana pravomoc ¢eského soudu (sjedndni rozhod¢i smlouvy nevylucuje pravomoc FA), ptislusny k rozhodovani
sporli mezi:

= poskytovatelem platebnich sluzeb a uzivatelem platebnich sluzeb pfi poskytovani platebnich sluzeb,

= vydavatelem elektronickych penéz a drzitelem elektronickych penéz pfi vydavani a zpétné vyméneé
elektronickych penéz,

=  véfitelem nebo zprostfedkovatelem a spotiebitelem pfi nabizeni, poskytovani nebo zprostredkovani
spotrebitelského uvéru,

=  osobou obhospodatujici nebo provadéjici administraci fondu kolektivniho investovani nebo nabizejici
investice do fondu kolektivniho investovdni nebo srovnatelného zahrani¢niho investicniho fondu
a spotiebitelem pfi obhospodarovani nebo provadéni administrace fondu kolektivniho investovani
nebo nabizeni investic do fondu kolektivniho investovani nebo srovnatelného zahrani¢niho
investi¢niho fondu,

= pojistovnou nebo pojistovacim zprostiedkovatelem a zajemcem o pojisténi, pojistnikem, pojisténym,
opravnénou osobou nebo obmyslenym pfi nabizeni, poskytovani nebo zprostfedkovani Zivotniho
pojisténi,

=  provozovatelem sméndrenské cinnosti a zdjemcem o provedeni sménarenského obchodu nebo
osobou, se kterou byl sménarensky obchod proveden.

Rizeni pred FA je bezplatné, zahajuje se na navrh navrhovatele (uZivatel platebnich sluzeb, dritel
elektronickych penéz, spotrebitel ze spotrebitelského Gvéru a spotrebitel z fondu kolektivniho investovani,
pojistnik, pojistény, opravnéna osoba nebo obmysleny ze Zivotniho pojisténi, osoba, se kterou byl proveden
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sméndrensky obchod). Pravomocny nédlez FA je soudné vykonatelny podle obcanského soudniho radu.
V pfipadé nesouhlasu je mozné podat proti rozhodnuti FA Zalobu o nahrazeni nalezu FA rozhodnutim soudu.

Pokud jde o pocty zahajenych a projednavanych sporll a pocty pfijatych dotaz(, financni arbitr v roce 2014
zahadjil 662 novych fizeni. Celkem ve sledovaném obdobi fesil 1 055 individualnich spord a 93 tis. hromadné
podanych néavrhi v tzv. poplatkovych sporech (¢ast individualnich spord a vSechny hromadné zahdjené spory
byly zahdjeny v pfedchozim obdobi), z nichz projednal celkem 661 individudlnich a vSechny hromadné
zahdjené spory. Pocet pfijatych navrhd se tak oproti pfedchdzejicim obdobim opét zdsadné zvysil. Pocet
prijatych a vyfizenych dotazl verejnosti presahl hranici 2500 dotazd.

4.4. Hospodafreni a pocet zaméstnanci financnich instituci

Ve vsech sektorech finanéniho trhu doslo ke zlepSeni vysledku hospodareni (viz. tab 4.3), kromé sektoru
pojistoven, kde se tvorba zisku sniZila. Pokles byl ovlivnén zejména zhorsenym vysledkem technického Gctu
k nezivotnimu pojisténi (propad o cca 50 %). Rovnéz vysledek technického Uctu v Zivotnim pojisténi se zhorsil
(0 15,1 %). Zlepsujici se tvorba zisku v ostatnich sektorech finan¢niho trhu dava dobré vychozi predpoklady pro
budouci pozitivni vyvoj v¢. posileni rezervnich fondd k jejich pfipadnému vyuZiti z divodu sanace nenadalych
ztrat.

Tabulka 4.3: Vysledek hospodareni pfed zdanénim financ¢nich instituci

K 31.12. (v mld. K&) 2010 2011 2012 2013 2014  Mezirocni
zména (% )
Bankovni penéini instituce 65,9 63,4 76,7 73,3 76,5 4,4
Nebankovni penéini instituce 48,5 24,6 40,2 63,3 79,7 25,9
Financni leasingové spolecnosti 4,9 8,6 7,8 4,6 5,5 19,6
Penzijni fondy/spoleénosti 4,6 4,6 4,8 44 5,0 13,6
Pojistovny 28,4 12 15,7 13,8 9,8 -29,0
Pramen: CSU

Celkova zaméstnanost ve financnim sektoru stagnuje resp. v rozhodujicich sektorech dochazi k mirnému
poklesu zaméstnanosti. K ¢astecné kompenzaci celkového poklesu tohoto ukazatele dochazi vlivem ristu
poctu zaméstnancu v sektoru nebankovnich penéznich instituci o0 5,5 % (viz. tab 4.4). Nejvyssi relativni Gbytek
pracovnikl byl vykazan v sektoru penzijnich spolecnosti, coZ souvisi s redukci mimoradného jednorazového
navySeni zaméstnanosti v souvislosti se zahajenim penzijni reformy. Primérna mésicni mzda zaméstnancl
financnich instituci se zvysila o 3,6 % na témér 48 tis. K.

Vzhledem k nizké pruznosti pracovniho trhu a opatrnym pfistuplm personainiho managementu financnich
instituci, nelze ocekavat v kratkodobém horizontu narlst zaméstnanosti ve financnim sektoru, prestoze realna
ekonomika zacina vykazovat prvky oZiveni.

Tabulka 4.4: Priimérny pocet zaméstnancu finan¢nich instituci®

K 31.12. 2010 2011 2012 2013 2014  Mezirocni

zména (% )
Bankovni penézZni instituce 38189 39124 39923 39375 39105 -0,7
Nebankovni penéini instituce 14 311 13 855 14 251 14 598 15397 5,5
Financni leasingové spolecnosti 2630 2586 2 457 2277 2152 -5,5
Penzijni fondy/spoleénosti 452 470 529 629 547 -13,0
Pojistovny 14 359 14 260 14 464 14213 13995 -1,5
Celkem 69 941 70 295 71624 71370 71 196 -0,2

Pramen: CSU

8 Do x oy N ,
Primérny prepocteny evidencni pocet zaméstnancd.
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5. UVEROVE INSTITUCE A OSTATNI POSKYTOVATELE
FINANCOVANI AKTIV

Tato kapitola se primarné vénuje problematice Uvérovych instituci, tedy bank (vétSina ¢asti, a to vcetné
stavebnich spofitelen — ¢ast 5.8) a druzstevnich zaloZen (Cast 5.9). Pozornost je vénovana i dil¢im tématim,
jako jsou urokové sazby (¢ast 5.4) a vklady a Gvéry (Cast 5.5). Zavér kapitoly (¢ast 5.10) se pak zabyva vyvojem
segmentu nebankovnich poskytovateld financovani. Tento diléi sektor totiz nabizi produkty, které jsou
pomérné blizkym substitutem k bankovnim Gvérim a v pfipadé poskytnuti retailovym klientlm vstupuji
do ukazatele celkového zadluZzeni domacnosti.

Vzhledem k vyznamu domacnosti jako klicového klientského segmentu je samostatnd cast (5.6) vénovéna
vyvoji jejich zadluZeni a to jak u bankovnich, tak i nebankovnich poskytovatell financovani.

5.1. Stabilita bankovniho sektoru

Pfi ohlédnuti za rokem 2014 Ize konstatovat, 7e bankovni sektor v CR vykazoval podobné jako v letech
predchozich stabilni vyvoj. | naddle totiz pUsobily dlouhodobé faktory, které prispivaly k jeho celkové stabilité,
a to mj. béhem obdobi tzv. svétové financni krize po roce 2008 a nestability v eurozéné. Mezi tyto faktory
patfily predevsim celkové vysoka mira kapitalové primérenosti sektoru jako celku, vysoka likvidita, dlouhodobé
nizka zavislost na zdrojich financovani z mezibankovniho trhu, znacény podil retailovych avérd zajisténych
zastavnim pravem k nemovitostem a relativné nizky podil klientskych Gvér( poskytnutych v cizich ménach.

Ukazatel kapitalové piimérenosti bankovniho sektoru v CR jako celku pokracoval i vroce 2014 v rdstu. Jiz
dlouhodobé je pfitom vyznamné nad regulatornimi poiadavky.9 Ke konci roku 2014 dosahl celkovy kapitalovy
pomér hodnoty 17,8 % (narlst 0 0,7 p.b. meziro¢né). Mirny meziro¢ni pokles urovné celkového kapitalového
poméru vykazal bankovni sektor v poslednich Sesti letech jen na konci roku 2011 (0 0,3 p.b.). Nicméné v delSim
horizontu Ize pozorovat jeji vyznamny a setrvaly narast. Pfi srovnani hodnoty tohoto ukazatele v roce 2014 se
stavem pred svétovou financni krizi (na konci roku 2007) doslo k jeho zvySeni vice nez o polovinu — nardstu
o vice nei 6 p.b. Tehdy totiZ ¢inila mira kapitalové pfimérenosti 11,6 %. Bankovni sektor v CR jako celek tak
vyrazné navysil velikost kapitdlového polstare, ktery by mohl byt vyuzit na kryti pfipadnych neocekdvanych
ztradt v budoucnu. Obecné vsak plati, Ze rast kapitdlového poméru, resp. kapitdlové primérenosti maze byt
zpUsoben nejen rlstem kapitélu, ale i poklesem rizikovych vah. Dulezité je proto jejich nastaveni.

Odolnost bankovniho sektoru vici pfipadnym negativnim Sok(m opakované potvrzuji zatéZzové testy, které
pravidelné provadi CNB. Podle vysledkél publikovanych 10. 12. 2014 (na zékladé Gdajd z konce 3. ¢tvrtleti 2014)
by kapitdlovd vybavenost sektoru zlstala nad 8% regulatornim minimem i v pfipadé realizace spiSe
teoretického a méné pravdépodobného tzv. zatéZzového scénare ,Evropa v deflaci”, ktery predpoklada silny
pokles ekonomické aktivity v CR i v zahrani¢i. V piipadé tohoto negativniho, spide teoretického, vyvoje by
kapitalova primérenost sektoru klesla pod 14 % a do situace nedostatecné kapitdlové primérenosti by se
dostalo celkem jedenact bank. Za G¢elem dorovnani kapitalové pfimérenosti viech bank se sidlem v CR (tj. bez
pobocek zahranicnich bank) do regulatorniho minima 8 % by pak banky ke konci testovaného obdobi musely
navysit regulatorni kapital o zhruba 15 mld. K& (tj. cca 0,4 % HDP). Z hlediska velikosti sektoru se dle CNB stale
nejedna o hodnotu, ktera by mohla vyrazné ohrozit jeho stabilitu jako celku.

Ke stabilité zdrojl financovani a celkové vysoké likvidité sektoru jako celku obecné také pfispiva jeho relativné
nizsi zévislost na financovani z mezibankovniho trhu. Banky v CR jsou totiZ dlouhodobé v dominantni mife
financovany prostfednictvim vkladd od klientd. Obecné pfitom plati, Ze v obdobich akutnich problému
s likviditou se potize projevi nejprve na mezibankovnim trhu, na kterém si finanéni instituce pudjcuji navzajem.
Naproti tomu vklady od klientl jsou po vypuknuti likviditni krize, v pfipadé pretrvavajici davéry verejnosti
v systém pojisténi vkladl, obvykle spolehlivéjsSim a stabilnéjsSim zdrojem financovani. Sledovany ukazatel
poméru vkladil k Gvérdm (viz graf 5.1) je v CR dlouhodobé pomérné stabilni a ke konci roku 2014 dosahoval

° Pozadované zakladni regulatorni minimum tradicné ¢ini 8 %. To vsak bylo v souvislosti s promitnutim aktudlni verze pravidel
kapitalovych poZzadavkd CRR/D navy$eno o dalsi dodate¢né kapitalové poZzadavky. Jednd se zejména o tzv. bezpeénostni kapitalovou
rezervu (conservation capital buffer) ve wysi 2,5 % platnou od ¢ervence 2014 s platnosti na cely sektor. Kromé toho ptistoupila CNB od
listopadu 2014 u nékolika nejvyznamnéjsich bank také k zavedeni rezervy ke kryti systémového rizika (systemic risk buffer) ve vysi
dalsich (az) 3 %. Postupné mohou byt také zavadény dalsi dodatecné kapitalové pozadavky napf. v podobé proticyklické kapitalové
rezervy, a to az do vySe 2,5 % (ve vyjimecénych pfipadech tato hodnota mlze byt i vyssi). Nelze opomenout rovnéz mozné (postupné —
od roku 2016) zavedeni kapitalové rezervy pro systémové vyznamné instituce. Celkova mira kapitalové pfimérenosti, kterou musi
spliiovat jednotlivé instituce proto muiZe byt vyssi.
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drovné 143,0 % (pokles o 3,5 p.b.)."° Tato pomérova hodnota doklada, ze vklady ziskané bankami od klientd
jsou v CR podstatné vyssi nez Gvéry poskytnuté klientim. Z tohoto hlediska pat¥i bankovni sektor v CR mezi
nejvice odolné v EU. Naopak dlouhodobé nejméné priznivé hodnoty tohoto ukazatele vykazuje napfiklad
Dansko a Svédsko, kde v minulosti doslo k razantnimu nardistu Gvérd bez odpovidajictho zvyseni klientskych
vkladl. Naopak mezi zemé, kde doslo k vy$simu narlstu tohoto ukazatele v roce 2014 patfilo napfiklad Irsko
(09,8 p.b.), LotySsko (o 10,2 p.b.) a Litva (o 16,3 p.b.). Dochazi tak k pokracovani trendu, kdy vyssi narlst
profinancovani uvérld vklady zaznamendvaji v reakci na svétovou financni krizi po roce 2008 spise ty zemé, kde
bankovni sektor musel projit urcitou formou ozdraveni nebo promény. Narlst pomérového ukazatele cinil
kumulativné od konce roku 2008 do konce roku 2014 napftiklad v Portugalsku 22,7 p.b., Slovinsku 39,6 p.b.
nebo Spanélsku 16,1 p.b.

Graf 5.1: Pomér bankovnich klientskych vkladt ke klientskym tvértim ke konci roku ve vybranych statech EU
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Pramen: ECB, vypocty MF

Obecné je vsak obtizné napfic zemémi nalézt univerzalni interpretaci a jednoznacné vysvétleni vyvoje
ukazatele vkladl k dvérim. Zvyseni jeho hodnoty totiz mudZe byt zplsobeno nejen vzadsadé priznivym
narlstem objemu vklad( v disledku obecné zdravého procesu restrukturalizace zdroja financovani bank, ale
muze byt také zplsobeno poklesem objemu Uvér mj. v disledku omezené schopnosti bank poskytovat uvéry
nebo nejistoty na financnich trzich ¢i vredlné ekonomice. Pak by zvySeni hodnoty tohoto pomérového
ukazatele mohlo byt nepfiznivym signalem. DalSim interpretacnim problémem je potfeba zasazeni ukazatele
do SirSiho kontextu produktové struktury finanéniho trhu v daném statu. Pokud by v néjaké zemi byla
napf. vétsina Uspor obyvatel na stafi spravovana v ramci nebankovnich segmentd finan¢niho trhu, vedlo by to
k poklesu objemu bankovnich vklad(. Tyto prostiedky by se pak sice do bilanci bank (a i zmifiovaného
ukazatele) mohly nasledné dostat, ovsem pouze ¢astecné, a to naptiklad v podobé depozit spravcl Uspor na
stafi (tj. napf. penzijnich fond( nebo Zivotnich pojistoven). Navic tyto zdroje nelze z pohledu stability
financovani bank stavét na roven diverzifikovanym retailovym vkladdm. Institucionalni vklady se totiz tykaji
nizsiho poctu subjektl a mohou proto byt obecné vice volatilni.

Vétiina z vyse uvedenych faktor(, které by mohly vypovidajici schopnost ukazatele oslabit, viak v piipadé CR
do znacné miry neplati. V piipadé CR totiz k vysoké hodnoté ukazatele nepfispélo vynucené omezovani
Gvérovani bankami v disledku nejistoty na financ¢nich trzich a nebo problému bank. Naopak bankovni sektor

Yprg ucely mezinarodniho srovnani byla pouZita data publikovanad ECB pro objem uvérd a vkladd u ménovych finanénich instituci
(s vyjimkou ESCB — Evropského systému centralnich bank) a to za kategorii nefinanénich instituci (se zahrnutim centralni vlady). Tyto
Udaje se tak v pripadé CR obvykle li$i od hodnoty, kterou zvefejiiuje ve svych analyzach ENB. Tento rozdil mj. vznika z toho dGvodu, ze
objem vkladi a Uvér(i v podobé tohoto pomérového ukazatele nezahrnuje veskeré vklady a Gvéry. Jeho hodnota je proto zpravidla nizsi,
a pro rok 2014 presahoval pomér klientskych vkladd ke klientskym Gvérdim dle Gdajt v systému CNB — ARAD 120 %.
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ve svém financovani mdze vyuZivat vyznamny objem vkladd domdcnosti, které v bankach umistuji vétsinu
svych uspor (viz kapitola 3).

V neposledni fadé je tfeba pfipomenout, Ze ukazatel poméru vkladd k dvérim hodnoti bankovni sektor jako
celek, coZ nevyluduje, Ze nékteré banky vykazuji vyrazné nizsi hodnotu kryti Gvér(l primarnimi depozity, tudiz
jsou ztohoto Uhlu pohledu zranitelngjsi. Soucasné také plati, Ze nelze hodnotit pouze ukazatel poméru
celkovych vkladd k avérdm, ale je treba jej vnimat i v kontextu skutecnosti, Ze v poslednich letech doslo
k vyznamnému nardstu podilu neterminovanych vkladii.™* Financovani aktiv bank tak vice spoléhalo na vyuziti
zdrojl financovani, jejichZ doba splatnosti méla tendenci klesat.

5.2. Aktiva bankovniho sektoru

Celkovy objem aktiv bankovniho sektoru v¢. stavebnich spofitelen dosahl ke konci roku 2014 5,3 bil. ke

Ve srovnani s rokem 2013 doslo ke zpomaleni ristové dynamiky, kdyZ bilan¢ni suma vzrostla béhem roku 2014
jen 0 3,3 % (v roce 2013 téméF o 11 %). Toto zpomaleni rdstu se odrazilo i v poklesu dynamiky pohledavek
za klienty (nardst o 4,8 %, oproti pfirdstku o 6,5 % v roce 2013). To mlze indikovat opétovné mirné utlumeni
Gvérové aktivity, resp. rostouci schopnost nékterych klientskych segment( se financovat z vlastnich zdrojd,
nebo zvy3enou preferenci jinych zdroju ciziho financovani, naptiklad emisi dluhopis(.

Kvalita aktiv bankovniho sektoru jako celku sledovana prostfednictvim ukazatele podilu Uvérd v selhani se
od konce roku 2010 podstatnéji neménila. Hodnoty vykazované vidy ke konci roku se vtomto obdobi
pohybovaly kolem Sesti procent. Urcité rozdily (naptiklad v kvalité uvérovych portfolii a tvorbé opravnych
poloZek) Ize pozorovat napfi¢ jednotlivymi segmenty v rdmci ¢lenéni bank dle objemu aktiv. Kvalitu Uvérovych
portfolii, kterd je vtomto smyslu vzhledem k orientaci domaciho bankovniho sektoru na poskytovani uvéra
nejvyznamnéjsim faktorem, ilustruje graf 5.2.

Graf 5.2: Podil Gvért v selhani
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Podil klientskych uvérd v selhdni na celkovych klientskych tvérech (poskytnutych rezidentlim a nerezident(im)
se ke konci roku 2014 meziro¢né mirné zvysil na 6,0 % (rlist 0 0,15 p.b.). Soudasné plati, Ze v obou vyznamnych
segmentech dluznikl, tj. v pripadé nefinancnich podnikG i domacnosti (obyvatelstva) naopak doslo
ke zfetelnému zlepseni. Podil nesplacenych uvér( poskytnutych nefinanénim podnikiim totiz opét meziro¢né

Y viz podrobnéji v kapitole 3. Struktura Uspor domdcnosti a kapitole 5.5 Vklady a Gvéry.

12 Tyto hodnoty zvefejnéné v ramci systému casovych fad ARAD CNB se li§i od hodnot publikovanych ENB naptiklad v rdmci Zpravy
o vykonu dohledu z divodl rozdilné metodiky. Tyto odliSnosti se pak také mohou projevovat napfiklad v pfipadé ukazatell o podilu
uveérl v selhdni (Graf 5.2).
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(obyvatelstva) se pak podil nesplacenych uvéra snizil na 4,7 % (pokles o 0,3 p.b.). Z toho podil nesplacenych
hypoteénich Gvérl poskytnutych domacnostem (obyvatelstvu) na bydleni pak klesl 0 0,2 p.b. na 2,9 %. Naproti
tomu razantni meziro¢ni narGst podilu nesplacenych Uvérd lze pozorovat v pfipadé nerezident(l, kde doslo
krdstuz9,1nai3,1%.

Podil celkovych nesplacenych Gvér( sice vroce 2014 zlstaval stdle dvojndsobny ve srovnani s relativné
kratkym obdobim v letech 2007 a 2008, kdy se v nékterych mésicich hodnota tohoto ukazatele pohybovala
pod drovni 3 %. Pfesto se tento ukazatel v sou¢asnosti pohyboval na mnohem nizSich hodnotach ve srovnani
se stavem sektoru v roce 2002, kdy Celil bankovni sektor znacnym problém(im, a tento ukazatel bézné vyrazné
presahoval hodnotu 10 %.

Za pfiznivy nelze oznacit vyvoj struktury kategorie nesplacenych uvérd. Podil specifické kategorie tzv.
ztrdtovych Uvérd na celkovych poskytnutych Gvérech meziroéné vzrostl z 3,6 na 5,6 %.

Data za dil¢i skupiny subjektd mohou v nékterych pfipadech lépe ilustrovat specifické vyvojové tendence.
Proto jsou v grafu uvedeny i dva segmenty z kategorie nefinancnich podnikd. Zhorseni kvality bylo i v roce
2014 mozZné pozorovat jak v pripadé uvér( poskytnutych zpracovatelskému primyslu (o 0,35 p.b. na 13,4 %),
tak i stavebnictvi (0 1,51 p.b. na 23,4 %). Nicméné z tohoto vyvoje nelze vyvozovat pfedem jednoznacné zavéry
ze dvou dlvodl. Jednak objem uUvérd poskytnutych témto segmentim tvofi jen cast Gvérl nefinancnim
podnikdim (stav Uvérd poskytnutych zpracovatelskému primyslu Cinil 241 mld. K¢, stavebnictvi pak 48 mld. K¢),
a to navic za situace, kdy podil nesplacenych uvérl poskytnutych nefinanénim podniklim mél celkové naopak
tendenci v roce 2014 klesat. Navic vyvoj kvality poskytnutych Uvérl nemusi nutné vypovidat o celkovém vyvoji
daného odvétvi, nebot se jedna predevsim o obraz té ¢asti podnik z daného hospodarského odvétvi, které
uvéry ve vétsim objemu v minulosti pfijaly, neZz nutné o prehled stavu daného odvétvi jako celku.

Z pohledu problém( potencidlné zplsobenych vyvojem ménového kurzu, je podstatné sledovat lvéry
denominované v cizi méné. Ani v roce 2014 se jejich podil na celkovych Uvérech zdsadné nezménil a zlstal
relativné nizky (viz Udaje uvedené v textu nize). Tato dlouhodoba skute¢nost ma pozitivni disledky na odolnost
dluznikd vici Sokim zplUsobenym fluktuacemi ménového kurzu a nasledné na fungovani realné ekonomiky
a stabilitu financniho sektoru.

Zmény kurzu domaci mény totiz diky nizkému podilu cizoménovych Gvérd ptimo neovliviuji velikost splatek
uvérd, nebot ty neni nutné prepoditavat s vyuzitim ménového kurzu do doméci mény, ve které dluznici (zejm.
domacnosti) obvykle generuji své pfijmy na splaceni téchto uvérd. Se znehodnocenim domaci mény nerostou
splatky uvérl denominovanych v domaci méné, ani se v dUsledku toho nezhorsuje schopnost dluznikl je
splacet, a neklesa tak kvalita bankovnich aktiv. Podil cizoménovych uvér( se v poslednich nékolika letech
pohybuje v pfipadé nefinanénich podnik( kolem 20 % (na konci obdobi 22,8 %, nar(ist o 0,6 p.b.). Casto viak
plati, Ze pfislusna cash flow na splaceni téchto uvérl jsou kompenzovana exportnimi pfijmy v cizich ménach,
¢imZ je ménové riziko znacné snizeno. Celkové podil cizoménovych Uvérl na celkovych Uvérech dosahuje
18,6 % (mezirocné narlst o 0,4 p.b.). Tato hodnota je vsak navySovana vysokym podilem cizoménovych Gvér(
v pfipadé jiz zminovanych nefinancnich podnikl a také financnich instituci (26,7 %) a nerezidentd (76,2 %).
K rGstu podilu nesplacenych uvéra také mohl v poslednich dvou letech pfispét (v disledku hodnoty ménového
kurzu) mj. prepocitaci efekt v souvislosti se zavazkem centrdlni banky k oslabeni domaci mény. Zadluzeni
domacnosti v cizich ménach je vsak dlouhodobé nizsi nez 2 desetiny procenta, tedy v zasadé zanedbatelné.
Situace ceského bankovniho sektoru se proto v tomto ohledu odliSuje od stavu v radé jinych zemi stredni
a vychodni Evropy (napfiklad Polska), kde je vysoky podil cizoménovych uvérl poskytnutych nejen celkové, ale
i domdacnostem.

5.3. Hospodafiské vysledky bankovniho sektoru

Za rok 2014 dosahl hospodarsky vysledek bankovniho sektoru pred zdanénim 76,4 mld. K¢ (viz tabulka 5.1).
To predstavuje rist o 4,3 % a bankovni sektor tak témér vyrovnal nejvyssi vysledek ve sledovaném obdobi
dosaZzeny vroce 2012. K rdstu ziskovosti prispél priznivy vyvoj Cistych drokovych vynosi, které meziro¢né
vzrostly o 4,6 %. Pro banky byl totiz pfiznivy jak pokles urokovych naklad( (o 1,6 %), tak rist urokovych vynosu
(02,7 %).

Naopak Cisté vynosy z poplatkl a provizi vykazaly mirny pokles (o0 2,6 %) na 36,1 mld. K¢. Vzhledem k relativni
velikosti této polozky ve srovnani s Cistymi Urokovymi naklady vsak neméla zména této kategorie vynosu
zasadni vliv na vyvoj smérovani celkového zisku. Negativni vliv na vysi zisku mély rovnéz spravni naklady, které
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meziro¢né vzrostly na 70,4 mld. K¢ (téméf o 7 %). Naopak pfiznivy vliv na celkovou ziskovost mél vyvoj
ostatnich polozek (vtabulce uvedeny jako polozka, odecitana od zisku), kdyZz doslo k jejimu meziro¢nimu
poklesu o 3,7 mld. K¢.

Tabulka 5.1: Vybrané polozky vykazu zisku a ztrat bankovniho sektoru

Ukazatel (v mld. K& nebo %) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 M;:'gz;"'
Zisk z finan¢ni a provozni ¢innosti 168,4 157,4 162,1 167,2 168,2 168,0 -0,1%
Cisté urokové vynosy 103,3 105,3 109,9 107,9 105,5 110,4 4,6%
urokové vynosy 174,4 167,0 172,3 170,4 154,8 159,0 2,7%
Urokové naklady 71,2 61,7 62,4 62,5 49,3 48,5 -1,6%
Cisté vynosy z poplatkl a provizi 36,4 38,5 39,1 37,3 37,1 36,1 -2,6%
vynosy z poplatk( a provizi 46,8 48,4 50,0 49,2 49,9 49,0 -1,8%
naklady na poplatky a provize 10,3 9,9 10,9 11,9 12,8 12,9 0,7%
Spravni naklady 60,5 62,4 66,0 66,6 65,8 70,4 6,9%
Ostatni polozky (saldo odecitané 85 15,8 19,5 19 34 03 1108,9%

od vynosu)
Zisk (ztrata) pred zdanénim 70,8 65,6 63,4 76,7 73,3 76,4 4,3%
Pomeér Cistych urokovych vynost a
Cistych vynos( z poplatkd a provizi
Podil ¢istych urokovych vynosl na
zisku z financni a provozni ¢innosti
Podil Cistych vynosl z poplatkd a
provizi na zisku z financni a 21,6% 24,5% 24,1% 22,3% 22,0% 21,5% -2,4%
provozni ¢innosti

2,8 2,7 2,8 2,9 2,9 3,1 7,4%

61,3% 66,9% 67,8% 64,6% 62,7% 65,7% 4,8%

Pramen: CNB, vypocty MF

Vyvoj Cisté urokové marze prerusil svlij dosavadni trend a vykazal rlist o 4,7 % na 110,4 mld. K¢ Bankam se
pfitom podafilo jak zvysit Urokové vynosy (o 2,7 %), tak omezit Urokové naklady (o 1,6 %). Naopak, v roce 2013
se snizovani ménové politickych sazeb a postupné promitani tohoto vyvoje do Uroceni bankovnich aktiv i pasiv
projevovalo v tendenci k poklesu jak urokovych néakladd, tak vynosu.

Na rozdil od dCistych Urokovych vynosu, Cisté vynosy z poplatkl a provizi meziroéné klesly (o 2,6 %)
na 36,1 mld. K¢. To bylo zplGsobeno poklesem (hrubych) vynosi z poplatkd a provizi (o 1,8 %) a také mirnym
narGstem nakladl na dosazeni téchto vynosl (o0 0,7 %).

Pomérové ukazatele v dolni casti tabulky 5.1 umoznuji Iépe ilustrovat relativni vyznam nékterych polozek
generujicich zisk sektoru. Cisté Urokové vynosy v roce 2014 poprvé ve sledovaném obdobi prekrocily hranici
trojnasobku cistych vynosl z poplatkd a provizi. Rozhodujici vyznam cistych uUrokovych vynost lze ilustrovat
i ve vztahu k ukazateli zisku z financni a provozni ¢innosti, ktery ¢inil 65,7 % (narlst o 4,8 %, resp. 3,0 p.b.).
Naproti tomu pfispévek Cistych vynost z poplatkl a provizi k zisku z finan¢ni a provozni ¢innosti dosahl jen
21,5 %.

Jako celek vykazal bankovni sektor rentabilitu vlastniho kapitalu Tier 1 na Urovni 16,9 % (pokles o 1,7 p.b.).
Jedna se pfitom o pokracovani dlouhodobého poklesu — jesté v roce 2009 byla tato hodnota témér o 10 p.b.
vy$si. Mezi priciny mlze patfit dlouhodobéji plsobici navySovani kapitalu Tier 1 a pokles Cisté drokové marze.
Ta vzhledem k aktivim cinila asi 2 %, pficemz jesté na konci roku 2011 to bylo 2,5 %. Jak vyplyva z grafu 5.3,
dosahovaly jednotlivé skupiny sektoru Uvérovych instituci odlisné vysledky. Tradi¢né nejvyssi ziskovost (19,3 %)
zaznamenal segment tzv. velkych bank™. | zde viak doglo k meziro&nimu poklesu (o 4,1 p.b.). Rentabilita
stavebnich spofitelen stejné jako v uplynulych letech opét klesala (na 15,1 %), ale jiz nizSim tempem
(01,2 p.b.). Naproti tomu rentabilita segmentu stfednich i malych bank rostla (o 1,8, resp. 4,8 p.b.) a dosahla
11,1 % resp. 1,1 %. Sektor malych bank tak poprvé od roku 2012 vykazal kladnou ziskovost zejména diky

13 Rozdéleni bank podle bilanéni sumy dle CNB je od roku 2012 nasledujici: velké banky s bilanéni sumou nad 250 mld. K&, stiedni banky
s bilanéni sumou 50 aZ 250 mld. K¢ a malé banky s bilanéni sumou nizsi nez 50 mld. K¢.

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj finanéniho trhu 21


http://www.mfcr.cz/

Ministerstvo financi CR ZPRAVA 0O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2014
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

poklesu spravnich nakladd. Pro srovnani je téZ uvedena rentabilita sektoru druzstevnich zaloZen, ktera cinila
2,3%."

Graf 5.3: Rentabilita vlastniho kapitalu Tier 1
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5.4. Vyvoj urokovych sazeb

Viyvoj trinich Grokovych sazeb je ovliviiovan predevéim nastavenim urokovych sazeb CNB a plisobenim jeji
meénové politiky. Jesté v roce 2012 mohla centrdlni banka pristoupit hned k trojimu sniZeni klicové 2T repo
sazby (a to postupné z 0,75 % na 0,05 %). V priibéhu roku 2013 jiz CNB obdobné snizovani ménovépolitickych
urokovych sazeb vyuZit nemohla, a to zd0vodu pfriblizeni se knulové hranici urokovych sazeb,
tj. k tzv. technické nule.

Na podzim roku 2013 viak CNB pfistoupila ke stanoveni tzv. kurzového zavazku™ (ktery nékdy byva
zjednodusené a nikoli zcela presné oznacovan jako intervence), jehoZ cilem bylo oslabeni kurzu domaci mény
a jeho udrZeni na urcité drovni. Deklarovand snaha centraini banky udrzet kurz domaci mény k euru pobliz
zverejnéné Urovné muze mit nepfimo vliv na financ¢ni trhy, a to mj. pokud jde o ocekavani vyvoje ménové-
politickych Urokovych sazeb. Je obecné predpokladano, Ze po dobu plsobeni tzv. kurzového zavazku nebude
centrdlni banka pristupovat ke zvySovani ménovépolitickych sazeb. Ty by se tak mohly v kontextu verejnych

prohlageni CNB udriet na nejnizsi Grovni v historii CR po delsi dobu. Pfehled vyse sazeb CNB ke konci pololeti
jednotlivych rok( uvadi tabulka 5.2.

1 pro obdobi let 2012 a 2013 ¢NB Udaj pro rentabilitu druzstevnich zaloZzen neuvadi.

5 eng pristoupila k vyuZiti tohoto typu néstroje na podzim roku 2013. Dle webovych stranek CNB, ,ve svém poslednim prohlaseni
2 26. 3. 2015 konstatovala bankovni rada, Ze neukonci pouzivani kurzu az do horizontu ménové politiky, neukonéi ho tedy dfive nez ve
druhém pololeti roku 2016“. CNB té7 uvadi, 7e ,v pfipadé potieby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby
udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.“
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Tabulka 5.2: Urokové sazby CNB

(%) 30.6.2012 31.12.2012 30.6.2013 31.12.2013 30.6.2014 31.12.2014
2T repo 0,50 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Diskontni 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Lombardni 1,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Pramen: CNB — ARAD

Nastaveni sledovanych sazeb CNB (viz tabulka 5.2) se v priibéhu roku 2014 neménilo. Soucasné s poklesem
zakladni ménovépolitické sazby na rekordné nizkou uroven doslo v roce 2012 k opétovné Upravé rozpéti mezi
hlavni sazbou a dal$imi sazbami CNB. Diskontni sazba, ktera byla ptedtim o 0,25 p.b. niZ&i nez 2T repo sazba
(a jesté dfive dokonce o 1,0 p.b. niZsi), byla ponechdna na stejné Urovni jako repo sazba. K poklesu doslo
i v pfipadé rozpéti mezi tzv. lombardni sazbou a 2T repo sazbou. Od konce roku 2012 jde o 0,2 p.b., zatimco
v minulosti to byl 1 p.b.

| ve svété provadi fada klicovych centralnich bank uvolnénou ménovou politiku. Je vSak tfeba zdliraznit, Ze ve
srovnani s ménovou politikou CNB se ve vétsi intenzité vyuZivaji i dalsi ndstroje (napf. programy odkup( aktiv).
Bank of England ponechala v roce 2014 i naddle svou zakladni drokovou sazbu na drovni 0,5 %, americky Fed
v intervalu 0,0 az 0,25 % a centralni banka Japonska v intervalu 0,0 az 0,1 %.' Naopak ECB pfistoupila, stejné
jako v predchozim obdobi, ke dvéma snizenim 0 0,1 p.b., a to az na droveri 0,05 %.

Prehled priimérnych klientskych drokovych sazeb v CR v jednotlivych letech (tabulka 5.3) ukazuje celkové
pokracujici postupné snizovani uroceni jak v pripadé vklad(, tak Gvérl. Pokud jde o vklady, je i nadale patrné
obou segmentd se v poslednich tfech letech pohybovalo kolem 0,6 p.b. Vzhledem ke klesajici tendenci obou
sazeb se tak pfiblizuje situace, kdy uroceni vkladli domacnosti bylo oproti vkladim nefinanénich podnikd
témér trojnasobné (0,84 % oproti 0,29 %). Soucasné je také patrna odlisna citlivost Groceni vklad( téchto dvou
klientskych segment(. Zatimco u domacnosti jde o gradudlni pokles sazeb béhem celého sledovaného
Sestiletého obdobi 0 méné nez polovinu, u nefinanénich podniki Ize pozorovat propad na jednu tretinu.

Primérné udroceni Uvér( poskytnutych domacnostem se také béhem roku snizovalo. Vroce 2014 doslo
k poklesu Groceni tGvérd na bydleni (o 0,2 p.b.) na 3,9 %. Uroceni Gvérti domacnostem na spotiebu kleslo
00,1 p.b. na 14,5 %. Prlmérné uroceni novych uvérd poskytnutych nefinanénim podnikim také vykazalo
pokles, a to 00,2 p.b. na 3,0 %. Obdobné jako u vkladl je i u Gvérl (viz tabulka 5.3) patrna vyssi relativni
zména urokovych sazeb u segmentu nefinancnich podnikl nez domacnosti.

Tabulka 5.3: Priimérna urokova sazba

K 31.12. (%) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
domacnosti 1,4 1,3 1,2 1,2 1,0 0,8

Vklady . . .
nefinancnich podnikd 0,9 0,6 0,5 0,6 0,4 0,3
domacnostem 7,0 7,0 6,8 6,5 6,0 5,6
v na spotrebu 13,9 14,4 14,6 14,5 14,6 14,5

vér

y na bydleni 5,2 5,3 5,1 4,8 4,3 3,9
nefinancnim podnikdm 4,6 4,1 3,9 3,7 3,2 3,0

Pramen: CNB — ARAD, vypocty MF
Poznamka: Udaje se vztahuji na vklady a Uvéry v CZK

V ptipadé avért domacnostem je vhodné sledovat kromé uUrokové sazby (jakoZto zakladniho méfitka ceny
téchto Gvérd) také komplexn&jsi ukazatel zahrnuijici i dalsi naklady na vér, tj. RPSN." V datech za jednotlivé
mésice bylo mozné v poslednich letech Caste¢né pozorovat uréitou formu sezénnosti, kdy mélo uroceni
v prosinci tendenci v jednotlivych letech spiSe klesat a naopak v lednu opét do urcité miry rist. To by bylo
mozné ¢astecné vysvétlit i zvySenou snahou financnich instituci ziskat klienty pravé v obdobi, kdy je realizovan

18 Kromé toho centralni banka v Japonsku nedavno potvrdila svilj zavazek odkupovat vlddni dluhopisy v objemu 80 bn. japonskych jen(,
coz odpovida pfiblizné jedné Sestiné HDP.

7 RpsN (ro¢ni procentni sazba nakladd) udava procentni podil z dluzné ¢astky, ktery musi klient zaplatit za obdobi jednoho roku nad
rdmec Umoru dluzné ¢astky, a to v souvislosti se splatkami, spravou a dalSimi vydaji spojenymi s Cerpanim uvéru. Jedna se o RPSN
korunovych Gvérd poskytnutych bankami v CR (nové obchody).
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zvySeny objem sezénnich nakupl na avér. V roce 2014 se vsak tento predchozi vyvoj plné nezopakoval. Pokles
mezi mésici listopadem a prosincem byl totiz v pripadé RPSN na financovani spotieby spiSe jen mirny
(0 0,07 p.b), a navic mohl byt zplGsoben i dalsimi faktory.

Sazba RPSN z nové poskytnutych Uvérd na spotiebu béhem roku 2014 klesla spiSe jen mirné (viz tabulka 5.4
a graf 5.4). V prosinci 2013 ¢inila 15,03 % a po pocate¢nim narGstu v dubnu 2014 (15,34 %) postupné klesala
a uzaviela rok na hodnoté 14,86 %. Mezirocni pokles tak ¢inil 0,17 p.b. Naopak RPSN na koupi bytovych
nemovitosti zaznamenala vyznamnéjsi pokles (o 0,54 p.b.) a v zavéru roku skondila na rekordné nizké drovni
2,94 %. Nakladovost Uvért na bydleni se tak dostava na nejnizéi hodnoty v historii'® s tim, jak banky pfi
pusobeni vzdjemné konkurence reaguji na nastaveni sazeb centrdlni banky a na vyvoj na finanénim trhu

a v realné ekonomice.

Tabulka 5.4: RPSN korunovych tvért poskytnutych bankami

o
c @ = b1
Nové obchody v roce § § § E }1:3 o = §_ = S § £
(] 0 o > 2 ¥ = [
2014 (%) g D = a S 3 Ej o N oo g g
Na spotfebu 15,2 15,1 15,1 15,3 15,2 150 150 14,9 148 14,7 149 14,9
Na koupi byt. nemovitosti 3,6 36 34 34 33 33 32 32 34 31 30 29

Pramen: CNB — ARAD

Graf 5.4: RPSN korunovych uvérd poskytnutych bankami
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5.5. Vklady a avéry

V roce 2014 dosahl objem vklad(i 3,44 bil. K¢ (rGst o0 2,9 %) a uvérd 2,64 bil. K¢ (rdst o 4,8 %) - viz tabulka 5.5.
To predstavuje mirné zpomaleni dynamiky, nebot v roce 2013 se bliZilo tempo rlstu obou téchto ukazateld
urovni 7 %.

Vklady domacnosti rostly podstatné rychleji (o 6,1 %) nez v pfedchozim roce (o 2,4 %). Ve vkladech domacnosti
se tak promitl nardst objemu prostredkd, které by jinak mohly byt alokovany v jinych segmentech finanéniho
trhu nebo v ndkupu jinych aktiv ¢i ve spotfebé. Nicméné soucasné plati, Ze rychleji rostl objem Uspor
domacnosti alokovanych v penzijnich fondech (o 12,9 %) a prostfedky domacnosti v investicnich fondech
(0 27,1 %). Vklady nefinanénich podnikd si v podstaté udrzely svou dynamiku z pfedchozich let, kdyzZ rostly
07,9 %. NarGst jejich vkladd ma v zdsadé obdobnou interpretaci jako v pfipadé domacnosti. Tj. v agregatnim

'8 pokles klientskych drokovych sazeb z Gvérd na bydleni (méfenych Hypoindexem) pokracoval i po¢atkem roku 2015, kdy byla historicka
minima pokorena.
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vyjadreni by mohl naznacovat, Ze firmy zvysuji objem prostredkd, které by mohly pripadné pouZzit k investicim
v realné ekonomice.

Z hlediska absolutni zmény vyse depozit zaznamenal nejvyssi narlst segment domacnosti (o 110,9 mid. K¢)
nasledovany nefinan¢nimi podniky (o 61,7 mld. K¢). Naproti tomu nejvétsi pokles zaznamenaly vklady vladniho
sektoru (o 88,8 mld. K&). Domacnosti tak dale zvysily svlij vice neZ polovi¢ni podil na celkovych vkladech
(56,0 % — 1,9 bil. z 3,4 bil. K¢). Druhym nejvyznamné;jsim vkladatelem zdstavaji nefinanéni podniky s prostfedky
vobjemu 838,4 mld. K¢ (8,0 % vklad(). Pokud jde o dynamiku vyvoje vklad(, k nejrychleji rostoucim
segmentlm v roce 2014 patfili nerezidenti (o 18,7 %) a neziskové instituce (o 17,3 %). Objem vkladd vladniho
sektoru i finanénich instituci naproti tomu zaznamenal vyznamny poklesl (o0 20,7 %, resp. 10,9 %). V roce 2013
pritom tyto dva sektory naopak navysovaly vklady nejvyssim tempem hned za sektorem nerezidentd.

Z hlediska vyvoje struktury vkladd dle vypovédni lhity doSlo stejné jako v nékolika predchozich letech
k nardstu vklad(l na neterminovanych uctech (rist o 13,4 %), u terminovanych vklad( naopak doslo k poklesu
015,2 %). Ztohoto divodu vykazal podil vkladi uloZenych na neterminovanych Ucétech vsech klientskych
segmentll razantni narlist o 6,5 p.b. na 69,6 % vSech depozit.19 Jesté pred Sesti lety pfitom tento ukazatel
dosahoval hodnoty jen 52,8 %. Pokracuje tak dlouhodoby trend, kdy postupné klesa podil terminovanych
vkladl. PFi¢inu lze spatfovat také v rostouci oblibé spoficich uctl patficich do kategorie neterminovanych
vkladd.

Domacnosti dominuji v poslednich letech nejen jako vkladatelé, ale vzhledem k objemu uvér( na pofizeni
bydleni také jako dluznici bank. Objem bankovnich Gvérld poskytnutych domdacnostem rostl na rozdil od
predchoziho roku o néco pomaleji (o 4,0 %) nez objem jejich vkladl (o 6,1 %) a dosahl 1,2 bil. K¢, coz
predstavuje 47 % bankovnich Uvérd. Objem uvéra ptijatych nefinanénimi podniky rostl pomaleji nez v pfipadé
domacnosti (0 0,9 % na 874,9 mld. K&). Ve srovnani se situaci roku 2013 se tak jedna o zfetelny Utlum aktivity
a navrat k tempu rlstu vroce 2012. Jednou z moznych pficin by mohla byt tendence firem k financovani
rozvoje svych aktivit z vlastnich vnitfnich zdrojli nebo prostfednictvim kapitdlového trhu. Sv{j vliv viak mize
mit i pokracujici restrukturalizace a tendence sniZovat zadluZeni téch odvétvi, ktera expandovala zejména
béhem dynamického ristu pred rokem 2008. Z hlediska dynamiky meziro¢niho vyvoje, vysttidaly financni
instituce na pozici sektoru s nejrychleji rostoucim objemem uvér( nerezidenty (nardst o 24,4 %). Sektor
nerezidentll pfesto vykazal opét pomérné vysoké tempo rlstu (o 12,1 %).

Tabulka 5.5: Rozdéleni vkladd a tvért u bank dle sektorového hlediska

Vklady u bank (mld. K¢) Uvéry u bank (mld. K¢)

S S

© -~ @© ~

K 31.12. M S S = m < S =

o o (= o o [=

(o] N > o~ (o] Q0

N £ N £

N N
Domacnosti 1812,2 1923,2 1109 6,1 1180,7 1228,1 47,4 4,0
Nefinancnipodniky (vC. ostatnich o202 30/ 17 g0 8671 8749 77 09

instituci)

VIadni instituce 428,1 339,3 -88,8 -20,7 57,5 59,1 1,6 2,7
Financni instituce 164,6 146,7 -17,9 -10,9 119,7 149,0 29,3 24,4
Nerezidenti 132,1 156,9 24,8 18,7 287,1 322,0 34,9 12,1
Neziskové instituce 26,3 30,8 4,5 17,3 2,1 2,0 -0,1 -2,8
Celkem 3340,1 34353 95,2 29 25143 2635,1 120,8 4,8

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

5.6. Zadluzenost domacnosti

Domacnosti jsou klicovym klientskym segmentem, ktery si zaslouZi $ir$i analyzu nad ramec jeho pozice vidi
bankovnimu sektoru. Celkové zadluZeni domacnosti u bank a nebankovnich financnich instituci presahlo
ke konci roku 2014 1,3 bil. K¢ (viz graf 5.5). To predstavuje narlst o 2,6 %, nicméné dynamika meziro¢niho

¥ 1eto problematice se také vénuje z hlediska doméacnosti také graf 3.1. Je vSak tfeba upozornit, Ze graf 3.1 sleduje samostatné vklady
v rdmci stavebniho spofeni a v cizi méné.
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rastu opét klesla (o 0,7 p.b.). Podobné jako v predchozich letech vykazoval vyvoj zadluZeni v jednotlivych
uvérovych segmentech odlisSny trend, resp. dynamiku. Tempo rlstu objemu hypotec¢nich Gvérd mirné
zpomalilo na 7,9 %. V nejdynamictéjsich predchazejicich tfech letech se pfitom tempo ristu této kategorie
pohybovalo kolem uUrovné 11 %%, V pfipadé objemu uvér( ze stavebniho spofeni doslo poprvé za nékolik
poslednich let ke zpomaleni tempa jejich meziro¢niho poklesu. V roce 2014 totiz Cinil pokles 4,5 %, coz bylo

02,9 p.b. nizsi tempo poklesu neZ v roce predchozim.

Graf 5.5: Celkové zadluzeni domacnosti*
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Pramen: CNB — ARAD, MF, vypocty MF

Absolutni objem zadluZeni domacnosti na bydleni vzrostl o 36,1 mld. K& Oproti roku 2013 se jednalo o mirné
zpomaleni meziro¢niho objemu rlstu (o 2,4 mld. K¢). Vyvoj objemu obou kategorii Uvérd (ze stavebniho
spofeni a hypotecénich avérl), které dohromady tvofi Uvéry na bydleni, vsak byl vroce 2014 odlisny. Objem
avérl ze stavebniho sporeni sice klesl (o 11,8 mld. K¢). Tento pokles byl ale nizsi neZz v roce 2013, kdy pokles
¢inil 20,8 mld. K¢. V pripadé hypotecnich avért pak doslo k poklesu dosavadniho meziro¢niho ristu. Ten v roce
2014 predstavoval 47,9 mld. K& (v roce 2013 byl nardst vice ne? 59 mld. K&). Uvéry na spotfebu pokracovaly
v trendu mirného poklesu (meziro¢né o 1,4 mld. K¢). Od konce roku 2010 se jejich stav podstatnéji nezménil,
kdyz béhem ctyr let klesl o 2,8 mld. K¢ neboli 0 1,1 % svého pocatecniho objemu. Podobné jako v predchozich
letech vzrostl podil Uvérd na bydleni na celkovém zadluzeni domacnosti (o 1,0 p.b.). Na konci sledovaného
obdobi se tak hodnota tohoto ukazatele pfibliZila Grovni 69 % (0,9 bil. K¢ z celkovych 1,3 bil. Kc).

Jak je patrné zgrafu 5.6, relativni Uroven zadluZeni domdécnosti (sledovand na zakladé objemu uvérd
poskytnutych domacnostem v rozvahach ménové financnich instituci, kromé ESCB, dle udaji ECB) vztazena
k velikosti domaci ekonomiky, ktera nepfimo odrdzi i prijmy domacnosti a tim jejich schopnost své financni
zévazky splacet, je v CR ve srovnani se zbytkem EU stéle relativné nizkd. V ramci tohoto zplisobu méfeni byl
vykdzan mirny meziro¢ni rast o0 0,8 p.b na 28,8 % HDP.”” Podobné jako v predchozich letech proto plati, Ze
naklady na obsluhu zdvazkd domacnosti by nemély byt faktorem, ktery by mohl omezovat soukromou
spotfebu do té miry, jako tomu muZe byt v zemich s vyssi relativni Urovni zadluZeni. Jak je dale patrné z grafu

5.6, nizkou uUroven zadluZeni i nadale vykazovaly také dalsi nové Clenské staty ze stfedni Evropy. Divodem

2 Tento udaj vykazuje jinou dynamiku, nez ukazatel vyuzivany v kapitole 5.7. Pfi¢inou rozdilu je skutecnost, Ze ukazatel hypotecnich Gvéru
v kapitole 5.7 obsahuje ¢ast Gvérl poskytovanych stavebnimi spofitelnami.

2 Uvéry poskytnuté stavebnimi spofitelnami v tomto pfipadé predstavuji soucet objemu preklenovacich Gvérd a ,standardnich® Gvérd ze
stavebniho sporeni.

2 Meziroéni vyvoj tohoto ukazatele ma omezenou interpretovatelnost v pripadé ekonomik s jinou domaci ménou nez je euro. V téchto
ptipadech mlze dochazet k meziroéni rozkolisanosti hodnot v disledku fluktuace kursu domaci mény k euru, ktery je nasledné vyuzit
pro vyjadieni zavazkl domdcnosti vdomaci méné v jednotkach spoleéné evropské mény euro. Chorvatsko se stalo ¢lenem EU
v prabéhu sledovaného obdobi, coZ znesnadfiuje provedeni meziro¢niho srovnani vyvoje v jeho pFipadé jakoZzto ¢lenského statu EU.
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mUzZe byt relativné nedavny prechod téchto ekonomik na trzni hospodarstvi, kvali kterému doposud nestacily
nakumulovat objemy Gvérd béznych v zapadni Evropé. Zretelny pokles relativni miry zadluzeni domacnosti
zaznamenaly zejména ty ekonomiky, kde doslo k nardstu zadluzeni béhem Gvérového boomu, ktery predchazel
nasledné krizi po roce 2008 a nyni dochazi k jeho postupnému odbourdvani (Portugalsko, Spanélsko,
Madarsko), nebo ekonomiky, kterym se dafilo snizovat hodnotu relativni miry zadluZeni pomoci zvySovani
hodnoty jmenovatele zlomku tohoto ukazatele, tj. diky opétovnému rdstu ekonomiky — typicky Pobalti, Polsko
nebo Spanélsko, které v uplynulém roce vykazovaly nadpriimérny réist HDP.

Graf 5.6: Objem zadluZeni domacnosti ve vybranych zemich EU vzhledem k HDP
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Vedle celkového zadluZeni nelze opomijet ani jeho strukturu. Podilovy ukazatel celkové Urovné zadluzeni
a agregatniho HDP v dusledku své souhrnné makroekonomické povahy totiz miZe nedostate¢né zohledrovat
néktera mikroekonomickd specifika, jako jsou napf. odliSna situace jednotlivych pfijmovych skupin
obyvatelstva nebo regiondlni rozdily v zadluZeni. Obecné Ize totiz fici, Ze nejzavaznéjsi problémy se splacenim
hrozi predevsim domdcnostem s nizkymi pfijmy a tém, které na obsluhu svych zavazkd musi vynakladat
relativné nejvice ze svych pfijma.

Specifickym rysem zadluZeni je i ména, ve které jsou prislusSné Uvéry denominovany. Ve prospéch
dlouhodobéjéi schopnosti domdcnosti v CR splacet své zavazky také plsobi skute¢nost, e jsou vice ne?
2 99,8 % denominovany v domaci méné. Na velikost splatek vyjaddfenou v ceskych korundch tak nemize pfimo
pUsobit zména ménového kurzu domaci mény jako v nékterych jinych zemich geografického regionu stfedni
a vychodni Evropy. Naopak zemé s vy$sim cizoménovym zadluZenim celi negativnim dlsledkim ve dvou
oblastech. Primarné se vyssi volatilita splatek vyjadienych v domaci méné promita v kolisani objemu soukromé
spotfeby a destabilizuje tak domdaci agregatni poptavku. Kromé toho pokud polstaf spotiebnich vydajl
neumozni tyto vykyvy pokryt, mize se volatilita ménového kurzu nasledné projevit v poklesu miry splaceni
Uvérh a zhordeni kvality bankovnich aktiv. Bankovni sektor CR s nizkou Grovni cizoménového zadluZeni tak ma
v této oblasti podstatnou vyhodu (vice viz kapitola 5.1).

5.7. Hypotecni trh

Na hypotec¢nim trhu jsou dominantnim dluznickym segmentem obcané (domdacnosti), a to jak z hlediska poctu
smluv, tak i objemu jistiny poskytnutych Gvérd.

Vyvoj hypotecnich Uvérd ob¢ani je mozno analyzovat z vice hledisek. Jak zachycuje tabulka 5.6, sledovanymi
ukazateli je pocet hypotecnich Uvérd, vyse smluvni a nesplacené smluvni jistiny hypotecnich Gvérd. Pocet
hypotecnich Uvérll mezirocné vzrostl o 11,6 % na 824,7 tis. smluv. Ve vysi nesplacené smluvni jistiny
hypotecnich uvérd poskytnutych obcanlim doslo k mezirocnimu rdstu o 8,0 % (v absolutnim vyjadieni
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050,3 mld. K¢) na 681,4 mld. K¢ Ruastu 12,6 % na celkovych 1281,7 mld. K¢ bylo vroce 2014 dosaZzeno
u objemu smluvni jistiny. Ve srovnani s rokem 2013 byl ale mezirocni prirlstek u vSech sledovanych ukazatell
vroce 2014 nizsi. V absolutnim i relativnim vyjadfeni byl na tom nejhlfe mezirocni pfirlstek poctu
hypoteénich Uvérd, ten poklesl o 6,7 tis. smluv (-7,3 %) Meziroéni pfirtstek smluvni jistiny byl v roce 2014
0 6,0 mld. K¢ (-4,0 %) a nesplacené jistiny o 3,6 mld. K¢ (-6,7 %) nizsi nez v roce 2013.

Tabulka 5.6: Stav hypotecnich tuvért (HU) poskytnutych obéantim

Mezirocni

K 31.12. 2012 2013 2014 zména
abs. (%)
Pocet HU (tis.) 73,6 92,6 85,9 -6,7 7,3
Za rok Smluvni jistina (mld. K¢) 121,6 149,3 143,4 -6,0 -4,0
Nesplacend smluvni jistina (mld. K¢) 42,0 53,9 50,3 -3,6 -6,7
Pocet HU (tis.) 646,2 738,8 824,7 85,9 11,6
Celkem Smluvni jistina (mld. K¢) 989,0 1138,3 1281,7 143,44 12,6

Nesplacena smluvni jistina (mld. K¢) 577,2 631,1 681,4 50,3 8,0
Pramen: MMR

K riistu hypoteéniho trhu v CR pFispivalo hlavné také pokragovani trendu poklesu klientskych trokovych sazeb
vyjadrenych pomoci Hypoindexuzg, které v poslednich letech opakované pokofuji sva historickd minima za
dobu sledovani tohoto ukazatele (od roku 2003). Zatimco v predchazejicich letech dochazelo ke zpomalovani
tempa meziro¢niho poklesu, mezi lety 2013 a 2014 klesl Hypoindex o 0,69 p.b. na hodnotu 2,37 % na konci
roku 2014. Pro srovnani v prfedchazejicim obdobi Cinil rozdil sazeb na konci roku 2012 a 2013 jen 0,11 p.b.
Vzhledem k tomu, Ze hodnoty Hypoindexu v pribéhu roku 2014 postupné klesaly, pokles méreny aritmetickym
prdmérem za 12 mésict mezi lety 2013 (3,07 %) a 2014 (2,73 %) vykazuje podstatné nizsich hodnot (0,34 p.b.).
V dubnu roku 2015, tj. po skonceni obdobi, kterému se vénuje tato zprava, Hypoindex klesl na novou rekordné
nizkou hodnotu 2,11 %.

Mezi dlouhodobé pfriciny poklesu sazby Hypoindexu muize patfit konkurence mezi poskytovateli uvérq, silici
obliba smluv s pohyblivou sazbou™ (které byly droceny nizSimi Urokovymi sazbami neZz uUvéry s fixnim
urocenim) a samoziejmé v neposledni radé také levné;jsi zdroje bank v dlsledku plsobeni vysoce uvolnéného
charakteru ménové politiky. Vztah mezi vyvojem klientskych, mezibankovnich a ménovépolitickych sazeb
zobrazuje graf 5.7.

2 Ukazatel FINCENTRUM HYPOINDEX je véZend primérna Urokova sazba, za kterou jsou poskytovény v daném kalendainim mésici nové
hypoteéni Uvéry pro fyzické osoby. Vyvoj této Urokové sazby v ¢ase zachycuje graf 5.7.

* Na zékladé udaji ENB predstavovaly hypotecni Gvéry s pohyblivou sazbou a fixaci sazby po obdobi krat$i nez 1 rok asi 52 % objemu
nové poskytnutych hypoték v roce 2014, coZ pfedstavuje oproti roku 2013 narst o 18 p.b. Nicméné tento ukazatel je ponékud zkreslen
skutecnosti, 7e CNB dle své statistické metodiky vykazuje ¢ast Gvér( poskytovanych stavebnimi spofitelnami v ramci hypotecnich Gvérd.
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Graf 5.7: Vyvoj vybranych urokovych sazeb
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Rozpéti mezi sazbou Hypoindexu a 2T repo sazbou v prvnim Ctvrtleti roku 2014 pokofilo hranici 3 p.b., a dale
se jesté v prlbéhu roku snizovalo na cca 2,3 p.b. ke konci roku. Podobné nizkého rozpéti bylo naposledy
dosaZeno v roce 2008. Tehdy vsak byly ménovépolitické sazby podstatné vyssi (nad 3 %) a sazba Hypoindexu se
priblizovala Urovni 6 %. Naopak maximalni rozpéti (4,6 p.b.) bylo zaznamendano na konci roku 2009. Centralni
banka jiz v roce 2008 zapocala postupné snizovani své klicové urokové miry, ale poskytovatelé Gvér( na tento
vyvoj reagovali teprve postupné se zlepSovanim situace v realné ekonomice a na financnich trzich.

Tabulka 5.7 uvadi prehled hypotecnich uvér( dle kategorii jejich prijemct. Celkovy pocet smluv hypotecnich
avérl vzrostl témér o 88 tis. kusl, coz predstavuje mirné snizeni meziro¢niho tempa ristu oproti predchozimu
obdobi (o 6,5 tis.). Vzhledem k nejvysSimu pocCtu smluv a nejvysSimu tempu meziro¢ni zmény v pfipadé
kategorie obcand byl nejvyssi mezirocni absolutni narlQst poctu smluv realizovan pravé touto kategorii.
Z hlediska relativnich zmén z(stdva poradi kategorii oproti minulému sledovanému obdobi zachovéano.
Nejrychleji rostl pocet smluv v kategorii obc¢ané (o 11,6 %), nasledovan podnikatelskymi subjekty (o 10,6 %).
Nejpomalejsi rlst poctu smluv zaznamenaly municipality (o 7,5 %). Zatimco podnikatelské subjekty
a municipalit nedoznaly Zadnych vétsich mezirocnich zmén v tempu ristu (jen v fadu desetin p.b.), v kategorii
obcand doslo k poklesu mezirocniho tempa rlstu poctu smluv o 2,7 p.b., coz mlze svédcit jak o rostouci
nasycenosti tohoto segmentu trhu, tak také byt odrazem vice opatrného pfistupu potencialnich dluznikd
v daném obdobi a jejich odkladu poptavky po nemovitostech.
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Tabulka 5.7: Hypoteéni tGvéry (HU) dle hlavnich kategorii pFl’jemcﬁ25

Mezirocni

K 31.12. 2012 2013 2014 zZzména
abs. (%)
Obéané celkem (v tis. ks) 646,2 738,8 824,7 85,9 11,6
smluvni jistina celkem (mld. K¢) 989,0 1138,3 1281,7 143,44 12,6
Podnikatelské subjekty celkem’(-\{ ti-s. ks) ) 16,8 18,6 20,5 2,0 10,6
smluvni jistina celkem (mld. K¢) 311,1 337,7 383,0 45,3 13,4
L celkem (v tis. ks) 0,9 1,0 1,1 0,1 7,5

Municipality S .
smluvni jistina celkem (mld. K¢) 9,5 10,2 11,1 0,9 8,6
celkem (v tis. ks) 664,0 758,4 846,3 87,9 11,6
Celkem smluvni jistina (mld. K¢) 1309,6 1486,1 1675,7 189,6 12,8
nesplacena smluvni jistina (mld. K&)  697,5 752,1 811,7 59,6 7,9
Pramen: MMR

Absolutni narlst smluvni jistiny béhem sledovaného obdobi ¢inil 189,6 mld. K¢, z toho pfipadalo 143,4 mld. K¢
(cca 75,6 % celkového narlstu) na obc¢any a 45,3 mld. K¢ na podnikatelské subjekty. SpiSe okrajova kategorie
municipalit vykdzala navyseni jen o0 0,9 mld. K¢. Co se tyce dynamiky, celkovy objem jistiny vzrostl o 12,8 %,
tedy nepatrné méné nez v roce 2013 (narlst o 13,5 %). Podnikatelské subjekty v roce 2014 predbéhly se svym
mezirocnim zrychlenim tempa rlstu jistin avérd o témér 5 p.b. na 13,4 % i dlouho v tomto smyslu nejrychleji
rostouci kategorii obcan(. Vyse jistiny hypotecnich Uvér( kategorie obcani, ktera od roku 2010 rostla
kazdorocné v primeéru o 15 %, totiz dosahla v roce 2014 meziro¢niho tempa rlstu jen ve vysi 12,6 % (mezirocni
pokles o 2,5 p.b.). V kategorii municipalit naopak doslo ke zrychleni tempa ristu jistiny Gvérl z 6,9 % v roce
2013 na 8,6 % v roce 2014. Tabulka 5.7 uvadi v poslednim fadku i vySi nesplacené jistiny hypotecnich tvérd,
kterd vroce 2014 meziro¢né vzrostla 0 59,6 mld. K¢ (tzn. o 7,9 %), coZ predstavuje témér stejné meziroéni
tempo rastu jako v roce 2013 (o 7,8 %).

Tabulka 5.8: Objem hypoteénich Gvérd (HU)

K 31.12. 2012 2013 2014 Mezirocni zména
abs. (%)
Objem HU obyvatelstvo (mld. K&) 700,5 746,6 796,9 50,3 6,7
Objem HU na bytové nemovitosti (mld. K¢&) 747,6 789,5 844,3 54,8 6,9
Objem HU na nemovitosti celkem (mld. K¢&) 864,3 909,7 965,0 55,3 6,1

Pramen: CNB — ARAD

Objem hypotecnich avéra®® poskytnutych obyvatelstvu27 narUstal v uplynulych tfech letech takrka stejnym
tempem ve vysi cca 6,5 %. Dalsi pohled predstavuji data nesplacenych jistin z Ucelového hlediska (bytové
a nebytové nemovitosti). Objem hypotecnich Gvérli celkem vroce 2014 meziro¢né vzrostl o 6,1 % na
965 mld. K¢, coZ nasvédcuje pokracovani trendu zrychleni mezirocniho tempa rlstu, které zapocalo jiz v roce
2013, kdy cinilo 5,6 %.

Vyvoj celkovych ukazateldl hypoteéniho trhu ilustruje graf 5.8. Udaje o celkovém poctu smluv, smluvnich
a nesplacenych jistinach v tomto grafu zahrnuji obcany, podnikatelské subjekty a municipality (data viz tabulka
5.7). Objem avérl pak predstavuje hypotecni Uvéry na bytové i nebytové nemovitosti (data viz tabulka 5.8).

» Vymezeni jednotlivych kategorii pfijemct vyplyva ze statistiky publikované MMR.

® Jednd se o stav nesplacené jistiny véetné refinancovani Gvérd na zakladé dat CNB. Z hlediska metodického pfistupu nelze napfiklad
narust ukazatele automaticky interpretovat jen jako narust Gvérovani ze strany bank ¢i zvySeni jejich ochoty poskytovat uvéry, ale mize
se jednat také o dlisledek zhorSeni schopnosti dluznikil splacet své zavazky. Dale statistickd metodika CNB standardné vykazuje ¢ast
Gvérh poskytnutych stavebnimi spofitelnami v ramci kategorie hypoteénich tvérd. Dle definice CNB se nové poskytnutymi hypote&nimi
uvéry rozumi jakékoliv nové dohody mezi bankou a klientem, tzn. finanéni kontrakty, které poprvé stanovuji irokovou sazbu a vsechna
nova jednani vztahujici se k témto existujicim kontraktim (jako napf. refinancované hypotecni Uvéry). Podil refinancovani na celkové
produkci hypotecnich Gvérd pfitom postupné narusta. Ke stanoveni jeho pfesné vyse nejsou dostupnd data, nicméné z jinych udajl lze
usuzovat podil v desitkach procent. S ohledem na uvedena zkresleni ukazatele objemu poskytnutych hypotecnich Gvéra za dany rok je
jeho hlavni vypovidaci hodnotou spise ilustrace schopnosti jednotlivych poskytovatelt hypotecnich Gvért udrzovat svij trzni podil.

77 ¢NB dle své metodiky zahrnuje do kategorie obyvatel(: zaméstnance, pfijemce dichod( z vlastnictvi, pfijemce penzi a pfijemce
ostatnich transfer(.
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Graf 5.8: Souhrnné ukazatele hypotecniho trhu
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Odhad budouciho vyvoje hypotecnich Gvér( je odvisly od celé fady dlouhodobych faktor(, které ve
sttednédobém horizontu nemaji tendenci se podstatné meénit. Pozitivni predikce budouciho vyvoje
hypotecniho trhu ve vztahu k domacnostem vychazeji z pretrvavajici relativné nizké miry zadluzenosti ceskych
domadcnosti. | nadale bude mezi faktory pulsobicimi v kratSim horizontu patfit vyvoj mezd a trhu prace,
potazmo tempo hospodarského rlstu. Tempo hospodarského ristu je samo o sobé ovliviiovano poptavkou po
uvérech avyvojem na financnich trzich. V tomto ohledu mlzZe v mensim méfitku plsobit i efekt realizace
odloZené poptavky v disledku stale doznivajici nejistoty v souvislosti s dfivéjsi financni a dluhovou krizi. Dalsi
vliv mlzZe predstavovat ocekavani vyvoje cen nemovitosti, u kterych v pfipadé urcitych typl a lokalit dochazi na
zakladé zvysené poptavky k narlstu cen”®, co? ma ale spise dopad na volbu mezi jednotlivymi typy bydleni.
Priznivym vlivem na objem hypotecnich Gvérll by i naddle byly klesajici Urokové sazby, pricemZ pravé
pokracovani nebo preruseni tohoto trendu bude klicové pro budouci vyvoj hypotecniho trhu. Utahovani
urokovych rozdilli mezi vklady a Uvéry spolu s klesajici nabidkou bezpecnych investi¢nich pfileZitosti motivuje
mnohdy domacnosti k ¢erpdni hypotecniho Uvéru spiSe nez FeSeni bytové situace. Nejistotu do budouciho
vyvoje i naddle vnasi tzv. refinancovani hypoték, které generuje nezanedbatelnou c¢ast nové produkce uvérl
(nikoli vSak celkové dluzné castky) na bydleni, navic ve spojeni s migraci klientd mezi hypotecnimi Uvéry
a Uvéry poskytovanymi stavebnimi spofitelnami.

5.8. Stavebni sporitelny

Rok 2014 se v sektoru stavebniho sporeni nesl ve znameni vyznamného narlstu nové uzavienych smluv oproti
predchozimu obdobi. BEhem roku 2014 bylo uzavieno vice nez 481 tis. novych smluv o stavebnim spofeni,
tj. 0 32 tis. vice neZ v roce 2013. Jedna se tak o meziro¢ni narlst 7,1 %, coZ predstavuje témér dvojnasobné
tempo rlstu oproti roku 2013. Ro¢ni obnova celkového kmene smluv ve fazi spofeni, tedy podil nové
uzavienych smluv na celkovém poctu smluv o stavebnim sporeni, se v roce 2014 zvysila na 12,6 % a dosahla
nejvyssi hodnoty za sledované obdobi (9 — 13 %, viz graf 5.9).

Zatimco u novych smluv zintenzivnil pozitivni vyvoj, v pripadé celkového poctu smluv ve fazi sporeni
pokracoval sestupny trend, ktery zapocal jiz v roce 2004. Celkovy pocet smluv ve fazi sporeni dosahl na konci
roku 2014 cca 3,8 mil., coZ mezirocné znamena témér totozny pokles jako v roce 2013 (o cca 241 tis. smluv,
tj. 0 5,9 %). Jak je dale patrné z grafu 5.9, byla jedna pétina evidovanych smluv ve fazi sporeni ke konci roku

*®Dle tdajii €SU v roce 2014 vzrostly ceny stardich bytd v CR meziroéné téméf o 6 %, zatimco ceny novostaveb jen 0 1,6 %.
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2014 uzavrena pred rokem 2004 (za podminek statni podpory ve vysi 4 500 Kc¢) a dalsi témér dvé pétiny smluv
byly uzavieny mezi lety 2004 a 2010 (se statni podporou ve vysi 3 000 K¢&), coz znamen3, Ze vice jak polovina
smluv je ucastniky vyuzivana k dlouhodobému sporeni.

Graf 5.9: Pocet smluv o stavebnim spoFenl’29
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Jiz druhy rok po sobé také doslo k poklesu celkové nasporené ¢astky, a to na hodnotu 413,6 mld. K. Mezirocni
pokles pritom zesilil z 1,4 % v roce 2013 na 3,6 % v roce 2014. Z celkové hodnoty vkladl je dileZité sledovat
tzv. ukazatel vkladl po vazaci dobé (viz graf 5.10)30, ktery na konci roku 2014 ¢inil 56,6 %. Vklady po vazaci
dobé predstavuji ¢ast celkovych vkladd, u kterych ucastnik splnil podminku vazaci doby a smlouva o stavebnim
spofeni se tak stava klasickym vkladem s vypovédni lhdtou. V pfipadé tohoto ukazatele dochdzi rovnéz
k setrvalému poklesu. Nejvyssich historickych hodnot dosahly vklady po vazaci dobé na konci roku 2008
(82,6 %), kdy uplynula tehdy jesté pétiletd vazaci doba zvyseného pocétu smluv, které byly za vyhodnych
podminek uzavieny na konci roku 2003.

% 7a dobu existence stavebniho sporeni doslo k dvojimu sniZeni statni podpory. Po dobu prvnich deseti let Cinila statni podpora 4500 K¢.
S ucéinnosti od roku 2004 (¢inila statni podpora 3000 K¢ u nové uzavienych smluv. Druhé snizeni v roce 2011 vsak bylo aplikovano
na vSechny Gcastniky stavebniho sporeni. Od tohoto roku ¢ini tedy maximalni vySe statni podpory 2000 K¢ na ucastnika.

%0 Viazaci doba predstavuje povinnou dobu po kterou klient musi spofit, aby splnil narok na statni podporu. Od roku 2004 je stanovena
ve vysi 6 let, pfedtim Cinila 5 let.
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Graf 5.10: Podil vkladii po vazaci dobé
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Odliv objemu vklad(l po vazaci dobé mohlo ¢astecné zplsobit sniZzovani Urokové sazby z vklad(, které stavebni
spofitelny zacdaly vyuZivat vroce 2013 a i v roce 2014 v této moznosti v nékterych pfipadech pokracovaly.
Tento faktor, spolu se zménou pravidel vybéri nasporenych prostiedk(l za nezletilé osoby (v souvislosti
snovelou obcanského zékona)sl, pravdépodobné snizuje oblibu stavebniho sporeni u obcana.
Zprostiedkované se do chovani ucastnikl promitly i Urokové sazby u hypoték, které nadale prekonavaly sva
historickd minima. Urokové sazby alternativnich spoficich produktl se béhem roku 2014 pohybovaly na
hladiné srovnatelné se sazbami nabizenymi u nové uzavienych smluv stavebniho spofeni, nicméné pfi
zapocteni vlivu statni podpory predstavuje stavebni sporeni stdle vyhodnéjsi formu spofeni s moZnosti ¢erpat
uvér na bytové potreby. Rovnéz data odrazZejici zvySujici se tempo narlstu novych smluv deklaruji, Ze stavebni
sporeni si jako specificky produkt zachovava své postaveni v portfoliu domacnosti (viz také graf 3.1 v kapitole
3).

Vyvoj na finanénim trhu a prostfedi nizkych drokovych sazeb véetné téch hypotecnich vSak zejména nepfiznivé
ovlivnily ¢erpani Uvérli ze stavebniho spofeni. Na trend poklesu Gvérl bylo navazano i v roce 2014 snizenim
celkového poctu avérd® o 63 tis. na 753 tis. (viz tabulka P2.4 v pfiloze 2).

Tabulka 5.9: Hlavni ukazatele stavebniho sporeni

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Uvéry celkem (mld. K¢&) 267,5 293,4 293,1 282,2 261,4 249,6
Nasporend ¢astka 415,2 430,1 433,4 435,0 429,1 413,6
Podil Gavéry/nasporfend ¢astka (%) 64,4 68,2 67,6 64,9 60,9 60,4

Pramen: stavebni spofitelny

Pokracujici trend odlivu poptavky po Gvérech od stavebnich spofitelen byl patrny i na celkovém objemu Gvér(
poskytnutych stavebnimi spofitelnami, kdyZz mezironé poklesl o 11,8 mid. K¢ (-4,5 %) na celkovych
249,6 mld. K&. Pficemz vyraznéjSiho utlumu, ve vysi 7,2 %, se dockaly uvéry ze stavebniho spofeni, zatimco
preklenovaci Uvéry poklesly jen o 3,9 %. Jejich podil na celkovych Gvérech zlistava za sledované obdobi (2009 —
2014) na stejné urovni cca 20 : 80. Kvali nizSimu meziro¢nimu tempu poklesu celkového objemu uvér(
a naopak razantnéjSimu sniZzeni nasporené castky se zpomalilo tempo poklesu podilu Gvérd na nasporené
Castce, ktery v roce 2014 dosahl urovné 60,4 %.

31 5 uéinnosti nového obtanského zékoniku od 1. 1. 2014 je nutny pro ukonceni smlouvy o stavebnim spofeni nezletilého ditéte souhlas
opatrovnického soudu.

32 Stavebni spofitelny poskytuji Gvéry ze stavebniho spofeni a pfeklenovaci Uvéry. Pojmem ,Uvéry” jsou mysleny oba typy uvér(. Pokud se
udaj vztahuje pouze k jednomu typu Gvér(, pak je toto vyslovné uvedeno.
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Graf 5.11: Objem uvéra v sektoru stavebniho spofeni

mld. K¢
350 1200 000
300 1000 000
250 [
800 000
200
600 000
150
400 000
100
50 200 000
0 . . . . 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014
I (véry ze stavebniho sporeni preklenovaci Uvéry [ Uvéry celkem emmmmmpocty Gvérl celkem (prava osa)
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Zatimco u celkového objemu Uvérd doslo k mezironimu zpomaleni tempa poklesu o 2,9 p.b., objem novych
avery® naopak zaznamenal meziroc¢ni zrychleni tempa poklesu o 8,7 p.b. Objem nové poskytnutych uvérd, po
dvou letech relativni stability kolem hodnoty 41,5 mld. K¢, opét pokracoval v dlouhodobé nastoleném trendu
poklesu — ke konci roku 2014 az na uroven 37,3 mld. K¢. Vyvoj obou sloZzek objemu nové poskytnutych uveéra
byl vsak ve sledovaném obdobi rozdilny. Objem novych preklenovacich Uvéri mezirocné klesl o0 9,7 %, zatimco
objem novych Uvérd ze stavebniho spofeni doznal ve stejném obdobi mezirocniho poklesu ve vysi 5,4 %.
Pficemz témér 60 % vSech novych Uvérl v roce 2014 poskytla jedna stavebni spofitelna.

Graf 5.12: Nové uvéry v sektoru stavebniho spofeni
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33 Nové poskytnuté Gvéry jsou souétem nové poskytnutych preklenovacich Gvérd (svétle modry sloupec v grafu 5.12) a tzv. novych Gvérd
ze stavebniho spofeni (tmavé modry sloupec v grafu 5.12). Specialni kategorii tvofi tzv. preklopené Gvéry ze stavebniho spofeni (nejde
o nové poskytnuté uvéry), které byly dluzniky nacerpany jako preklenovaci a v urcitém okamziku (po splnéni smluvnich podminek) jsou
preklopeny ve standardni Uvéry ze stavebniho spofeni s novym splatkovym kalendarem a za obvykle vyhodnéjsich irokovych podminek.
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K poklesu poctu a objemu uvérl pfispély sniZujici se Urokové sazby z hypotecnich uvér(, které jsou
v poslednich letech tlageny na rekordni minima. Uvéry ze stavebniho spofeni nejsou se svymi stabilnimi
sazbami v silné konkurenci témi preferovanymi. Po dalSim z hlediska hypotecnich bank velice Uspésném roce,
se procentualni podil objemu novych Uvérd ze stavebniho spofeni na objemu novych Gvérl na bydleni
poskytnutych domacnostem snizil z plvodnich 23 % na 18 % ve prospéch hypoteénich bank. V roce 2014 totiz,
jak je zobrazeno na grafu 5.13, objem novych hypotecnich Gvérl mezirocné vzrostl o 24 %, zatimco objem
nové poskytnutych Uvérd ze stavebniho spofeni se snizil 0 9 %.

Graf 5.13: Podily novych uvéra poskytnutych bankami a stavebnimi spofitelnami domacnostem
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V roce 2014 byla na smlouvy o stavebnim sporeni vyplacena statni podpora v celkové vysi 4,8 mid. K¢, coz je
0239 mil. K& (0 4,8 %) méné ne? vroce 2013. Vyrazn&jsi pokles byl zaznamenan mezi lety 2011 a7 2012**
(50,6 %), kdy se projevilo snizeni poskytované ro¢ni statni podpory. Celkové od roku 1994 do roku 2014 vyplatil
stat ucastniklm statni podporu ve vysi cca 187 mid. K¢ (viz graf 5.14 niZe).

3 Statni podpora se vyplaci za predchozi rok zpétné, proto ma ucinnost opatreni snizeni statni podpory od roku 2011 dopad aZ na rok
2012. V grafu 5.14 jsou proto vyznacena sniZzeni statni podpory posunuta o jeden rok od své uc¢innosti.
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Graf 5.14: Celkové vyplacena statni podpora
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Stat ve snaze podpory financovani bytové politiky a sméfovani Uspor domdacnosti na bytové ucely vyplaci
prostiedky ze statniho rozpoctu. Spojnice v grafu 5.15 predstavuje vysi statni podpory pfipadajici na 1 K¢
Ucelové vazaného vydaje na bytové potreby, tedy Uvéru generovaného sektorem stavebniho spofeni. V roce
2014 dosahla vyse 0,13 K¢, co? je cca o tfetinu nizsi hodnota nez v letech 2009 az 2011 (cca 0,21 K¢). Vzhledem
k tomu, Ze od roku 2012 osciluje tato hodnota kolem 0,13 K¢, je patrné, Ze efektivita statni podpory se proti
obdobi 2009 — 2011 zvysila. Ani do budoucna se nepredpokldada u tohoto ukazatele vyraznéjsi odchyleni od

trendu.

Graf 5.15: Podil statni podpory na poskytnutych tGvérech

mld. K&
70 0,40 K¢
60 0,35 K¢
0,30 K¢
50
0,25 K¢
40
0,20 K¢
30
0,15 K¢
20 g
0,10 K¢
0 L I A

2009 2010 2011 2012 2013 2014

nové poskytnuté Uvéry celkem BN statni podpora e==@==podil SP na 1 K¢ Gvéru (prava osa)
Pramen: stavebni spofitelny, vypocty MF

Podrobnéjsi informace o sektoru stavebnich spofitelen jsou pravidelné Cctvrtletné aktualizovany
na internetovych strankach www.mfcr.cz (viz také tabulka P2.4 v pfiloze 2).
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5.9. Druzstevni zalozny

V roce 2014 bylo odejmuto povoleni k ¢innosti druzstevni zalozné WPB Capital, spofitelnimu druzstvu, ke
kterému pfistoupila CNB dne 24. 6. 2014.% Jak bude dale ukazano na datech, odnéti povoleni se projevilo
v sektoru druZstevnich zaloZzen v mensi mife v porovnani s odnétim povoleni Metropolitnimu spofitelnimu
druZstvu v roce 2013.

Hospodarsky vysledek po zdanéni celého sektoru spofitelnich a Gvérnich druzstev dosahl v roce 2014 hodnoty
75,9 mil. K¢ (viz tabulka 5.9), coZ pfedstavuje nardst o 95,7 mil. K¢ oproti predchozimu roku, ktery byl pro cely
sektor ztratovy. Bilanéni suma sektoru klesla o 284 mil K¢ na hodnotu 31,3 mld. K¢, coz €inilo 0,43 % bilan¢ni
sumy bankovniho sektoru. Meziro¢ni pokles bilanéni sumy ve vysi 0,9 % znaci pomérné stabilni vyvoj (a to
i pfes odejmuti povoleni ¢innosti Metropolitnimu spofitelnimu druZstvu v roce 2013 a zalozné WPB Capital
vroce 2014). Naopak, jak je vidét z tabulky 5.9 i grafu 5.16 pocet ¢lenl druZstevnich zéloZen i pfes pokles
bilanéni sumy meziro¢né vzrostl 0 6,7 % na 57 179 ¢lend.

Tabulka 5.10: Zakladni ukazatele sektoru druzstevnich zalozen

K31.12. 2000 2010 2011 2012 2013 2014 ‘Vezroeni

zména (%)
Pocet tlend druzstevnich zalozen 47952 34003 44687 54402 53594 57179 6,7
Aktiva celkem (mld. K&) 176 199 283 393 316 313  -09
Uvéry a pohledévky (mld. K&) 125 153 232 31,9 242 223  -80
Vklady (mld. K&) 16,1 17,9 254 348 276 275  -0,3
Podil poskytnutych uvérl na pfijatych 775 854 91,2 914 87.9 811 77

vkladech (v %)

Podil rychle likvidnich aktiv na
celkovych aktivech (v %)

Podil tvérl v selhani na celkovych
pohledavkach (v %)

Kryti avérd v selhani opravnymi
polozkami (v %)

25,5 17,6 13,1 14,3 18,8 23,1 23,0

3,4 8,2 13,2 7,8 19,0 22,6 18,6

16,3 12,8 13,8 16,4 16,6 18,7 12,8

Celkovy kapitalovy pomér (v %) 14,5 12,2 12,1 13,3 14,3 13,9 -2,9
Zisk (mil. K¢) -0,2 -38,8 122,8 303,8 -19,8 75,9 -
Rentabilita aktiv (v %) 0,0 -0,2 0,4 0,8 -0,1 0,2 -

Pramen: CNB — ARAD

% Vice informaci je uvedeno v kapitole 4 Institucionalni pohled na finanéni trh.
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Graf 5.16: Zakladni rocni ukazatele sektoru druZstevnich zaloZen a ctvrtletni vyvoj v roce 2014
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BlizSi analyza dopadu odejmuti povoleni zalozny WPB Capital naznacuje, Ze pokles poctu ¢lenlt mezi prvnim
a druhym Ctvrtletnim Cinil 9,1 %, ale narUst od druhého do ¢tvrtého Ctvrtleti Cinil jen 5,6 %. Obdobné mlzeme
pozorovat, Ze vklady mezi prvnim a druhym ctvrtletnim klesly o0 9,6 %, ovSiem od druhého do Ctvrtého Ctvrtleti
vzrostly jen o0 5,2 %, coz indikuje fakt, Ze ne vSichni ¢lenové se svymi vklady presli k jinym subjektlim v sektoru
druzstevnich zalozZen.

Mezirocné klesly celkové pfijaté vklady o 0,3 % na hodnotu 27,5 mld. K&, coz je nizsSi meziro€ni pokles nez
v predchozim obdobi, ve kterém doslo ke krachu Metropolitniho spofitelniho druzstva. Celkové poskytnuté
uvéry se pak meziro¢né snizily o 8 % na hodnotu 22,3 mld. K¢.

Obecné za dlouhodobym ristem sektoru druzstevnich zaloZen stoji skutecnost, Ze druzstevni zaloZzny nabizi
vy$si zhodnoceni vkladd oproti bankovnimu sektoru (v roce 2013 Cinil primérny urok na klientskych vkladech
u druzstevnich zidlozen 3 %, kdezto v bankovnim sektoru jen 0,8 %36) a od roku 2008 bylo vsouladu
a zprostredkované se odrazilo i v objemu vklad(. Relativni podil vklad( na aktivech klesal mensim tempem, nez
relativni podil poskytnutych Gvér( na aktivech. Takovy zajem vkladateld znamenal investovani druZstevnich

zalozen do vice rizikovych aktiv. To zapfiCinilo rlst aveérd v selhani, ktery je mnohonasobné vyssi nez
v bankovnim sektoru (viz nasledujici graf).

3 Novéjsi data MF k dispozici nema.
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Graf 5.17: Podil Gvéri v selhdni na celkovych pohledavkach
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Tento ukazatel ilustruje, Ze rizikovost Uvérového portfolia vyznamné rostla od konce roku 2009 ze 4,6 %

zaloZen ve sledovaném obdobi. ZvySujici se nestabilita v sektoru druZstevnich zaloZen predstavuje riziko také
pro FPV.
Graf 5.18: Vyvoj podilu Gvérd na vkladech a celkového kapitalového poméru
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Negativni vyvoj Uvérového portfolia druistevnich zalozen v letech 2009 az 2014 také dokresluje pokles
celkového kapitalového poméru, ktery nedosahl ve sledovaném obdobi své plvodni hodnoty z roku 2009.
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Po pozorovatelném snizeni rychle likvidnich aktiv vzhledem k aktiviim mezi roky 2009 aZ 2011 tento pomérovy
ukazatel v letech 2012 aZz 2014 rostl, ale presto byl za celou dobu nizsi nez plvodni hodnota z roku 2009. Dany
pokles a nizsi hodnoty nez na pocatku sledovaného obdobi jsou vysvétlitelné klesajicimi Ulozkami u Uvérovych
instituci (meziro¢ni pokles o 16,3%), tedy sniZujici se angaZovanosti na mezibankovnim trhu. Dal$im ddvodem
je rostouci prouvérovanost prijatych vklad(, ktera ¢inila 81,1 % na konci roku 2014, co?Z je o cca 3 p.b. vice nezZ
u bankovniho sektoru.

Vyznamnou udalosti pro sektor Uvérnich a spofitelnich druZstev se v roce 2014 stalo schvaleni novely zakona
¢. 87/1995 Sh., o spofitelnich a Uvérnich druZstvech, kterd bude mit vyrazny dopad na fungovani druzstevnich
zaloZen po roce 2014 (viz pfiloha ¢. 1).

5.10. Nebankovni poskytovatelé financovani

Nebankovni poskytovatelé financovani predstavuji alternativu k Uvérovym institucim z hlediska moznosti
ziskani Uvérového financovani. Soucasné vsak plati, Ze Fada z téchto subjektd je majetkové i financné
propojena s bankovnim sektorem v ramci nékterych financ¢nich skupin. Bilan¢ni suma této casti finan¢niho trhu
ke konci roku 2014 cinila 353,6 mld. K¢ (viz tabulka 5.10) a jiz delSi dobu nedosahuje ani 10 % objemu rozvahy
bankovniho sektoru.

V roce 2014 velikost rozvahy tohoto sektoru vykazala rlst (o 11,5 mld. K¢, o 3,4 %). Avsak objem aktiv zstava
i naddle pod urovni roku 2009, tj. pocatku obdobi sledovaného v tabulce 5.10 . Historicky nejvyssi hodnotu na
konci roku zaznamenala rozvaha sektoru vroce 2008 (448,9 mld. K¢), pred tim neZ se vném mohla plné
projevit svétova financ¢ni krize. Od konce roku 2009 do konce roku 2014 bilan¢ni suma kumulované klesla
012,5% (od konce roku 2008 pak o 21,2 %). Vyvoj objemu poskytnutych pajéek priblizné kopiroval trend
vyvoje bilan¢ni sumy a tvofil jeji nejvyznamnéjsi polozku pohybuijici se v intervalu 72 — 75 %.

Sektor nebankovnich poskytovateld financovani je obvykle (a to i z hlediska vykazovani) rozdélovan do tri
segment(l: spolecnosti financniho leasingu, spolecnosti ostatniho Uvérovani a faktoringové a forfaitingové
spolec¢nosti. Z hlediska podilu na celkové bilan¢ni sumé dominovaly spole¢nosti finan¢niho leasingu (74,0 %)
nasledované spolecnostmi ostatniho uUvérovani (20,1 %) a faktoringovymi a forfaitingovymi spolec¢nostmi
(5,9 %). Béhem poslednich 4 let se tyto relativni podily zdsadné neménily.

Tabulka 5.11: Zakladni ukazatele sektoru zprostiedkovatell financovani aktiv

Mezirocni
k 31.12 v mid. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 zména

(v %)
Aktiva ¥ 404,2 352,3 356,1 346,3 342,1 353,6 3,4
Poskytnuté pljcky 299,0 260,8 266,3 256,6 246,9 2549 3,2

Objem aktiv

Spolecnosti finanéniho leasingu 282,5 265,2 265,1 259,3 253,1 261,7 3,4
Spolecnosti ostatniho Uvérovani 100,7 67,7 71,3 70,5 70,3 71,0 1,0

Faktoringové a forfaitingové spole¢nosti 20,9 19,5 19,7 16,6 18,7 20,9 11,5
Podil na aktivech sektoru (v %)

Spolec¢nosti finan¢niho leasingu 69,9 75,3 74,4 74,9 74,0 74,0 0,1
Spolecnosti ostatniho Uvérovani 24,9 19,2 20,0 20,3 20,6 20,1 -2,3
Faktoringové a forfaitingové spole¢nosti 5,2 5,5 5,5 4,8 5,5 5,9 7,8

Pramen: CNB — ARAD, vypocty MF

Celkovy objem aktiv spolecnosti poskytujicich financ¢ni leasing v roce 2014 poprvé ve sledovaném obdobi
zaznamenal meziro¢né rist, a to o 3,4 % na 261,7 mld. K¢. Ani v tomto segmentu vsak (podobné jako v pfipadé
celkového vyvoje nebankovnich poskytovateld financovani) objem bilancni sumy nedosahl na uroven
pocatecniho roku 2009 (pokles o 20,8 mld. K¢). Maximalni hodnoty na konci roku dosahla rozvaha tohoto
segmentu vroce 2008 (309,4 mld. K¢). Poskytnuté pljcky béhem sledovaného obdobi vzrostly 03,8 % na
183,1 mld. K¢. Tato polozka tak tvori 70,0 % vSech aktiv. Objem vlastniho kapitalu Cinil pfiblizné Ctvrtinu

%7 Obecné plati, Ze prosty soucet objemu aktiv za jednotlivé dil¢i segmenty uvedené zde v tabulce nemusi vzhledem k zaokrouhleni
odpovidat zcela presné.
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bilan¢ni sumy. Tento ukazatel vSak nelze z dlivodu odlisSného podnikatelského modelu a charakteru sektoru
plné srovnavat s kapitdlem, resp. kapitalovou pfimérenosti bank.

Spolecnosti ostatniho Gvérovani vykazaly mirny rist bilanéni sumy mezirocné o 1 %. Bilan¢ni suma tohoto
segmentu obdobné nedosahla vychozi Urovné sledovaného obdobi (pokles témér o 30 mid. K¢). K mirnému
rdstu absolutni hodnoty bilan¢ni sumy pfispivaly zejména kratkodobé pujcky, jejichz objem meziroéné vzrostl
02,9 %. Naopak dlouhodobé pujcky vykazaly pokles o 5,7 %. Ztohoto divodu pak celkovy objem pujéek
zaznamenal meziro¢ni pokles o 1,6 %. Dochazi tak k pokra¢ovani nékolik let trvajiciho vyvoje, kdy kratkodobé
pujcky maji tendenci rist a dlouhodobé naopak klesat. Kumulativné totiZz objem kratkodobych pljéek od konce
roku 2010 vzrostl o 31,7 %, naopak objem dlouhodobych pujcek klesl o 6,7 %. Vlastni kapital k celkovym
aktivim meziroc¢né klesl o0 2,5 p.b., presto ¢inil 43,0 %.

Bilan¢ni suma faktoringovych a forfaitingovych spolecnosti ke konci roku 2014 cinila 20,9 mid. K¢,
co? predstavuje meziroéni narGst o 11,5 %, a druhy rok dvojciferného procentniho tempa rastu. Uvérové
aktivité dlouhodobé dominuji poskytnuté kratkodobé pljéky rezidentlm, které tvorily 76,0 % objemu aktiv.
Mezirocné vsak podil kratkodobych pljéek rezidentim klesl o 6,4 p.b., a to prfesto, Ze jejich objem vzrostl
0 0,4 mld. K¢, v relativnim vyjadreni o 2,7 %. PFic¢inu tohoto vyvoje Ize spatfovat zejména v rychlém rlstu
kratkodobych pujcéek nerezidentlm, ktery meziro¢né vzrostl na vice nez 6ti ndsobek z 0,3 na 2,0 mid. K¢&.
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5. KAPITALOVY TRH

Vyvoj svétovych kapitalovych trha ovlivnilo v roce 2014 nékolik skutecnosti. Tou nejzasadnéjsi bylo celkové
oZiveni aktivity nejvétsich ekonomik svéta (naptiklad v USA doslo k rdstu redlného HDP 2,4 %, v EU k rdstu
1,3 %, viz kapitola 1.1), coZz spolu s programy na dodani likvidity uvérovym institucim v poslednich letech
dlouhodobé sniZilo vynosy aktiv a tim padem i averzi k riziku jednotlivych ekonomickych subjektd. DalSim
vyznamnym vlivem byl pokles cen nékterych komodit. Také vliv deflacnich tlakli ve vétsiné evropskych
ekonomik podpofil jiz tak uvolnénou ménovou politiku nizkych hlavnich Grokovych sazeb a spole¢né s vlivem
vyvoje na Ukrajin& a v Recku pFispél k fragmentaci vykonnosti na kapitélovych trzich. Na né&které trhy pisobilo
i ukonceni kvantitativniho uvolfiovani v USA a oekavané zahajeni kvantitativniho uvolfiovani v eurozéné.

Nejziskovéjsim akciovym indexem z vyspélych ekonomik byl vroce 2014 americky Dow Jones Industrial
Average (DJIA), ktery meziro¢né posilil 0 9,0 % na celkové historicky nejvyssi hodnotu kolem 18 000 bodu
(tento rdst byl vSak o 17 p.b. niZsi neZ v roce 2013) predevsim z divodu oZiveni americké ekonomiky a dozvuk
kvantitativniho uvolnovani. Japonsky NIKKEI 225 si ptipsal 7,1 % (ovSem v porovnani s rokem 2013 doslo ke
snizeni tempa rlstu o 49,6 p.b.) a v prosinci 2014 dokonce dosahl hodnoty 18 000 bodU poprvé od roku 2008,
a to mimo jiné i diky monetarni expanzi Bank of Japan, kterd zpUsobila oslabeni japonského jenu vici dolaru
a euru. Némecky DAX zaznamenal pouze mirny rlst ve vysi 2,7 % a britsky FTSE 100 dokonce meziro¢né poklesl|
02,7 %, coz lze pripsat predevsim poklesu cen Zelezné rudy, ropy a zemniho plynu.

Graf 6.1: Hlavni svétové akciové indexy
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PFi pohledu na evropské akciové indexy lze sledovat obdobny vyvoj dle vlivu na konstituenty indexd. V roce
2014 doglo k poklesu predeviim u Reckého indexu FTSE/ATHEX 20, ktery meziroéné poklesl o 31,2 %, a to
mimo jiné i z divodu zhorsujiciho se stavu verejnych financi a voleb do feckého parlamentu. Portugalsky index
Euronext Lisbon PSI 20 Index klesl o vice neZz 26,8 %, k cemuz pfispél krach Uvérové instituce Espirito Santo
Group, kterd znejistila cely mistni finan¢ni trh. Treti nejhorsi vyvoj akciového indexu v roce 2014 mélo
prekvapivé Rakousko, kde za poklesem ve vysi 15,2 % stoji mimo jiné i pokles ceny ropnych produktd, vyvoj ve
zpracovatelském primyslu a sankce vici Rusku.

Naopak prikladné se vyvijel dansky akciovy index OMX Copenhagen 20, ktery si pfipsal témér 21,0 %, coz bylo
Castecné zplsobeno depreciaci danské koruny v roce 2014 a pozitivnim vyvojem vétsSiny konstituentd. Druhym
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nejvykonnéjsim akciovym indexem byl slovinsky Ljubljana Stock Exchange SBI TOP Index, ktery si pfipsal 19,6 %
predevsim diky vykonnosti tfi nejvétsich konstituentd — pfistavu Luka Koper, pojistovny Pozavarovalnica Sava
a vyrobci spotfebniho zboZi Gorenje. Tretim nejlepSim indexem v EU byl irsky ISEQ 20 Index, ktery si pripsal
16,9 % predevsim diky relativnimu zhodnoceni akcii letecké spolec¢nosti Ryanair. V rdmci zemi Visegradské
Ctyrky byl jedinym rostoucim indexem slovensky SAX Index (12,4 %). Mezirocni pokles vykazal polsky Warsaw
SE WIG-20 Single Market Index (-3,5 %), ¢esky PX (-4,3 %) a madarsky Budapest SE Index (-10,4 %).

Graf 6.2: Vjkonnost vjznamnych indexd burz &lenskych stati EU*
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Pramen: organizatofi trhu
6.1. Regulovany burzovni trh v CR

Hlavni ¢esky akciovy index PX zaznamenal za rok 2014 pokles o 4,3 %. Vyvoj v prlibéhu roku byl do zna¢né miry
podobny vyvoji v pfedchazejicich dvou letech, kdy se index pohyboval v rozpéti 850 az 1080 bod( a dochazelo
k pravidelnym cyklickym vykyvim. V roce 2014 zaznamenal mensi vykyvy a pohyboval se vrozmezi 901,3 az
1046,1 bodu. Zatimco v prvni poloviné roku dosahl ro¢niho maxima a pohyboval se priimérné nad hodnou
1000 bodt, ve druhé poloviné vsak dochazelo k vyraznéjsi volatilité indexu a ke konci roku ke korekcim.

38 Bulharsko - SOFIX, Belgie - BEL 20 Index, Ceska republika - PX Index, Dansko - OMX Copenhagen 20, Estonsko - OMX Tallinn Gl, Finsko -
HEX25 Index, Francie - CAC 40 Index, Chorvatsko - Crobex Index, Irsko - ISEQ 20 Index, Italie - FTSE MIB, Kypr - FTSE/CySE 20, Litva - OMX
Vilnius GI, Loty$sko - OMX Riga, Lucembursko - LuxX, Madarsko - Budapest SE Index, Malta - MSE, Némecko - DAX Index, Nizozemi -
Amsterdam Exchanges Index, Polsko - Warsaw SE WIG-20 Single Market Index, Portugalsko - Euronext Lisbon PSI 20 Index, Rakousko -
ATX Austrian Traded Index, Rumunsko - Bucharest SE BET Index, Recko - FTSE/ATHEX 20, Slovensko - SAX Index, Slovinsko - Ljubljana
Stock Exchange SBI TOP Index, Spanélsko - IBEX-35, Svédsko - OMX Stockholm 30 Index, Velka Britanie - FTSE 100 Index.

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj finanéniho trhu 43


http://www.mfcr.cz/

Ministerstvo financi CR

ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2014
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

Graf 6.3: Vyvoj indexu PX
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Ztabulky 6.1 je zfejmé, Ze index PX od roku 2012 mirné klesal a pohyboval se kolem hranice 1000 bod.
Z dlouhodobého hlediska jsou zmény indexu mezi roky 2013 a 2014 nizsi nez mezi v obdobi let 2009 az 2012.

Tabulka 6.1: Hodnoty indexd PX a PX-TR

2009 2010 2011 2012 2013 2014
PX k 31.12. 1117,3 1224,8 911,1 1038,7 989,0 946,7
zména (%) 30,19 9,62 -25,61 14,01 -4,78 -4,28
PXTR k 31.12. 1307,4 1500,8 1181,3 1397,9 13894 1384,9
zména (%) 37,75 14,80 -21,29 18,33 -0,60 -0,33

Pramen: BCPP

Z hlediska mezinarodniho srovnani mél index PX velmi ptiznivy dividendovy vynos, ktery v roce 2014 pridmérné
ginil 3,02 %.* Burza cennych papird Praha (dale jen ,BCPP“) patfila vtomto ohledu kjednomu
z nejvynosnéjsich trhdi na svété.** V porovnani s rokem 2013 viak doslo v roce 2014 k poklesu 0 1,1 p.b.

V dubnu 2014 BCPP zahdjila vypocet nového indexu PX-TR (Total Return Index), ktery zohledruje vyplatu
dividend u jednotlivych titull. Index byl zpétné dopocitan do roku 2006, kdy doslo ke slouceni indext PX50
a PX-D a vznikl soucasny index PX. Tento index PX-TX by mél vice zatraktivnit Cesky burzovni trh, a to
predevéim diky akciim s vysokym dividendovym vynosem, jako jsou napf. spoleénosti Philip Morris CR, CEZ,
Erste Group Bank, Vienna Insurance Group a Komeréni banka. Meziro¢ni zména hodnoty indexu PX-TR se

stejné jako v roce 2013 pohybovala i v roce 2014 kolem nuly, cozZ je relativné lepsi vysledek nez u indexu PX,
ktery dva roky po sobé klesa.

Co se tyce jednotlivych titull, nejvice vzrostly akcie energetické spoleénosti CEZ, které si p¥ipsaly 14,3 %.
Spolecnost se sice potykala s klesajici cenou elektrické energie, ale dafilo se ji snizovat naklady a diky nizkym
urokovym sazbam udrZet i relativné vysoky dividendovy vynos, ktery spoleéné s rlstem ceny zajistil
Nonwovens, jehoz akcie posilily o 8,1 % (celkovy ro¢ni vynos véetné dividendy ¢inil 13,3 %). Novym titulem na
prazské burze byla spolecnost Pivovary Lobkowicz Group, kterd si za sedm mésicl pripsala rdst 9,1 %. Naopak
v zari 2014 byly stazeny akcie developerské spolecnosti Orco. Mezi ztratové tituly patfily vroce 2014
predevsim tituly spolecnosti NWR, 02 C.R. a Erste Group Bank. TéZebni spole¢nost NWR se propadla o vice nez

39 Dividendovy vynos = dividenda na akcii / trzni cena akcie.
*®pro srovnani byl dividendovy vynos NASDAQ 1,29 % a FTSE 100 4,48 %.
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98 % predevsim z dlvodu nizkych cen uhli, vysokych nakladi na téZzbu a provoz, vysokého zadluzeni
a restrukturalizaéniho planu, ktery znamenal zvyseni poctu akcii z 264 milion( na 6,6 miliard kust. Akcie Erste
odepsaly vice nez 24 % z divodu tvorby opravnych poloZek tykajicich se $patnych Gvért v Rumunsku, nakladd
ohledné devizovych uvért v Madarsku a sankci viéi Rusku. Zmény cen akcii jednoho ze tfi nejvétsich mobilnich
operatorl (pokles o cca 21 %) se nesly v duchu spekulaci o krocich nového majoritniho vlastnika, ktery béhem
roku 2014 vydal dvé nabidky zpétného odkupu akcii od minoritnich akcionarl a vyjednal finan¢ni vypomoc
v fadech miliard korun.

Tabulka 6.2: Jednotlivé tituly indexu PX

TrZni Objem

K31.12. kabitalizace obchodii Kurz v roce Kurz v roce Mevziroéni

(':’n“_ o g 2013 2014 zména (%)
CEZ 317 952 60 395 517 591 14,3
KOMERCNI BANKA 180 167 40394 4421 4740 7,2
VIG 132 096 1518 990 1032 4,2
ERSTE GROUP BANK 227 794 27 620 698 530 24,1
02 C.R. 73 546 15 498 295 233 21,0
STOCK 15940 166 95 80 -16,1
UNIPETROL 23 664 403 168 131 22,3
PHILIP MORRIS €R 20 706 2458 10579 10 820 2,3
PEGAS NONWOVENS 5907 1218 592 640 8,1
CETV 9291 1875 73 69 -6,2
FORTUNA 6263 787 119 120 1,5
NWR 2797 746 24 0 98,2
PLG 2040 160 - 175 -

Pramen: BCPP

Nejvyznamnéjsim segmentem dle objemu obchodu zlstaly v roce 2014 akcie, kterych se zobchodovalo celkem
493,4 mil. kusu v celkovém objemu 153,5 mil. K¢. V pribéhu roku 2014 nadéle pokracoval trend dlouhodobého
poklesu obchodni aktivity s akciemi, ktery meziro¢né cinil 12,2 % a navazal tak na obdobny pokles
v pfedchozim roce (30,3 %). Oproti roku 2007 (pred financni krizi) aktivita investic do akcii dokonce klesla
0 84,8 %. Nejobchodovangjsi emisi roku byly ji7 tradiéné akcie spole¢nosti CEZ, Komeréni banky a skupiny Erste
Group Bank. Druhym nejvyznamnéjsim segmentem, dle objemu obchodd, jsou dluhopisy, u kterych byl v roce
2013 zaznamenan propad o vice nez 99 %, v dusledku nové definice burzovnich obchodd, kterd je spojena se
zavedenim nového systému Xetra. V roce 2014 vzrostl ro¢ni objem obchodi s dluhopisy na 8,2 mid. K¢, coz je
cca 5 % celkovych obchod( na BCPP.

Tabulka 6.3: Objem obchodu

Roéni (mld. K&) 2011 2012 2013 2014 Rzl

zména (%)
akcie 371,0 250,6 174,7 153,5 -12,2
BCPP dluhopisy 628,0 594,2 1,9 8,2 327,2
strukturované produkty 0,1 0,1 0,1 0,5 340,7
celkem 999,1 844,9 176,8 162,3 -8,2
RM-S 8,0 6,0 4,8 4,2 -13,5
Celkem 1007,1 850,9 181,6 166,4 -8,4

Pramen: BCPP, RM-S

Pocet registrovanych tituld obchodovanych na burze vroce 2014 mirné klesl a to zejména v kategorii
strukturovanych produktd, resp. investi¢nich certifikatl a akcii. Jedinym rlstovym segmentem dle poctu
registrovanych emisi zlstaly dluhopisy, které vsak dle objemu obchodl hraji spolu se strukturovanymi
produkty marginalni roli.
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Tabulka 6.4: Pocty registrovanych emisi na BCPP “

K 31.12. (ks) 2011 2012 2013 2014 Mezirocni zména (v %)
Akcie 26 28 26 23 -11,5
Dluhopisy 95 98 110 116 5,5
Strukturované produkty 74 30 103 68 -34,0
Celkem 195 156 239 207 -13,4

Pramen: BCPP

Obecné lze konstatovat, Ze jiz sedmym rokem klesd obchodni aktivita na BCPP i retailové burze RM-Systém
(dale jen ,,RM-S“). To je zplisobeno do jisté miry omezenym poctem titult a faktem, Ze dlouhodoby rlstovy
potencial maji spiSe rozvijejici se trhy nebo trhy s velkym mnozstvim atraktivnich (likvidnich) tituld. V roce 2014
se BCPP snaZila zvysit atraktivitu napfiklad harmonizaci doby pro vyporadani vsech typd obchodd, které se
zkratilo ze tfi na dva obchodni dny (v souladu s nafizenim o zlepseni vyporadani obchod( s cennymi papiry
v Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papiri — tzv. CSDR) a od prosince 2014 spusténim
automatizovaného kolaterdl managementu.

Budouci vyvoj obou &eskych burz cennych papird je viak stéle nejasny. Maly kapitdlovy trh v CR bude pod
stejnymi vlivy jako ostatni vyspélé trhy, proto se dad ocekdvat, Ze apreciace amerického dolaru vici euru
a koruné, depreciace ruského rublu, pokles ropy a eskalace napéti v dalSich zemich exportujicich ropu zpUsobi
zvySenou volatilitu na svétovych financnich trzich, véetné téch kapitalovych. Naopak kapitalovy trh by mohla
podpofit soucasna situace nizkych uUrokovych sazeb, kdy investofi budou hledat pfilezitosti pro zhodnoceni
svych financnich prostredkl (predevsim akcii). Nizké Urokové sazby a relativné stabilni ratingové hodnoceni
Ceské ekonomiky by mohlo podpofit dalsi rGst dluhopisového trhu nefinanénich podniklG. Tyto vyrobni
a obchodni spolecnosti vyuZivaji dalsi zplsob ziskavani penéinich prostfedkl odlisny od cisté tradi¢niho
zplUsobu bankovniho uUvérovani. Jak je ilustrovano v nasledujicim grafu, trh dlouhodobych korporatnich
dluhopist nefinanénich podnikd zaznamenal rist za celé sledované obdobi a na konci roku 2014 dosahl
hodnoty emitovanych dluhopisti v obéhu 340,4 mld. K. Jen pro srovnani Ize uvést, Zze nefinanénim podnikim
jsou ke konci roku 2014 evidovany bankovni Gvéry ve vysi 874,9 mld. K¢ (viz kapitola 5.5. Vklady a tvéry).

Graf 6.4: Vyvoj dlouhodobych dluhopisti emitovanych domacimi nefinanénimi podniky42
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1V roce 2012 doglo ke zméné struktury trhu s akciemi a dluhopisy v souvislosti se zavedenim nového obchodniho systému, kterym
prestalo byt relevantni zavedené clenéni na hlavni, vedlejsi a volny trh. Proto tabulka 6.4 svoji strukturou neodpovidd analogické
tabulce ze zprav o vyvoji financniho trhu vydavanych MF v predchozich letech.

2 Data emisi dlouhodobych dluhopist realizovanych ¢eskymi rezidenty bez ohledu na misto, zplsob nebo ménu emise. Agregatni souhrn
celkovych dlouhodobych dluhopist odpovidd souhrnu emisi vladnich instituci, instituci pfijimajici vklady, ostatnich finanénich instituci
a nefinan¢nich podnika.
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Power Exchange Central Europe (PXE), do roku 2009 Prazska energeticka burza, je dcefinou spolecnosti BCPP
a slouZi k obchodovani zejména derivatovych kontraktll. V roce 2014 zaznamenala pokles objemu obchodl
0 32,1 % na 788,3 mil. EUR. Vyznam v ramci energetické burzy sehraly kontrakty typu futures, protoze na drive
marginalnim spotovém trhu objem obchod( klesl stejné jako v roce 2012 a 2013 k absolutni nule. PfestozZe je
PXE minoritnim trhem, od zafi roku 2014 se nabidka futures na elektrickou energii rozsifila o polské
a rumunské produkty a PXE také rozsifila své komoditni portfolio o futures na ¢esky plyn. Jako zajimavost roku
2014 Ize uvést historicky prvni aukci elektfiny pro koncové zdkazniky.

Tabulka 6.5: Hlavni ukazatele obchodovani na PXE

Zména
Ukazatel Trh 2010 2011 2013 2014
abs. (%)
futures 1327,4 943,6 1161,2 788,3 -372,9 -32,1
Objem obchodU (mil. EUR) spot 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -
celkem 1329,1 943,6 1161,2 788,3 -372,9 -32,1
Pramen: PXE
6.2. Obchodnici s cennymi papiry a sprava aktiv

Objem obchodi s cennymi papiry v sektoru OCP vzrostl mezirocné o 28,6 % na 93,1 bil. KE. Za celym timto
vyraznym navysenim objemu obchodU stoji spolecné nebankovni OCP, ktefi béhem roku 2014 uzavreli
obchody pro zakazniky v rdmci obhospodarovatelského vztahu v hodnoté o 11,9 bil. K¢ vyssi neZ v roce 2013
a ke konci roku tak celkovy objem téchto obchodl dosahl hodnoty 31,1 bil. K¢ a bankovni OCP, ktefi béhem
minulého roku uzavreli obchody na vlastni Ucet o 11,3 bil. K¢ vyssi nez v roce 2013 a ke konci roku dosahl
objem jimi uzavienych obchodi na vlastni tcet hodnoty 53,5 bil. K¢.

Dominantni pozice bankovnich OCP byla v roce 2014 oslabena, nebot v ramci celého sektoru se podileli na
64,3 % vSech obchodl (v roce 2013 se podileli na 68,8 % vSech obchod( a v roce 2012 dokonce na 96,2 %
vsech obchod(). Bankovni OCP si viak stale zachovavaji svou prevahu v objemech obchodl na vlastni Gcet.
Nebankovni OCP spolu s investi¢nimi spoleénostmi naopak naddle zaujimaji vyrazné vyssi podil na spravé aktiv
svych klientd.

Tabulka 6.6: Vybrané ukazatele sektoru ocp®

2013 2014 Mezirocni zména
celkem
- € =3
K 31.12. (mld. K¢ = 2 S B
(mid. £ 5 &3 £ 238 §
X =29 cQ v g = abs. (%)
Q c O c O g ) Q
© 8 S £ o
c o
w
Celkovy pocet licencovanych subjektd 71 28 30 8 66 -5 -7,0
Objem uzavrenych obchodi s cp® 72391,0 59837,9 33214,8 76,7 93129,5 20738,5 28,6
z toho obhospodarovatelské 19 383,0 108,2 31104,5 76,7 31289,5 11906,4 61,4
jiné nez obhospodarovatelské 10503,3 6267,7 1756,9 0,0 8024,6 -2478,7 -23,6
na vlastni icet OCP 42 504,7 53461,9 353,5 0,0 538154 11310,7 26,6
Objem obhospodafovanych prostredku 616,4 68,5 362,6 245,6 676,6 60,3 9,8
Objem zakaznického majetku 2987,3 2622,0 457,8 250,1 3329,9 342,5 11,5
Pocet zakaznik( (dle smluy, tis.) 894,4 757,6 249,0 0,8 1007,4 113,0 12,6

Pramen: CNB

3 Vizhledem k tomu, Zze hodnota derivatovych kontraktd je k dispozici pouze v hodnoté podkladového aktiva, nejsou v tabulce zahrnuty.
* Investieni spolecnosti s ¢innosti obhospodafovani majetku zakaznika.

5 Veskeré uzaviené obchody (koupé a prodeje) na BCPP, RM-S, zahranicnich trzich a pfimé obchody; kumulované za akcie, podilové listy
a dluhopisy; na vlastni Uéet a na Ucet klienta; bez derivatovych obchodd.
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Sprava aktiv

Objem majetku svéreny spravclim aktiv v roce 2014 vzrostl mezirocné o 13,1 % na konecnych 1,1 bil. K¢, kdy
vsechny financni skupiny (s vyjimkou jediné) zaznamenaly rlst spravovaného majetku. Koncentrace trhu
spravy aktiv jiz ¢tvrtym rokem mirné klesa, kdy tfi nejvétsi financni skupiny ovladaji 58 % spravovaného
majetku, coZ je o0 0,4 p.b. méné neZ v roce 2013. Jak ukazuje tabulka 6.7, vyssi relativni miry rdstu objemu
spravovaného majetku vykazovaly spolecnosti bez ohledu na vysi spravovaného majetku, coz predstavuje
zménu trzniho chovani, jelikoZ v roce 2013 zaznamenali rist viceméné mensi spravci aktiv.

Tabulka 6.7: Financni skupiny dle objemu spravovaného majetku

Objem spravovaného majetku
K 31.12. (mld. K&) Jem sp )

2013 2014 zména (%)
Generali Investments CEE, a.s. 230,5 241,5 4,8
CS (skupina) 176,7 212,3 20,1
CSOB (skupina) 162,5 185,7 14,3
Komercni banka (skupina) 118,1 140,2 18,7
ING (skupina) 109,1 115,0 5,4
AXA Investicni spolecnost, a. s. 57,8 58,0 0,3
Conseq Investment Management, a. s. 27,3 37,1 35,9
UniCredit Bank Czech Republic, a. s. 21,8 23,5 8,1
AMISTA investicni spolecCnost, a. s. 21,4 21,4 -0,1
Raiffeisenbank a.s. 17,3 20,1 16,5
Ostatni 32,6 48,0 47,2
Celkem 975,1 1102,7 13,1

Pramen: AKAT

6.3. Investicni fondy

Béhem roku 2014 vzrostl objem prostfedkd investovanych ve fondech kolektivniho investovani o 21,9 %,
resp.o 59 mld. K& Na konci roku 2014 bylo ve fondech investovano 328,9 mld. K& V domacich fondech
vzrostla hodnota majetku o 37,5 mld. K¢, kdeZzto u zahranicnich jen o 21,5 mld. K¢. Doslo tedy k obratu mezi
pomérem majetku, ktery drzi zahrani¢ni a domaci fondy, kdy v roce 2014 vykazaly domaci fondy hodnotu
167,0 mld. K¢, tj. o 5,1 mld. K¢ vyssi, nez fondy zahranicni, coZ doklada i graf 6.4. Tento obrat Ize do jisté miry
pricist zméné metodiky, kdy od roku 2014 doslo ke zméné vykazovani majetku v domdacich podilovych fondech,
kdy doposud tato data odpovidala objemu majetku spravovanému v domacich fondech. Nové jsou pak
vykazovéana data za investice do domaécich fond( na Gzemi CR, tj. spravcovsky pohled je nahrazen pohledem
distribucnim.
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Graf 6.5: Rozdéleni investic do podilovych fondt dle domicilu
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Jak je patrné z tabulky 6.8, nejvétsimu pfilivu prostfedkl se v roce 2014 tésily smiSené fondy, kterym vzrostl
majetek 052,2 mld. K¢, v relativnim vyjadfeni se pak jednalo o narlst 101,4 %. Nasledovaly je fondy
dluhopisové, které zaznamenaly narlst o 20,2 mld. K¢ (22,9 %). Narlsty objemu spravovanych prostiedka
u smisenych fondl jsou z velké Casti zplsobeny ekonomickym oZivenim. Nejvétsi relativni narlst majetku
zaznamenaly fondy smisené, dluhopisové a nemovitostni. Dluhopisové a smisené fondy si, stejné jako minuly
rok, nadale drzi dominantni pozice mezi jednotlivymi druhy podilovych fondl a tvofi dohromady pres 64,5 %
objemu celkového spravovaného majetku.

Tabulka 6.8: Prostiedky jednotlivych druhti podilovych fond( podle domicilu

K 31.12. (mld. K¢) 2013 2014 Mezirocni zména (%)

S S £ S 5 £ 5 5 £

druh podilovych fondii £ 5 < £ & 2 £ & <

3 < 3 3 < 3 3 < 3

N N N

Dluhopisové 544 340 884 642 445 1086 179 309 22,9
Akciové 18,2 340 523 231 351 582 266 31 11,3
Zajisténé 1,3 356 36,9 01 31,9 321 -895 -104 -131
Smidené 263 252 515 61,6 420 103,6 1342 67,0 1014
Fondy fond 24,0 05 245 12,7 05 132 -47,1 6,0 -46,1
Penézniho trhu 1,8 10,2 12,0 1,3 6,6 79 -29,7 -350 -34,2
Nemovitostni 3,4 0,9 4,3 4,0 1,2 53 184 345 21,8
Celkem 129,5 140,4 269,8 1670 161,9 3289 290 153 21,9

Pramen: AKAT

Zména objemu spravovaného majetku je ovlivnéna dvéma faktory — zhodnocenim, kterého fondy dosahly,
a ¢istymi prodeiji. Cisté prodeje podilovych listt predstavuji zménu majetku fond v diisledku prodeje a odkupt
podilovych listl, které nemaji vliv na vykonnost fondu, ale jen na objem majetku. Z tabulky 6.9, ktera vykazuje
pouze prodeje a odkupy podilovych listd za domaci subjekty, je zfejmé, Ze z pohledu Cistych prodejd dopadly
v absolutnim vyjadreni nejlépe domaci fondy fondl nasledované smisenymi fondy, stejné jako v roce 2013.
Z pohledu zhodnoceni si vedly nejlépe smiSené a dluhopisové fondy.
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Vzhledem k nizs$imu objemu spravovaného majetku vsak akciové fondy vykazaly v roce 2014 oproti fondim
dluhopisovym vyssi relativni zhodnoceni®. V obou kategoriich zaznamenaly nepfiznivy vyvoj fondy penéziniho
trhu. Dlvodem jsou do jisté miry nizké Urokové sazby kratkodobych instrumentid a rostouci obliba spoficich
Géth, které lze povaZovat za substitut k méné rizikovym fonddm kolektivniho investovani. Vzhledem
k pfetrvavajicim velmi nizkym Urokovym sazbdm bude odliv penéz z fondl penéiniho trhu pravdépodobné
pokracovat i v roce 2015.

Tabulka 6.9: Prodeje a odkupy podilovych listd domacich podilovych fondi

Zména Zména
Mid. K¢ Prodeje Odkupy Cisté prodeje objemu ocisténd o

majetku Cisté prodeje
Dluhopisové 21,2 17,6 3,7 9,7 6,1
Akciové 6,3 4,1 2,2 4,8 2,7
Smisené 14,6 6,1 8,5 -1,1 -9,6
Zajisténé 0,0 0,0 0,0 35,3 35,3
Fondy fond( 17,0 49 12,1 -11,3 -23,5
Penézniho trhu 0,5 1,1 -0,5 -0,5 0,0
Nemovitostni 1,7 0,9 0,8 0,6 0,1
Celkem 61,4 34,7 26,7 37,5 10,8

Pramen: AKAT

V nasledujicich letech by mohl majetek v podilovych fondech urcenych verejnosti dale rist, a to zejména
v souvislosti s oZivenim ekonomiky projevujici se i na kapitdlovych trzich. MF spolu s AKAT dlouhodobé
podporuje ¢esky kapitalovy trh a v soucasnosti pfipravuje Koncepci rozvoje kapitalového trhu.

Pomérné dynamicky se v poslednich letech rozviji sektor fondl, které nejsou urceny Siroké verejnosti, tj. fondl
kvalifikovanych investorl. Ve sledovaném obdobi péti let vzrostl pocet téchto fondl o 57 (71,3 %) a od roku
2012 do roku 2013 prevysoval pocet fondl uréenych verejnosti. V roce 2014 se tento trend obratil a fondU
kvalifikovanych investor( bylo o jeden méné nez fondli uréenych verejnosti. Objem spravovanych aktiv fondy
kvalifikovanych investorld vroce 2014 vzrostl o 3,4 mld. K¢ na 72,2 mld. K¢, presto ale zaujimal pouze
22 % objemu majetku fondl uréenych verejnosti, coZ je o 3,5 p.b. méné nez v roce 2013. Vyznamna cast fondu
kvalifikovanych investorl se zaméfuje na nemovitosti, roste vSak i zdjem o investice ve formé tzv. private
equity.

4 VyjadFeno jako relativni zména objemu majetku domacich podilovych fondl o¢isténd o Cisté prodeje vici objemu majetku domacich
podilovych fondi v pfedchozim roce.
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Graf 6.6: Struktura investi¢nich fonda”
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V ramci blizsi analyzy vyvoje fondi kvalifikovanych investort je obtizné odlisit fondy kvalifikovanych investorud
zalozené za ucelem kolektivniho investovani a fondy, které byly zaloZeny spiSe za ucelem danové optimalizace.
V této souvislosti doslo v roce 2013 ke zméné danové legislativy, kdyzZ nizsi sazba dané z pfijm0 pravnickych
osob byla nové pfiznana jen tzv. zakladnim fondlm. Dalsi legislativni reakci byla novela nafizeni vlady
o investovani investi¢nich fondl a o technikach k jejich obhospodarovani, ktera se taktéz zaméruje na to, aby
fondy kvalifikovanych investort shromazdovaly investice od vice investor( za Géelem spolecného investovani.
Lze tedy predpokladat, Ze podil fondd plvodné zaloZenych spise za Ucelem dariové optimalizace bude i nadéle
klesat. Na druhou stranu lze predpokladat, Ze pocet fondl i objem majetku kvalifikovanych investord bude
nadale rust, nebot od roku 2013 nabyl Géinnosti zakon o investi¢nich spolenostech a investi¢nich fondech
(ZISIF), ktery ma podpofit atraktivitu podnikani v oblasti kapitdlového trhu v ceském pravnim prostredi, a je tak
mozné ocekavat dalsi narlst poctu zdjemcl o investice prostrednictvim fond( kvalifikovanych investora.
Zaroven v souvislosti s nafizenim EU o evropskych fondech dlouhodobych investic vznikd navrh ke snizeni
minimalni investice do fond( kvalifikovanych investor( ze 125 tis. EUR na 10 tis. EUR, coZ by ptispélo k dalSimu
rozvoji ¢eského kapitalového trhu. Zvysila by se také konkurenceschopnost c¢eskych fondl kvalifikovanych
investord. V neposledni fadé nelze u prodlouZeni tzv. dafiového ¢asového testu pro fyzické osoby ze 6 mésicl
na 3 roky, které plati od 1. 1. 2014, v soucasnosti stanovit jednostranné zavéry, jaké dopady bude mit pro
Cesky kapitalovy trh v dlouhém obdobi. Toto danové opatreni mize sniZit atraktivitu investic na kapitalovém
trhu, na druhou stranu v pfipadé aktivné fizeného portfolia zvyhodni investovani prostfednictvim fondd oproti
individualnimu nakupu jednotlivych tituld.

Objemy spravovaného majetku ke konci roku 2014 véetné meziro¢nich zmén podle jednotlivych distributor(
zahrani¢nich i domacich fondd jsou uvedeny v tabulce P2.2 a P2.3 v pfiloze 2.

¥ Udaje k 31.12. daného roku.
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7. POJISTOVNY

Pojistny trh v roce 2014 pokracoval v mirném ristu, obdobné jako v roce 2013. Celkové hrubé predepsané
pojistné dosahlo 157,8 mld. K¢, coZ predstavuje meziro¢ni rist o 0,8 %."® Na mirném riistu se podilelo pouze
nezivotni pojisténi, nebot v pfipadé Zivotniho pojisténi doslo k poklesu. Na trhu dominuji 3 nejvétsi pojistovny
(Ceska pojistovna, Kooperativa a Allianz), které zaujimaji podle hrubého predepsaného pojistného vice ne?
polovi¢ni podil trhu. Z celkového poctu subjektd (53)* provozovalo k 31. 12. 2014 pouze nezivotni pojisténi 32
subjektd, 6 pojistoven bylo vedeno jako Zivotnich a 15 pojistoven jako smiSenych tj. provozujicich jak Zivotni,
tak nezivotni pojisténi.

Velmi pozvolny rGst trhu lze pfipisovat stéle pretrvavajicim Uspornym opatfenim v korporatni sfére, ktera se
teprve az v pribéhu roku 2014 zacala postupné uvolfiovat. Pojistny sektor je do znacné miry zavisly na vyvoji
ekonomické situace svych klient(l, proto reaguje na vysledky readlné ekonomiky az s urcitym odstupem. K vyssi
dynamice ristu na pojistném trhu proto zatim nedoslo.

Jak je patrné zgrafu 7.1, objem hrubého predepsaného pojistného v roce 2014 byl priblizné srovnatelny
s rokem 2010 (156 mld. K¢&) a i v ndsledujicich letech jsou odchylky v jeho objemech nevyznamné. Cely tento
pétilety ¢asovy Usek je mozné proto v pojistném sektoru charakterizovat jako obdobi stagnace.

Graf 7.1: Objem hrubého predepsaného pojistného

mld. K¢

175

150

125

100

75

50

25

0 — — —

2010 2011 2012 2013 2014

NeZivotni pojisténi W Zivotni pojisténi O Celkem

Pramen: CNB

Z dGivodu obnoveni rlistu HDP mirné poklesl ukazatel propojiéténosti50 na uroven 3,7 % (-0,3 p.b.). Na tomto
ukazateli je patrné, Ze pojistny trh ma stale znaény potencial k rlstu, protoZe na vyspélych pojistnych trzich je
jeho hodnota mnohdy nékolikanasobné vyssi. Podle Udaji pojistoven nema sjednano majetkové pojisténi
kazda druhd domacnost, a kde je pojisténi sjednano, domacnosti si obvykle jiz neaktualizuji své pojistné
smlouvy. V fadé pripadll je tedy majetek domacnosti podpojistén, tzn. aktudlni pojistné ¢astky neodpovidaji
skutecné hodnoté pojisténého majetku. V pripadé pojistné udalosti tak hrozi riziko, Ze vyplacené pojistné
plnéni nezajisti odpovidajici kompenzaci skutecné skody. Obdobna podpojisténost se vyskytuje i u znacné Casti
zZivotnich pojistek, kde v pfipadé nenadalé nutnosti pojistného plnéni vyplacené ¢astky nestaci na pokryti
neplanovaného vypadku pfijmu rodinného rozpoctu.

% Udaje v kapitole Pojigtovny jsou uvadény za tzv. neredukovany trh, ktery se li& od Gdajii CAP o zapotteni jednorazové placeného
pojistného v plné — celoroéni vysi.

* veetné Ceské kancelafe pojistiteld, kterd vznikla na zakladé zakona & 168/1999 Sh.

*® Vyjadiuje pomé&r mezi hrubym predepsanym pojistnym a nomindlnim hrubym domacim produktem.
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Pomér mezi obéma segmenty pojistného trhu — Zivotnim a neZivotnim pojiSténim — se mirné zménil
v neprospéch Zivotniho pojisténi (45 : 55). Od nepsaného optimalniho benchmarku obvyklého ve vyspélych
ekonomikach (60 : 40) se Cesky pojistny trh jesté vice vzdalil. Tento pomér, kde mirné prevazuje podil Zivotniho
pojisténi, vSak nelze absolutizovat, protoZe vlivem historického vyvoje muzZe v jednotlivych statech dochazet
napf. vlivem odliSnych pomér( mezi statnim a soukromym socialnim zabezpecenim i k vyraznéjsim odchylkam.

Pojistny trh se musel vroce 2014 vyporadat s fadou novinek vyplyvajicich z platnosti nového obcanského
zakoniku. Pfedevsim jde o nové hodnoceni bolesti a ztizeni spolecenského uplatnéni pfi Ujmé na zdravi, které
se vyznamné rozsifilo. Nové se pfihliZi k individualnim okolnostem kaZzdé pojistné udalosti a jednordzové
odskodnéni mliZe uplatriovat i daleko Sirsi okruh osob nez v minulosti.

7.1. Vyvoj Zivotniho a nezivotniho pojisténi

Vysledky v nezZivotnim pojisténi ukazuji, Ze prestoze vzrostl celkovy pocet uzavienych smluv, hrubé predepsané
pojistné rostlo pouze mirné. Dosazena Uroven Cini 86,6 mld. K¢ pfi vzestupu o 1,9 %. Rist byl taZzen zejména
dobrymi vysledky pojisténi motorovych vozidel, které v¢. pojisténi odpovédnosti za Skodu zplsobenou
provozem vozidla dohromady tvofi priblizné 43,6 % z objemu neZivotniho pojisténi.

Rast trhu pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla je pripisovan na vrub rlstu poctu registrovanych vozidel®*

i pojistnych sazeb, které podle tdaji Ceské asociace pojistoven vzrostly cca o 7 % na priimérnou Groven
2 774 K¢. ZvySenim sazeb pojistovny obratily jejich nékolikalety klesajici trend. K poklesu sazeb pojistného
dochézelo z divodu zostfujiciho se konkurenéniho tlaku. Politikou nizkych pojistnych sazeb se pojistovny
snazily ziskat co nejvyssi podil trhu, aniz by prihlizely k profitabilité tohoto Siroce rozsifeného produktu.

Pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla poskytuje 12 pojistoven, které ziskaly od CNB k jeho provozovani
zvlastni povoleni. Vétsina z nich pojistné sazby takzvané segmentuje, tedy stanovuje v zavislosti na véku
a mistu bydliSté majitele vozidla, stafi vozidla, objemu a vykonu motoru a pfipadné dalSich kritérii. Vyssi
pojistné sazby obecné plati rizikovéjsi motoristé.

Od pocatku roku 2014 pojistovny zadaly nové odvadét z vybraného pojistného za pojisténi odpovédnosti
z provozu vozidla 3 % do Fondu zdbrany skod. Celkovy pfispévek Cinil vice nez 0,5 mld. K¢ a je rozdélovan mezi
subjekty realizujici projekty vedouci ke zvySeni bezpecnosti na silnicich. Do kalkulace sazeb se promitla
i pausalni platba za vyjezd hasi¢l k nehodam, ktera byla nové zavedena jiz v zavéru roku 2013.

Pojistovny zaznamendvaji také prvni dopady uplatfiovani nového obcanského zakoniku, ktery umozriuje vysSsi
odskodnovéni $kod. Primérnd skoda na zdravi proplacend pojistovnami vzrostla proti roku 2013 pfiblizné
o polovinu na cca 600 tis. K¢ V legislativni oblasti se stale nedafi sjednotit postup pfi odSkodrovani
poskozenych Ucéastniki dopravnich nehod. Nékteré pojistovny s poukazem na amortizaci nahradnich dilG
pojistné plnéni krati. Rovnéz pfetrvdvaji rozdilné nazory na vysi pojistného plnéni v pfipadé upadku cestovni
kancelare. Ministerstvo priimyslu a obchodu zastava nazor, Ze pojistné plnéni by mélo pokryt veskeré naklady
spojené s navratem klientd ze zahranici, zastupci pojistného trhu omezuji pojistné plnéni jen do vyse
sjednaného limitu.

Z hlediska klimatickych podminek a souvisejicich Zivelnich Skod byl rok 2014 pomérné klidny, coZ v neZivotnim
pojisténi prispélo k poklesu (o0 5,1 %) hrubé vyse nakladl na pojistna plnéni.

> podle CAP je registrovano 7,2 mil. motorovych vozidel (pfirGistek 156 tis. vozidel); podle Centralniho registru bylo evidovano
7,8 mil. motorovych vozidel.
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Tabulka 7.1: Hlavni ukazatele pojistného trhu

Mezirocéni zména

K31.12. 2012 2013 2014
abs. (%)
Pocet pojistnych smluv (tis. ks) 26 880 27 321 28 157 836 3,1
z toho nezivotni pojisténi 18 278 19 252 20417 1165 6,0
Zivotni pojisténi 8 602 8061 7 740 -321 -4,0
Pocet nové uzavienych PS (tis. ks) 11 575 11 874 11 955 81 0,7
z toho nezivotni pojisténi 10035 10738 10 889 152 1,4
Zivotni pojisténi 1540 1137 1066 -71 -6,2
Predepsané pojistné celkem (mld. K¢) 153,6 156,5 157,8 1,3 0,8
z toho nezivotni pojisténi 81,6 85,0 86,6 1,6 1,9
Zivotni pojisténi 72,1 71,6 71,2 -0,4 -0,6
Hruba vySe nakladl na pojistna plnéni (mld. K¢) 88,2 100,6 105,0 4,4 4,4
z toho nezivotni pojisténi 41,8 49,2 46,7 -2,5 -5,1
Zivotni pojisténi 46,4 51,4 58,3 6,9 13,5
Celkova propojisténost (%) 4,0 4,0 3,7 -0,3 -

Pramen: CNB
Pozn.: pocet smluv v Zivotnim pojisténi nezahrnuje smlouvy za doplrikova pojisténi.

V Zivotnim pojisténi doslo k poklesu celkového poctu uzavienych pojistnych smluv (o 321 tis. ks) a stejné tak se
snizil i pocet smluv nové uzavienych (o 71 tis. ks). Hrubé predepsané pojistné se snizZilo o 0,4 % na Uroven
71,2 mld. KC. K poklesu prispél zejména vypadek v jednorazové placenych produktech (-1,8 %). Dlouhodobym
problémem jsou zcela nedostatecné Castky pojistného plnéni, na které jsou pojistné smlouvy uzavirany. Navic
smlouvy casto ani neumoZnuji pruznou adaptaci pojistnych podminek vzhledem k ménicim se potfebam
pojistnika v rGznych Zivotnich fazich.

Od pocatku roku 2015 nabyla uc¢innosti novela zakona o danich z pfijmu, kterd podstatné méni podminky pro
uplatiiovani daflového zvyhodnéni u pojistnych smluv Zivotniho pojisténi. Novela umozfiuje zachovat dafové
vyhody jen v pfipadé, Ze podle podminek pojistné smlouvy neni umoZnéna vyplata jiného pfijmu, ktery neni
pojistnym plnénim a nezakladd zanik pojistné smlouvy. Zména zakona by méla zamezit obchazeni darové
povinnosti a neplaceni prispévkld na socidlni a zdravotni pojisténi v pripadé, kdy néktefi zaméstnavatelé
vyuzivali pfispévky na Zivotni pojisténi jako alternativni formu platu bez raddného zdanéni tohoto ptijmu.
U pojistnych smluv umoznujici priibézné mimoradné vybéry financnich prostfedkd tedy neni moZzné darové
vyhody zachovat bez jejich zmény. Novela zdkona na Upravu pojistnych smluv poskytla ¢asovy prostor do 31. 3.
2015.

Na pocatku roku 2015 CNB pFistoupila ke snizeni technické trokové miry> ze souasnych 1,9 % na 1,3 %. Toto
opatreni se tyka pouze nové uzavienych smluv Zivotniho pojisténi s garantovanym vynosem (kapitalové) a bylo
reakci na pokracujici pokles urokovych sazeb na finanénim trhu. Opatreni nabude ucinnosti od 15. 7. 2015,
protoZe pojistovny maji lhGtu 6 mésicl na adaptaéni proces. Z dlvodu nové regulace (Solvency Il) nebude jiz
CNB od roku 2016 tento néstroj v Zivotnim pojisténi vyuZivat. Vysi garanci zdkaznikim si bude muset hlidat
kaZzda pojistovna samostatné v ramci vlastniho systému Fizeni rizik.

7.2. Hospodafreni pojistoven

Pojistny trh je vyznamnou a dlouhodobé stabilizovanou souéasti finanéniho trhu CR. Bilanéni suma pojistného
sektoru vzrostla o 1,8 % na hodnotu 488 mld. K¢, z ¢ehoz financni umisténi — investice predstavuji 88 %.
Kapitdlova vybavenost sektoru poklesla o 0,9 % zejména v polozkach zakladni kapital a emisni 4dZio. Naopak
tvorba hrubych technickych rezerv vzrostla o 2,1 % a dosahla Urovné 397 mld. K¢.

Celkové financni umisténi, do kterého jsou technické rezervy investovany, dosahlo 431,3 mid. K¢ (rGst o 1,7 %).
Financ¢ni umisténi musi splfiovat pfisnd regulativni kritéria bezpecnosti, diverzifikace a vynosnosti. Nejvétsi
objem aktiv finan¢niho umisténi predstavuji dluhové cenné papiry (70,4 %) a majetkové cenné papiry (19,8 %).
Podrobné rozélenéni financniho umisténi je uvedeno v pfiloze 2. Disponibilni mira solventnosti v nezivotnim

>2 Technické tirokova mira predstavuje zaruceny podil na vynosech z finanéniho umisténi, tj. nejde o zhodnoceni celkového pojistného,
nybrz pouze podilu zhodnoceni pojistné rezervy resp. spofici slozky pojistného.
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pojisSténi pfevySuje pozadovanou miru solventnosti vice nez ¢tyfndsobné a u Zivotniho pojisténi je tento pomér
na trojnasobné V\’/éi.53

Tvorba Cistého zisku se snizila na uroven 6,8 mld. K¢. Pokles zisku o 36,5 % by ovlivnén zejména zhorsenym
vysledkem technického uUctu k nezivotnimu pojisténi (o cca 49,8 %). Rovnéz vysledek technického uctu
v Zivotnim pojisténi se zhorsil (o0 15,1 %). K poklesu zisku pfispély i celkové vyssi naklady na pojistna plnéni.

Na hospodareni pojistoven ma pfimy vliv i Uspésnost odhalovani pojistnych podvod(. Objem odhalenych
pojistnych podvodu v roce 2014 presahl 1 mld. K¢, coZ je srovnatelné s predchozim rokem. Nadale prevladaji
podvody u pojisténi aut, ale stale vice se vyskytuji podvody i u majetkového a Zivotniho pojisténi. V Zivotnim
pojisténi jde ¢asto i o €innost organizovanych skupin, které vyuZivaji faleSné zpravy od ,spolupracujicich®
lékarh. Z regionalniho hlediska pfipadd nejvice pfipadl na Prahu a Stfedocesky kraj, nejméné na Zlinsky kraj
a Vysodinu. Pojistovny se pfi odhalovani pojistnych podvod( nespoléhaji jen na lidsky faktor, fada pojistoven
investovala do novych softwarovych systému, které jsou schopny pfedem indikovat a posuzovat podezfelé
pfipady.
7.3. Zprostiredkovani pojisténi

Vyvoj poctu pojistovacich zprostfedkovatell pokracoval v ristovém trendu obdobné jako v minulych letech. Ke
konci roku 2014 bylo zaregistrovdno pres 163 tis. zprostifedkovatelll a samostatnych likvidatord pojistnych
udalosti. Z grafu 7.2 je patrna vyrazna prevaha fyzickych osob (95 %) nad pravnickymi.
Graf 7.2: Pocet pojistovacich zprostfedkovatell
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Nejpocetnéjsi kategorii jsou podfizeni pojistovaci zprostfedkovatelé a vyhradni pojistovaci agenti, ktefi
dohromady predstavuji 87 % z celkového poctu zprostfedkovateld. Konkurenci na trhu posiluje i témér
5,7 tis. zprostfedkovatelll ze zemi EU (viz tabulka 7.2). Zaroven vsak bylo 17,5 tis. subjektim odebrano
povoleni k provozovani zprostiedkovatelské Cinnosti, ale ve vétsiné pripadl na jejich vlastni Zadost.

Prodeje zejména rezervotvornych Zivotnich pojisténi (investicni, kapitdlovd) jsou rozhodujicim zplisobem
ovliviiovany vysi provize zprostredkovatele bez toho, aby byla dlouhodobé hodnocena kvalita prace téchto
osob. V systému prodeje stédle pretrvava tzv. prepojistovani, kdy dochazi k neodivodnénému ruseni smluv
a uzavirani novych jen kvali obdrzeni ziskatelské provize. V tomto ohledu Ize konstatovat, Ze pojistovny, které
jsou souc¢asnym stavem na trhu rovnéz negativné dotceny, byt jej dlouhodobé spoluvytvarely, jiz zahajily kroky
smérujici k prevzeti vétsi odpovédnosti za kvalitu prace svych externich prodejnich siti. Ke konverzi smluv,

>3 Nejblize dostupné udaje v systému ARAD k 31. 12. 2013.
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které mohou byt v rozporu s nejlepsSim zajmem zakaznika, nicméné dochdzi i vramci pfimého (interniho)
prodeje pojisténi pojistovnami.

Z dGvodu pretrvavajicich zavainych problém( v oblasti distribuce pojisténi MF opétovné predloZilo novelu
zakona €. 38/2004 Sbh., o pojistovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti. Pfipravena
legislativni norma je vécné do znacné miry shodna s predchozi novelou, jejiz legislativni proces nebyl dokoncen
z dGvodu rozpusténi snémovny v r. 2013. Jejim ucelem by mélo byt zejména zjednoduseni a zprehlednéni
celkového systému regulace distribuce pojisténi a zvySeni ochrany spotfebitele. V konecné fazi schvalovani
navrhu novely zdkona se vede mimo jiné pravé i intenzivni diskuze o potfebnosti regulace
zprostiedkovatelskych provizi.

Tabulka 7.2: Poéty zprostfedkovateld podle postaveni (kategorii)*

Subjekt 2013 2014 Mezirocni zména (%)
registrace

k 31.12. FO PO celkem FO PO celkem FO PO celkem
VPZ 12374 304 12678 12448 305 12 753 0,6 0,3 0,6
PPZ 96 046 2688 98734 100601 2963 103 564 4,7 10,2 49
VPA 36 480 301 36781 38378 333 38711 5,2 10,6 5,2
PA 510 943 1453 501 944 1445 -1,8 0,1 -0,6
PM 155 627 782 151 639 790 -2,6 1,9 1,0
SLPU 94 119 213 127 119 246 35,1 0,0 15,5
PZ EU 2942 2634 5576 2922 2773 5695 -0,7 53 2,1
Celkem 148 601 7616 156217 155128 8076 163204 4,4 6,0 4,5
Pramen: CNB

>4 Legenda: VPZ = vazany pojistovaci zprostiedkovatel, PPZ = podfizeny pojistovaci zprostiedkovatel, VPA = vyhradni pojistovaci agent,
PA = pojistovaci agent, PM = pojistovaci makléf, SLPU = samostatny likvidator pojistnych udalosti, PZ EU= pojistovaci zprostfedkovatel
"zahrani¢ni", tzv. notifikované subjekty, FO = fyzické osoby a PO = pravnické osoby.
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8. PENZIJNI SYSTEM

0d pocétku roku 2013, kdy doslo k reformé penzijniho systému, je penzijni systém v CR tvoFen tfemi piliFi, jak
ukazuje nasledujici schéma 8.1.

Schéma 8.1: Struktura penzijniho systému od roku 2013
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I. pilif predstavuje dichodové pojisténi, tedy statni povinny pribézné financovany systém. V roce 2013 byl
penzijni systém rozsifen o dobrovolné dlichodové sporeni, které tvofi tzv. Il. penzijni pilif. Toto sporeni spociva
v pfesmérovani 3 % z hrubé mzdy ucastnika odvadénych v rdmci dlichodového pojisténi na osobni dichodovy
ucet vedeny penzijni spole¢nosti za podminky dodatecné vlastni platby Ucastnika ve vysi 2 % z jeho hrubé
mzdy. Pojistné na dlichodové spofeni je tak odvadéno ve vysi 5 %; u zaméstnancU jeho administraci provadi
zaméstnavatel, OSVC ma povinnost podat pojistné priznani. Ill. pilit predstavuje rovnéi dobrovolné sporeni na
stari, které stat podporuje poskytovanim statniho prispévku a dafovymi Ulevami. Funkci Ill. pilife do konce
roku 2012 zastdvalo pouze penzijni pfipojisténi, které i nadale existuje jako soucast lll. pilife v podobé
tzv. transformovanych fondd, kam byly Gcastnikim penzijniho pfipojisténi automaticky prevedeny jejich
prostiedky pti zachovani podminek smluv o penzijnim pfipojisténi (zejména garance tzv. nezdporného
zhodnoceni, moznost vyplaty vysluhové penze a podminky ukonceni smlouvy a vyplaty davek). Do systému
penzijniho pfipojisténi jiz nelze vstupovat. Zajemci o sporeni ve Ill. pilifi mohou nové spofit pouze v ramci
systému doplrikového penzijniho spofeni, kde jsou prostfedky ucastniki umistovany do nékterého
z UcCastnickych fondl podle investicni strategie, kterou si Ucastnik zvolil z nabidky penzijni spolec¢nosti.

8.1. Penzijni spole¢nosti

Penzijni spolecnosti plsobi od roku 2013 jako spravci prostfedkld ucastnikl evidovanych na osobnich
penzijnich Gctech v dichodovych, Gcéastnickych i transformovanych fondech. Penzijni spole¢nosti vznikly jako
nové subjekty v prevazné vétsiné preménou plvodnich penzijnich fond( v souvislosti s reformou penzijniho
systému, pficemz hlavnim Gcelem jejich vzniku je zajisténi bezpecénosti prostfedkl ucastnikd prostfednictvim
oddéleni majetku ucastnikl od majetku akcionara, resp. spravce.

Zakon uklada penzijnim spolecnostem nabizet v ramci Il. pilife Uc¢astnikdm 4 ddchodové fondy — dynamicky,
vyvazeny, konzervativni a fond statnich dluhopisG. Pro kazdy z téchto dichodovych fondd jsou zakonem
stanoveny investi¢ni limity. Vramci lll. pilife nabizeji penzijni spole¢nosti povinné jeden konzervativni
Ucastnicky fond se zakonem danymi investi¢nimi limity. Vedle néj vSak mohou nabizet spektrum dalSich
Ucastnickych fonda s rliznou strukturou portfolia (v rdmci SirSich limitd danych zdkonem). V llI. pilifi je rovnéz
jako i v pripadé Il. pilite uplatfiovana regulace Uplaty za spravu majetku.
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Jak ukazuje tabulka 8.1, v roce 2014 pUsobilo v rdmci penzijniho systému 9 penzijnich spole¢nosti. Zatimco
spravu prostifedkd v ramci Ucastnickych fond0 lll. pilite provadély vsechny tyto spolecnosti, jen 5 z nich
vykondvalo ¢innosti zahrnujici spravu dichodovych fondu Il. pilife (viz 2. sloupec tabulky 8.1).

Tabulka 8.1: Poéet fondi licencovanych subjekti v I1. a lIl. pilifi k 31. 12. 2014°°

., . i 1. pili¥
Penzijni spolecnost 1. pilif .

TF UF
Allianz penzijni spole¢nost, a.s. 4 1 3
AXA penzijni spolecnost a.s. - 1 3
Conseq dichodova penzijni spolec¢nost, as.® - 1 2
Conseq penzijni spolecnost, a.s.>® - - 5
Ceska sporitelna - penzijni spole¢nost, a.s. 4 1 3
CSOB Penzijni spolegnost, a.s., Elen skupiny CSOB 4 1 4
ING Penzijni spole¢nost, as.”’ - 1 4
KB Penzijni spole¢nost, a.s. 4 1 4
Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny, a.s. 4 1 4
Celkem 20 8 32

Pramen: APS CR

Oproti konci roku 2013, kdy penzijni spole¢nosti obhospodarovaly celkem 68 penzijnich fond(, doslo k poklesu
jejich poétu o 7 fondd spravovanych Raiffeisen penzijni spolecnosti, kterd se rozhodla ukoncit svou c¢innost
ve Il. i lll. penzijnim piliti (vice kapitola 4). K dalSimu poklesu poté doslo v disledku slouceni dvou ucastnickych
fondl obhospodarovanych Allianz penzijni spolecnosti. Dalsi fuze Ucastnickych fondl lze ocekdvat i v roce
2015, nebot penzijni spoleénosti se mohou touto cestou snaZit navysit majetek ve fondech na 50 mil. K¢,
kterych by mély podle zakona dosahnout u kazdého z fondd, s vyjimkou konzervativniho Ucastnického fondu,
béhem dvou let od jejich zalozeni.®® K 31. 12. 2014 pfitom podminku hodnoty majetku ve vysi 50 mil. K¢
nesplriovalo 8 tGcastnickych fond(, pricemz u nékterych jiz doslo na pocatku roku 2015 ke slouceni. Nékteré
penzijni spole€nosti se rozhodly podminku dosahované vySe majetku vyfesit naopak vytvorenim nového fondu,
aby opét zacala bézZet dvouleta Ihita, a tento nasledné sloucit s podlimitnim fondem.

Sektor penzijnich spole¢nosti vykdazal za rok 2014 zisk z bézné Cinnosti pfed zdanénim ve vysi 528,6 mil. Kc.
Pomeér kapitalu penzijnich spolecnosti k jejich souhrnnému kapitadlovému pozadavku oproti roku 2013 klesl
0 8,7 p.b. Tento vyvoj nelze povaZovat za pfiznivy zejména z dlivodu budouciho rizika rlistu vynosa cennych
papirQ, které tvofi vétSinu portfolia transformovanych fondl obhospodafovanych penzijnimi spolec¢nostmi.
Pricina tohoto rizika pro sektor penzijnich spolecnosti tkvi v garanci pfipsani nezaporného zhodnoceni
v transformovanych fondech. V pfipadé narlstu Urokovych sazeb ze soucasnych velmi nizkych Grovni a s tim
spojenym poklesem ceny drZenych dluhopisi ocenovanych trini hodnotou by penzijni spolecnosti musely
doplatit pfipadnou ztratu z vlastniho kapitalu.

Tabulka 8.2: Vybrané ukazatele sektoru penzijnich spole¢nosti

Ukazatel k 31. 12. (v mil. K& nebo %) 2013 2014 Mezirocni

zména (%)
Zisk nebo ztrata za Gcetni obdobi z béZné Cinnosti pred zdanénim -271,4 528,6 294,8
Kapitdl celkem 9129,5 8322,5 -8,8
Kapital ke kapitdlovym pozadavkim v % 148,5 139,8 -5,9

Pramen: CNB — ARAD

8.2. Dlchodové sporeni

Vyvoj dlichodového spofeni byl od samého pocatku své existence ovliviiovan zamérem predstavitell
opozi¢nich politickych stran, po pfed¢asnych volbach v Fijnu 2013 predstavitell soucasné vladni koalice, zrusit

> Legenda: TF = transformované fondy; UF = Gcastnické fondy.

%8 \/ lednu 2015 dolo ke slouteni obou penzijnich spolec¢nosti skupiny Conseq. Nastupnickou spole¢nosti se stala Conseq dlichodova
penzijni spolecnost, a.s., ktera se nasledné prejmenovala na Conseq penzijni spole¢nost, a.s.

7 \/ bfeznu 2015 se ING Penzijni spolecnost, a.s. prejmenovala na NN Penzijni spolecnost, a.s.

%8 Vétiina Ucastnickych fondud zahajila svou ¢innost k 1. 1. 2013.

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj finanéniho trhu 58


http://www.mfcr.cz/
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB10.VIZITKA?p_lang=cz&p_SEQ_ID=35961&p_VER_ID=1003&p_DATUM=20.05.2015&p_ROL_KOD=117

Ministerstvo financi CR ZPRAVA 0O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2014
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

systém dlchodového sporeni. V listopadu 2014 vlada rozhodla o ukonceni Il. penzijniho pilite k 1. 1. 2016.
Penize by mély byt ucastnikim vyplaceny na podzim roku 2016 bud’ v hotovosti prostrednictvim postovni
poukdzky, na bankovni Géet, nebo pfevedenim do Ill. pilife podle toho, jaky zpUsob vyplaty si ic¢astnik zvoli.

Prostfedky ucastnik( v ddchodovych fondech dosdhly ke konci roku 2014 vyse 1,7 mld. K¢, tj. témér
Ctyrnasobku vySe prostfedkl ke konci roku 2013. Pocdet Ucastnikl v dichodovych fondech se ovsem oproti
roku 2013 kvili deklarovanému zdméru zruseni Il. pilife zvysil pouze o pfriblizné 1 250 osob na celkovych
83,2 tis. osob. Podle umisténi prostfedkd Gcastnikll v jednotlivych typech dlchodovych fondl (viz graf 8.1) je
patrné, Ze Ucastnici volili pfi vybéru fondu spise rizikovéjsi investi¢ni strategii, nebot 38,4 % vsech prostfedkd
bylo ke konci roku umisténo v dynamickych ddchodovych fondech.

Graf 8.1: Objem prostfedki v jednotlivych typech dichodovych fondu
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Ve struktufe majetku dichodovych fond( doslo vroce 2014 oproti roku 2013 k pfesunu Casti prostredki
do rizikovéjsich financnich nastroja, které by obecné mély lépe odpovidat dominantni pozici dynamickych
dlchodovych fondl z hlediska umisténi prostfedk( Gcastnik(. Na ukor akcii bylo v portfoliu znacné navyseno
zastoupeni podilovych listl a v rdmci dluhovych cennych papir se vyraznéji prosadily dluhopisy obchodnich
spolec¢nosti, které zaujimaji 10,9 % na celkové hodnoté vsech dluhopisli drienych v dichodovych fondech.
Rozhodnuti vlady zrusit dlichodové fondy se viak patrné do jisté miry odrazilo i ve strukture majetku, zejména
ve stdle dosti vysokém podilu prostfedkid na béznych a terminovanych Gcétech u Gvérovych instituci.

Graf 8.2: Struktura aktiv diichodovych fondii
Dluhové cenné papiry 23,1%
I, <0,9%

67,3%

Pohledavk bankami a druzstevnimi zéloZ i
ohledavky za bankami a druzstevnimi zaloznami _ 36,1%

3,1%

POdI’lOVéliSty _ 11,8%

6,5%
B 2%

0,0%
| 0,1%

Akcie

Ostatni aktiva

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

2013 m 2014

Pramen: CNB — ARAD, vypocty MF

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj finanéniho trhu 59


http://www.mfcr.cz/

Ministerstvo financi CR ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2014
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

8.3. Penzijni pfipojisténi a doplrikové penzijni sporeni

Prostfedky v transformovanych a uUcastnickych fondech dosdhly v roce 2014 celkové vyse 317 mid. K¢, coz
predstavuje meziro¢ni naridst o 12,4 %. Z toho v Ucastnickych fondech spravovaly penzijni spolec¢nosti ke konci
roku prostfedky ve vysi 4,8 mld. K¢, tj. 1,53 % vSech prostfedka lll. pilite.

Z dlGvodu vstupu velkého poctu novych Ucastnikl vroce 2012 (narlst o 569 tis. Ucastnikd) v souvislosti
s mozZnosti uzavrit smlouvu podle podminek penzijniho pfipojisténi pouze do konce listopadu 2012, ktefi by
za predpokladu neuzavieni systému do ného vstupovali pozvolna béhem ndasledujicich 2 az 3 let, zfejmé stale
pretrvava relativni nasycenost trhu. Pozvolny rlist poctu osob v Ucastnickych fondech prozatim nestacil pokryt
Ubytek klientd transformovanych fondd. V roce 2014 tak celkovy pocet ucastniki ve lll. pilifi opét poklesl, a to
o 160 tisic na 4,8 mil. osob. Vucastnickych fondech bylo k31.12.2014 evidovdno témér
218 tisic™® neukoncenych doplikovych penzijnich sporeni. BEhem roku 2014 bylo uzavieno skoro 145 tisic
novych smluv o dopliikovém penzijnim spotreni, pficemZ 14 221 novych ucastnikd si nechalo do Ucastnickych
fondd prevést své prostfedky z transformovanych fondl. V roce 2013 uskutecénilo tento prevod prostiedkd
pouze 1 284 ucastnikd.

Graf 8.3: ProstFedky60 a pocet Gcastnikd ve Ill. piliFi
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Zatimco transformované fondy zaznamenaly v souvislosti s jejich uzavienim pro nové uUcastniky pokles salda
mezi pfijatymi a vyplacenymi prostredky, u ucastnickych fondl doslo ve srovnani s rokem 2013 k pozitivnimu
vyvoji vzhledem k dosaZeni vyrazné vyssSich pfijm0 neZ vydajl. K tomu prispélo nejen navyseni vlastnich
prispévkl z ddvodu vyssiho poctu ucastnik(, ale i intenzivnéjsi pfechod Gcéastnikl z transformovanych fondd.
Vyplacené prostiedky ztransformovanych fond( maji z prevainé casti formu jednorazového vyrovnani.
Naopak u ucastnickych fondl prevaZuje vyplata penzi. Preference vyplaty penzi v pfipadé ukonceni
doplnkového penzijniho sporeni je dana dosud kratkym fungovanim ucastnickych fond a souvisi zejména
s vyuzitim tzv. pFeddL"Jchodl‘}61 ze strany uUcastnikd, kteri presunuli své prostfedky z transformovanych do
Ucastnickych fondd. Kvyplaté penzi mohou Ucastnici prestoupivsi z transformovanych fondd pfistoupit
i z divodu danové optimalizace pfi vyplaté prispévkl zaplacenych zaméstnavatelem.®

*® Tento pocet Ucastnik( v ucastnickych fondech vychazi z dat, ktera jsou MF ¢tvrtletné posildna jednotlivymi penzijnimi spole¢nostmi. Dle
Gdaja APS CR spofilo k 31. 12 2014 v Géastnickych fondech 229 tisic G¢astnikd, dle dat CNB 224 tisic G&astnikd.

60y grafu znamena PP penzijni pFipojisténi a DPS doplrikové penzijni spofeni.

®1 Starobni penzi na urcenou dobu, Uhradu jednordzového pojistného pro doZivotni penzi nebo pro penzi na presné stanovenou dobu
s pfesné stanovenou vysi dlichodu mohou Gcastnici Cerpat pfi dosazeni véku o 5 let nizsiho, neZ je vék potfebny pro vznik naroku na
starobni diichod. Podminkou pro jednordzové vyrovnani je dosazeni véku potfebného pro vznik naroku na starobni dichod.

62 Smlouvy o penzijnim pfipojisténi uzaviené od roku 2000 umoznuji po jejich ukonceni zvolit dva zplsoby vyplaty naspofenych penéz —
jednorazové vyrovnani, nebo doZivotni penzi. V pfipadé jednorazového vyrovnani oviem dochazi ke zdanéni pfipadnych ptispévkl
od zaméstnavatele ve vysi 15 %. Pokud Ucastnik chce ziskat své naspofené prostiedky v relativné kratké dobé, aniz by musel zaplatit dan
z ptispévkl od zaméstnavatele, prfevede své prostiedky pfed koncem smlouvy do ucastnického fondu, kde vramci systému
doplrikového penzijniho spofeni muizZe zvolit vyplatu penze na uréenou dobu (minimalné na tfi roky), pfi niz ke zdanéni pFispévka
od zaméstnavatele nedochazi.
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Graf 8.4: Prijaté a vyplacené prostfedky v transformovanych a ucastnickych fondech
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Z hlediska vékové struktury ucastnikd lll. pilife zlstdva stabilné nejpocetnéji (s podilem 62 %) zastoupena
tzv. stredni generace (30 — 59 let), tj. osoby v produktivnim véku se statisticky vyssimi a stabilnéjsimi prijmy,
které davaji predpoklad k vytvareni financ¢ni rezervy na stéri. Absolutné nejvyssi pocet ucastnikd tvofili ke konci
roku 2014 tficatnici, ktefi byli s velmi malym odstupem nasledovani Ctyficatniky. Z tabulky 8.3 je patrné, ze
vroce 2014 dochdazelo ve vétsiné vékovych kategorii k Ubytkim poctu Ucastnikl, pricemZ nejvétsi ubytek
zaznamenaly kategorie ucastnikl ve véku 18 — 39 let. Zmény poctu ucastnikl v jednotlivych vékovych
intervalech vSak mohou byt zplsobeny presuny mezi intervaly v dlsledkd starnuti Ucastnikl. Napfriklad
pokracujici rdst poctu ucastnik(l ve véku 40 — 49 let je ziejmé dUsledkem postupného presunu ucastnik
ze silnych populacnich rocnik( ze 70. let do této vékové kategorie.

Tabulka 8.3: Pocet tcastniki ve Ill. pilifi dle véku

Mezirocni zména
K31.12. 2010 2011 2012 2013 2014

abs. (%)
18 —19 let 22 150 19 569 67 014 28 143 2154 -25989 -92,3
20— 29 let 537701 526 835 718 693 667 795 604 287 -63 508 -9,5
30—39 let 965 683 977 023 1127029 1082619 1022 808 -59 811 -5,5
40— 49 let 867 483 885 169 996 302 1002 963 1009 655 6 692 0,7
50 — 59 let 998 104 973 152 989 126 965 540 947 657 -17 883 -1,9
60 — 69 let 765 997 786 776 814 754 786 819 771081 -15738 -2,0
70—79 let 292 809 311402 328 867 334139 346 909 12770 3,8
80 a vice 77 847 85795 93 077 95 326 98 583 3257 3,4
Celkem 4527774 4 565 741 5134 862 4963 344 4 803 134 -160 210 -3,2
Pramen: MF

Vékovou skupinu, v niZz doSlo béhem roku 2014 k nejvyraznéjSimu navyseni poctu ucastnikl, predstavuji
Ucastnici ve véku vyssim nez 70 let. To zCasti souvisi se skutecnosti, Ze osoby nad 60 let tvofily v roce 2014 vice
neZ polovinu z celkového poctu Ucastnikd v novych ucastnickych fondech, jak ukazuje graf 8.5. Tito Ucastnici
pravdépodobné nadale vyuZivaji dopliikové penzijni sporeni jako formu investice svych volnych prostredka,
které mohou vzhledem k dosazeni dichodového véku vybrat vietné obdrienych statnich prispévkl jiz
po 5 letech sporeni. U ucastnickych fondl bylo pred reformou predpokladano, Zze vzhledem k moZnosti nabizet
dynamictéjsi investicni strategie budou oslovovat spisSe lidi v nizsim ¢i stfednim véku. V roce 2014 uzavrielo
smlouvu o doplrikovém penzijnim sporeni témér 13 tisic novych Ucastnikd ve véku do 29 let, coZ je o 57 % vice
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neZ v predchozim roce. Lze tedy i usuzovat, Ze doplrikové penzijni spofeni se stava zajimavym produktem i pro
nejmladsi generaci.

Graf 8.5: Struktura ucastnikd dle véku v transformovanych a téastnickych fondech k 31. 12. 2014
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Jak je vidét z grafu 8.6, pocet Ucastnikll, kterym pfispiva na penzijni pfipojisténi nebo dopliikové penzijni
spofeni zaméstnavatel, v roce 2014 klesl (o 2,5 %) a dosahl hodnoty 916 tis. V relativnim vyjadreni vzhledem
k poklesu celkového poctu ucastnikd vsak dosSlo k mirnému narlstu podilu dcastnik(l s prispévkem
zaméstnavatele o 0,2 p.b. na 19,1 %. Oproti obdobi pred rokem 2012 se vSak stdle jedna o relativné nizky
podil, jehoz divodem mohou byt sice jiz slabnouci, ale stdle pfitomna Usporna opatreni v podnikové sfére.
Vzhledem k tomu, Ze je prispévek zaméstnavatele ¢asto vyuzivan jako motivacni a stabilizacni faktor, objevuje
se nejCastéji (v 85 % pripadu) u ucastnikl ve vékovém rozpéti 35 - 59 let.

Graf 8.6: Pocet smluv ve lll. pilifi, na ktera pFispival G¢astnikiim zaméstnavatel®

tis. ks
22
930 21
20
890 19
18
850 17
2010 2011 2012 2013 2014
Pocet smluv s prispévkem zaméstnavatele (leva 0sa) e Podil smluv s pFispévkem zaméstnavatele (v % - prava osa)
Pramen: MF

8 Udaje k 31.12. daného roku.
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Jednim zcild reformy Ill. pilife G¢inné od roku 2013 bylo motivovat Ucastniky prostfednictvim novych
podminek vypldceni statniho prispévku a poskytovani darové L’Jlevy64 k pravidelnému sporeni vyssich ¢astek.
Priimérny mésicni Ucastnicky prispévek u penzijniho pFipojisténi se v roce 2013 také skutecné velmi vyrazné
zvysil (0 22,2 %) a dosahl 568 K¢. V roce 2014 vsak jiz doslo k meziroénimu nardstu pouze o 6 K¢, coZ znadi, ze
reakce Ucastniki na nové podminky se v podstaté vylerpala jiz vroce 2013. Primérna vySe prispévku
u Ucastnickych fondl sice stdle dosahuje vyssich hodnot neZ v pfipadé transformovanych fondd, ovsem
mezirocné poklesla na 722 K&.*® Vzhledem k nardstu prdmérného statniho prispévku u Gcastnickych fondU byl
vsak tento pokles zplUsoben nizsim vyuZivanim dariové ulevy. Jak dokladaji vyse primérnych prispévku
za jednotliva Ctvrtleti roku 2014 v tabulce 8.4, u obou druhl fondd doslo stejné jako v predchozim roce

vy

k vy$simu tempu nardstu ve 4. Ctvrtleti, coZ je zplUsobeno tim, Ze Fada ucastnikd provedla mimoradny
prispévek na konci roku za ucelem vyuziti danové ulevy. Oproti roku 2013 vsak této mozZnosti vyuZil nizsi pocet
Gcastnikd.

Tabulka 8.4: Priimérna vyse mésicnich prispévki v transformovanych fondech (TF) a Géastnickych fondech (UF)

Iy 2014 Meziroéni zména
Primér, K&/mésic 2010 2011 2012 2013 2014
1Q 2Q 3Q 4Q abs. (%)
Ucastnicky pfispévek 440 442 465 568 574 563,8 561,4 566,8 605,3 6 1,1
Statni prispévek 105 105 108 117 119 119,0 118,8 119,7 120,2 2 1,7
., Ucastnicky p¥ispévek - - - 749 722 689,8 692,7 692,1 815,2 -27 -3,6
Statni prispévek - - - 143 148 146,83 148,1 148,5 149,0 5 3,5

Pramen: MF

PfestoZe byl v roce 2014 vyplacen vyssi primérny statni prispévek na jednoho Gcastnika, celkova statni pfima
podpora v sektoru penzijniho pripojisténi a doplrikového penzijniho sporeni klesla v roce 2014 v dusledku
snizujiciho se poctu ucastnikd o 13 mil. K¢ na konecnych 6,85 mld. K¢. Z této ¢astky pripadalo 270 mil. K¢
na objem statnich prispévk( v ucastnickych fondech.

Graf 8.7: Vyse statnich prispévkl a vySe pram. uéast. pFispévku v transformovanych a tG¢astnickych fondech
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% 0d 1. 1. 2013 se zvysila minimalni ¢astka mési¢niho prispévku ucastnika, ke které je vyplacen statni prispévek, ze 100 K¢ na 300 K¢,
pricemZ minimalni vySe mési¢niho statniho prispévku vzrostla z 50 K¢ na 90 K¢. Minimalni ¢astka mésicniho prispévku ucastnika pro
pfiznani maximalni vyse statniho pfispévku se zvysila z 500 K¢ na 1 000 K¢, pficemz maximalni vyse mésicniho statniho prispévku
vzrostla ze 150 K¢ na 230 K¢. V souvislosti se zvysenim minimalni ¢astky pro pfiznani maximalni vyse statniho pfispévku se se zacala
vztahovat moznost dafiovych odpoctl pouze na mésicni Glozky od 1 001 K&, oproti plivodnim 501 K¢.

% Jednd se o primeér za cely kalendarni rok 2014, proto je hodnota nizsi nez primeér ve 4. ¢tvrtleti 2014 uvedeny v tabulce 8.4.
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PFi srovnani podild smluv o penzijnim pfipojisténi a dopliikovém penzijnim sporeni s Zadnym, Castecnym,
nebo maximalnim stdtnim prispévkem, které je provedeno v grafu 8.8, je moiné predpokladat, Ze v ramci
transformovanych fondd stdle zdstdva prostor pro budouci rdst vySe primérného Ucastnického prispévku.
Vroce 2014 jiz viak dochézelo jen kvelmi nizkému navySovani mésicnich UloZek ze strany ucastnikd
v souvislosti se zménami podminek vyplaceni statniho prispévku, prestoZze by u jisté skupiny ucastnikd
transformovanych fondd bylo mozné zménu v chovani ohledné nastaveni vySe prispévku jesté ocekavat
v navaznosti na zlepseni jejich financni situace v souvislosti s vyvojem celkového stavu ¢eské ekonomiky. Vyse
podilG Ucéastnikd s Zddnym, casteénym, nebo maximalnim stanim prispévkem se pravdépodobné tedy jiz
do jisté miry stabilizovaly a v budoucnu lze ocekdvat jiz jen jejich mirné zmény.

Graf 8.8: Podily smluv o penzijnim pfipojisténi s Zddnym, ¢astecnym, nebo maximalnim statnim prispévkem (SP)'36
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Penzijni spolec¢nosti nabizely vroce 2014 v ramci spofeni v Ucastnickych fondech obvykle 2 aZz 5 rGznych
investi¢nich strategii od konzervativnich, které zahrnuji pouze investice do nejméné rizikovych aktiv (statni
dluhopisy, pokladni¢ni poukazky, instrumenty penéiniho trhu atd.), aZz po dynamické (akciové) s vyrazné
vys$sim stupném rizikovosti, ale zaroven i moznosti vyssiho vynosu. Jak je vidét z grafu 8.9, oproti Ucastnikim
v systému dlchodového sporeni davaji Ucastnici v systému doplrikového penzijniho spofeni prednost
konzervativnimu zpusobu investovani, nebot z hlediska umisténi prostfedkl ucastnickych fondd dominuje
povinny konzervativni fond (53 % celkovych prostfedkd), ktery ma zakonem dané investi¢ni limity a je povinna
ho nabizet kaidd penzijni spolecnost poskytujici doplikové penzijni spofeni. Pfevaha povinnych
konzervativnich fond( v objemu prostfedkd je vSak ¢astecné zplsobena vékovou strukturou ucastnika. Jak je
popsano vyse, vice jak polovina Ucastnikd spoficich si v Ucastnickych fondech je starsi nez 60 let. Prostfedky
investované do dynamickych (akciovych) fondl se na celkovych prostfedcich ucastnickych fondl podilely
ptiblizné 9,5 %.

% pata vychazeji z primérného poctu smluv za jednotliva ¢tvrtleti, u kterych byl v daném obdobi evidovan primérny prispévek tGcastnika
v dané vysi. Jedna se o primér za 3 mésice, ktery nemusi odpovidat pfispévkiim v jednotlivych mésicich, coz zpisobuje urcité zkresleni
dat. Do priimérného poctu ucastnikd nejsou zahrnuty smlouvy, které jsou stale evidované jako neukonéené, ale nebyla k nim dorucena
Zadna informace v rdmci Zadosti o statni prispévek.
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Graf 8.9: Objem prostiedk v jednotlivych typech uéastnickych fondd
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Investicni portfolio transformovanych fond( (viz graf 8.10) si zachovava vyrazné konzervativni charakter, jenz
vsak vyplyva z regulatorniho ramce. Podil dluhopisti na celkovych aktivech se oproti roku 2013 zvysil 0 2,4 p.b.
na 89,4 %, piicemi v portfoliu vyrazné dominuji statni dluhopisy vydané CR. Na vklady u Gvérovych instituci
pfipadalo cca 8 % celkovych aktiv. Ostatni polozky véetné akcii zaujimaly v portfoliu minoritni podil.

Graf 8.10: Struktura aktiv transformovanych fondt a struktura dluhopisi v transformovanych fondech dle emitenta
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Investic¢ni portfolio ucastnickych fond(, které vroce 2013 vykazovalo jesté konzervativnéjsi umisténi
prostfedkd neZ v pripadé fondl transformovanych (viz graf 8.11), proslo z hlediska své struktury v prabéhu
roku 2014 vyraznou proménou. Vzhledem k vyznamné pozici povinnych konzervativnich fond( v objemu
prostfedkd prevaZzuji v majetku ucastnickych fondl dluhové cenné papiry, které jsou zastoupeny zejména
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statnimi dluhopisy CR. Oproti transformovanym fond(im viak G&astnické fondy maji vice prostiedkd situovano
v korporatnich dluhopisech. Podil prostfedkd na béznych a terminovanych uctech u Gvérovych instituci se snizil
na 10,9 % a naopak vzrostl podil akcii a o téméF o 6 p.b. se zvysilo zastoupeni podilovych fondd.

Graf 8.11: Struktura aktiv uc¢astnickych fondl a struktura dluhopist v G¢astnickych fondech dle emitenta
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Podrobnéjsi informace o sektoru penzijniho pripojisténi a dopliikového penzijniho sporeni, které jsou
pravidelné publikovany na internetovych strankdch www.mfcr.cz, obsahuji tabulky P2.6 a P2.7 v pfiloze 2.
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9, VZTAH VLADNIHO SEKTORU K FINANCNiIMU TRHU

9.1. Hospodareni vladniho sektoru

Podle predbéZnych udaji CSU skonéilo hospodateni vlddniho sektoru v roce 2014 deficitem ve vysi 2,0 % HDP
a ve srovnani s rokem 2013 se jednda o zhorSeni o 0,8 p.b. Vysledné saldo bylo ovlivnéno vyraznym zplsobem
jak nové zahrnutymi finan¢nimi institucemi do vladniho sektoru (Fond pojisténi vkladl v roce 2014 vyplacel
nahrady klientlim zkrachovalych druZstevnich zalozen, které presahly 14 mld. K¢, viz kapitola 4.2. — Garan¢ni
schémata), tak i vyraznym jednordzovym akrudlnim vypadkem spotfebnich dani a znovunastartovanim
investi¢ni aktivity.

Graf 9.1: Vyvoj deficitu vladniho sektoru v % HDP od roku 1996

-1,2

-2,0
23 -2,1

3 N A Qg g 53 R 55 S 5 gy
aa 2,7 an 2,7
35 34 35
-3,9

-4,4

-5,3
-5,5

63 64

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Deficit vladniho sektoru v % HDP == == == [aastrichtské kritérium

Pramen: MF, CsU

Celkové prijmy vzrostly v roce 2014 o 2,6 % z ¢eho? pfijmy z dani a prispévkd na socialni zabezpeceni vzrostly
02,4 %. Danové pfijmy byly nejvice tazeny pfimymi danémi, jejichz meziro¢ni vynos byl vy3si o 7,2 %, a to
predevsim v dlsledku pozitivniho vyvoje u dané z pfijm0 pravnickych osob odrazejiciho ekonomické oZiveni.
Negativni vliv na deficit viddniho sektoru ve vysi 0,2 % HDP maji v roce 2014 vratky slev na pracujici diichodce
na zakladé nalezu Ustavniho soudu. Ostatni diskreéni vlivy se pak u piimych dani viceméné kompenzovaly. Na
ptijmové socidlni pfispévky, které vzrostly o 3,6 %, pak mél vliv narUst platby za statni pojisténce do systému
verejného zdravotniho pojisténi.

Nepfimé dané se z hlediska vynosu jako celku vyvijely nepfiznivé (pokles o 1,7 %), a to vlivem vyvoje
spotrebnich dani z tabakovych vyrobkd. V pribéhu roku 2014 totiz bylo schvéleno opatfeni zavadéjici omezeni
doprodeje tabdkovych nalepek s bezprostfedné predchazejici sazbou, a v disledku toho byl vyrazné redukovan
motiv k predzasobeni se. Spotfebni dan z tabdkovych vyrobkdl je splatnd cca 2 mésice od objednani tabakovych
nalepek, proto dochazi pfi akrualizaci pfijmid z této dané k posunu zpét pravé o 2 mésice. Celkovy akrudlni
vypadek vynosu této dané pak Cinil priblizné 24 mld. K¢. Jednalo se ovsem o jednorazovy efekt, ktery by mél
v roce 2015 pominout. Naopak velmi pozitivni vyvoj nastal u vynosu dané z pfidané hodnoty, jehoZ meziro¢ni
narlst presahl 5 % a reflektoval tak nastartovany trend vyssiho vybéru dani vlivem postupného zavadéni
opatreni proti dariovym uniktm.

Relativné nejvice mezirocné vzrostly, vlivem vyrazného narlstu investic z evropskych zdrojd, prijmové
kapitalové transfery, a to o 25,4 %. Celkové saldo je pak ovlivnéno pouze o ¢ast narodniho financovani. Jedna
se o akrualni prijem, ktery zobrazuje objem proinvestovanych evropskych zdroji v daném roce. Pfijmy v roce
2014 pak jesté byly pozitivné ovlivnény vynosy z prodeje licenci kmitoc¢tovych pasem mobilnim operatorim ve
vysi 8,5 mld. K¢.
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Vydaje sektoru vladnich instituci v roce 2014 vzrostly o 4,7 %. Nominalni kone¢nd spotfeba vladnich instituci
vzrostla o 3,3 %, kdy tento rust byl taZzen pfedevsim vyvojem naturalnich socidlnich davek (zejména platbami
zdravotnich pojistoven za zdravotni péci), které vzrostly oproti roku 2013 o vice jak 6 %. Pojistovny vyuZivaly
prostiedky navysené formou Uhrad za statni pojisténce a kompenzovaly zdravotnickym zafizenim vypadek
pFijmG v souvislosti s rusenim regulac¢nich poplatk(i ve zdravotnictvi. Dale vzrostly ndhrady zaméstnanciim
0 3,5 %, na narGst mélo vliv zvyseni platl ve statni spravé. Mezispotieba (hlavné nakupy zbozi a sluzeb) se ve
srovnani s rokem 2013 vyvijela umirnéné, jeji rist dosahl pouze 1,7 %.

Pouze malym tempem vzrostly vydaje na penéZité socidlni davky (cca 2 %) i pfi vySe zmifiovaném navyseni
platby za statni pojisténce do systému verejného zdravotniho pojisténi. Vliv zde mélo predevsim v minulosti
zavedené vyrazné omezeni valorizace dichodd.

O vice nez 17 % se zvysily vladni investice. Byla tak obnovena investi¢ni aktivita po nékolikaletém poklesu, ¢imz
se dostala na uroven roku 2011, a to i pres vyrazné lepsi strukturalni saldo. Rostly predevsim investice mistnich
vladnich instituci (nicméné krdstu doslo i vsektoru ustfedni vlady), a to jak investice financované
z evropskych, tak i z narodnich zdrojd.

Vyraznou mérou narostly i vydajové dotace (hlavné kapitdlové transfery a dotace na produkci). V pfipadé
dotaci na produkci Slo o navyseni dotace na obnovitelné zdroje ve vysi 0,1 % HDP a u kapitalovych transfer(
0 jiz zminény vydaj Fondu pojisténi vkladd klientiim zkrachovalych druZstevnich zaloZzen s celkovym efektem
cca 0,3 % HDP.

9.2. Vyhled hospodareni vladniho sektoru pro obdobi 2015-2018

V roce 2015 MF ocekava dosazZeni deficitu ve vysi 1,9 % HDP¥, co? je 0 0,1 p.b. lepsi vysledek nez v roce
predchazejicim a stale zlstavd hluboko pod maastrichtskym konvergenénim kritériem pro deficit. Vysledek
hospodareni by jiz nemél byt na rozdil od roku 2014 ovlivnén pfijmem z prodeje nefinancnich aktiv (licence
kmitoctovych pasem), vypadkem spotiebnich dani ani vyplatou nahrady Fondem pojisténi vkladl. Dochazi také
k vyrazné redukci zaporného fiskalniho usili na -0,3 p.b.

Prijmova strana vladniho sektoru by méla dle aktualnich odhadid vzrlst o 5,2 %, samotné danové pfijmy by
mély vzrast o 3,8 %. Dynamiku prijmové strany zrychluje akrualni prijmova dotace na vydaje spolufinancované
z evropskych penéz.

Z pohledu dafiovych pfijm0 by mélo u nepfimych dani dojit k nardstu o 3,5 %, primarné vlivem skokového
navysSeni vynosu spotifebnich dani z tabakovych vyrobkd, ktery by se mél po propadu minulého roku dostat
zpét k hodnoté svého dlouhodobého trendu kopirujiciho velikost spotfeby tabakovych vyrobk(l. Pomalejsim
tempem (1,5 %) by mél rGst vynos dané z pfidané hodnoty, ktery je v tomto roce brzdén zavedenim druhé
snizené sazby ve vysi 10 % na Iéky, knihy a nenahraditelnou détskou vyZivu. Vybér pfimych dani by mél vzrist
proti roku 2014 o 3,4 % a socialni pfispévky vzrostou o vice neZ 4 %, coZ odpovida vyvoji objemu mezd a platl
v ekonomice.

Vydaje vlddniho sektoru vzrostou dle predikce ve srovndni s rokem 2014 o 4,9 % a budou taZeny predevsim
prudkym narlstem investi¢ni aktivity vliadniho sektoru, jak z evropskych tak domacich prostfedki. Investice
a deficit v roce 2015 ovliviiuje i pronajem nadzvukovych letount JAS 39 Gripen ve vysi 10,5 mld. K&. Rychlejsim
tempem oproti minulému roku by se mély vyvijet i penéZité socidlni davky (rlst 4,3 %) diky vyssi valorizaci
dlGchodl. Konec¢na spotfeba by méla meziro¢né zpomalit svdj narlst na 2,2 %, nejvice k jejimu rlstu budou
ptispivat mzdy zaméstnancl ve verejném sektoru (rlst 3,7 %) a naturdlni socidlni davky (nardst 2,8 %).
Mezispotieba vzroste pouze mirné (1,5 %).

Stfrednédoby vyhled vladniho sektoru v letech 2016 az 2018 pocitd s postupnou trajektorii snizovani deficitd
vladniho sektoru az na 0,6 % HDP. Od roku 2016 by mélo dochazet k postupnému nabéhu vyssich danovych
pfijmd z dGvodu zavedeni opatreni, ktera by méla redukovat dariové Uniky. Jde prfedevsim o kontrolni hlaseni u
DPH, elektronickou evidenci trieb a restrukturalizaci finan¢ni spravy. V celém horizontu predikce tak bude CR
bezpecné pod hranici 3 % danou Paktem o stabilité a rlstu a v roce 2018 se dokonce tésné pfiblizi ke svému
stfednédobému cili, ktery je stanoven na Grovni -1 % HDP pro strukturalni saldo.

%7 Dle Konvergenéniho programu CR.
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9.3. Dluh vladniho sektoru

V roce 2014 dosahl dluh vlddniho sektoru hodnoty 42,6 % HDP a doslo tak ve srovnani s minulym rokem
k vyraznému poklesu zadluzeni v poméru k HDP o 2,5 p.b. K mirnému poklesu zadluzeni doslo i v absolutnim
vyjadieni, a to zdlvodu zapojeni disponibilnich penéinich prostfedkl instituci centralni vlady v ramci
souhrnnych G¢ta statni pokladny vedenych CNB.

V roce 2015 je oéekavana nominalni hodnota vlddniho dluhu ve vysi 1828,6 mld. K¢ (tj. 40,9 % HDP). Jeji nardst
z hodnoty 1816,1 mld. K¢ na konci roku 2014 bude primarné dan zahrnutim jistiny v souvislosti s pronajmem
nadzvukovych letadel JAS-39 Gripen ve vysi 10,5 mld. K¢.

Z hlediska trendu se relativni mira zadluzeni vlddniho sektoru v poslednich letech vyrazné zlep3uje. Urovef
dluhové kvoty je v bezpecné vzdalenosti jak od kritéria pro dluh v Paktu o stabilité a rlstu, tak i pod limitem
navrhu narodniho dluhového pravidla. Postupny pokles dluhové kvoty je ocCekavan i vletech 2016 -
2018 celkem o cca 0,8 p.b. az na droven 40,2 %.

Graf 9.2: Vyvoj dluhu vladniho sektoru v % HDP od roku 1996
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10.  AKTIVITY MF A LEGISLATIVA V OBLASTI FINANCNIHO TRHU

10.1. Aktivity na evropské urovni

Aktivity MF na evropské Urovni jsou spojeny s legislativnim procesem projednavani, resp. schvalovani smérnic
a nafizeni regulujicich finanéni trh. Schéma 10.1 zobrazuje jeho zéakladni pribéh. Pfipravou navrhi
legislativnich aktl se zabyva Evropskd komise (Komise), ktera ma v této oblasti tzv. legislativni monopol. Své
zaméry Ci texty navrh( viadé pripadd diskutuje se zastupci clenskych statd na expertni Urovni, a to
na platformach stélych expertnich vyborl (tzv. vybor( 2. Urovné), poradnich expertnich vybord a pracovnich
skupin. Navrh Komise je ndsledné dokoncen, zvefejnén na internetovych strankach Komise a postoupen
k paralelnimu projednavani v Evropském parlamentu a Radé Evropské unie. Na uUrovni Evropského parlamentu
jsou navrhy projednavany v pfislusném vyboru (navrhy upravujici finan¢ni trh jsou projednavany vyborem
ECON), vystupem jednani je pak schvalena zprava vyboru obsahujici dpravy plvodniho ndvrhu Komise. V rdmci
struktur Rady jsou navrhy projedndvany zastupci ¢lenskych statll v prislusnych pracovnich skupinach, v pfipadé
financnich sluzeb je to skupina D03, pfip. ad-hoc zfizené pracovni skupiny. Vysledkem jednani je upravené
znéni predloZzené ke schvéleni v podobé obecného pfistupu Vyborem stéalych zastupcli (COREPER) a nasledné
Radou ve sloZeni ECOFIN. Obecny pfistup a zprdva pfislusSného vyboru Evropského parlamentu jsou pak
vstupem do tzv. trialogQ, ve kterych je dojednano kompromisni znéni smérnice i natizeni mezi tfremi stranami
— Komisi, Radou a Evropskym parlamentem. Konecné znéni je pak formalné schvaleno Radou a Evropskym
parlamentem a publikovano v U¥ednim véstniku EU (Véstniku).

Schéma 10.1: Zakladni struktura evropskych instituci v souvislosti s legislativnim procesem
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Nasledujici pasaze kapitoly 10.1 popisuji projedndvana témata ve strukturach Komise a Rady. Vice informaci
k jednotlivym navrhlim smérnic a nafizeni pak pFinasi kapitola 10.3.
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Evropska komise

Evropskad komise je nadndrodni orgdn EU, nezdvisly na ¢lenskych statech a hdjici zajmy EU. Pojem je pouZivdn
ve dvou vyznamech: bud’ jako kolegium komisari nebo jako kolegium s celym administrativnim apardtem.
Komise se podili takrfka na vsech drovnich rozhodovdni, ma nejvétsi administrativni a expertni apardt. Komise
je pfedevsim ,strazkyni smluv”, tedy dbd na dodrZovdni zaklddajicich smluv EU a z ufedni povinnosti poddvd
Zaloby v pripadé zjisténého poruseni. DileZitou pravomoci je ucast na tvorbé legislativy, kde ma tzv. iniciacni
monopol — pouze Komisi je vyhrazeno predkladat navrhy legislativnich predpisi. Dalsimi pravomocemi Komise
jsou vyddvdni doporuceni a stanovisek, vykon pravomoci v prenesené pusobnosti (delegovand legislativni
pravomoc) a zapojeni do jedndni EU navenek, vietné udrZovdni diplomatickych styki a sjedndvdni
mezindrodnich smluv. Komise také spravuje z pfevazné ¢dsti rozpocet EU.

V ramci struktur Komise puisobi jako jeji poradni orgdny rizné pracovni skupiny a vybory. Jejich jedndni se
ucastni zdstupci clenskych statd, v pfipadé financnich sluzeb obvykle zdstupci ministerstev a nékdy i centrdlnich
bank. V roli pozorovatelt byvaji v nékterych pfipadech ¢leny také zdstupci ECB, orgdnu 3. urovné — EIOPA, EBA
a ESMA, zemi ESVO, EHP a kandiddtskych zemi na clenstvi v EU.

Evropsky bankovni vybor (EBC)

EBC plni Glohu poradniho orgdnu Komise pfi tvorbé navrh( provadécich aktd (implementing acts) EU v oblasti
bankovnictvi. V roce 2014 se konala jednani EBC, ktera se zejména zabyvala navrhy a pfijimanim provadécich
aktd (napf. provadéci nafizeni o ekvivalenci regulace a dohledu ve tretich zemich nebo prodlouZeni
prechodnych obdobi tykajici se kapitalovych poZadavkd pro expozice viéi centralnim protistranam). Prvni
jednani v roce 2015 se konalo dne 24. dubna, kde byla diskuze zamétena na schvalovani prechodného obdobi
u provadéciho aktu ke kapitalovym pozadavkim pro expozice vici centralnim protistranam.

Evropsky vybor pro cenné papiry (ESC)

ESC je poradnim organem Komise, ktery odpovida za pfipravu legislativy v oblasti cennych papirt. ESC ma
zasadni roli pfi napliiovani cild stanovenych Akénim planem financénich sluZeb a zajistovani konzistentni
implementace legislativy EU. V roce 2014 se uskutecnila celkem dvé jednani ESC, a to v unoru a &ervnu.
Na prvnim jedndni probihala diskuse zejména o srovnatelnosti pravniho a dohledového rdmce USA a Japonska
ve vztahu k upravé Ustfedni protistrany podle EMIR. Pfedmétem druhého jednani byla otdzka vymezeni
a vztahu FX spotovych kontraktd a FX derivat( v rezimu MiFID.

Evropsky vybor pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penziini pojisténi (EIOPC)
EIOPC funguje jako komitologicky vybor Komise pfi projednavani a schvalovani provadécich aktd 2. Urovné.
V roce 2014 vybor nezasedal.

Dalsi vybrané platformy Evropské komise

Capital Requirement Directive Working Group (CRDWG)

CRDWG se zabyva pfipravou regulace v oblasti bankovnictvi, resp. regulace uvérovych instituci a nékterych
obchodnikl s cennymi papiry. Cilem prace skupiny je zejména prevzeti doporuceni Basilejského vyboru pro
bankovni dohled do evropské legislativy s tim, Ze doporuceni jsou predmétem Uprav tak, aby byla zohlednéna
specifika evropského bankovniho trhu. Pracovni skupina v roce 2014 nezasedala.

European Financial Conglomerates Committee (EFCC)
EFCC resi expertni otazky spojené s problematikou finan¢nich konglomeratd. Jednani tohoto vyboru se jako

pozorovatelé Ucastni zastupci organl 3. Urovné — EIOPA, EBA a ESMA. V roce 2014 vybor nezasedal.

Expert Group of the European Securities Committee (EGESC)

V roce 2014 se konala dvé zasedani této expertni skupiny, a to v éervnu a prosinci. Cervnové zasedani se
zamérilo predné na pfipravu transpozice MiFID Il ze strany Clenskych statl a probihajici konzultaci ESMA
tykajici se provadéci upravy k této smérnici, dadle pak na otdzky souvisejici s adaptaci a aplikaci nafizeni
o ratingovych agenturach. Na prosincovém zasedani probihala diskuse o zvaZovaném pravnim ramci
upravujicim tzv. crowdfunding.

Government Expert Group on Retail Financial Services (GEGRFS)

GEGRFS se zabyvd otdzkami retailovych financnich sluzeb a jeji prace vychazi zejména ze Zelené knihy
o retailovych financnich sluzbach na jednotném trhu vydané v kvétnu 2007. Na jednani skupiny jsou
predkladany jak konkrétni legislativni ¢i nelegislativni navrhy Komise, tak témata ve fazi odborné diskuse.
V roce 2014 se skupina prezencné nesesla.
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Government Expert Group on Mortgage Credit Directive (GEGMCD)
GEGMCD se zabyva otazkami prdvni Upravy hypotecniho trhu. Pracovni skupina se v roce 2014 zabyvala
koordinaci transpozice smérnice o Uvéru na bydleni (MCD)Gs.

Commission Expert Group on Banking, Payments and Insurance (CEGBPI)

Expertni skupina CEGBPI byla vytvofena vroce 2013 a nahradila tak Evropsky vybor pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPC). Jejim cilem je asistence a poradenstvi Komisi pfi pfipravé
legislativnich navrha a aktd v pfenesené pUsobnosti v oblasti bankovnictvi, platebniho styku a pojistovnictvi.
Skupina predstavuje také platformu pro komunikaci a vyménu nazorl mezi organy clenskych statl a Komisi.

Ve formaci pro pojistovnictvi fesi nejen expertni, ale diskutuje i politicka témata spojena s pojistovnictvim
a zaméstnaneckym penzijnim pojisténim, véetné zprostfedkovani v oblasti pojistovnictvi. Jednani expertni
skupiny ve formaci pro pojistovnictvi se vedle zastupcl ¢lenskych statd a Komise Ucastni jako pozorovatelé
také zastupci dohledového orgdnu EIOPA a zemi EHP. V roce 2014 projednavala expertni skupina CEGBPI
v oblasti pojistovnictvi delegované akty ke smérnici Solvency Il. Hlavnim tématem jednani bylo predevsim
nakladani s pojistnymi produkty s dlouhodobymi zdrukami a mozZnosti snizeni kapitalovych poZadavki
u dlouhodobych investic za u¢elem podpory dlouhodobého investovani. Za¢atkem roku 2015 zahadjila expertni
skupina jednani o navrhu pro obnovu a feseni probléma pojistoven.

Ve formaci pro bankovnictvi zasedala skupina v roce 2014 jedenadvacetkrat. Pracovni skupina se zabyvala
Sirokym spektrem témat. V prvni poloviné roku 2014 byl predmétem jednani zejména pokrok clenskych stat(
pfi implementaci smérnice o kapitalovych pozadavcich (CRD IV)69 a nafizeni o kapitdlovych pozadavcich (CRR)70
a ddle asistence Komisi pti pripravé zprav a provadécich aktl, coz je ukol vyplyvajici pro Komisi ze smérnice
CRD IV. Znacnou c¢ast roku 2014 se pracovni skupina zabyvala pfipravou akt( v pfenesené plsobnosti, kterymi
byly provedeny potfebné zmény a doplnéni ustanoveni nafizeni CRR, kterd upravuji ukazatel pakového
poméru a pozadavek kryti likvidity. Mezi dalSi témata, kterymi se pracovni skupina zabyvala, patfi mj.
problematika ekvivalence regulace a dohledu EU ve vztahu ke tfetim zemim, makro-obezietnostni
problematika, v€etné revize makro-obeztretnostnich ndastroji zahrnutych v CRD IV a CRR, podavani zprav podle
jednotlivych zemi a dalSimi aspekty regulace plynouci ze smérnice CRD IV a nafizeni CRR. Prvni jednani v roce
2015 konalo dne 24. dubna. Diskuze se soustfedila na ukazatel pakového efektu jako povinny regulatorni
ndastroj a ukazatel, standardy likvidity, v€etné ukazatele dlouhodobého financovani, revizi stavajicich vyjimek

u limit0 velkych expozic uvedenych v CRR nebo dopad natizeni CRR na dlouhodobé financovani.

Ve formaci pro platebni styk skupina projednava zdlezZitosti tykajici se smérnice o platebnich sluzbach
na vnitfnim trhu (PSD), smérnice o elektronickych penézich, nafizeni (ES) ¢.924/2009 o preshranicnich
platbach v EUR a nafizeni ¢. 260/2012, kterym se stanovi technické a obchodni poZadavky pro Ghrady a inkasa
v EUR. Na platformé jsou déle projednavany obecné otazky platebniho styku, inovaci v platebnich sluzbach ci
okruhy tykajici se virtualnich mén.

%8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU o smlouvach o spotiebitelském Gvéru na nemovitosti uréené k bydleni a o zméné
smérnic 2008/48/ES a 2013/36/EU a nafizeni (EU) €. 1093/2010.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. 6. 2013 o pfistupu k ¢innosti Gvérovych instituci a o obezfetnostnim
dohledu nad dvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zruseni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES.

70 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 ze dne 26. 6. 2013 o obezfetnostnich poZadavcich na Uvérové instituce
a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012.
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Rada Evropské unie / Rada ECOFIN

V Radé Evropské unie (neoficidlné se ji také rikd Rada EU) se setkdvaji ministfi ¢lenskych stati EU a prijimaji
prdvni pfedpisy a koordinuji chod jednotlivych politik. Mezi hlavni ukoly Rady EU patfi schvalovani pravnich
predpisti EU, koordinace hlavnich smért hospoddrskych politik ¢lenskych stdti, podepisovdni dohod mezi EU
a dalsimi zemémi, schvdleni rocniho rozpoctu, rozvoj zahranicni a obranné politiky EU, koordinace spoluprdce
mezi soudnimi orgdny a policejnimi sloZkami ¢lenskych stdti. Rada nemd stdlé ¢leny. Clenské stdty posilaji
na kaZdé zaseddni Rady zdstupce (ministra), ktery odpovidd za danou politickou oblast. Rada se tedy schadzi
v rtznych formacich (celkem jich je 10) dle oblasti, do které spadaji projedndvané materidly.

Rada ECOFIN je formaci Rady EU sloZend z ministrG financi a hospoddrstvi clenskych stata EU (v pripadé,
Ze se projedndvaji otdzky rozpoctu, ucastni se zaseddni také ministfi pro rozpocet). Do jeji kompetence spadd
pfijimdni opatfeni v oblastech, jako je koordinace hospoddrskych politik a dohled nad témito politikami,
sledovani rozpoctové politiky a stavu verejnych financi clenskych zemi, jednotnd ména euro, dané, financni
trhy, volny pohyb kapitdlu a hospoddriska spoluprdce se tretimi zemémi. Rada ECOFIN ddle ve spoluprdci
s Evropskym parlamentem kaZdorocné pripravuje a schvaluje rozpocet EU. Predsednictvi v Radé ECOFIN rotuje
kaZdého plil roku na zdkladé pfedem schvdleného porfadi (CR pFedsedala v prvnim pololeti roku 2009, v roce
2014 predsedalo Recko a Itdlie, v 1. pololeti 2015 Loty$sko). Rada ECOFIN zasedd zpravidla jednou mési¢né,
pricemZ v kaZdém pulroce se ministfi financi a hospoddrstvi také jednou setkdvaji neformdlné v predsedajici
zemi. Téchto neformdlnich setkdni se ucastni rovnéz guvernéfi centrdlnich bank.

V ramci Rady EU pUsobi rizné expertni vybory a stdlé ¢i ad-hoc pracovni skupiny projedndvajici legislativni

ndvrhy. Pro oblast financnich sluZeb jsou relevantni vybory EFC a FSC a PS pro financni sluzby oznacovand
jako DO3.

Rada ve sloZeni ECOFIN v prlibéhu roku 2014 schvalovala obecné pristupy k ndvrhu Komise, které byly
projednavany v pracovni skupiné pro financ¢ni sluzby; dale zejména diskutovala a informovala o agendach
souvisejicich se zavadénim mechanismu dohledu a feSeni krize na finan¢nim trhu.

Na jednotlivych jedndnich Rada ECOFIN:

= schvdlila ndvrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o smlouvach o uvéru na bydleni (MCD)
(28. 1. 2014);

= byla ze strany ECB informovana o implementaci Jednotného mechanismu dohledu (leden a unor
2014);

= informovala ministry o postupu a trialogu s Evropskym parlamentem ohledné nafizeni o jednotném
mechanismu feseni krize (Unor a bfezen 2014);

= schvdlila obecny pfistup k ndvrhu nafizeni o jednotném mechanismu ftesSeni krize a vyzvala
predsednictvi, aby zahdjilo jednani s Evropskym parlamentem s cilem dosahnout dohody v prvnim
Cteni jesté pred koncem stévajiciho legislativniho obdobi Evropského parlamentu (kvéten 2014);

=  pfijala obecny pfistup Rady tykajici se navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o ¢innostech
instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi (IORP Il) (Cerven 2014);

= byla Komisi informovana o pripravé provadéci legislativy, jez bude urcovat pfispévky placené bankami
do fond( pro reseni krize ustavenych podle BRRD nebo SRM (Cerven, ¢ervenec a fijen 2014);

= projednala revize fungovani Evropskych organt dohledu (ESAs) a Evropské rady pro systémova rizika
(ESRB) (listopad 2014);

= dosahla politické dohody ohledné podminek uplatiovani nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU
¢. 806/2014, k ex-ante pFispévkim do Jednotného fondu pro feseni krize (9. 12. 2014);

=  jmenovala stalé ¢leny Rady pro fesSeni krize a schvalila metodiku prispévkd bank do fondl pro reseni
krize (19. 12. 2014);

= informovala o soucasném stavu implementace smérnice BRRD a ratifikaci IGA (bfezen 2015).

Vybor pro finanéni sluzby (FSC) a Hospodafisky a finanéni vybor (EFC)

FSC a EFC patfi mezi stalé vybory Rady ECOFIN. Vybor FSC je férem pro predbéiné projednavani otazek
souvisejicich s finanénimi sluzbami na vyssi expertni Urovni a spolecné s EFC se podili na pripravé jednotlivych
zasedani Rady ECOFIN. Prace vyboru FSC se Ucastni zastupci ministerstev financi ¢lenskych statll EU, Komise,
ECB a evropské organy dohledu EBA, ESMA a EIOPA.

Predmétem cinnosti vyboru EFC je zejména sledovat hospodarskou a finanéni situaci ¢lenskych statd, eurozény
a EU jako celku, podavat zpravy Radé ECOFIN a Komisi a prispivat k pripravé ¢innosti Rady v hospodarském
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a finanénim sektoru. Tematicky zabér EFC je tedy podstatné Sirsi nez u FSC. Jednani vyboru se Uc¢astni zastupci
ministerstev financi ¢lenskych statd EU, Komise, ECB a narodnich centralnich bank.

Mezi diskutovand témata finanéniho trhu v ramci téchto vybord patfila v prdbéhu roku 2014 mimo jiné
problematika bankovni unie, verejné podpory ve financnim sektoru a vyvoje na financnich trzich, posouzeni
kvality aktiv a zatéZovych testld (AQR a stress tests), ozdravnych plan( a feSeni krize (BRRD), jednotného
mechanismu pro reseni problému tvérovych instituci (SRM) a jednotného mechanismu dohledu (SSM), otazky
spojené s fungovanim evropskych organli dohledu a Evropské rady pro systémova rizika, Vybory se dale
podilely na pfipravé spolecné pozice kotazkdm projedndvanym Radou pro finanéni stabilitu (FSB)
a na zaseddanich G20.

V roce 2015 vybory pokracuji v projednavani otazek spojenych se zavedenim jednotného mechanismu reseni
problém0 uvérovych instituci (SRM), jednotného mechanismu dohledu (SSM), ozdravnych postupd a feSeni
krize (BRRD), verejné podpory ve financénim sektoru a vyvoje na financnich trzich.

Pracovni skupina pro finanéni sluzby (D03)

Pracovni skupina Rady pro finanéni sluzby je jednim z pfipravnych orgdnd Rady EU, v ramci které jsou
projedndvény pfislusné legislativni navrhy Komise z oblasti finan¢nich trh, a to pred jejich predlozenim Radé
ECOFIN. Pracovni skupina se tak zabyva SirSim okruhem témat, jejichz konkrétni vycet zavisi na tom, v jakém
stadiu projednavani se jednotlivé legislativni ndvrhy nachazi, a dale zda byly pripadné zverejnény navrhy nové.
Zasedani této pracovni skupiny se Ucastni experti jednotlivych ¢lenskych statl EU, pficemz v Cele skupiny stoji
expert z predsedajici zemé EU. Zejména v pozdéjsich fazich projednavani navrhi jsou ¢lenské staty zastoupeny
svymi finan¢nimi atasé.

V pribéhu roku 2014 projednavala pracovni skupina Rady pro finanéni sluzby:

= navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o strukturalnich opatfenich zvysujicich odolnost
Gvérovych instituci EU (tzv. BSR);

= navrh nafizeni regulujictho centrdlni depozitafe cennych papird a jimi provozované vyporadaci
systémy (tzv. CSDR).;

= navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o hlaseni a transparentnosti obchodl uzaviranych
za Ucelem financovani obchodl s finan¢nimi nastroji a s komoditami (tzv. SFT); Vlednu 2014 byl
schvélen obecny pfistup a v dubnu 2015 navrh nafizeni postoupil do faze trialog(;

= navrh smérnice o porovnatelnosti poplatkd souvisejicich s platebnimi Ucéty, zméné platebniho uctu
a pristupu k platebnim uc¢tdm se zakladnimi prvky (tzv. PAD).;

= navrh nafizeni o mezibankovnich poplatcich za platebni transakce zaloZzené na kartach (tzv. MIFR);

= navrh smérnice o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu (tzv. PSD ll);

= navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o cinnostech instituci zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi a dohledu nad nimi (IORP Il). Dne 10. 12. 2014 byl na jednani COREPERu pfijat obecny pfistup
Rady a roce 2015 by mély byt zahajeny trialogy.

Ad hoc pracovni skupina

Paralelné s jednanimi, jez probihala v rdmci Pracovni skupiny pro financni sluzby, zasedala Ad hoc pracovni
skupina, kterd pokracovala v pracich na ndvrhu nafizeni o jednotném mechanismu pro FfeSeni krizi uvérovych
instituci (SRM) a provadécim nafizeni Rady EU ¢. 2015/81 ohledné jednotnych podminek uplatfiovéni nafizeni
SRM ve vztahu k ex-ante pfispévkim do Jednotného fondu pro feseni krizi.

Mezivladni konference

V navaznosti na jednani o navrhu nafizeni o jednotném mechanismu pro reseni krizi Gvérovych instituci (SRM)
probihala v roce 2014 mezivladni konference, jeZ projednavala navrh mezivladni dohody (IGA) k jednotnému
fondu pro feseni krize Gvérovych instituci.

Vice informaci k jednotlivym projednavanym navrhiim obsahuje kapitola 10.3.

Evropska rada

Evropskd rada je nejvyznamneéjsim politickym orgdnem EU, ve kterém jsou zastoupeni nejvyssi predstavitelé
Clenskych stati (hlavy stdti nebo predsedové vidd) a predseda Komise. Evropskd rada se schdzi nejméné
Ctyrikrat do roka a urcCuje obecné polické smérovdani EU. Evropskd rada nevykondvd legislativni funkce.
Po kazdém svém zaseddni je povinna predloZit Evropskému parlamentu zprdvu o jedndni a kaZdorocné
pisemnou zprdvu o pokroku dosaZzeném EU.
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Evropska rada se na svych zasedanich v pribéhu roku 2014 vénovala mimo jiné otdzkam spojenym se vznikem
bankovni unie, pfiéemz v souvislosti s legislativnimi akty ke zfizeni jednotného mechanismu pro feseni
problém( Uvérovych instituci (SRM) ¢i Gpravou stanovujici ramec pro ozdravné postupy a feSeni problém
Gvérovych instituci a investi¢nich podnikd (BRRD) bylo diskutovano zejména samotné zavedeni jednotného
mechanismu dohledu (SSM).

10.2. Aktivity na globalni trovni
OECD

Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj je mezividdni organizace 34 ekonomicky nejrozvinutéjsich
stdtl na svéte, které prijaly principy demokracie a trzni ekonomiky. OECD vznikla v roce 1961 transformaci
Organizace pro evropskou hospoddrskou spoluprdci (OEEC), kterd byla plvodné zfizena roku 1948
k administraci povdlec¢ného Marshallova pldanu. OECD koordinuje ekonomickou a socidlné-politickou spoluprdci
clenskych zemi, zprostfedkovdvad nové investice a prosazuje liberalizaci mezindrodniho obchodu. Cilem OECD je
napomdhat k dalsimu ekonomickému rozvoji, potlaceni nezaméstnanosti, stabilizaci a rozvoji mezindrodnich
financnich trhd. Mezi hlavni orgdny OECD patfii rada sloZend z ministrii zastupujicich ¢lenské zemé a ddle
vykonny vybor, sekretaridt v Cele s generdinim tajemnikem a nékolik odbornych komisi.

Nékteré aktivity OECD prekracuji geograficky ramec clenskych zemi. Prikladem je Mezindrodni sit pro financni
vzdélavani (INFE).

Committee for Financial Markets (CMF pti OECD)

Vybor CMF je hlavnim organem OECD zabyvajicim se problematikou financnich trha. Je platformou pro diskuzi
vyvojovych trendl na financ¢nich trzich a opatfeni usilujicich o jejich lepsi fungovéani v jednotlivych zemich
a v $irsim nadnédrodnim méfitku. Cleny CMF jsou zastupci ministerstev financi, centralnich bank & dalsich
organli regulace a dohledu. Jednani se také ucastni zastupci celosvétovych financnich instituci, jako
je Mezinarodni ménovy fond, Svétova banka nebo Banka pro mezinarodni platby v Basileji, dale pak také
zastupci z pridruzenych rozvijejicich se ekonomik. Jedna se tedy o geograficky Sirsi platformu pro debatu
a sdileni zkusenosti neZli jsou napf. diskuse mezi ¢lenskymi staty EU.

Specifickym prvkem zasedani vyboru je pravidelné setkani se zdstupci soukromé financni sféry, na kterych
se diskutuji vyznamnd témata spole¢ného zdjmu vefejného a soukromého sektoru, zejména vyvojové
tendence na svétovém finan¢nim trhu. Témata diskutovana na obou jednanich v roce 2014 (v dubnu a fijnu)
navazovala na debatu v predchozim roce. Vybor se proto napfiklad vratil k analyze tzv. implicitnich vladnich
zaruk vlci finanénimu sektoru a k aktualnimu trZznimu vyvoji ve svété. Probéhla také diskuze zkuSenosti
ohledné prilezZitosti pro rozvoj financovani malych a stfednich podnikd prostfednictvim dluhovych nebo
kapitalovych nastroji na financnich trzich. Na podzimnim zasedani analytici OECD predstavili analyzu
nékterych aspektl propojeni mezi financnimi trhy, redlnou ekonomikou a investi¢ni aktivitou firem v rliznych
svétovych regionech. Jejich dalsi vyzkum v oblasti komplexnich vazeb mezi vyvojem zadluZeni a globalni
ekonomickou aktivitou by mohl byt pfinosny zejména pro malé oteviené, exportné orientované, ekonomiky,
jako je CR.

V roce 2015 se CMF na svém dubnovém zasedani vratil mj. k tématlm trzniho vyvoje, financovani malych
a stfednich podnikd, dlouhodobych a firemnich investic a implicitnich vladnich zaruk vaci finanénimu sektoru.
Nové byla diskutovana témata trzni likvidity a také otdzka udrzitelnosti zavazkl penzijnich fondd a Zivotnich
pojistoven mj. v kontextu nizkych vynosu ve svété a dalSich rizik.

V stejném Casovém obdobi jako zasedani CMF probiha téz obvykle jednani pracovni skupiny Advisory Task
Force on the OECD Codes of Liberalisation. Jejiho jednani se Ucastni predevsim néktefi clenové vybort CMF,
IPPC a Investi¢niho vyboru OECD z rGznych zemi. Obsahem diskuzi jsou dil¢i regulatorni opatfeni ve vztahu k
finanénim trhdm v kontextu Kodexd OECD o liberalizaci pohybu kapitalu. Pfedmétem jednani byly mj. bankovni
odvody, regulace cizoménovych operaci a pozic, zmény v oblasti pojistoven a penzijnich fond( a také dalsi
Upravy regulace bankovniho sektoru v nékterych zemich.

Task Force on Financial Consumer Protection (TF pti OECD)

Pracovni skupina Task Force on Financial Consumer Protection ptfi OECD (TF) ma za cil zpracovani
mezinarodnich standardd v oblasti ochrany spotfebitele na finanénim trhu, pfedevsim v oblasti tykajici se
architektury dohledu, pravidel jednani se zakaznikem, feseni spotfebitelskych spor(, finan¢niho vzdélavani
a financni inkluze. Tyto tzv. high-level principles do zna¢né miry odrazeji priklady jiz funkéni regulatorni praxe
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v EU, soucasné vsak zpétné funguji jako vzor nové vznikajici regulace (zejména pro zemé OECD mimo EU).
V roce 2014 TF zahdjila debatu ohledné moznosti budouciho vzniku on-line mezinarodni platformy pro sdileni
zkusenosti a pristup( statd OECD k regulaci v oblasti ochrany spottebitele.

Insurance and Private Pensions Committee (IPPC pii OECD)

IPPC je hlavnim orgdnem OECD zabyvajicim se problematikou pojistného trhu, dohledem v oblasti
pojistovnictvi a problematikou soukromych penzi, tj. nevefejného sektoru dichodového zabezpecleni
(problematikou soukromych penzi se v ramci IPPC zabyva Working Party for Private Pensions — WPPP). IPPC se
snazi o mezinarodni spoluprdci, koordinaci a vétsi kompatibilitu regulace uvedenych sektorl finanéniho trhu.
Cleny jsou zastupci ministerstev financi a téch orgdnl statni spravy, které maji v gesci oblast pojisfovnictvi
a soukromych penzi. Jednani se Uclastni také zastupci dohledovych organl Clenskych statl organizace
a pfi jednanich, ktera jsou otevienad, i zastupci trhu nebo odbord.

V roce 2014 se IPPC zabyval zejména témito tématy: problematikou anuit (pojisténi dichodu), rizikem
dlouhovékosti (riziko vyssiho nez olekavaného ristu stfedni délky Zivota), vztahem institucionalnich investoru
a dlouhodobych investic, resp. vlivem pojistného sektoru na dlouhodoby rist a stabilitu, a dopadim
dlouhodobé nizké urokové miry na pojistitele a penzijni fondy. Dale se IPPC vénoval pojistné ochrané proti
katastrofickym rizikiim a jejimu financovani, pojisténi rizika v pfipadé teroristickych udalosti, monitorovani
a transparentnosti v sektoru pojistovnictvi a sledovani trend( a vyvoje pojistného trhu v jednotlivych zemich.

Working Party for Private Pensions (WPPP)

WPPP se vénuje obdobnym tématlm jako IPPC s vétSim zamérenim na sektor penzijnich fondQ, jejich spravct
a ucastnikd soukromych penzijnich systémud. Mimo jiz uvedené problematiky anuit, rizika dlouhovékosti
a dlouhodobého investovani a pristupovych procest (Kolumbie, Rusko), se WPPP vénovala ndavrhu
prepracovanych principl regulace v oblasti soukromych penzijnich systém0 a také problematice klasifikace
fondovych penzijnich planl pro statistické a metodické ucely. VSichni ¢lenové také pravidelné spolupracuji
na sbéru a revizi dat pro statistické databaze, které spravuje OECD. Sekretariat a vybrané ¢lenské zemé pracuji
na projektu urceni adekvatnosti Uspor na obdobi stafi a jejich méreni v odliSnych podminkach jednotlivych
vybranych zemi. V souvislosti s podporou dichodového spofeni byl prezentovan projekt tykajici se fiskalniho
zvyhodnéni penzijnich plana.

International Network on Financial Education (INFE pfi OECD)

Mezinarodni sit pro finan¢ni vzdélavani je platformou instituci (zpravidla ministerstev financi a centralnich
bank) clenskych statd OECD, kterd vytvari strategické dokumenty na globalni Grovni. Webové stranky site”
jsou branou kinformacim o finanénim vzdélavani, datim, zdrojlim, vyzkumlm a zpravam jednotlivych
¢lenskych zemi.

Vroce 2014 byla prijata pravidla zapojeni soukromych a neziskovych organizaci do finanéniho vzdélavani
a prirucka k implementaci narodnich strategii a hodnoceni financéné vzdélavacich programu. Byly rozpracovany
zakladni kompetence finanéni gramotnosti 15-18letych a souhrn nastroji k méreni financni gramotnosti. INFE
se také zabyva posilenim finanéniho vzdélavani ohroZenych skupin a ptistéhovalcd.

Pro dalsi obdobi je vplanu kromé dokonéeni rozpracovanych témat vypracovani zakladnich kompetenci
finanéni gramotnosti dospélych, finan¢ni vzdéldvani pro mikro, malé a stfedni podniky a pro povzbuzeni
dlchodovych plant a finanéni vzdélavani, inkluze a ochrana spottebitele v digitalnim svété financnich sluzeb.

G20

Skupina G20 sdruzujici ministry financi a guvernéry centrdlnich bank 19 zemi”” a EU (zastoupena aktudiné
predsedajici zemi a ECB) byla ustavena v roce 1999, aby poskytla forum pro vyménu ndzor( nejvyznamnéjsich
svétovych ekonomik na klicové otdzky tykajici se globdini ekonomiky. CR neni ¢lenem G20, ale je de facto
reprezentovdna spolecnym zdstupcem za EU.

V roce 2014 skupiné predsedala Australie, v rdmci summitu v Brisbane (listopad 2014) lidfi mimo jiné:
= zhodnotili dosazeny pokrok pfi implementaci regulatornich reforem v oblasti financ¢niho trhu;

= projednali tzv. koncept TLAC, ktery ma lépe chranit darfiové poplatniky pfed sdilenim nakladd,
v pfipadé selhani G-SIB.

7 http://www.financial-education.org/
http://www.oecd.org/finance/financial-education/

2 Clenskymi staty jsou Argentina, Austrélie, Brazilie, Kanada, Cina, Francie, Némecko, Indie, Indonésie, Italie, Japonsko, Mexiko, Rusko,
Saudska Arabie, Jihoafricka republika, Jizni Korea, Turecko, Velka Britanie a USA.

7
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10.3. Evropska legislativa v oblasti financ¢niho trhu

Jednotny dohled nad Uvérovymi institucemi (SSM)

Dne 4. 11. 2014 nabyl na zakladé nafizeni Rady EU ¢. 1024/201373 a natizeni Evropského parlamentu a Rady EU
& 1022/20137, G&innosti mechanismus, jehoZ prostrednictvim se zfizuje jednotny dohled nad Uvérovymi
institucemi v ramci eurozény atim i preneseny dohledové pravomoci z narodnich organl dohledu na ECB
(Jednotny mechanismus dohledu), pficemz ¢lenskym statim mimo eurozénu je umoznéno vstoupit do reZzimu
tzv. Uzké spoluprace s ECB a tim podrobit dohledu ECB i banky na svém uzemi.

Jednotny systém pro feSeni problému tvérovych instituci (SRM)

Dne 30. 7. 2014 bylo ve Véstniku uvefejnéno natizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 806/2014, ze dne
15. 7. 2014, kterym se stanovi jednotnd pravidla a jednotny postup pro feSeni krize Uvérovych instituci
a nékterych investicnich podnik( v ramci jednotného mechanismu pro feseni krizi a Jednotného fondu pro
feseni krizi a méni nafizeni EU ¢. 1093/2010 (SRM), prostfednictvim néhoz se v ramci tzv. bankovni unie zavadi
centralizovany mechanismus pro eurozonu (dalsi ¢lenské staty se mohou uUcastnit dobrovolné) s cilem ozdravit
taméjsi banky oslabené evropskou dluhovou krizi. V pribéhu fijna a listopadu 2014 Komise predstavila navrhy
legislativnich opatfeni k problematice pfispévkl do Jednotného fondu pro reseni krize. Dne 9. 12. 2014 bylo
Radou dosazeno politické dohody ohledné podminek uplatfiovani nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU
¢. 806/2014, k ex-ante pfispévkiim do Jednotného fondu pro fedeni krize. Toto provadéciho nafizeni Rady EU
¢.2015/81, ze dne 19. 12. 2014, pak bylo ve Véstniku uvefejnéno 22. 1. 2015.

Podstatné nalezitosti tykajici se fungovani jednotného fondu pro feSeni krize, k jehoZz vytvoreni ma dojit
na zakladé natizeni SRM a dalsi souvisejici ustanoveni, budou feSeny formou mezivladni dohody (IGA), ktera
byla k 21. 5. 2014 podepsana 26 clenskymi staty, pricemz k ratifikaci (do 4. 2. 2015) pfristoupily pouhé dva
Clenské staty.

Krizové fizeni (BRRD)

Dne 31. 12. 2014 uplynul termin pro transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU ze dne
15. 5. 2014, kterou se stanovi ramec pro ozdravné postupy a feseni krize Gvérovych instituci a investi¢nich
podnikl a kterou se méni smérnice Rady 82/891/EHS, smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/24/ES,
2002/47/ES, 2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU a 2013/36/EU a nafizeni
Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 1093/2010 a EU ¢. 648/2012 (BRRD). Uéelem smérnice je predejit, resp.
resit pripadné krize vybranych subjektl na finanénim trhu, konkrétné Gvérovych instituci a obchodnikl
s cennymi papiry, a zajistit, Ze pfipadné naklady krize budou nést predevsim akciondfi a véfitelé daného
subjektu, s cilem chranit stabilitu financnich trha a verejnych financi. Pfedmétem Upravy je tedy reseni krize
konkrétniho subjektu nebo skupiny subjektl prostfednictvim uplatnéni pravomoci ¢i ndastroji nové vzniklych
organl (organu pro feseni krize), pficemz termin pro transpozici nastroje ,bail-in“ uplyne az 1. 1. 2016.

Garanc¢ni schémata (DGSD)

Dne 12. 6. 2014 byla ve Véstniku zvefejnéna smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU ze dne
16. 4. 2014, o systémech pojisténi vkladG (DGSD). U€elem Upravy je predevéim harmonizace fungovani
narodnich garancnich schémat v oblasti bankovnictvi a efektivnéjsi ochrana vkladatelG. Termin pro transpozici
smérnice je (s vyjimkou nékterych ustanoveni) stanoven do 3. 7. 2015.

Platebni ucty (PAD)

V Cervenci 2014 byla schvalena Radou EU a Evropskym parlamentem smérnice o porovnatelnosti poplatkd
souvisejicich s platebnimi Gc¢ty, zméné platebniho Uc¢tu a pfistupu k platebnim Gctdm se zakladnimi prvky
(PAD). Opatieni smérnice se tykaji tfi oblasti: 1. Transparentnost a srovnatelnost poplatkl za platebni Gcet —
cilem je usnadnit spotrebiteldm porovnani poplatkli Uctovanych poskytovateli platebnich sluzeb v EU;
2.Zména poskytovatele platebniho uUctu — cilem je zavést jednoduchy a rychly postup zmény poskytovatele
platebniho Gctu; 3. Pfistup k platebnimu Gétu — cilem je umoZnit vSem spotfebitelim z EU otevrit
si v kterémkoli ¢lenském staté platebni ucet umoznujici zakladni sluzby (Uhrady, inkasa, vybéry hotovosti,
pouZzivani platebni karty), nezdvisle na ¢lenském staté plvodu.

73 Nafizeni Rady EU ¢&. 1024/2013, ze dne 15. 10. 2013, kterym se Evropské centralni bance svéfuji zvlastni ukoly tykajici se politik, které se
vztahuji k obezfetnostnimu dohledu nad Gvérovymi institucemi a nafizeni Evropského parlamentu.

7% Natizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢&. 1022/2013, kterym se méni nafizeni (EU) €. 1093/2010 o zfizeni Evropského orgdnu
dohledu (Evropského organu pro bankovnictvi), pokud jde o svéfeni zvlastnich Ukol( Evropské centralni bance podle nafizeni Rady EU

¢. 1024/2013.
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Platebni sluzby (PSD I1)

Béhem roku 2014 projedndvala Rada EU navrh smérnice o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu. Navrh vychazi
ze stdvajici smérnice o platebnich sluzbach (PSD). Nové je smérnici regulovan pfistup ke sluzbam
tzv. poskytovatell platebnich sluzeb jednajicich jako treti strana (TPP). Evropska komise si od nového typu
poskytovatell slibuje zvySeni konkurence predevsim pfi placeni na internetu. Smérnice dale nové upravuje
podminky ochrany penéZnich prostfedkd, pfistupu platebnich instituci do platebnich systém, spolulcasti
spotfebitele v pfipadé zneuziti platebniho prostifedku. V prosinci 2014 bylo dosazeno dohody Rady. Na rok
2015 jsou planovana jednani mezi Radou a Evropskym parlamentem ohledné konecného znéni smérnice.

Mezibankovni poplatky (MIFR)

Natizeni o mezibankovnich poplatcich za platebni transakce zaloZené na kartdch ma za cil regulovat
mezibankovni poplatky za karetni transakce v ramci Ctyrstrannych karetnich schémat. Mezibankovni poplatky
jsou placeny za kazdou karetni transakci bankou prijemce bance, ktera kartu vydala. Regulaci ma byt dosazeno
zvySeni akceptace platebnich karet a posileni hospodarské soutéze. Nafizeni dale upravuje podminky ptijimani
platebnich karet ¢i sdileni jednoho platebniho prostfedku vice schématy. Text nafizeni byl publikovan
ve Véstniku dne 19. 5. 2015.

Kapitalové pozadavky (CRD IV, CRR)

Cilem upravy obsaZzené ve smérnici o kapitalovych poZzadavcich (CRD IV) a nafizeni o kapitalovych pozadavcich
(CRR) je posileni regulatorniho ramce a vytvoreni podminek pro zajisténi stability, bezpecnosti a dostatecné
odolnosti bankovniho sektoru a celého finanéniho systému. Zamérem je rovnéZz posileni ochrany zajmi
spotrebiteld, podpora integrace vnitfniho trhu bankovnich sluzeb, modernizace obezifetnostnich pravidel
a posileni spoluprdce organd dohledu. Smérnice CRD IV a nafizeni CRR zapracovavaji novy koncept
regulatorniho ramce oznacovany jako tzv. Basel lll, ktery byl pfipraven Basilejskym vyborem pro bankovni
dohled v reakci na krizi na financnich trzich.

Smérnice CRD IV a nafizeni CRR byly uvefejnény ve Véstniku dne 27. 6 2013. LhGta pro implementaci smérnice
CRD IV a nafizeni CRR do narodnich pravnich fada byla stanovena na 31.12.2013. Zakon, kterym jsou
implementovany smérnice CRD IV a natizeni CRR nabyl ucinnosti dne 22. 7. 2014.

Alternativni FeSeni sport (ADR)

Dne 18. 6. 2013 byla ve Véstniku zvefejnéna smérnice o alternativnim feSeni spotrebitelskych spor( (ADR)
a nafizeni o feSeni spotrebitelskych spord on-line (ODR). Smérnice i nafizeni vstoupily v platnost dnem 8. 7.
2013, pficemi ¢lenské staty maji povinnost smérnici transponovat do 9. 7. 2015. Nafizeni vstoupi v Ucinnost,
s vyjimkami nékterych svych ustanoveni, od 9. 1. 2016. JelikoZ se jednd o obecné spotfebitelskou Upravu,
gestorem ADR a ODR je Ministerstvo priimyslu a obchodu. Uprava se oviem tyka i finanénich sluZeb, proto MF
prabézné oba navrhy pfipominkovalo a aktivné spolupracovalo s gestorem.

Dle smérnice budou moci spotrebitelé své vnitrostatni a preshranicni spory s obchodnikem vzniklé v souvislosti
s prodejem zboZi nebo poskytovanim sluzeb, a to jak off-line, tak i on-line, dobrovolné predlozZit subjektu
mimosoudniho feseni sporli (subjekt ADR). Subjekty ADR budou muset umoZnit pfijimani podani online
(z dvodu provedeni navazujiciho nafizeni ODR). Smérnice neupravuje do podrobnosti proces, kterym by se
ADR subjekty mély fidit, nicméné stanovi, Ze pfipadnd procesni pravidla nesmi vyrazné zhorsit pfistup
spotrebitele k ADR. Smérnice dale klade urcité minimalni kvalitativni predpoklady na subjekty ADR, a to
v oblasti nestrannosti, transparentnosti, Ucinnosti a spravedlnosti. Postupy ADR by mély byt pro spotrebitele
bezplatné nebo spojené jen s mirnymi naklady. Clenské staty budou moci vyuZit ji fungujici ADR subjekty nebo
mohou vytvaret subjekty nové. Cilem by mélo byt zajisténi plného pristupu spotrebitelt k alternativnimu
feSeni sporl v rGznych zemépisnych oblastech a v riznych odvétvich.

Od zafi roku 2013 se MF aktivné podilelo na zajisténi transpozice a adaptace uvedenych evropskych predpis
v ramci pracovni skupiny pfi MPO. Nasledné probéhlo mezirezortni fizeni a na podzim roku 2014 byl ndvrh,
kterym by méla byt implementovdna smérnice ADR, predloZzen viadé. Predpoklada se, Zze zakon nabude
uc¢innosti do konce roku 2015.

Spotrebitelsky uvér (CCD)

V roce 2013 zahdjila Komise prezkum transpozice smérnice o smlouvach o spotfebitelském uvéru (CCD)
a o zruseni smérnice o sbliZovani pravnich a spravnich predpist ¢lenskych statd tykajicich se spotfebitelského
uvéru. Cilem prezkumu je zjistit, jak byla smérnice implementovéana, jaké z moznosti regulatorni volby ¢lenské
staty vyuZily a zda je ¢i neni nutnd Gprava smérnice. V této souvislosti byla na pidé Komise zahdjena série
setkani zastupcu clenskych statd, ktefi se problematikou transpozice CCD zabyvaji, a ktera pokracovala i v roce
2014,
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Hypotecni tvéry (MCD)

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o smlouvach o Uvéru na bydleni (MCD), jejimZ cilem je
sjednoceni a podpora vnitfniho trhu s hypotecnimi avéry, byl schvalen radou ECOFIN 28. 1. 2014. Dne
4.2.2014 byla smérnice publikovdna ve Véstniku jako smérnice o smlouvach o spotrebitelském uvéru na
nemovitosti urcené k bydleni.

Z3akladnimi stavebnimi kameny nové smérnice, ktera obsahuje Upravu v mnohych smérech paralelni k pravni
Upravé spotrebitelskych Gvérd dle smérnice 2008/48/ES, jsou predevsim informacni povinnosti (v reklamé,
predsmluvni informace), ro¢ni procentni sazba nakladli, posuzovani Uvéruschopnosti spotrebitele a vhodnosti
uvéru pro spotfebitele véetné pristupu do databazi dluznikd, pravo spotiebitele na predcasné splaceni Uvéru,
pozadavky na regulaci zprostfedkovatell uUvérl vietné evropského pasu pro tyto subjekty, poZadavky
na adekvatni regulaci a dohled nad nebankovnimi poskytovateli hypotecnich uGvérl vietné pozadavku
na odbornost osob jednajicich se spotrebitelem. Smérnice dale upravuje omezeni kurzového rizika
vyplyvajiciho pro spotrebitele z uvér( v cizi méné, pozadavky na stanoveni stropu pro sankce vyplyvajici
z prodleni dluznika a dal$i poZadavky na zajisténi shovivavosti véfitele vici dluzniku v prodleni.

Dne 19. 9. 2014 bylo publikovano ve Véstniku nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 1125/2014,
kterym se doplfiuje smérnice o Uvéru na bydleni (MCD), pokud jde o regulacni technické normy tykajici se
minimalni penéini ¢astky pojisténi odpovédnosti za skodu zplsobenou pfi vykonu povolani nebo srovnatelné
zaruky pro zprostredkovatele Uvéru. Nafizenim stanovena minimalni penéini ¢astka Cini a) 460 000 EUR na
kazdou jednotlivou pojistnou udalost; b) celkem 750 000 EUR na vSechny pojistné udalosti za kalendarni rok.

Trhy s financnimi nastroji (MIFIR, MIFID 1)

Dne 12. 6. 2014 byly ve Véstniku uvefejnény dlouho pfipravované navrhy stéZzejni Upravy v oblasti
kapitalového trhu, a to smérnice o trzich finanénich néstroji (MiFID II) a nafizeni o trzich finanénich nastroj
(MiFIR).

MiFID Il ma za cil stanovit zakladni regula¢ni rdmec pro poskytovani investi¢nich sluzeb bankami a obchodniky
s cennymi papiry a pro provozovani obchodnich platforem s investi¢nimi nastroji. MiFID Il nahrazuje pGvodni
MIFID I. MiFID Il pfindsi fadu zmén, jimiZ jsou zejména zarazeni emisnich povolenek mezi investi¢ni nastroje,
Uprava nové obchodni platformy (tzv. organizovany obchodni systém), Uprava algoritmického obchodovani,
harmonizace spravnich sankci a harmonizace pfistupu k poskytovatelim sluZzeb se sidlem mimo Evropskou
unii. Zavadi téZ novou hlavni investi¢ni sluzbu provozovani organizovaného obchodniho systému a vyZaduje
ziskani licence také pro poskytovani nékterych informacnich sluzeb na kapitalovém trhu v podobé poskytovani
konsolidovanych trinich dat, schvaleného mechanismu pro plnéni informacnich povinnosti a systému
pro zverejiiovani trznich informaci. MiFID Il také reaguje na rozsifeni algoritmického a zejména
vysokofrekvencéniho obchodovani a nové upravuje podminky jejich pouZzivani. Lhlita pro transpozici MiFID I
uplyne dne 3. 7. 2016.

MIFIR nahrazuje pUvodni provadéci nafizeni k MiFID (1287/2006) a upravuje nové zejména zverejfiovani
informaci o obchodovani (prfedobchodni a poobchodni transparentnost non-equity nastroji — dluhopist
a derivatl), povinné obchodovani derivatl v organizovanych obchodnich systémech a nékteré pravomoci
organl dohledu ve vztahu k obchodovani finanénich nastrojl. Cilem zavadéné transparentnosti je poskytnuti
pfistupu k informacim investordm, usnadnéni tvorby cen a provadéni transakci a zajisténi rovnych podminek
pro ucastniky trhu. Lhlita pro adaptaci MiFIR ubéhne 3. 1. 2017.

Manipulace s trhem (MAR)

Dne 12. 6. 2014 bylo ve Véstniku publikovdno nafizeni o zneuZivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu, MAR).
MAR nahrazuje plvodni smérnici MAD. Materidlné se prebird dosavadni pravni Uprava s tim, Ze se reaguje na
vyznamné judikaty Evropského soudniho dvora v této oblasti (C-45/08 Spector Photo a C-19/11 Geltl). Oproti
pUvodni Upravé prinasi MAR fadu novinek a rovnéz reaguje na zmény zavadéné MiFID I, zejména na novou
obchodni platformu — organizovany obchodni systém. Nové se doplriuje i mnohostranny obchodni systém.
PlGsobnost MAR se nyni vztahuje i na emisni povolenky. Déle se rozsifuje definice vnitfni informace a vyslovné
se zakazuje pokus o zneuZiti trhu. V nové Upraveé se reaguje i na manipulaci s irokovou sazbou LIBOR a v této
souvislosti se vyslovné zakazuje manipulace s referenénimi hodnotami (benchmarks). Urcité novum oproti
drivéjsi upravé predstavuje i harmonizace sankci, a to zejména sjednocenim minimalni vyse horni sazby pokut.

Evropské fondy rizikového kapitalu (EuVECA) a evropské fondy socialniho podnikani (EuSEF)

Dne 4. 6. 2014 byla ve Véstniku publikovana provadéci natizeni Komise (EU) ¢. 593/2014 a ¢. 594/2014 tykajici
se stanoveni provadéci technické normy. Jedna se format ozndmeni podle ¢l. 16 odst. 1 respektive ¢. 17 odst. 1
nafizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech rizikového kapitdlu respektive o evropskych
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fondech socidlniho podnikani. Doslo k drobné provadéci upravé k natizenim o EuVECA a EuSEF, kterd byla
pfijata vroce 2013. Upraveny jsou formaty ozndmeni, které fondy EuVECA a EuSEF zasilaji dohledovym
organtiim a ESMA.

Novela smérnice UCITS IV (UCITS V)

Dne 28. 8. 2014 byla ve Véstniku publikovdna novela smérnice o koordinaci pravnich a spravnich predpist
tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird (SKIPCP), pokud jde o ¢innost
depozitarl, zasady odménovani a sankce.

Tato smérnice harmonizuje Upravu smérnice UCITS s uUpravou AIFMD, pokud jde o reZim depozitare
a odménovani a v souladu s jinymi legislativnimi ndvrhy zavadi harmonizaci sankci. Lhta pro implementaci
smérnice do narodnich pravnich rada byla stanovena na 18. 3. 2016. Predpoklada se, Ze zakon, kterym bude
implementovdana tato smérnice do ¢eského pravniho fadu, bude schvélen v roce 2015.

Evropsky fond dlouhodobych investic (ELTIF)

V cervnu 2013 uveiejnila Evropska komise navrh nafizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic. Navrh
nafizeni navazuje na smérnici AIFM a v fadé otazek ji pro své ucely dopliuje. Evropsky fond dlouhodobych
investic (,ELTIF“) ma investovat alespori 70 % svého majetku do dlouhodobych aktiv, ve zbytku muze
investovat jako UCITS fond. ELTIF bude moci byt nabizen kvalifikovanym i retailovym investorlim. V pfipadé
nabizeni retailovym investorim se uplatni dodatecné poZadavky, zejména v podobé minimalni vstupni
investice a povinného provadeéni testu vhodnosti.

V breznu 2014 byla k navrhu nafizeni zahajena jednani pracovni skupiny Rady, ktera v ¢ervnu téhoZ roku
vyustila v dosazeni obecného pfistupu. Od fijna 2014 probihaly trialogy, které byly Uspésné ukonceny
zac¢atkem prosince 2014 a finalni text navrhu nafizeni byl schvdlen bez diskuse na Coreper Il dne 11. 12. 2014.
Dne 10. 3. 2015 byl navrh nafizeni schvalen Evropskym parlamentem a dne 20. 4. 2015 Radou, nasledovat
bude uverejnéni ve Véstniku.

Fondy penéiniho trhu (MMFs)

V zari 2013 uverejnila Komise navrh nafizeni o fondech penézniho trhu, ktery v reakci na zkusenosti s financni
krizi navrhuje opatfeni smérujici k posileni stability a zajisténi dostatecné likvidity fondl penézniho trhu (dale
jen ,,MMFs“). Navrh naftizeni klade prisné poZzadavky zejména na fondy penézniho trhu s konstantni hodnotou
aktiv (tzv. CNAV MMFs). Jednani pracovni skupiny Rady byla zahajena v ¢ervenci 2014, tedy po relativné del$im
casovém uUseku od uvefejnéni navrhu nafizeni. V sou¢asnosti probihaji jednani pracovni skupiny jiz na drovni
expert-atasé. Vzhledem k politické povaze otdzky budouci regulace CNAV MMFs zatim nebylo v pribéhu
vyjednavani dosazeno pfrijatelného kompromisniho feseni, a lze tedy ocekdvat rfadu navazujicich jednani
pracovni skupiny v nasledujicim roce.

CR povaZuje za problematickou $iroce vymezenou plsobnost navrhu, v niZ rovné? postrada zohlednéni
principu proporcionality stanovenych pravidel z hlediska velikosti fondld a jejich systémové vyznamnosti,
a uvitala by, kdyby se navrh nafizeni uplatiioval alespori vyhradné ve vztahu k investicnim fondlm, které
pouzivaji oznaceni fond penéiniho trhu. Dale se CR domniva, 7e by nové povinnosti ulozené CNAV MMFs
nemély mit negativni dopad na jejich dalsi plsobeni v EU.

Referencni hodnoty (benchmarks)

Dne 18. 9. 2013 publikovala Komise navrh nafizeni o indexech, které jsou pouzivany jako referen¢ni hodnoty
ve financnich nastrojich a financnich smlouvach. Navrh reaguje na manipulace s referencénimi Urokovymi
sazbami LIBOR a EURIBOR. Maji byt regulovany vsechny uverejnéné indexy, které jsou pouZivany jako
referencni hodnoty pro rlizné financ¢ni Ucely. Obzvlasté prisné maji byt regulovany tzv. referencni hodnoty
s kritickym vyznamem. Dne 13. 2. 2015 byl na jednani Coreper Il pfijat obecny pfistup, pokracuje jednani
v ramci trialogl. CR pfi vyjednavani zejména akcentuje otazku rozsahu plsobnosti nafizeni, kdy? regulace by
méla byt zamérena zejména na referenéni hodnoty s kritickym vyznamem a ostatni referenéni hodnoty (tedy
véetné cCeského Indexu PX ¢i PRIBOR) by mély byt regulovany pouze v nezbytné mire. Dale je diskutovana
Uprava poutZiti referencnich hodnot ze tretich zemi, kdyzZ pfilis restriktivni pozadavky, zpUsobujici praktickou
nemoznost pouZivat tyto referencni hodnoty v EU, by mohly sniZit konkurenceschopnost evropského
kapitalového trhu.

Sprava alternativnich investi¢nich fondt
Dne 24. 6. 2014 bylo ve Véstniku publikovano provadéci nafizeni Komise ¢. 694/2014 urcujicich typy spravca
alternativnich investi¢nich fondd. Nafizeni upravuje definici otevieného a uzavieného investi¢niho fondu pro
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Ucely AIFMD. Toto uréeni je vyznamné zejména pro Ucely fizeni likvidity a oceriovani majetku a dluh( tohoto
investi¢niho fondu.

Zpravy o spraveé a fizeni spolecnosti

Dne 12. 4. 2014 bylo ve Véstniku uverejnéno doporuceni Komise o kvalité podavani zprav o spravé a fizeni
spolecnosti (zasada ,dodrzuj nebo vysvétli“). Toto doporuceni upravuje zpravy o spravé a fizeni spolecnosti,
kterou jsou soucasti vyrocnich zprav a konsolidovanych vyrocnich zprav emitenta.

Pojistovnictvi (Solventnost Il, Omnibus I1)
V roce 2014 byl dokonéen proces legislativnich pfiprav na zavedeni reZimu podle smérnice o pfistupu
k pojistovaci a zajistovaci &innosti a jejim vykonu (Solventnost I1)”.

Pocatkem roku probihaly legislativni prace na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2014/51/EU7°
(,Omnibus 11“). V dubnu pak doslo k pfijeti této smérnice, ktera méni Solventnost Il. Hlavnim dc¢elem Omnibus
Il je pfizpUsobit Solventnost Il rdmci Lisabonské smlouvy a reflektovat vznik Evropskych organd dohledu

(zvlasté pak Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi — EIOPA).

Solventnost Il, resp. Omnibus Il, pfedpoklada pfijeti celé fady provadécich aktl a aktl v pfenesené pravomoci.
V pribéhu roku 2014 pokracovaly normotvorné prace na aktech tfeti Urovné zapocaté v predchozich letech.
V fijnu 2014 bylo pfijato nafizeni, kterym se dopliiuje smérnice o pFistupu k pojistovaci a zajistovaci ¢innosti
a jejim vykonu (Solventnost I1)”’. Toto nafizeni obsahuje veskeré akty druhé Grovné. Pijeti vétiiny aktd tieti
urovné ke smérnici Solventnost Il se ovsem predpoklada béhem roku 2015.

S ohledem na skutecnost, Ze v roce 2015 ubéhne Ihi{ta pro transpozici smérnice Solventnost Il, MF v roce 2014
zahdjilo intenzivni prace na novele zakona ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist, ktera
transponuje danou smérnici. S ohledem na skutecnost, Ze smérnice Omnibus Il méni Solventnost I,
transponuje zminéna novela do ¢eského pravniho fadu i smérnici Omnibus Il. Navrh zdkona byl viadé
predlozen na zacétku Fijna 2014. Novela zakona o pojistovnictvi byla v dobé pfipravy této zpravy projednavana
Parlamentem CR.

Zprostiedkovani pojisténi (IMD 1)

V Cervnu 2012 zverejnila Komise navrh novely smérnice o zprostifedkovani pojisténi (IMD 1l). Tato legislativni
iniciativa odrazi potrebu resit nékteré problémy, které se v navaznosti na transpozici plvodni smérnice IMD
zroku 2002 v jednotlivych ¢Elenskych zemich v daném sektoru finanéniho trhu objevily. Komise pfislibila
provést revizi jiz na pocatku roku 2010, s ohledem na provazanost novelizace se smérnici Solventnost Il, revizi
smérnice o trzich finanénich nastrojd (MiFID), pFipravovanou smérnici UCITS 5 a iniciativou regulace
tzv. strukturovanych retailovych investi¢nich produktd (PRIPs). Navrh IMD Il byl nakonec zvefrejnén az
v poloviné roku 2012. Ze zavér(a prezkumu Komise vyplynula predevsSim potfeba omezit stavajici vysokou
diverzitu narodnich Uprav zprostifedkovani pojisténi, posilit v systému prvky ochrany spotiebitele, zajistit
vnitiné konsistentni a vzdjemné (produktové, distribu¢né) neutralni regulaci financnich sluzeb jako celku,
sjednotit pristup k vykonu dohledu a spravnimu trestani a zjednodusit, resp. vyjasnit rezim preshrani¢niho
plsobeni na vnitinim trhu EU. Béhem roku 2014 byla pfijetim obecného pfistupu (11/2014) dokoncena
diskuse na urovni pracovni skupiny Rady. Nasledu;ji tzv. trialogy, které budou probihat i béhem roku 2015.
S ohledem na dosud shromazdény pocet pozmérovacich ndvrhl nactenych v Evropském parlamentu (v fadech
nékolika set) a separatni stanoviska nékterych c¢lenskych statl k obecnému pfistupu Rady nelze v nejblizsSim
obdobi ocekavat dokonceni legislativniho procesu.

Sdéleni klicovych informaci o investicnich produktech (PRIPs)

Rada ECOFIN v roce 2007 vyzvala Komisi k prezkoumdani vnitfni konsistence regulace uplatiované
u informacnich povinnosti tykajicich se investicnich produktd, nabizenych v rGzné formé klientdm
v jednotlivych sektorech financniho trhu. Vysledkem této legislativni revize bylo v roce 2009 Sdéleni Komise
ke strukturovanym (balickovym) retailovym investicnim produktim (Communication on Packaged Retail
Investment Products, PRIPs). V tomto sdéleni se poprvé objevila myslenka jednotné komunitarni Upravy, ktera
by sjednocovala predevsim pravidla jednani distributora investi¢niho produktu a jeho informacni povinnosti

7> Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. 11. 2009 o pfistupu k pojistovaci a zajistovaci ¢innosti a jejim vykonu
(Solventnost Il).

78 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/51/EU ze dne 16. 4. 2014, kterou se méni smérnice 2003/71/ES a 2009/138/ES a nafizeni
(ES) €. 1094/2010 a (EU) ¢&. 1095/2010 s ohledem na pravomoci Evropského organu dohledu (Evropského organu pro pojistovnictvi)
a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropského organu dohledu (Evropského organu dohledu pro cenné papiry a trhy).

77 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/35 ze dne 10. 10. 2014, kterym se doplfiuje smérnice Solventnost Il.
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vaci zakaznikovi. Regulace téchto dvou oblasti souvisejicich s distribuci pfitom méla probéhnout oddélené
arlznou legislativni technikou. Navrhy Komise k pravidlim jednani ve vztahu k zdkaznikim sjedndvajicim
PRIPs produkty byly implementovany do prislusnych sektorovych smérnic. Relativné jednotna, produktové
napfi¢ sektory univerzalni zakladna zamyslené regulace (tj. klicové informace pro investora) umoznuje
vytvoreni horizontdlni dpravy formou pfimo Gcinného nafizeni. Jeho navrh Komise zverejnila v ¢ervnu 2012.
Vybér tohoto legislativniho nastroje podporuje také sledovany cil, tedy zajisténi maximalni srovnatelnosti
nabidky investi¢nich produktl i v ramci vnitfniho trhu. Hlavnimi prvky a charakteristikami navrhu byly
pusobnost vidi relativné Siroké skale investi¢nich produktd, resp. produktd s investiénim prvkem, vicestupriova
(Lamfalussyho) regulatorni struktura a ideova inspirace v klicovych informacich pro investora (Key Investor
Information Document, KIID) vyplyvajicich ze smérnice UCITS. Nafizeni bylo po svém schvaleni v ramci
standardniho legislativniho procesu publikovano dne 26. 11. 2014 ve Véstniku pod ¢&. 1286/2014. Ucinnost
predpisu je stanovena na 31. 12. 2016.

Dan z financnich transakci (FTT)

V zafi 2011 predloZila Komise navrh smérnice o spoleéném systému dané z financnich transakci (FTT). Pro
odpor nékterych clenskych statd Rada ECOFIN pfijala dne 22. 1. 2013 rozhodnuti, kterym umoziiuje jedendcti
¢lenskym statim dale pracovat na systému dané z financénich transakci v reZimu posilené spoluprace dle ¢l. 326
a nasl. Smlouvy o EU. Rozhodnuti bylo pfijato kvalifikovanou vétsinou, pficemz CR se spolu s Lucemburskem,
Maltou a Spojenym kralovstvim zdrZela hlasovani. Jednani statll v ramci posilené spoluprace se dostalo do
dalsi faze, kdy tyto staty nyni pracuji na minimalni varianté zdanéni obchod( s akciemi a vybranymi derivaty.
Nicméné zatim nejsou zadné hmatatelné vysledky. CR, ackoliv v souladu se svou stavajici pozici o zavedeni FTT
neuvazuje, se aktivné ucastni vyjednavani a vécnymi argumenty ohledné dopadu FTT na financni trh se snazi
presvédcit staty zapojené do posilené spoluprace, aby velmi peclivé zvaZovaly, co bude predmétem dané.

OTC derivaty, centralni protistrany a registry obchodnich udajt (EMIR)

Nafizeni o OTC (,,over the counter”) derivatech, centralnich protistranach a registrech obchodnich udajl se
oznacuje zkratkou EMIR - European Market Infrastructure Regulation. K natizeni jsou prlibéziné vydavana
provadéci opatreni. Zatim stale nebyla stanovena povinnost provadét centralni clearing vybranych derivatQ
(soucasny odhad je pololeti 2015). Naopak hlaseni obchod( do registru obchodnich udajt jiz bylo zavedeno.
V soucasnosti probiha EU-USA dialog o vzdjemném wuzndvdni pravni regulace centrdlnich protistran
a povinného clearingu s cilem se vyhnout kolizi unijnich a US pravidel.

Hlavnim cilem EMIR je sniZeni, pfipadné eliminace systémového rizika, a to pomoci nékolika zakladnich
principl - vyssi standardizace OTC derivatovych nastrojd, vyporadani obchodl prostfednictvi centrélnich
protistran, masivni regulace centrdlnich protistran, vyssi transparentnost, informacni povinnost. Subjekty
podléhajicimi regulaci budou kromé centralnich protistran a registri obchodnich udajd jak financ¢ni, tak
nefinancni instituce.

Centralni depozitare cennych papirti (CSDR)

Nafizeni o centralnich depozitafich cennych papiri tvofi soucast Sirsiho trendu posledni doby v oblasti
regulace trzni infrastruktury. V ¢ervenci 2014 bylo nafizeni CSDR publikovano ve Véstniku a nastala faze jeho
adaptace do narodnich pravnich rezimU. K nafizeni by méla byt v roce 2015 vyddvana provadéci opatieni.

Hlavnim cilem nafizeni je zvysit bezpecnost provozovani vyporadacich systém(, odstranit pravni prekazky
vyplyvajici z narodniho prava upravujiciho fungovani systémd a centralnich depozitafli cennych papir jako
jejich provozovatell, zejména prekazky spojené s rozdilnou Upravou délky vyporadani, standarda kladenych
na centralni depozitare cennych papird z hlediska obezfetnostni regulace a moznosti pfistupu do narodnich
centrélnich depozitarl cennych papirl a systému jimi provozovanych. Déle by v delSim horizontu mélo dojit
k Uplné dematerializaci nebo imobilizaci viech cennych papird drzenych v centralnich depozitafich cennych
papird.

Bankovni strukturalni reforma (BSR)
Navrh na bankovni strukturaini reformu (BSR) zverejnila Komise v lednu 2014, a to ve formé naftizeni. Navrh
Komise vychazi ideové z Liikanenovy zpravy, nicméné se od ni pomérné odchyluje.

V obecné roviné je cilem navrhu nafizeni vytvoreni odolného, transparentniho a odpovédného bankovniho
systému a snizeni rizika Upadku bank, jez jsou pfiliS velké na to, aby si clenské staty mohly dovolit je
nezachranit, jedna se o tzv. too-big-to-fail banks (TBTF). Navrhované nafizeni si ddle klade za cil doplnéni
probihajici reformy regulace bankovniho sektoru na unijni drovni.
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Narizeni by mélo podchytit zhruba 30 nejvétsSich bank v EU a bankovni skupiny, jejichZ jsou tyto banky soucdsti.
V ramci takto vymezenych bankovnich skupin bude rozliSovano mezi tzv. core credit institutions (CCl) a trading
entities (TE). Kritériem tohoto rozliSeni je skutecnost, zda dana instituce vede Ucty pro své klienty, které jsou
zahrnuté do fondu odskodnéni v pripadé krachu dané instituce (pokud tyto Ucty vede, jde o CCl). Nase banky
jsou typicky CCI (tj. depozitni banky). VSechny CCl v ramci podchycenych bankovnich skupin budou mit zakazan
tzv. proprietary trading (tj. obchodovéani na vlastni Ulet Cisté za Ucelem zisku beze vztahu ke sluzbam
poskytovanym klientdim). Ddle budou obchodni aktivity celé dané skupiny podrobeny zkoumani, zda
neprekroci velikost obchodovani s investiénimi nastroji nastavené prahy. Pokud ano, mél by dohledovy organ
pozadovat separaci obchodnich aktivit z CCl do TE. Takova TE pak bude mit zakaz poskytovat ucty klientlim,
které jsou kryty systémy odskodnéni.

Jako obecny problém jak Liikanenovy zpravy, tak navrhu Komise, se jevi skutecnost, Zze od doby publikace
Lilkanenovy zpravy byla pfijata regulatorni opatieni, jejichz ucelem je posileni stability bankovniho sektoru,
véetné mozné separace urcitych aktivit. BohuZel ani navrh Komise nebere v potaz tuto rozsahlou regulatorni
reformu. Nejvyznamnéjsi z reforem je v tomto sméru pfijeti CRD IV, kterd vyznamné zpfisfiuje obezietnostni
poZadavky pro Uvérové instituce, véetné TBTF bank. Dal$i vyznamnou regulaci smérnice BRRD, ktera dava
moznost resolu¢nim orgdnlim nafridit separaci nékterych aktivit, jestlize je to nutné kvili zajisténi zpUsobilosti
k feseni krize (tzv. resolvability) urcité Gvérové instituce nebo obchodnika s cennymi papiry. Rizika spojena
s OTC derivaty velmi dUkladné resi prijaté narizeni o OTC derivatech (tzv. EMIR). V soucasnosti pak probiha
na urovni G-20 iniciativa zavedeni TLAC (total loss absorption capital), kterd by méla adresné fesit problém
TBTF bank.

Hlaseni financnich transakci (SFT)
Navrh nafizeni o podavani zprav a transparentnosti u obchod( zajistujicich financovani (SFT) byl zvefejnén
Komisi dne 29. 1. 2014.

Navrh nafizeni stanovuje zavazné pozZadavky tykajici se podavani zprav a transparentnosti u obchodl
zajistujicich financovani a vztahuje se na veskeré finanéni nastroje poskytované jako kolateral podle oddilu C
pfilohy | smérnice MiFID. Jeho cilem je omezit nezamysleny dopad paralelné probihajicich reforem bankovniho
systému, které mohou vyvolat presun urcitych cinnosti do méné regulovanych oblasti, napf. stinového
bankovnictvi, a zUzit tak prostor pro regulatorni arbitraz.

V navrhu nafizeni jsou stanoveny povinnosti smluvnim stranam ucéastnicim se rehypotekace (opakované
pouZiti pfijatého kolaterdlu jako zajisténi). Rehypotekaci bude mozné uskutecnit pouze, pokud dojde
k fadnému pisemnému vyrozuméni pfijimajici smluvni strany o souvisejicim riziku, po pfedchozim souhlasu
poskytujici smluvni strany zakotvenym ve smlouvé a za podminky odpovidajiciho zachyceni na Gctech cennych
papird.

Instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi (IORP II)

V dubnu 2014 Evropska komise Radé EU a Evropskému parlamentu predlozila navrh smérnice o ¢innostech
instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi (IORP Il). Jedna se o prepracovani smérnice
IORP I. Obecnym cilem navrhu je usnadnit rozvoj sporeni v rdmci zaméstnaneckych penzijnich schémat
a usnadnit preshraniéni €innost instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi odstranénim zbyvajicich
prekazek a prispét k pfimérenosti a udrzitelnosti diichodli uc¢innou a obezietnou spravou prostredkl a fizenim
rizik. Navrh dale rozsifuje povinnosti pfi poskytovani informaci icastniklim penzijnich plana. Usnesenim ¢. 71
ze dne 29. 5. 2014 vzala Poslaneckd snémovna Parlamentu CR ndvrh na védomi s tim, ze bude zasadni
sledovat, aby nedoslo k zasahovani do prava statu na organizaci didchodového systému. Dne 10. 12. 2014 byl
pfijat obecny pfistup Rady a v roce 2015 by mély byt zahajeny trialogy.

10.4. Domdci legislativa v oblasti finan¢niho trhu

Pojisténi vkladt

V roce 2014 pokracovaly v souvislosti s transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady o systémech
pojisténi vkladl, legislativni prace na novele zdkona o bankach a zakona o spofitelnich a Gvérnich druzZstev.
Cilem upravy obsaZzené ve smérnici DGSD je harmonizovat Uroven ochrany vkladatell a zajistit stejnou miru
stability systém0 pojisténi vkladd ve vsech clenskych statech EU. Vkladatelé budou mit diky SirSi a jasnéji
vymezené Upravy pojisténi, kratSim |hGtam pro vyplatu, lepsi informovanosti a fadnym pozadavkim na
financovani, vyrazné lepsi pfistup k systémuim pojisténi vkladl. Termin pro transpozici smérnice je (s vyjimkou
nékterych ustanoveni) stanoven do 3. 7. 2015. V dubnu 2015 byl navrh predlozen viadé.
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Krizové fizeni ve finanénim sektoru

Vroce 2014 probihaly v navaznosti na transpozici smérnice BRRD prace na ndvrhu zdkona o ozdravnych
postupech a feseni krize na finanénim trhu a navrhu zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti
s navrhem zakona o ozdravnych postupech a feseni krize na financnim trhu. Ackoliv byl termin pro transpozici
stanoven do 31. 12. 2014, Ize predpokladat, Ze zakony nabydou Ucinnosti az v pribéhu roku 2015.

Implementace CRD IV/CRR

Dne 22. 1. 2014 schvalila vldda navrh zakona implementujici smérnici o kapitalovych poZadavcich (CRD 1V)
a nafizeni o kapitdlovych poZadavcich (CRR), kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se stanovenim
pristupu k ¢innosti bank, spofitelnich a Uvérnich druzstev a obchodnikd s cennymi papiry a dohledu nad nimi,
a zaslala jej do Poslanecké snémovny. Dne 14. 5. 2014 probéhlo 3. ¢teni a navrh zakona byl schvalen. Dne
26. 5. 2014 byl navrh zakona postoupen Poslaneckou snémovnou Senatu. Zakon byl dne 8. 7. 2014 podepsan
prezidentem a dne 22. 7. 2014 vyhlasen ve Sbirce zdkonl pod ¢islem 135/2014 Sb.

Cilem navrhu zakona je posileni regulatorniho rdmce a vytvoreni podminek pro zajisténi stability, bezpecnosti
a dostatecné odolnosti bankovniho sektoru a celého finanéniho systému.

Mezi nejdllezitéjsi zmény, které pfinasi navrh zadkona, patfi zavedeni kapitdlovych rezerv za ucelem posileni
kapitalové vybavenosti bank, druzstevnich zalozen a obchodnikli s cennymi papiry (,instituce”). Dale dochazi
k presunu odpovédnosti za vykon dohledu nad likviditou pobocek bank z ¢lenskych stati z organu dohledu
hostitelského statu na organ dohledu domovského statu od 1. 1. 2015 v ndvaznosti na zavedeni novych
standardu likvidity.

Navrhem zdkona se zavadi pozadavky, které musi splfiovat ¢lenové statutarniho organu a dozorciho organu,
resp. spravni rady instituce, a také nové pozadavky na fidici a kontrolni systém instituce. V neposledni radé
dochazi k vypusténi téch casti novelizovanych zdkon0, které obsahuji pozadavky, jeZ jsou nové upraveny
nafizenim CRR, které je pfimo pouzitelnym pravnim predpisem, a proto nelze tyto pozadavky naddle ponechat
v narodni pravni Upravé.

Kapitalovy trh

Dne 26. 1. 2015 byl vladé predlozen navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony. Navrh zakona obsahuje prevainé
zmény, jimiz se sleduje implementace evropskych pravnich predpist (viz vyse), konkrétné pak transparencni
smérnice (TD IlI), Omnibus I, CSDR, UCITS V a doporuceni o kvalité podavani zprav o spravé a fizeni spole¢nosti.
Narodni Upravy v novele jsou vyvolany potifebou reagovat na vyvoj trhu a reflektuji poznatky z praxe.
Navrhované zmény sleduji zatraktivnéni fondového podnikdni, zjednoduSeni procesnich otdzek v oblasti
kapitalového trhu, jakoZ i harmonizaci spravnich poplatkd na useku financ¢niho trhu.

Navrh zakona novelizuje nésledujici predpisy:

e zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd,

e zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalsich zakond,
ve znéni pozdéjsich predpisq,

e zakon &. 240/2013 Sh., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich
predpisd,

e zakon ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdé&jsich predpist, a

e  zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjsich predpisi.

Investicni spolecnosti a investicni fondy

Dne 29. 12. 2014 byl pod ¢islem 336/2014 publikovan ve Sbhirce zakon, kterym se méni zakon ¢. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, a nékteré dalsi zdkony v oblasti kapitalového trhu. Zakon
novelizuje celkem 4 zakony na Useku kapitdlového trhu. V obecné roviné obsahuje prevdiné dil¢i zmény
formalni povahy, jimiz se text zdkona zpresnuje s cilem podpofit jednoznacny vyklad.

Novela zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech a zakona o podnikani na kapitdlovém trhu
reaguje na prvni zkusenosti z aplikacni praxe. Zmény spocivaji zejména ve zpresnujicich Upravach textu zakona,
jimiz se odstranuji mozné interpretacni nejasnosti. V navaznosti na tyto zmény vyvstala potfeba provést
odpovidajici Upravu v zakoné o podnikani na kapitalovém trhu.

V pripadé zakona o cinnosti instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi se jedna o drobnou transpozicni
novelu, jiz se zapracovava jediné ustanoveni unijni smérnice, kterou se méni smérnice o Cinnostech instituci
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi, pokud jde o nadmérné spoléhani se na ratingy.
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Zménou se tak podle prikazu evropské predlohy zakotvuje povinnost nespoléhat se vyhradné a mechanicky
na ratingy vyddvané ratingovymi agenturami.

Novelou zdkona o finan¢nim arbitrovi dochazi k napravé legislativni chyby, jez zplsobila nesoulad terminologie
pouZivané timto zakonem a zakonem o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Sjednocuje
se pojmoslovi pouzivané na kapitdlovém trhu. V této souvislosti se rovnéZ zpresfiuje rozsah plsobnosti
finanéniho arbitra a okruhu aktivné a pasivné legitimovanych osob v fizeni pfed finanénim arbitrem.

Dne 1. 2. 2014 nabylo dcinnosti nafizeni vlady ¢. 11/2014 Sb., kterym se novelizovalo nafizeni vlady
€. 243/2013 Sb. o investovani investi¢nich fondl a o technikdch k jejich obhospodarovani. Tato novela
reagovala na aktualni problémy a nejasnosti vzniklé pfijetim vySe uvedeného baliku predpisu.

Dne 15. 7. 2014 zvetejnilo MF vyzvu k ndmétlim pro novelizaci nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani
investi¢nich fondd a o technikdch k jejich obhospodafovani, ve znéni pozdéjsich predpisd. Na zakladé
pfipominek vzeslych z této vyzvy MF pfipravuje novelu vySe uvedeného nafizeni. Tato novela bude brat
v Uvahu i zmény vyvolané pfipravovanou novelou.

Dluhopisy

Dne 1. 8. 2014 nabyl u¢innosti zdkon €. 137/2014 Sh., kterym se méni zdkon ¢. 190/2004 Sh., o dluhopisech,
ve znéni pozdéjsich predpisli. Zakon vyjasiiuje pravni statut tzv. hybridnich dluhovych papird, tedy cennych
papirQ, se kterymi je spojeno pravo na splaceni urcité castky pri splnéni urcené podminky, ktera vsak nemusi
nastat (napf. zanik emitenta). Dale pfinasi redukci naleZitosti dluhopisu spojenou s posilenim materialni
definice dluhopisu a jasné definuje pojem druh dluhopisu.

Distribuce pojistnych produktd

Vroce 2013 byl vPoslanecké snémovné projedndvan vladni ndvrh novely zadkona ¢. 38/2004 Sh.,
o pojistovacich zprostiedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti a 0 zméné Zivnostenského zakona, jehoz
soucasti byly i pfedsmluvni informacni povinnosti pojistovny. V srpnu 2013 (po druhém ¢teni navrhu) vsak
doslo k rozpusténi Poslanecké snémovny a legislativni proces tak nebyl dokoncen. Nasledkem této skutecnosti
doslo ke komplikované situaci, kdy v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava doslo ke zruseni prvni ¢asti
zakona o pojistné smlouvé, ktera obsahovala Upravu pfedsmluvnich informacénich povinnosti pojistoven, ale
zaroven nebyla pfijata novela zakona o pojistovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti,
kterd tuto Upravu (vychazejici z pfisluSnych smérnic) méla obsahovat. MF na vySe uvedené skutecnosti
zareagovalo tak, Ze ptipravilo navrh zékona, ktery byl schvalen jako zdkon ¢&. 261/2014 Sb., kterym se méni
nékteré zakony v oblasti finan¢niho trhu. Zakon ve své Casti treti vélefiuje informaéni povinnosti pojistoven
do zakona ¢. 38/2004 Sh., o pojistovacich zprostiedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti a 0 zméné
Zivnostenského zadkona, pricemz tato Uprava je obsahové totoZznd s Upravou ve zrusené prvni Casti zakona
0 pojistné smlouvé.

Zakonem ¢. 261/2014 Sb. byl tedy vyfeSen akutni problém tykajici se informaénich povinnosti pojistoven,
oviem komplexnéjsi novelizace slouzici k FeSeni problémd v distribuci v pojistovnictvi zlstala stéle
nerealizovana. V roce 2014 proto MF opétovné predloZilo vladé navrh novely zdkona o pojistovacich
zprostiedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti. Tato novela obsahové navazuje na svou dfivéjsi
predlohu zroku 2013. Hlavnimi pilifi novely jsou pFedevs§im novy systém kategorizace pojistovacich
zprostiedkovatelll, zmény v procesu registrace a vykonu dohledu, nova Uprava systému ovérovani odbornosti,
opatreni proti stfetu zajmu a posileni informacni vybavenosti zakaznik(.

Distribuce uvért pro spotiebitele

V roce 2014 MF zahdjilo pfipravu transpozice smérnice o Uvéru na bydleni (MCD). MF navrhne podobu nového
jednotného zakona o uvérech pro spotrebitele, ktery by mél obsahovat jak stavajici Upravu spotrebitelskych
Gvérd (zakon ¢.145/2010 Sbh., o spotiebitelském Gvéru a o zméné nékterych zakond, ve znéni zakona
¢.43/2013 Sb.), tak Gpravu Gvéra na bydleni obsazenou ve smérnici o Gvéru na bydleni (MCD). V ndvaznosti na
usneseni ¢. 367/2014 Poslanecké snémovny Parlamentu CR ke snémovnimu tisku €. 41 (pGivodné projednavéno
jako ,protilichevni” poslanecka iniciativa), které vyzyva vladu ke zvySeni narok( kladenych na nebankovni
poskytovatele a zprostfedkovatele uUvér(, je soucasti pripravované pravni Upravy i licencovani a dohled nad
poskytovateli a zprostfedkovateli spotrebitelskych Gvérd, ktefi dosud vykonavali svou cinnost na zakladé
zivnostenského listu.

Penzijni reforma
Na zakladé koalicni smlouvy a programového prohlaseni vlady byla v roce 2014 ustavena Oborna komise
pro dichodovou reformu pod zastitou ministryné prace a socialnich véci a ministra financi. Jednim z hlavnich
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cili této komise bylo navrhnout zplsob ukondéeni systému didchodového spofeni (tzv. Il. penzijni piliF).
Soucasné s navrhem na zplsob ukonceni dichodového sporeni se Odbornad komise zabyvala navrhy zmén
doplnkového penzijniho sporeni s cilem vylepsit jeho parametry. Dne 31. 7. 2014 schvalili clenové komise
materidl obsahujici doporuéeni pro vlddu. Uvedeny materidl navrhuje ukonéeni dichodového sporeni
realizovat tak, aby byla plné respektovana vlastnickd prava ucastnik( a byly minimalizovany dopady na
dotcené subjekty, a to jak administrativni zatéz statni spravy a penzijnich spolecnosti, tak Gcastnikd systému.
Ucastnik se bude moci pfi likvidaci dichodovych fond{i rozhodnout bud' o vyuZiti moZnosti vyplaceni viech
jeho prostfedkl na jim urceny ucet, ptipadné adresu, nebo prevedeni prostredkl jako pfFispévku na penzijni
pfipojisténi, nebo doplfikové penzijni spofeni.

Vlada Ceské republiky v souladu s koali¢ni smlouvou a programovym prohlasenim vlady usnesenim ¢&. 917
zedne 12. 11. 2014 rozhodla o zruseni dichodového spofeni azplsobu jeho ukonleni a vyporadani
prostfedkd Ucastnikl na zakladé doporuceni Odborné komise pro dichodovou reformu. MF ve spolupraci
s Ministerstvem prace a socialnich véci na zakladé tohoto usneseni pfipravilo navrhy prislusnych zakonu, které
budou projednavany v pribéhu roku 2015.

Dne 22. 12. 2014 pfijala vlada CR usneseni ¢ 1100 k navrhu zdkona, kterym se méni zdkon €. 426/2011 Sb.,
o diichodovém sporeni, ve znéni pozdéjsich predpist. Cilem navrhované zmény zakona je zastaveni vstupu
novych ucastnikl do tohoto fondového systému. Vstup do systému by tak mél byt zastaven v predstihu pred
jeho ukoncenim, ¢imz bude zamezeno narlstu poctu Ucastnik(l v dobé pred ukonéenim systému. Tim bude
realizovano také snizeni narok( na administraci v rdmci vyporadani prostfedk( acastnikll a omezeno snizeni
vybéru pojistného na diichodové pojisténi Gcasti ve fondovém pilifi.

Pojistovnictvi

Béhem roku 2014 probihaly intenzivni pfipravné legislativni prace na navrhu zakona, kterym se méni zdkon
¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisd. U¢elem ndvrhu novely zékona o pojistovnictvi
je transponovat smérnici Solventnost Il a s ni souvisejici smérnice do ¢eského pravniho fadu. VIadé byl navrh
zakona predloZen na pocatku Fijna 2014. Novela zdkona o poijistovnictvi byla v dobé pfipravy této zpravy
projedndavana v Poslanecké snémovné Parlamentu CR, kam byla predlozena na konci tinora 2015.

v

Déle zapodaly legislativni prace na novele zdkona ¢. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti za Ujmu
zpUsobenou provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakond, ve znéni pozdéjsich predpist. Novela
by méla mimo jiné reagovat na rozsudek Soudniho dvora ze dne 4. 9. 2014 ve véci C-162/13 (Vnuk) tak, aby
vnitrostatni pravni Uprava byla v souladu s pravem EU.

Omezeni plateb v hotovosti

Dne 1. 12. 2014 nabyla ucinnosti novela zakona o omezeni plateb v hotovosti, kterd snizila limit
pro bezhotovostni placeni z 350 000 K¢ na 270 000 K¢E. Novela dale reaguje na rozsudek Nejvyssiho spravniho
soudu ¢. j. 1 Afs 91/2010-45 ze dne 23. 2. 2011, omezujici aplikaci zédkona jen na pfipady, kdy se uhrazuje
zavazek. Takové omezeni nema rozumné oddvodnéni, a proto doslo ke zméné zakona tak, aby postihoval Sirsi
okruh plateb.

10.5. Nelegislativni aktivity MF v oblasti financ¢niho trhu

Aliance proti dluhiim (APD)

MF se podili na ¢innosti Aliance proti dluhiim, jakoZto odborné platformy sloZzené ze zdstupcl statnich instituci
a nestatnich neziskovych organizaci, zaloZené z iniciativy odboru prevence kriminality Ministerstva vnitra,
Probacni a mediacni sluzby a SdruZzeni pro probaci a mediaci v justici, 0. s. vkvétnu 2011. Cilem Aliance
je nalézat reseni problémU spojenych s predluzenosti osob, které mohou vyustit aZz v opakovanou trestnou
¢innost. Zdmérem Aliance je navazat na obdobné aktivity, zkuSenosti a analyzy vSech partnerd, vietné
zahrani¢nich, ktefi se pfedmétnou problematikou zabyvaji, a vytvofit navrhy vedouci k minimalizaci
predluzovani a rizik s nim souvisejicich.

Zakladnich deset cild Aliance je vyjadreno v Zakladnim prohlaseni APD, k jehoZ naplfiovani byly ustanoveny
Ctyfi pracovni skupiny: Spotfebitelské Uvéry, Vymahani pohledavek, Financni vzdélavani a Alternativni zplsoby
oddluzeni. Clenové pracovnich skupin se setkdvaji na pravidelnych jednanich. K Gcasti na tzv. kulatych stolech
jsou prizvani také zastupci odborné verejnosti.

V roce 2014 se cinnost APD v ramci pracovnich skupin, soustfedila zejména na problematiku tzv. institutu
dobrovolného oddluZeni, legislativni iniciativu Ministerstva spravedlnosti, dale na registry dluznik(, vznik
sanacniho fondu ¢i nekalych praktik v oblasti oddluzovani. APD se rovnéz zabyvala tématem Uctu chranéného
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proti exekuci, prisnéjsimi pravidly pro poskytovani spotiebitelskych Gvérl ¢i problematikou sniZzovani nakladd
na exekucni fizeni.

APD rovnéz pripravila seminar na téma ,Alternativni programy oddluzeni”, ktery se uskutecnil pod zastitou
poslance Jana Chvojky dne 19. 6. 2014 na pudé Poslanecké snémovny.

Finanéni vzdélavani

MF vede Pracovni skupinu pro finanéni vzdélavani (PSFV), ktera je platformou pro vyménu zkusenosti a nazor(
jejich €lent. Jsou jimi zastupci verejné sféry (MF, MSMT a dal$i ministerstva, CNB), zéstupci profesnich asociaci
pusobicich na finan¢nim trhu, subjekty realizujici finan¢né vzdélavaci projekty (pfedevsim neziskové organizace
a spotfebitelska sdruzeni), zastupci akademické sféry a odbornici v oblasti vzdélavani. Clenové PSFV se snazi
najit spolecny postup pfi zvySovani financni gramotnosti ceské populace.

V Cervnu 2014 MF spustilo rozcestnikovy portal finanéniho vzdélavani a financni gramotnosti ,,Proc se financné
vzdélavat?” www.psfv.cz, ktery je urcen Siroké laické i odborné verejnosti. Portal na jednom misté
shromazduje informace o fungovani a rizicich finanéniho trhu a o finanénim vzdélavani v ramci CR i v zahraniéi.
Obsahem jsou mj. rodinné finance véetné tvorby domaciho rozpoctu, struktura, instituce a produkty
finanéniho trhu, feseni spord, rady a ndvody zamérené predevsim na predluZeni, oddluZzeni a exekuce, odkazy
na zajimavé stranky s projekty, hrami a kalkulackami v CR i v zahranii a kontakty na spotfebitelské a dluhové
poradny, které poskytuji zdarma pomoc v ptipadé sporl s institucemi financniho trhu ¢i napt. pfi sloZité Zivotni
situaci.

V roce 2015 MF zacalo s revizi Narodni strategii financniho vzdélavani. Do procesu revize spada provedeni
méreni Urovné financni gramotnosti dospélé populace (jedna se o spole¢nou akci s OECD, do které se zapoji
mimo CR i dal3i zemé celého svéta), revize strategickych dokumenté (véetné Ramcové politiky MF v oblasti
ochrany spotrebitele na finanénim trhu), zmapovani projektl finanéniho vzdélavani a nasledné revize
samotného textu Narodni strategie finan¢niho vzdélavani.
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SEZNAM ZKRATEK

abs. absolutné

ADR Smérnice o alternativnim feseni sporl

AIFMD Smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fond

AKAT Asociace pro kapitalovy trh

APD Aliance proti dluhdim

APS CR Asociace penzijnich spole¢nosti Ceské republiky

ARAD Databdze &asovych fad CNB

BCPP Burza cennych papirli Praha

BRRD Navrh smérnice o krizovém fizenf

BSR Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o strukturalnich opatrenich zvysujicich
odolnost Uvérovych instituci EU

BU bézny ucet

cca circa (priblizné)

CMF Committee for Financial Markets (Vybor pro finanéni trhy)

cMuU Zelend kniha ,Vytvéareni unie kapitalovych trh(“

COREPER Vybor stalych zastupct

CP cenny papir

CPI Index spotrebitelskych cen

CRD Smérnice o kapitalovych pozadavcich

CRDWG Capital Requirement Directive Working Group

CRR Natizeni o kapitalovych poZadavcich

CSDR Natizeni o centralnich depozitarich cennych papirQ

CSMAD Smérnice o zneuZivani trhu

CZK Ceska koruna - mezinarodni kéd

c. ¢islo

CAP Ceskd asociace pojistoven

CNB Ceskd narodni banka

CR Ceskad republika

¢s Ceska sporitelna, a. s.

¢soB Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

¢su Cesky statisticky urad

DPH Dan z pridané hodnoty

DGSD Deposit Guarantee Schemes Directive (Smérnice ke garancnim schématim bankovnich
vklad)

DPS Doplrikové penzijni spofeni

D03 Pracovni skupina pro finan¢ni sluzby

EBA European Banking Authority (Evropsky organ dohledu pro bankovnictvi)

EBC European Banking Committee (Evropsky bankovni vybor)

EBRD European Bank for Reconstruction and Development (Evropska banka pro obnovu a rozvoj)

ECB European Central Bank (Evropska centralni banka)

ECOFIN Economic and Financial Affairs Council (Rada ministrii hospodarstvi a financi ¢lenskych zemi
EV)

ECON Committee on Economic and Monetary Affairs (Hospodarsky a ménovy vybor)

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

EFCC European Financial Conglomerates Committee

EGESC Expert Group of the European Securities Committee

EHP Evropsky hospodarsky prostor

EIB Evropska investi¢ni banka

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority (Evropsky organ pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi)

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

EMIR Natizeni o OTC derivatech, centralnich protistranach a registrech obchodnich udajd

ES Evropska spolecenstvi

ESC European Securities Committee (Evropsky vybor pro cenné papiry)
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ESCB European System of Central Banks (Evropsky systém centrdlnich bank)

ESMA European Securities and Markets Authority (Evropsky organ dohledu pro cenné papiry a trhy)

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

ESVO Evropské sdruzeni volného obchodu

EU Evropska unie

EUR Euro — mezinarodni kéd

EuSEF Natizeni o evropskych fondech socialniho podnikani

EuVECA Natizeni o evropskych fondech rizikového kapitalu

FA Financni arbitr

Fed Federal Reserve System (Centralni banka USA)

FO Fyzicka osoba

FPV Fond pojisténi vklad

FSB Financial Stability Board (Rada pro financni stabilitu)

FSC Financial Services Committee (Vybor pro finanéni sluzby)

FTT Financial transaction tax (dan z finan¢nich transakci)

GEGMCD Government Expert Group on Mortgage Credit Directive

GEGRFS Government Expert Group on Retail Financial Services

GFOCP Garancni fond obchodnikd s cennymi papiry

G20 Skupina nejvétsich ekonomik svéta predstavovana ministry financi a guvernéry centralnich
bank

HDP Hruby domaci produkt

HICP Harmonized Indices of Consumer Prices (Harmonizovany index spotrebitelskych cen)

HU Hypotedni Gvér

HUF Madarsky forint — mezinarodni kod

IBRD International Bank for Reconstruction and Development (Mezinarodni banka pro obnovu a
rozvoj)

IMD Smérnice o zprostiedkovani pojisténi

INFE International Network on Financial Education (Mezinarodni sit pro finanéni vzdélavani)

IORP Il Smérnice o ¢innostech instituci zaméstnaneckého pojisténi a dohledu nad nimi

IPPC Insurance and Private Pensions Committee

KB Komercéni banka, a. s.

KTK Kontokorentni Gvér

MAD Smérnice o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem

MAR Natizeni o obchodovani zasvécenych osob a manipulacich s trhem

max. maximalné

MCD Navrh smérnice o smlouvach o Gvéru na bydleni

MF Ministerstvo financi CR

MiFID Smérnice o trzich financénich nastrojl

MiFIR Natizeni o trzich financ¢nich nastroji

MIFR Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o mezibankovnich poplatcich za platebni
transakce zaloZené na kartach

mid. miliarda

mj. mimo jiné

MMR Ministerstvo pro mistni rozvoj

MPO Ministerstvo pramyslu a obchodu

MPSV Ministerstvo prace a socialnich véci

MSMT Ministerstvo Skolstvi, mladeze a télovychovy

MV Ministerstvo vnitra

ocp Obchodnik s cennymi papiry

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

OTC over-the-counter (derivaty)

OTF Organised Trading Facility (Organizovany obchodni systém)

p.a. Per annum (roc¢né)

PA Pojistovaci agent

PAD Navrh smérnice o porovnatelnosti poplatk( souvisejicich s platebnimi Gcéty, zméné

platebniho Uctu a pristupu k platebnim Gétlim se zakladnimi prvky
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p.b. procentni bod

PLN Polsky zloty — mezinarodni kod

PM Pojistovaci maklér

PO Prdvnickd osoba

Pozn. poznamka

PP Penzijni pfipojisténi

PPz Podfizeny pojistovaci zprostfedkovatel

PRIIPs Nafizeni Evropského parlamentu a Rady o sdélenich klicovych informaci tykajicich se
strukturovanych investi¢nich produktd a pojistnych produktl s investicni slozkou

PRIPs Balickové retailové investi¢ni produkty

PS Pojistna smlouva resp. Pracovni skupina

PSD Smérnice o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu

PSFV Pracovni skupina pro financ¢ni vzdélavani

PXE Power Exchange Central Europe

PX-TR Total Return Index

PZ EU Pojistovaci zprostfedkovatel "zahrani¢ni", tzv. notifikované subjekty,

resp. respektive

RM-S RM-Systém

RPSN Rocni procentni sazba naklad

SFT Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o hlaseni a transparentnosti obchodu
uzaviranych za tcelem financovani obchod s finan¢nimi néstroji a s komoditami

SKIPCP Smérnice o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papirQ

SLPU Samostatny likvidator pojistnych udalosti

SRM Navrh natizeni k vytvoreni Jednotného mechanismu pro feseni problém Gvérovych instituci

SP statni prispévek

SSM Single Supervisory Mechanism (Jednotny mechanismus dohledu)

TDII Navrh revize transparencni smérnice

tzv. takzvany

TF Transformovany fond

UCITS Smérnice o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papirt

UF Ucastnicky fond

USA Spojené staty americké

usb Americky dolar — mezinarodni kéd

ve. véetné

VPA Vyhradni pojistovaci agent

VPZ Vazany pojistovaci zprostfedkovatel

VSPS Vybérové Setfeni o pracovnich silach

WPPP Working Party on Private Pensions

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

Legislativa CR a EU doznala v roce 2014 v oblasti finanéniho trhu nésledujicich Gprav:

1)

2)

3)

4)

5)

P1.1. Prlifezové predpisy v oblasti financniho trhu

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2014:

=  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU ze dne 15. 5. 2014, kterou se stanovi ramec pro
ozdravné postupy a feseni krize Uvérovych instituci a investi¢nich podnik( a kterou se méni smérnice
Rady 82/891/EHS, smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/24/ES, 2002/47/ES, 2004/25/ES,
2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU a 2013/36/EU a nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) & 1093/2010 a (EU) &. 648/2012 (tzv. BRRD);

=  Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014 ze dne 26. 11. 2014 o sdélenich kli¢ovych
informaci tykajicich se strukturovanych investi¢nich produktl a pojistnych produktd s investi¢ni
slozkou (tzv. PRIIPs);

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ze dne 21. 10. 2014, kterym se dopliiuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU, pokud jde o pfispévky predem do mechanismi
financovani k feSeni krizi.

Pfipravované evropské pravni predpisy (v¢. jiz zvefejnénych po 31. 12. 2014) a dalsi iniciativy Komise:

= Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 29. 1. 2014 o strukturdlnich opatfenich
zvysujicich odolnost Uvérovych instituci EU (tzv. BSR);

= Navrh EBA ze dne 18. 7. 2014 k nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU), kterym se v souvislosti
s regulatornim technickym standardem doplfiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/59/EU, pokud jde o informace obsazené v ozdravnych planech;

= Navrh EBA ze dne 18. 7. 2014 k nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU), kterym se v souvislosti
s regulatornim technickym standardem doplfiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/59/EU, pokud jde o posuzovani ozdravnych pland;

=  Navrh EBA ze dne 19. 12. 2014 k nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU), kterym se v souvislosti
s regulatornim technickym standardem doplfiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/59/EU, pokud jde o plany k feseni krize.

Zakony, které nabyly tcinnosti v roce 2014:
= Zéakon ¢&. 261/2014 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti finanéniho trhu (zména zdkona
¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku, zakona €. 254/2004 Sb., o omezeni plateb v hotovosti a zakona
8/2004 Sh., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych likvidatorech pojistnych udalosti

¢.3
(u€innost od 1. 12. 2014, néktera ustanoveni od 31. 1. 2015).

Pfipravované zakony (vc. jiz pFijatych, které nabyly nebo nabydou ucinnosti po 31. 12. 2014):

=  Navrh zdkona, kterym se méni zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpisl, a dalsi souvisejici zakony (predpokladana ucdinnost 1. 11. 2015) (transparencni
novela);

= Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony (predpokladana Géinnost 1. 7. 2016) (novela MiFID Il);

= Navrh zakona o ozdravnych postupech a feSeni krize na financnim trhu (pfedpokladand ucinnost
v pribéhu roku 2015);

= Navrh zdkona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona o ozdravnych postupech
a reSeni krize na finan¢nim trhu (pfedpokladana ucinnost v pribéhu roku 2015).

Sekundarni legislativa:

= Vyhlaska ¢. 163/2014 Sb., o vykonu ¢innosti bank, spofitelnich a Gvérnich druZstev a obchodnikd
s cennymi papiry (u¢innost od 30. 7. 2014);

= Vyhlaska ¢. 164/2014 Sb., o evidenci kryti hypotecénich zastavnich listl a informacnich povinnostech
emitenta hypotecnich zastavnich listl (Uc¢innost od 1. 1. 2015);

=  Vyhlaska €. 171/2014 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 233/2009 Sb., o zadostech, schvalovani osob
a zplUsobu prokazovani odborné zpusobilosti davéryhodnosti a zkuSenosti osob, ve znéni pozdéjsich

predpist (Uc¢innost od 1. 9. 2014).

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj finanéniho trhu 93


http://www.mfcr.cz/

Ministerstvo financi CR ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2014
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

1)

2)

3)

4)

5)

P1.2. Legislativa v oblasti kapitalového trhu

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2014:

= Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2014/57/EU ze dne 16. 4. 2014 o trestnich sankcich
za zneuzivani trhu (smérnice o zneuzZivani trhu) (tzv. CSMAD);

=  Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2014/65/EU ze dne 15. 5. 2014 o trzich financnich
nastrojl a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (tzv. MiFID Il);

=  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. 7. 2014, kterou se méni smérnice
2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpisud tykajicich se subjektd kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirl (tzv. SKIPCP), pokud jde o ¢innost depozitafl, zdsady odménovani
a sankce (tzv. UCITS5);

= Provadéci nafizeni Komise (EU) ¢. 593/2014 ze dne 3. 6. 2014 , kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o format oznameni podle ¢l. 16 odst. 1 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 345/2013 o evropskych fondech rizikového kapitélu;

=  Provadéci nafizeni Komise (EU) ¢. 594/2014 ze dne 3. 6. 2014, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o format oznameni podle ¢l. 17 odst. 1 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 346/2013 o evropskych fondech socialniho podnikani;

=  Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. 4. 2014 o zneuzivani trhu
(nafizeni o zneuzivéani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic
Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (tzv. MAR);

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 694/2014 ze dne 17. 12. 2013, kterym se doplriuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2011/61/EU, pokud jde o regulacni technické normy
urcujici typy spravcQ alternativnich investi¢nich fond({ (tzv. nafizeni o fondech typu open-ended
a closed-ended).

Pfipravované evropské pravni predpisy (v¢. jiz zvefejnénych po 31. 12. 2014) a dalsi iniciativy Komise:

= Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 26. 6. 2013 o evropskych fondech
dlouhodobych investic (tzv. ELTIF);

= Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 4. 9. 2013 o fondech penézniho trhu;

= Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 18. 9. 2013 o indexech, které jsou pouZivany
jako referencni hodnoty ve financnich nastrojich a finanénich smlouvach;

= Doporuceni Komise 2014/208/EU ze dne 9. 4. 2014 o kvalité podavani zprav o spravé a fizeni
spolecnosti (zdsada ,, dodrzuj nebo vysvétli“);

=  Zelend kniha , Vytvareni unie kapitadlovych trha“ ze dne 18. 2. 2015(tzv. CMU).

Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2014:
= Zakon €. 137/2014 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich
predpist (ucinnost od 1. 8. 2014);

= Zakon €. 336/2014 Sb., kterym se méni zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, a nékteré dalsi zakony v oblasti kapitalového trhu (Ucinnost od 1. 1. 2015).

Pfipravované zakony (v¢. jiz pfijatych, které nabyly nebo nabydou tcinnosti po 31. 12. 2014):
= 7adné

Sekundarni legislativa:

= Vyhlaska ¢. 344/2014 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 247/2013 Sbh., o Zadostech podle zakona
o investic¢nich spolecnostech a investic¢nich fondech (Uc¢innosti od 1. 1. 2015);

=  Vyhlaska €. 129/2014 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 281/2008 Sb., o nékterych poZadavcich na
systém vnitfnich zdsad, postupl a kontrolnich opatfeni proti legalizaci vynosi z trestné cinnosti
a financovani terorismu.
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P1.3. Legislativa v oblasti bankovnictvi, nebankovnich Gvéri, stavebniho spofeni
a druzstevnich zalozen

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2014:

=  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU ze dne 4. 2. 2014 o smlouvéch
o spotrebitelském Gvéru na nemovitosti uréené k bydleni a o zméné smérnic 2008/48/ES
a 2013/36/EU a nafizeni (EU) ¢. 1093/2010 (tzv. MCD);

=  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU ze dne 16. 4. 2014, o systémech pojisténi
vkladl (tzv. DGSD, pfepracované znéni);

= Nafizeni Komise k provedeni smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2013/36/EU
zedne 26.6.2013 o pfistupu k Ccinnosti Uvérovych instituci a o obezietnostnim dohledu
nad Uvérovymi institucemi a investiénimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnic
2006/48/ES a 2006/49/ES;

=  Provadéci predpisy k nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. 6. 2013
o0 obezfetnostnich poZadavcich na Uvérové instituce a investi¢ni podniky a o zméné nafizeni (EU)
¢. 648/2012;

= Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 806/2014 ze dne 15. 7. 2014 , kterym se stanovi
jednotna pravidla a jednotny postup pro reseni krize Uvérovych instituci a nékterych investi¢nich
podnikl v rdmci jednotného mechanismu pro feseni krizi a Jednotného fondu pro reseni krizi a méni
nafizeni (EU) €. 1093/2010 (tzv. SRM);

=  Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 1125/2014 ze dne 19. 9. 2014, kterym se doplfiuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU, pokud jde o regulaéni technické normy tykajici
se minimalni penéini ¢astky pojisténi odpovédnosti za Skodu zplsobenou pfi vykonu povolani nebo
srovnatelné zaruky pro zprostfedkovatele avéru.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (vC. jiz zvefejnénych po 31. 12. 2014) a dalSi iniciativy Komise:

= Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 29. 1. 2014 o hlaseni a transparentnosti
obchod(l uzaviranych za ucelem financovani obchod( s financnimi nastroji a s komoditami (tzv. SFT);

= Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 29. 1. 2014 o strukturdlnich opatfenich
zvysujicich odolnost uvérovych instituci EU;

=  Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 24. 7. 2013 o platebnich sluzbach na vnitfnim
trhu, kterou se méni smérnice 2002/65/ES, 2013/36/EU a 2009/110/ES a kterou se zrusuje smérnice
2007/64/ES (tzv. PSD);

3) Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2014:
= Zéakon ¢. 135/2014 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se stanovenim pfistupu k ¢innosti
bank, spofitelnich a Uvérnich druZzstev a obchodnikll s cennymi papiry a dohledu nad nimi (Gcinnost
od 22. 7. 2014);
= Zéakon ¢&. 333/2014 Sb., kterym se méni zédkon ¢. 87/1995 Sb., o spofitelnich a Gvérnich druZstvech
a nékterych opatienich s tim souvisejicich a o doplnéni zakona Ceské narodni rady ¢. 586/1992 Sb.,
o danich z pfijmQ, ve znéni pozdéjsich predpisl, ve znéni pozdéjsich predpist (ucinnost od 1. 1. 2015).

4) Pripravované zakony (vc. jiz pFijatych, které nabyly nebo nabydou ucinnosti po 31. 12. 2014):

= Navrh zakona, kterym se méni zdkon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpist, a zdkon
¢. 87/1995 Sh., o spofitelnich a Uvérnich druzstvech a nékterych opatfenich s tim souvisejicich
a o dopInéni zakona Ceské narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmi, ve znéni pozdéjsich
predpisu. Prostfednictvim tohoto zdkona dojde k transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady
o systémech pojisténi vkladd. Cilem je harmonizovat na urovni EU fungovani depozitnich garancnich
schémat z hlediska pojistného limitu, vyplatni IhGty, okruhu pojisténych produktl i vkladateld,
informaci poskytovanych vkladatellm a preshranicni spoluprace (predpokladand ucinnost
od 1. 10. 2015);

= Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢&. 96/1993 Sb., o stavebnim sporeni a statni podpore stavebniho
sporeni a nékteré dalsi zakony. Cilem ndvrhu zdkona je zajistit efektivnéjsi vykon kontroly dodrzovani
podminek pro poskytovdni statni podpory stavebniho sporeni a oprava nékterych legislativné-
technickych chyb (predpoklddana Ucinnost 1. 1. 2016).
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5)

1)

2)

3)

4)

5)

1)

Sekundarni legislativa:

= Vyhlaska ¢. 163/2014 Sb., o vykonu ¢innosti bank, spofitelnich a Gvérnich druistev a obchodnikd
s cennymi papiry (Ucinnost od 7. 8. 2014);

= Vyhlaska ¢. 216/2014 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 346/2013 Sb., o predkladani vykazd bankami
a pobockami zahraniénich bank Ceské narodni bance (U¢innost od 1. 1. 2015);

* Vyhlagka & 273/2014 Sb., o sestavovani a predkladani informaci pro informaéni databézi Ceské
narodni banky — CentrdIni registr Uvér bankami a pobockami zahrani¢nich bank (Ucinnost
od 1. 1. 2015);

= Vyhlaska ¢. 310/2014 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 426/2013 Sb., o predkladani vykaz( spofitelnimi

a tvérnimi druzstvy Ceské narodni bance (tG¢innost od 1. 1. 2015).

P1.4. Legislativa platebniho styku a trzni infrastruktury

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2014:

= Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. 7. 2014 o zlepseni vyporadani
obchodll s cennymi papiry v Evropské unii a centrdlnich depozitafich cennych papirli a o zméné
smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a nafizeni (EU) ¢. 236/2012;

= Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/92/EU ze dne 23. 7. 2014 o porovnatelnosti poplatkd
souvisejicich s platebnimi Gcty, zméné platebniho Gctu a pristupu k platebnim uctdm se zékladnimi
prvky (tzv. PAD).

Pfipravované evropské pravni predpisy (v¢. jiz zvefejnénych po 31. 12. 2014) a dalsi iniciativy Komise:

= Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 29. 1. 2014 o hlaseni a transparentnosti
obchod( uzaviranych za tcelem financovani obchodi s financnimi nastroji a s komoditami (tzv. SFT);

=  Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 24. 7. 2013 o platebnich sluzbach na vnitfnim
trhu, kterou se méni smérnice 2002/65/ES, 2013/36/EU a 2009/110/ES a kterou se zruSuje smérnice
2007/64/ES (tzv. PSD);

= Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 24. 7. 2013 o mezibankovnich poplatcich
za platebni transakce zaloZené na kartach (tzv. MIFR).

Zakony, které nabyly tucinnosti v roce 2014:
= 7adné

PFipravované zakony (vc. jiz pFijatych, které nabyly nebo nabydou ucinnosti po 31. 12. 2014):

= Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 136/2011 Sb., o obéhu bankovek a minci a 0 zméné zadkona
¢.6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisti, ve znéni pozdéjsich predpisd,
a zdkon ¢. 240/2000 Sb., o krizovém fFizeni a o zméné nékterych zdkonl (krizovy zakon), ve znéni
pozdéjsich predpist, a kterym se zruSuje zakon ¢. 219/1995 Sb., devizovy zdkon, ve znéni pozdéjsich
predpist (pfedpokladana ucinnost od 1. 1. 2016).

Sekundarni legislativa:

= Vyhlaska €. 31/2014 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 141/2011 Sb., o vykonu ¢innosti platebnich
instituci, instituci elektronickych penéz, poskytovatell platebnich sluzeb malého rozsahu a vydavatel
elektronickych penéz malého rozsahu.

P1.5. Legislativa v oblasti pojistovnictvi a soukromych penzijnich systému

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2014:

= Smérnice 2014/51/EU Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2003/71/ES
a 2009/138/ES a nafrizeni (ES) ¢. 1060/2009, (EU) ¢. 1094/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 s ohledem na
pravomoci Evropského organu dohledu (Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi) a Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy)(tzv.
Omnibus Il);

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/35 ze dne 10. 10. 2014 , kterym se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES o pfistupu k pojistovaci a zajistovaci ¢innosti
a jejim vykonu (Solventnost I1).
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2) Pripravované evropské pravni predpisy (vC. jiZz zvefejnénych po 31. 12. 2014) a dalsi iniciativy Komise:
= Ndvrh Smérnice Evropského parlamentu a Rady o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi a dohledu nad nimi (prepracované znéni) (tzv. IORP Il);
= Pfiprava technickych norem (3. droven) ke smérnici 2009/138/ES (tzv. Solventnost II);
= Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 7. 7. 2012, kterou se méni smérnice
2002/92/ES o zprostfedkovani pojisténi (tzv. IMD 1I/IDD).

3) Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2014:
= 7adné

4) Pripravované zakony (vc. jiZ pFijatych, které nabyly nebo nabydou uGcinnosti po 31. 12. 2014):

= Zakon, kterym se méni zdkon ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisl, a dalsi
souvisejici zakony;

= Zakon, kterym se méni zékon ¢. 426/2011 Sb., o diichodovém spofeni, ve znéni pozdéjsich predpisi;

= Zakon o ukonceni dlichodového sporeni;

= Zakon, kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s pfijetim zdkona o ukonceni dichodového
sporeni;

= Zakon, kterym se méni zdkon ¢. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti za Ujmu zpuUsobenou
provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakonO (zdkon o pojisténi odpovédnosti
z provozu vozidla);

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

5) Sekundarni legislativa:
= Navrh vyhlasky Ceské narodni banky o 7adostech podle zékona o pojistovnictvi;
= Navrh vyhlasky Ceské narodni banky, kterou se provadi néktera ustanoveni zakona o pojistovnictvi;
= Vyhlaska ¢. 145/2014 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 117/2012 Sb., o podrobné;jsi ipravé ¢innosti
penzijni spolec¢nosti, dichodového fondu a ucastnického fondu.
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PRILOHA 2: DOPLNUJICi TABULKY
Tabulka P2.1: Uvéry podle druhového hlediska

Mezirocéni zména

K 31.12. (mld. Kc) 2012 2013 2014
abs. (%)
Kontokorentni a debetni zlstatky béznych uctd 142,9 143,6 148,2 4,5 3,2
Spottebni Gvéry (bez KTK a deb.zlstatk( na BU) 185,3 187,0 186,1 -0,9 -0,5
Uvéry na bydleni bez hypote¢nich 138,6 132,2 127,1 5,1 -3,9
Hypotecni Uvéry na bytové nemovitosti 747,6 789,5 844,3 54,8 6,9
Hypotecni Uvéry na nebytové nemovitosti 116,6 120,2 120,7 0,5 0,4
Ostatni Uvéry 415,8 515,2 545,3 30,1 5,8
Investicni 577,5 585,4 619,6 34,1 5,8
Na prechodny nedostatek zdrojt 2,7 2,6 2,5 -0,1 -2,8
Na obchodni pohledavky 33,0 39,1 41,4 2,3 5,8
Celkem 2360,1 2514,8 2635,1 120,3 4,8
Pramen: CNB — ARAD
Tabulka P2.2: Objem majetku v domacich fondech podle distributort
Objem majetku  Podil na celkovém Mezirocni
K31.12.2014 (mld. K¢) stavu (%) zména (%)
Ceska sporitelna, a. s. 70,6 42,3 16,9
INVESTICNI KAPITALOVA SPOLECNOST KB, a. s. 33,8 20,2 22,0
CP INVEST investi¢ni spolecnost, a. s. 15,9 9,5 2,7
CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost 9,5 5,7 46,3
Raiffeisenbank a.s. 9,4 5,7 415,7
Pioneer investi¢ni spolec¢nost, a. s. 8,5 5,1 63,0
Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s 7,8 4,7 441
AXA Investi¢ni spole¢nost, a. s. 5,4 3,2 -14,2
Ostatni ¢clenové AKAT 6,1 3,7 229,7
Celkem 167,0 100,0 27,8
Pramen: AKAT CR
Tabulka P2.3: Objem majetku v zahraniénich fondech podle distributort
Objem majetku  Podil na celkovém Mezirocni
K31.12.2014 (mld. K¢) stavu (%) zména (%)
CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost 80,0 49,4 14,8
Ceska sporitelna, a. s. 16,2 10,0 38,9
Pioneer Asset Management, a. s. 15,2 9,4 304,5
ING Investment Management (C.R.), a. s. 15,2 9,4 -1,2
Conseq Investment Management, a. s. 11,0 6,8 -18,7
Komercni banka, a. s. (group) 6,4 3,9 41,1
Raiffeisenbank a.s. 4,9 3,0 -43,9
CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a. s. 2,9 1,8 9,1
Ostatni ¢clenové AKAT 10,3 6,4 -4,0
Celkem 161,9 100,0 15,2

Pramen: AKAT CR
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Tabulka P2.4: Zakladni ukazatele vyvoje stavebniho spofeni v CR

K31.12.

Nové uzaviené smlouvy o stavebnim spofeni

Pramérna cilova ¢astka u nové uzavienych smluv o

stavebnim sporeni fyzickymi osobami - obcany

Smlouvy o stavebnim sporeni ve fazi sporeni

Pfiznana statni podpora

Pramérna statni podpora pfiznana na smlouvu o
stavebnim spofreni za pfislusny rok

Nasporena ¢astka

Uvéry celkem
z toho ze stavebniho sporeni
v /78
preklenovaci

Uvéry celkem
z toho ze stavebniho sporeni
v /76
preklenovaci

Uvéry celkem / nasporend &astka

Pramen: vypocty MF z dat stavebnich spofitelen

78 Uvéry podle § 5 odst. 5 zakona ¢. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpore stavebniho spofeni, ve znéni pozdéjsich predpisd.
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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 (%)

2009

575 292
-18,5
308,7

1,9

4926 183
2,8

13,3

-6,7
2776,0
-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

532 765
-7,4
300,5
-2,7
4845319
-1,6
11,7
-11,5
2631,0
-5,2
430,1
3,6

993 357
564 633
428724
0,5
293,4
53,1
240,3
9,7
68,2

2011

410 461
-23,0
346,2

15,2
4550 468
-6,1

10,7

-8,6
1324,0
-49,7
433,4

0,8

956 659

552 999

403 660

-3,7
293,1
55,8
237,3
-0,1
67,6
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2012

433093
5,5
366,1
5,7
4316 999
5,1
5,3
-50,7
1312,0
0,9
435,0
0,4

894 358
521312
373046
6,5
282,2
55,7
226,5
3,7
64,9

2013

449 588
3,8
370,8
1,3

4 066 684
-5,8
5,0
-6,4
1316
0,3
429,1
-1,4
815 160
471 441
343719
-8,9
261,4
51,7
209,7
-7,4
60,9

2014

481 439
7,1

336,0
9,4

3 825 367
-5,9

4,8

-3,9

413,6
-3,6
752 558
425508
327050
7,7
249,6
48,0
201,6
-4,5
60,4
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Tabulka P2.5: Alokace aktiv penzijnich fondt

K 31.12. (trZni ceny, mld. Kc) 2008
Dluhopisy 144,8
Pokladniéni poukazky 6,4
Akcie 5,7
Podilové listy 6,2
Penize a ostatni aktiva 28,4
Celkem 191,5

Pramen: APS CR, CNB — ARAD

Tabulka P2.6: Zakladni ukazatele vyvoje penzijniho pfipojiSténi v transformovanych fondech

K 31.12.
Smlouvy o penzijnim pfipojisténi 7
Nova penzijni pfipojisténi

Penzijni pfipojisténi s vedenymi pfispévky
zaméstnavatele

Statni prispévky poukazané za prislusné obdobi

vi v v 0 80
Prispévky ucastnika
Primérny mésicni statni prispévek
Pramérny mésicni prispévek ucastnika

Pramen: MF

2009 2010
171,6 195,3
2,2 1,1
3,5 1,9
6,9 8,7
31,5 25,2
215,7 232,1

pocet

zména (%)
pocet

zména (%)
pocet

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

7 Udaj uvadi pocet pfipojisténi, ktera nejsou v evidenci ukonéena.
80 .. o . oo [ , M . . M
Prispévky ucastnikd jsou uvedeny bez prispévkd placenych zaméstnavateli za své zaméstnance.
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2011

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

26,0

247,5

2008
4207 236
6,9
590490
0,7
1222639
8,2
51
9,4
21,9
8,3
104,9
1,0
450,5
0,2

2012

235,9
6,8
0,6
3,1

26,8

273,2

2009
4394 522
4,5
524 867
-11,1
1261525
3,2
53
51
23,0
4,9
105,2
0,3
443,9
-1,5

2013

256,9
0,9
0,9
3,8

34,9

297,4

2010
4527774
3,0
495 516
-5,6
1284736
1,8
5,5
3,1
23,2
1,1
105,0
-0,2
439,6
-1,0

2014

300,3
1,7
0,5
5,0

31,8

339,2

2011
4565 741
0,8
457 033
-7,8
1271934
-1,0
5,6
1,7
23,4
0,9
105,4
0,4
441,7
0,5
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Podil 2014
(%)
88,5

0,5
0,1
1,5
9,4
100,0

2012
5134 862
12,5
1128020
146,8
1317 563
3,6
5,9
5,6
25,5
8,8
108,0
2,5
465,0
5,3

2013
4 886 675
-4,8

1339000
1,6

6,8

15,0

33,0

29,3
117,0

8,2

568,0
22,2

2014
4585 149
-6,2

1313766
-1,9

6,6

-3,3

31,6

-4,3
119,0

2,1

574,0

1,0
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Tabulka P2.7: Zakladni ukazatele vyvoje dopliikového penzijniho spofeni v Gicastnickych fondech

K 31.12. 2013 2014

S . L8 pocet 76 669 217 985
Doplrikova penzijni spofeni .

zména (%) - 184,3

Nova doplrikova penzijni sporeni pocet 77771 145 841

P penzijni sp zména (%) - 87,5

z toho s pfevodem prosttedkd z penzijniho pfipojisténi * pocet 1284 14221

. e L Y pocet 13 461 40719
Doplrikova penzijni spofeni s vedenymi pfispévky zaméstnavatele .

zména (%) - 202,5

bj Id. K¢& 0,1 0,270

Statni prispévky poukazané za prislusné obdobi © Jvem (m )

zména (%) - 333,6

o - . 83 objem (mld. K¢) 0,3 1,341
PFispévky ucastnikd .

zména (%) - 291,8

R objem (Kc¢) 143,0 148
Prdmérny mésicni statni prispévek .

zména (%) - 3,6

e e e . ) objem (K¢) 749,0 722
Priimérny mésicni pfispévek ucastnika .

zména (%) - -3,5

Pramen: MF

8L Stav ke konci obdobi; udaj uvadi pocet doplrikovych penzijnich sporeni, ktera nejsou v evidenci ukonéena.
82 Prostiedky byly pfevedeny z transformovaného fondu do uéastnického fondu podle § 191 zékona €. 427/2011 Sb., o doplrikovém penzijnim spofeni.
3 PFispévky ucastnik(l jsou uvedeny bez prispévkl placenych zaméstnavateli za své zaméstnance.
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Tabulka P2.8: Vybrané polozky finan¢niho umisténi

K 31.12. (mld. K&)

Dluhové cenné papiry

Dluhopisy vydané ¢lenskym statem nebo jeho
centralni bankou

Kotované dluhopisy vydané bankami ¢lenskych
statd

Kétované dluhopisy vydané obchodnimi
spole¢nostmi

Pokladniéni poukazky
Kétované komunalini dluhopisy
Hypotecni zastavni listy

Dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD nebo IBRD

Zahranicni CP, obchodované na regulovaném
trhu ¢lenskych statd OECD (dluhové)

Majetkové cenné papiry

Kotované akcie

CP vydané fondem kolektivniho investovani
spliujici pozadavky prava ES

Nemovitosti

Vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikatem,
vkladnim listem

Pohledavky za zajistovnami
Finan¢ni umisténi celkem

Pramen: CNB
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>

ZP
193,2

111,4
19,6
15,9

0,5
1,2
22,7
6,3
13,7
56,0
4,4
37,2
0,3
5,8
1,3

255,5

2013
NP

71,8
50,7
5,0
5,9
0,9
0,5
6,7
0,6
1,5
8,3
0,5
4,1
2,4
4,7
12,7

101,2

celkem

285,8
171,7
28,3
26,9
1,6
1,7
30,3
6,9
16,0
85,7
5,5
44,0
51
24,3
22,1

424,1

ip
199,8
118,1
19,6
18,3
0,2
2,0
20,0
6,9
14,1
52,9
4,9
36,3
0,3
5,2
2,9

259,0

2014
NP

75,7
55,5
4,6
6,2
1,8
0,6
4,3
1,3
1,3
9,7
0,6
4,7
2,2
6,2
10,6

105,5

celkem

303,8
185,6
28,0
31,1
5,2
3,0
25,8
8,2
16,2
85,5
5,6
44,1
51
16,3
22,4

431,3
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zména abs.
ip NP
6,6 3,8
6,7 4,8
-0,1 -0,4
2,4 0,3
-0,3 0,9
0,8 0,2
-2,7 -2,4
0,6 0,7
0,4 -0,2
-3,2 1,3
0,5 0,0
-0,9 0,6
0,0 -0,2
-0,5 1,6
1,7 -2,2
3,6 4,2

celkem

18,0

13,9

mezirocni zména (%)

Zp
3,4

6,0

15,0
-55,1
69,5
-11,9

10,2

129,5

1,4

NP
53

9,5

5,0
94,8
36,2

-36,3
109,2
-14,6

16,0

33,5
-16,9

4,2

celkem

6,3
8,1
1,1
15,4
234,4
74,9
-14,7
19,4

1,3

-33,0
1,4

1,7
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