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Realny hruby domaci produkt CR vroce 2015 meziroéné vzrostl o 4,2 %, kdy
dominantni roli hrala predevsim domaci poptdvka. Saldo bézného Uctu platebni
bilance k HDP dosahlo, stejné jako v roce 2014, kladné hodnoty, a to 0,9 %. V pribéhu
roku 2015 se meziroéni mira inflace pohybovala pod inflaénim cilem CNB a ke konci
roku vykdzala rdst o 0,1 %. Koruna ke konci roku 2015 mezirocné posilila vici euru
02,5 % na hodnotu 27,0 CZK/EUR, vi¢i dolaru naproti tomu oslabila o 8,7 % na
24,8 CZK/USD. Ménovy kurz tak zdstal po celou dobu nad jednostrannym kurzovym
zdvazkem.

Hospodareni vladniho sektoru v roce 2015 skoncilo rekordné nizkym deficitem ve vysi
18,7 mld. K¢, coz odpovida 0,4 % HDP. V meziro¢nim srovnani doslo ke snizeni deficitu
ve vztahu kHDP o 1,5 p.b. Dluh vlddniho sektoru dosahl hodnoty 41,1 % HDP
a druhym rokem tak pokleslo zadluzeni ve vztahu k HDP.

Celkovy objem prostredkl vzrostl béhem roku 2015 o 4,1 % na hodnotu 4,8 bil. Kc.
Nejvétsi absolutni narlst zaznamenaly vklady u Uvérovych instituci, které naddle
zUstaly nevyznamnéjsi polozkou. Relativné se nejvice zvysil objem prostfedkd
umisténych v investi¢nich fondech.

Celkové uspory domacnosti drzené vramci produktl zprostredkovatelského
financniho trhu vzrostly mezirocné o 7,4 % a dosahly objemu v hodnoté 3 bil. K¢. Odliv
nastal opét u terminovanych vkladl (-0,3 %) a stavebniho spofeni (-7,1 %). Naopak
rast zaznamenaly neterminované vklady (11,0 %) a znatelné se rovnéz zvysily Uspory
domacnosti v investi¢nich a penzijnich fondech (24,5 %, resp. 10,6 %).

Z hlediska institucionalni struktury financniho trhu doslo jen k drobnym zménam
v poétech subjektd. Vyznamnéjsi zmény ve struktufe se udaly predevsim
prostfednictvim prevzeti, fuze nebo akvizice. Spojenim spole¢nosti patficich do
finanéni skupiny Generali vznikla nejvétsi investi¢ni spolecnost plsobici na ceském
kapitdlovém trhu — Generali Investments CEE. V bankovnim sektoru ziskala v roce
2015 povoleni k provozovani ¢innosti pobocka Bank of China a prostfednictvim fuze se
svou dcefinou nebankovni spolecnosti Cetelem vstoupila na cCesky trh pobocka
BNP Paribas Personal Finance, naopak cesky trh opustila pobocka rakouské privatni
banky Meinl Bank.

Celkovy objem aktiv bankovniho sektoru vzrostl o 3,0 % a na konci roku 2015 dosahl
5,5 bil. K. UdrZela se tak dynamika rastu z roku 2014. Hospodarsky vysledek pred
zdanénim dosahl 80,9 mld. K& coZz predstavuje mezirocni rlist 6,3 % a nejvyssi
hodnotu hospodarského vysledku v historii. Celkovy kapitdlovy pomér bankovniho
sektoru se udrzel vysoko nad regulatornim minimem, kdyZ vzrostl na 18,4 %.

Zakladni sazbu (2T repo) CNB ponechala cely rok 2015 na trovni 0,05 % a nadale
hodnotach v historii. RPSN z novych Uvér( na spotfebu klesla o 2,5 p.b. na hodnotu
12,4 %. Nakladovost Uvéru na bytové nemovitosti se dostala na historickd minima
(RPSN ve vysi 2,7 %).

Objem klientskych bankovnich vkladl vzrostl o 2,5 % a na konci roku 2015 dosahl
3,5 bil. K¢. V pfipadé bankovnich uvérd doslo k nardstu objemu o 5,6 % na 2,8 bil. K¢.
Ukazatel podilu uvéra v selhani na celkovych klientskych Uvérech se meziro¢né mirné
snizil 0 0,3 p.b. na 5,8 %, a pokracoval tak v dlouhodobé oscilaci kolem 6 %. Pomér
klientskych vkladt ke klientskym uvérim je v CR dlouhodobé stabilni a prevysuje
125 %.

Objem nové poskytnutych hypotecnich uveér(, ktery v roce 2015 ¢inil 87,1 mld. K¢, byl
ve srovnani s rokem 2014 o 20,2 % nizsi. Celkové se objem hypotecénich uvéra vysplhal
na 1,26 bil. K¢. Klientsky nejoblibenéjsi hypotecni avéry s fixaci od 1 roku do 5 let
mezirocné narostly 0 19,0 % na 716,7 mld. K¢.

Ve srovnani srokem 2014 doslo vroce 2015 krdstu objemu novych uvérQ
poskytnutych stavebnimi spofitelnami o 22,7 % na 45,8 mld. K¢, zatimco ostatni
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veliciny setrvale klesaly. V roce 2015 bylo zalozeno 373,1 tis. ks novych smluv, celkové
tak stavebni spoftitelny evidovaly 3,5 mil. smluv ve fazi sporeni. Celkova nasporena
Castka v pribéhu tfetiho roku poklesu pokofila hranici 400 mld. K¢, kdyzZ jeji vyse ke
konci roku 2015 cinila 384,2 mld. K¢.

V sektoru spofitelnich a dvérnich druZstev nedos$lo v roce 2015 k vyraznym zménam.
Stejné jako vroce 2014 bylo na trhu zastoupeno 11 druZstevnich zalozen, kdy
2 nejvétsi predstavovaly dle vyse bilancni sumy 64 % sektoru. | pres mezirocni pokles
poétu ¢lenl doslo k meziroénimu nardstu aktiv o 3,4 %. Celkové v3ak Ize pozitivné
hodnotit pokles podilu Gvérl v selhani na celkovych pohledavkach na 18,8 %, narust
podilu rychle likvidnich aktiv na celkovych aktivech na 27,4 % a meziro¢ni rust
celkového kapitalového poméru na hodnotu 15,8 %.

Hlavni Cesky akciovy index PX zaznamenal meziro¢ni rdst 1,0 % a pohyboval se
vrozmezi 919,7 az 1 058,4 bodu. V pribéhu roku 2015 doslo ke zméné trendu
obchodni aktivity s akciemi, kdy po dlouhodobém poklesu vzrostl objem burzovnich
obchodUl ve vysi 9,4 %. Druhy nejvyznamnéjsi segment, tj. obchodovani s dluhopisy,
vykdzal pokles v burzovnim obchodovani, a to ve vysi 38 %.

Objem obchodl s cennymi papiry v sektoru OCP poklesl meziro¢né o 36,4 % na
59 bil. K¢. Nejvice doslo k poklesu u nebankovnich OCP, ktefi uzavreli o 20,7 bil. K¢
méné obchodl, nasledovali bankovni OCP s poklesem obchodld o 13,1 bil. K¢
a nejmensi pokles zaznamenaly investi¢ni spolecnosti ve vysi 14,1 mld. K¢ Objem
majetku svéreny spravcim aktiv v roce 2015 meziro¢né vzrostl o 2,2 % na celkovych
cca 1,2 bil. K¢, kdy vétsina financnich skupin zaznamenala rlst spravovaného majetku.

Béhem roku 2015 vzrostl objem prostfedkl investovanych ve fondech kolektivniho
investovani o 20,4 %, resp. o 65,3 mld. K¢ v absolutnim vyjadreni. Na konci roku 2015
bylo celkem ve fondech investovano 385,3 mld. K¢ Z toho hodnota majetku
v zahranicnich fondech vzrostla béhem roku 2015 o0 22,2 mld. K¢, tj. 0 13,9 % a domdci
fondy zaznamenaly nérust o 43,2 mld. K¢, tj. 0 26,9 %. Vétsi podil domacich fondl byl
zplsoben nejen jejich popularitou, ale i tim, Ze se nékolik fondd presunulo ze
zahrani¢i do CR. Nejvétiimu absolutnimu pfilivu prostiedkl se vroce 2015 tésily
smisené fondy, kterym vzrostl majetek o 35,2 mld. K¢, nasledovaly je fondy akciové
srlstem 13,6 mld. KE. Objem spravovanych aktiv fondy kvalifikovanych investort
v roce 2015 poklesl o 3,7 mld. K¢ na 68,5 mld. K¢.

Sektor pojistoven mirné klesl. Celkové hrubé predepsané pojistné dosahlo
153,4 mld. K¢, coZ predstavuje meziro¢ni pokles 02,9 %. Rlstu ve vysi 4,9 % bylo
dosazeno v nezivotnim pojisténi a naopak poklesu 012,3 % v pfipadé Zivotniho
pojisténi. Z pohledu hospodarského vysledku dosahl pojistny trh velmi priznivého
vysledku ve vysi 11,4 mld. K¢, coZ predstavuje mezirocni riist o 85 %.

Pocet ucastnikd v dlchodovych fondech se kvili deklarovanému ukonceni
Il. penzijniho pilife zvysil pouze o 1 323 osob na celkovych 84,5 tis. osob. Prostifedky
ucastnik(l dichodového sporeni dosahly ke konci roku 2015 vyse 3,14 mld. K¢.

V ramci Ucastnickych a transformovanych fond Ill. penzijniho pilife byly ke konci roku
2015 evidovany prostiedky v celkové vysi 349,5 mld. K¢, coZz predstavuje mezirocni
narlst o0 10,3 %. Pocet Ucastnikl ve IIl. penzijnim pilifi opét poklesl, a to o 160 tisic na
4,64 mil. osob. Primérny mésicni prispévek ucastnika penzijniho pfipojisténi se mirné
zvysil na 589 K¢, pramérny mésicni Ucastnicky prispévek v dopliikovém penzijnim
sporeni Cinil 722 K¢, stejné jako vroce 2014. Podil smluv, u kterych pfispiva
zaméstnavatel, v roce 2015 mirné vzrostl na 19,4 %. Celkova pfima statni podpora
vyplacena ucastniktm Ill. penzijniho pilife ¢inila 6,8 mld. K¢.

V oblasti Ceské legislativy byl v roce 2015 schvédlen novy zakon o ozdravnych
postupech a reseni krize na finanénim trhu. Déle doslo k novelizaci pravidel pojisténi
vkladll a byl schvélen zakon o ukonceni Il. penzijniho pilife. Na evropské Urovni se
prioritnimi tématy staly legislativni navrhy spojené s vytvarenim Unie kapitalovych
trhG a Evropského systému pojisténi vkladd. Publikovany byly nové smérnice
o platebnich sluzbach a o distribuci pojisténi.
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1. MAKROEKONOMICKA SITUACE A VNEJSI VZTAHY

1.1. Makroekonomicka situace’

Ceskd ekonomika v roce 2015 pravdépodobné uzaviela zapornou produkéni mezeru. Hruby doméci produkt
(HDP) realné vzrostl o 4,2 %. Ekonomicky vykon méreny hrubou pfidanou hodnotou (HPH) se v témze obdobi
realné zvysil o 3,6 %. Rozdil vtempech HDP a HPH byl dan rdstem inkasa spotfebnich dani ovlivnénym nizkou
srovnavaci zdkladnou v roce 2014. Na zvySeni HPH se podilela vSechna odvétvi ndrodniho hospodarstvi
s nejvyznamnéjsim podilem zpracovatelského primyslu. Vykonnost rlistu ceské ekonomiky byla v roce 2015
vyrazné vyssi, nez byl priimér EU, eurozdny i USA.

Tabulka 1.1: Tempo ristu realného HDP

Rocni (%) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CR 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,2
EU 28 2,1 1,8 -0,5 0,2 1,4 19
Eurozéna (EA 12) 2,1 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,6
USA 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,4

Pramen: Eurostat

Dominantni roli v rGstu HDP hrala domaci poptavka. Rast HDP byl za cely rok 2015 podporen predevsim
tvorbou hrubého kapitdlu a vydaji na konecnou spotiebu domacnosti i vlady. Rust investic byl pozitivné
ovlivnén docerpanim zdroji z prostfedkl EU, nakupem zbrariové techniky, ale také uvolnénymi ménovymi
podminkami a pfiznivym sentimentem soukromych firem. Nardst spotifeby domacnosti plynul z rostouciho
disponibilniho dlchodu, zvySujici se dlvéry spotrebiteld a vyborné kondice trhu prace. Rlst obratu
v zahrani¢nim obchodé oproti roku 2014 zpomalil, aviak stale si uchoval znaéné tempo. Cisty vyvoz v roce 2015
prispél ve vydajovém pojeti k ristu HDP mirné negativné.

S rUstem ekonomiky rostla poptavka po praci. Celkovd zaméstnanost se zvysila o 1,4 % pfi rlstu poctu
zaméstnancl o 2,2 % a poklesu poctu podnikateld o 2,3 %. Nejvyznamnéji prispél k rlstu poc¢tu zaméstnanct
zpracovatelsky pramysl. Mira ekonomické aktivity v kategorii 15-64 let se tak mezirocné zvysila o 0,5 p.b. na
74,0 %. PFfi mezinarodnim srovnani mira nezaméstnanosti klesla v priméru o 1,1 p.b. a s 5,1 % nadale patfi

Tabulka 1.2: Makroekonomické ukazatele

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vydaje na konecnou spotfebu (zména, %, stalé ceny) 0,8 -0,7 -1,5 1,2 1,6 2,8
Domacnosti (zména, %, stalé ceny) 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 2,8
VIadni instituce (zména, %, stalé ceny) 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,8

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (zména, %, stalé ceny) 1,3 1,1 -3,2 -2,7 2,0 7,3

Mira nezaméstnanosti VSPS (prdmér obdobi, %) 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1

Inflace (CPI, primér obdobi, %) 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3

Inflace v eurozéné (HICP, primér obdobi, %) 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0

Inflace v USA (HICP, primér obdobi, %) 2,4 3,8 2,1 1,2 1,3 -0,7

Pramen: €SU, MPSV, Eurostat

Nizkou inflaci ve vysi 0,3 % zpUsobily predevsim vnéjsi faktory, zejména vyrazny pokles cen ropy a s nim
souvisejici pokles cen vyrobcl v eurozéoné. Administrativni opatfeni pUsobila na rist spotrebitelskych cen jen
mirné. Domdaci ekonomika jiz vykazovala jisté proinflacni tlaky, kdyZz pravdépodobné doslo k uzavieni
produkéni mezery. Inflace se i presto drzela hluboko pod dolnim okrajem tolerancniho pasma inflacniho cile
CNB. Ceny priimyslovych vyrobcii se pod vlivem klesajici ceny ropy vyrazné snizily. Pi zékladni refinanéni sazbé
na technické nule pokracovala CNB v rezimu uZiti ménového kurzu jako daliho nastroje ménové politiky.
K obrané svého jednostranného zavazku musela ve druhé poloviné roku pfimo intervenovat na devizovém

! Na zakladé dat zvefejnénych k 31. 3. 2016.
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trhu. 3M sazba PRIBOR setrvala na hodnoté 0,3 %, mirny pokles zaznamenaly klientské urokové sazby. Vynosy
Ceskych vladnich dluhopist se pohybovaly na extrémné nizkych hodnotach.

Tabulka 1.3: Srovnani vyvoje inflace a klicovych sazeb centralnich bank

Mira inflace (mezirocni v %)z Klicova urokova mira centralni banky (v %)3
2015 CR eurozéna USA CR eurozéna USA
leden 0,1 -0,6 -0,1 0,05 0,05 0,00-0,25
unor 0,1 -0,3 0,0 0,05 0,05 0,00—0,25
bfezen 0,2 -0,1 -0,1 0,05 0,05 0,00-0,25
duben 0,5 0,0 -0,2 0,05 0,05 0,00-0,25
kvéten 0,7 0,3 0,0 0,05 0,05 0,00-0,25
cerven 0,8 0,2 0,1 0,05 0,05 0,00—0,25
Cervenec 0,5 0,2 0,2 0,05 0,05 0,00—0,25
srpen 0,3 0,1 0,2 0,05 0,05 0,00-0,25
zafi 0,4 -0,1 0,0 0,05 0,05 0,00-0,25
fijen 0,2 0,1 0,2 0,05 0,05 0,00—0,25
listopad 0,1 0,1 0,5 0,05 0,05 0,00-0,25
prosinec 0,1 0,2 0,7 0,05 0,05 0,00-0,25

Pramen: CSU, CNB, Eurostat, ECB, Fed, OECD

Ekonomika eurozény zaznamenala v roce 2015 mirné zrychleni rlstu redlného HDP na 1,6 %. Ekonomické
vysledky byly stimulovany propadem cen ropy a slabym eurem, vedle toho vsak negativné plsobil vliv nejistot
v globdlni ekonomice. NejduleZitéjsSim rlstovym faktorem byly vydaje na konecnou spotfebu domacnosti
podporené rlstem redlného disponibilniho dlchodu. Rlst vladni spotfeby se rovnéz zrychlil, v nékterych
zemich idiky zvySenym vydajliim na bezpecnostni opatfeni a vydajim spojenym s migraci. Prispévek tvorby
fixniho kapitalu k ekonomickému rlstu zlstal limitovany vzhledem k méné priznivé globalni situaci. Prispévek
Cistého vyvozu k rlstu byl pfiblizné nulovy. Hospodarské oZiveni se zacalo velmi pozvolna projevovat také na
trhu préce, i kdyz ekonomicky rist byl pfiliS pomaly na to, aby vykompenzoval predchozi ztraty pracovnich
mist. Primérnd mira nezaméstnanosti eurozdny na Urovni 11,0 % zGstava vaznym socialnim problémem i pres
pokles o 0,6 p.b. proti prfedchozimu roku. Primérna cenové hladina se v roce 2015 proti predchozimu roku
nezménila. V reakci na nulovou inflaci nedosahujici inflaéniho cile centralni banky ani pfi hlavnich referencnich
sazbach na 0,05 % ECB dale prohlubovala expanzivnost své ménové politiky pomoci netradicnich nastroju.
V prosinci 2015 snizila depozitni sazbu dokonce na -0,3% arozsifila program nakupu cennych papirQ
zajisténych aktivy. Vlivem rozdilného nastaveni ménovych politik kurz eura vic¢i americkému dolaru béhem
roku 2015 postupné s drobnymi vykyvy oslaboval z 1,23 USD/EUR v prosinci 2014 na 1,09 USD/EUR v prosinci
2015.

Rast redlného HDP v USA dosahl vroce 2015 tempa 2,4 % a zopakoval tak hodnotu z roku 2014. K rlstu
pfispivala predevsim spotfeba domdcnosti a investice do fixniho kapitalu. Export byl negativné ovlivnén
kombinovanym efektem posileni USD a zhorseni vnéjSiho prostiedi. V domaci ekonomice propad cen energii
poskytl vitany impuls pro soukromou spottrebu, na druhé strané vsak zbrzdil rozvoj vyuzZiti novych technologii
tézby ropy a zemniho plynu. Pfiznivd ekonomicka situace se odrazila na trhu prace, na kterém akcelerovalo
vytvareni novych pracovnich mist zejména v sektoru sluzeb, coz umoznilo pokles miry nezaméstnanosti na
Uroven 5 % koncem roku. Fed na rlst americké ekonomiky, dobrou kondici trhu prace a narlst jadrové inflace
reagoval v poloviné prosince 2015 prvnim zvySenim urokovych sazeb od roku 2007 o 0,25 p.b. na droven
0,25 az 0,50 %. Fed v3ak v celém roce 2015 pokracoval v rolovani drzenych dluhopist dosahujicich splatnosti
a reinvestovani inkasovanych splatek jistin z jim drzenych agenturnich dluhovych nastrojli a cennych papirl
krytych hypotékami.

2 y¢ERaUSA vyjadiena mezirocnim pfirGstkem CPI, v eurozéoné vyjadiena meziroénim prirdstkem HICP.
® Vztazeno k prvnimu kalendarnimu dni v pfislusném mésici.
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Tabulka 1.4: Vnéjsi vztahy

Roc¢ni (mld. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bilance zbozi 40,4 75,5 123,8 167,0 219,5 210,7
Bilance zboZi k HDP (%, bézné ceny) 1,0 1,9 3,1 4,1 5,2 4,7
Bézny ucet -141,8 -84,8 -63,3 -21,8 7,5 41,4
BéZzny ucet k HDP (%, bézné ceny) -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9
Kapitalovy ucet 37,6 12,7 53,0 82,4 32,3 106,1
Finanéni ucet -122,3 -74,8 11,7 68,3 63,1 193,8

Pramen: CNB

Vnéjsi rovnovaha Ceské republiky vyjadiena pomérem salda béZného Gctu platebni bilance k HDP dosahla
v roce 2015 podruhé od roku 1993 kladné hodnoty, a to 0,9 %. Rozhodujici vliv mélo snizeni deficitu bilance
prvotnich dlichod(. ZhorSeni prebytku bilance zboZi bylo vice nez kompenzovano zlepsenim bilance sluzeb.
Bilance druhotnych dlchodd byla témér vyrovnand, coZ rovnéz znamenalo mirné mezirocni zlepseni. Vyvoj
salda béiného uctu je vsouladu svyvojovym stupném ceské ekonomiky a nezakladd rizika vzniku
makroekonomickych nerovnovah. Na finanénim Gc¢tu byl v roce 2015 vykazan cisty odliv financnich zdroja
(¢isté phjcky do zahranici) ve vysi 193,8 mlid. K&. Cisty odliv prostiedkd byl zaznamenan u piimych zahrani¢nich
investic, kde Ceské investice do zahranici o 27 mld. K¢ prevysily zahrani¢ni investice do tuzemska a dosahly
87 mld. KE. Reinvestovany zisk do tuzemskych firem pfitom tvofil 105 mld. K¢, rezidenti reinvestovali do
zahranici 28 mld. K¢. Saldo financnich derivatl skoncilo prebytkem 5 mld. K¢ Na rozdil od roku 2014 doslo
vroce 2015 k ¢istému prilivu financnich prostfedk( u portfoliovych investic ve vysi 164 mld. K¢. Jednalo se
o optimalizaci struktury bilanci bank na strané pasiv v souvislosti s nové platnymi regulatornimi pozadavky
(Fond pro feseni krize). Devizové intervence CNB na obranu kurzového zavazku (27 CZK/EUR) vedly ke zvy3eni
rezervnich aktiv o 351 mld. K¢.

1.2. Fiskalni situace

Na zakladé aktudlnich udaji Ceského statistického Gfadu skonéilo hospodareni vlddniho sektoru v roce 2015
rekordné nizkym deficitem ve vysi 18,7 mld. K¢, coZ odpovida 0,4 % HDP. V meziro¢nim srovnani doslo ke
snizeni deficitu 0 1,5 p.b.

Graf 1.1: Vyvoj deficitu vladniho sektoru (v % k HDP)
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Za nizkym deficitem vladniho sektoru stoji vyssi prebytky hospodareni mistnich rozpoctl (vice nez 24 mld. K¢),
coz bylo ¢aste¢né zapfic¢inéno nerealizovanymi kapitdlovymi vydaji hlavniho mésta Prahy (rozpoctové
provizorium na zacatku roku, zpoZzdéni ve vykupu pozemkd a delsi vybérova Fizeni). Dalsi zlepseni salda bylo
dédno mimoradnym pfijmem Fondu pojisténi vkladd, ktery je vykazovan v sektoru vladnich instituci,” ve vysi
cca 0,1 % HDP v navaznosti na konkurzni fizeni a ukoncené soudni spory.

Pfi meziro¢nim srovnani Ize podtrhnout velmi pfiznivy vybér danfi a pfispévkl na socidlni a zdravotni pojisténi.
Vybér socialnich prispévkl prekonal rozpoc¢tovanou vysi v roce 2015 a na akrudlni bazi dokonce preddil i rist
makroekonomické zakladny v podobé objemu mezd a platl. Vynos nepfimych dani vzrostl o vice nez 9 %, a to
diky vybéru dané z pfidané hodnoty i spotfebnich dani. V pfipadé dané z pfidané hodnoty byl vyrazné
prekonan plvodni odhad, a to i pfes zavedeni druhé snizené sazby na Iéky, knihy a détskou nenahraditelnou
vyZivu od pocatku roku. Relativné solidni narlist zaznamenaly i pfimé dané (o cca 4,3 %), jejichz dynamiku
brzdila diskrecni opatteni, jako napt. opétovné zavedeni slevy na dani u pracujicich dichodct ¢i podpora rodin
s vice détmi. Celkové vybér dani a prispévk( na socialni zabezpeceni vzrostly o vice jak 95 mld. K¢, ¢imz byl
vytvoren dostatecny prostor pro kryti vydajovych potfeb. Nad rdmec uvedeného doslo k doposud historicky
nejvyssimu cerpani evropskych prostiedk( (mysleno poufiti prostiedkd koneénym pfijemcem) od vstupu CR do
EU. Na pfijmové strané byl narUst akrualni dotace z EU (rlst pohledavky vici EU) o vice jak 84 %.

Na vydajové strané se financovani projektd EU projevilo mj. rekordné vysokymi celkovymi investi¢nimi vydaji.
Podarilo se tim akcelerovat robustni investi¢ni aktivitu s vyraznym prortstovym efektem do HDP. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu sektoru vladnich instituci byla rovnéz ovlivnéna finan¢nim leasingem nadzvukovych
letounl JAS-39 Gripen. Dalsi velmi pozitivni vyvoj pramenil z rekordniho poklesu drokovych vydajl viadniho
sektoru (o témér 8 mld. Kc).

Spotreba vladnich instituci vzrostla o 4,8 %, coZ bylo spojeno s béznymi vydaji souvisejicimi s docerpavanim
staré financni perspektivy, ale i riGstem mezd a platQ. V neposledni fadé byly v roce 2015 negativné ovlivnény
vydajové kapitalové transfery vracenim dané z darovanych emisnich povolenek ve vysi pfiblizné 4,5 mld. K¢.
V hotovostnim vyjadreni vratka dané sice sniZuje inkaso majetkové dané, v akrualni metodice podle standardu
ESA 2010 je vsak zachycena jako kapitalovy transfer.

Graf 1.2: Vyvoj dluhu vladniho sektoru
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Pramen: MF, CsU

Dluh vladniho sektoru v roce 2015 dosahl hodnoty 41,1 % HDP. Druhym rokem tak dochazi k poklesu zadluZeni
ve vztahu k HDP. Primarnim divodem byl v ¢ase témér konstantni vyvoj statniho dluhu. Rekordné nizké vynosy
u statnich dluhopist po celé délce vynosové krivky jsou zplsobeny predevsim prebytkem volné likvidity na
mezibankovnim trhu z diivodu uvolnéné ménové politiky CNB a ECB a vlivem ¢asové omezeného reZimu

* v dubnové notifikaci deficitu a dluhu viddnich instituci v roce 2015 za rok 2014 dolo k sektorovému zat¥idéni Ceskomoravské zaruéni

a rozvojové banky, Exportni garanéni a pojistovaci spole¢nosti a Fondu pojisténi vkladl do vlddniho sektoru. Revize jiz publikovanych
ukazatel €SU ohledné deficitu a dluhu v letech 2011 aZ 2013 probéhla smérem dol.
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jednostranného kurzového zavazku (vice o nizkych uUrokovych sazbach statnich dluhopistd v kapitole 6 —
Kapitalovy trh nebo v publikaci MF: Zprava o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2015). Urovef
dluhové kvoty je v bezpecné vzdalenosti jak od kritéria pro dluh v Paktu o stabilité a rdstu, tak i pod limitem
navrhu schvalovaného narodniho dluhového pravidla. Z hlediska struktury financ¢nich instrumentd dluhu
vladniho sektoru tvofi nejvétsi podil dluhové cenné papiry (predevsim strednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy). Jejich objem meziro¢né vzrostl o 25,3 mld. K¢ (relativné o 1,6 %) na hodnotu 1 648,3 mid. K¢.
Naopak klesl dluh v podobé obéZiva a vkladli (o 4,6 mld. K¢) a pGjcek o 3,6 mid. K¢.

Tabulka 1.5: Dluh sektoru vladnich instituci podle finanénich instrumenta

K 31.12. (mld. Kg) 2010 2011 2012 2013 2014 2015  Mezirocni
zména (%)
Dluh vladniho sektoru 15085 16065 18054 18404 18191 1836, 0,9
z toho: obézivo a vklady 6,0 3,3 8,4 6,8 10,0 5,3 -46,4
dluhové cenné papiry 1321,9 1408,2 1603,5 1639,1 1623,0 1648,3 1,6
piijcky 180,7 195,0 193,5 194,5 186,2 182,6 1,9

Pramen: MF, €sU

1.3. Devizovy trh

Rok 2015 se nesl vduchu pokradujictho jednostranného kurzového zavazku CNB, ktery byl stanoven
7.11. 2013. Tento kurzovy zavazek ma za nasledek ob¢asné pfimé i neptimé (resp. slovni) devizové intervence
s cilem zabranit posileni koruny pod Uroven 27 CZK/EUR. Po cely rok se tak ménovy kurz pohyboval v pasmu
cca 27,0 az 28,4 CZK/EUR, kdy na pocatku prvniho pololeti byl ménovy kurz pod vlivem globélnich uddlosti —
predevsim opusténi kurzového zavazku Svycarského franku a situaci v eurozoné. Ve druhé poloviné roku 2015

pak doslo k tésnému pfiblizeni k hranici pasma 27 CZK/EUR, kdy byla CNB pfinucena provést intervence
v souhrnné vysi 9 mld. EUR (cca 243 mld. K¢).

Graf 1.3: Kurz koruny k hlavnim ménam
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Kurz koruny vici americkému dolaru zaznamenal vyrazny rist, resp. koruna vyrazné oslabila vici americkému
dolaru, a to predevsim z dlvodu kvantitativniho uvolfiovani provadéného Evropskou centralni bankou
a rozdilné vykonnosti americké a evropské, resp. ceské ekonomiky. Slabsi euro, obdobné jako slabsi koruna, by
mélo pomoci ke zvySeni konkurenceschopnosti evropskych firem v porovnani s ostatnimi staty (predevsim
USA, Japonsko, Cina). Zaroveri, opét obdobné jako ¢eskd koruna, by slabsi euro mélo pomoci k utlumeni
deflace, ktera byla podporena i nizkymi cenami ropy a ropnych produkt(, jez trvaji od ¢ervence 2014.

Tabulka 1.6: Kurz koruny k hlavnim a regionalnim ménam ke konci roku

Mezirocni
Kurz ke konci roku 2010 2011 2012 2013 2014 2015 zména

(%)
vici euru (CZK/EUR) 25,1 25,8 25,1 27,4 27,7 27,0 -2,5
vici americkému dolaru (CzK/UsD) 18,8 19,9 19,1 19,9 22,8 24,8 8,7
vici madarskému forintu (CZK/100 HUF) 9,0 8,2 8,6 9,2 8,8 8,6 -2,6
vUici polskému zlotému (CZK/PLN) 6,3 5,8 6,2 6,6 6,5 6,3 -2,3
vuci britské libre (CZK/GBP) 29,1 30,9 30,8 32,9 35,6 36,8 3,5
vUci ¢inskému renminbi (CZK/CNY) 2,8 3,2 3,1 3,3 3,7 3,8 3,9
vici japonskému jenu (Czk/1001JPY) 231 25,8 22,1 19,0 19,1 20,6 8,0
vuci ruskému rublu (CZK/100 RUB) 61,3 61,8 62,5 60,5 38,3 33,5 -12,5
Pramen: CNB

Zmény vic¢i ménam v regionu (viz tabulka 1.6) nebyly tak dramatické jako oslabeni koruny vici americkému
dolaru. Koruna vudéi zlotému posilila 0 2,3 % na 6,3 CZK/PLN a vici forintu posilila dokonce o 2,6 % na
8,6 CZK/100 HUF. Naopak k odlisnému vyvoji doslo viéi vyznamnym svétovym rezervnim ménam, kdy vici
britské libfe a japonskému jenu Ceska koruna oslabila o 3,5 %, resp. 8 %. Nelze sou¢asné opomenout mény
vyznamnych importnich a exportnich partnerd, kdy ¢eska koruna depreciovala viéi ¢inskému renminbi o 3,9 %
na celkovou hodnotu kurzu ke konci roku 3,8 CZK/CNY. Naopak vi¢i ruskému rublu doslo k vyrazné apreciaci
ve vy$i 12,5 % na hodnotu 33,5 CZK/100 RUB ke konci roku 2015.

Tabulka 1.7: Primérny kurz koruny k hlavnim a regionalnim ménam

Mezirocni
Primérny kurz 2010 2011 2012 2013 2014 2015 zména

(%)
vuci euru (CZK/EUR) 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 -0,9
vici americkému dolaru (CzK/UsD) 19,1 17,7 19,6 19,6 20,7 24,6 18,6
vic¢i madarskému forintu  (CZK/100 HUF) 9,2 8,8 8,7 8,7 8,9 8,8 -1,3
vUci polskému zlotému (CZK/PLN) 6,3 6,0 6,0 6,2 6,6 6,5 -0,9
vUci britské libre (CZK/GBP) 29,5 28,3 31,0 30,6 34,2 37,6 10,0
vUdi ¢inskému renminbi (CZK/CNY) 2,8 2,7 3,1 3,2 3,4 3,9 16,3
vuci japonskému jenu (Czk/100JPY) 21,8 22,2 24,6 20,1 19,6 20,3 3,5
vUci ruskému rublu (CZK/100 RUB) 62,9 60,2 63,0 61,4 54,9 40,6 -26,1

Pramen: CNB

Z hlediska priimérnych kurz(, tedy indikatoru zohlednujiciho vyvoj napfi¢ rokem 2015 (viz tabulka 1.7), doslo
k vyrazné depreciaci Ceské koruny vici americkému dolaru ve vysi 18,6 %, vici ¢inskému renminbi ve vysi
16,3 % a vicCi britské libfe ve vysi 10 %. Naopak ceska koruna v priméru posilila ve vztahu k ruskému rublu
o cca 26,1 %. Zmény u japonského jenu a ostatnich sledovanych evropskych mén, tj. euru, madarskému forintu
a polskému zlotému byly minimalni a pohybovaly se do cca 4 %.

Vzhledem k prohlageni Bankovni rady z bfezna 2016, e CNB neukonéi reZim pouzivani devizového kurzu jako
nastroje uvolfiovani ménové politiky dfive neZ v roce 2017, se neda predpokladat vyraznd zména ménového
paru CZK/EUR. Naopak kurz koruny viéi americkému dolaru ma potencial k dal$imu rdstu z divodu stabilniho
ekonomického ristu v USA a kvantitativniho uvolfiovani v eurozéné, coz by mohlo vyznamné ovlivnit ménové
kurzy Ceské koruny vici hlavnim svétovym ménam prostiednictvim nepfimého ovliviiovani jednotné evropské
mény.
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2. PROSTREDKY POUZITELNE NA FINANCNiM TRHU

Objem prostfedkd pouZitelnych na finanénim trhu® dlouhodobé roste, nicméné ro¢ni ptirGstky pfesahujici 10 %
v obdobi 2004 aZ 2007 vysttidalo od roku 2008 pfiblizné polovi¢ni tempo ristu (4 az 6 %). BEhem roku 2015
vzrostl objem prostfedkd o 191,0 mld. K¢ (4,1 %) na hodnotu cca 4,8 bil. K¢.

Tabulka 2.1: Prostiedky pouzitelné na financ¢nim trhu

Mezirocni
K 31.12. (mld. Kg) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 zména

abs. (%)

Depozita u Gvérovych instituci® 2563,5 2690,0 28839 29958 3041,5 3122,1 80,6 2,7
z toho stavebni sporeni 430,1 433,4 435,0 429,1 413,6 384,2 -294 -7,1
Investi¢ni fondy 2815 270,2 291,8 3399 392,2 4538 61,7 15,7
Penzijni fondy 216,1 232,1 246,6 282,3 318,6 352,6 33,9 10,6
Umisténi techn. rezerv pojistoven 373,7 381,2 403,1 424,1 431,6 411,6 -20,1 -4,7
Obézivo 357,5 377,9 388,9 405,4 432,2 467,1 34,9 8,1
Celkem 3792,3 3951,3 4214,4 44476 4616,1 4807,1 191,0 4,1

Pramen: AKAT, APS CR, CNB — ARAD, MF

Ve srovnani s rokem 2014 jiz nenastal béhem roku 2015 nejvyssi narlst absolutni Urovné prostiedku
v kategorii investi¢nich fondl (ve fondech kolektivniho investovani a fondech kvalifikovanych investoru), ale
u objemové nejvyznamnéjsi polozky, tj. depozit u Uvérovych instituci, jako tomu bylo i v letech 2010 az 2013.
Presto ale prostfedky umisténé v investi¢nich fondech zaznamenaly opét nejvyssi relativni narast, i kdyz jiz ne
tak vysoky jako v roce 2014. Stale se tedy do jisté miry projevuje skutecnost, Ze investic¢ni fondy v sou¢asném
prostfedi velmi nizkych urokovych sazeb umozniuji ucastnikim dosahovat na finanénim trhu vyssich vynosa.
Velmi nizkymi sazbami je zfejmé zpUsoben i vy$si ro¢ni relativni prirGstek obéZiva oproti roku 2014. Pomérné
vyrazny meziro¢ni procentudlni rlist zaznamenaly jako v pfedchozim roce také prostfedky umisténé ve fondech
vramci Il. a lll. penzijniho pilite. Naopak objem prostfedkd umisténych v technickych rezervach pojistoven
a nasporena ¢astka v ramci stavebniho sporeni v roce 2015 poklesly.

Graf 2.1: Prostfedky pouZzitelné na financ¢nim trhu
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Pramen: AKAT, APS CR, CNB — ARAD, MF

Pozndmka: Prava ¢ast grafu zobrazuje rozdily ve strukture v letech 2010 a 2015.

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 finanénim trhu prostfednictvim finanénich
produktl Uvérovych instituci, pojistoven, penzijnich spole¢nosti (dfive penzijnich fondd), nastroju kolektivniho investovani ¢&i drzeny
v hotovosti. Naopak nezahrnuje pfimé investice do cennych papird.

Zahrnuji korunové vklady klientd (rezidentd a nerezident() u bank (vé. stavebnich spofitelen, bez CNB) a druzstevnich zélozen.
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Z vyvoje objemu prostfedkll v jednotlivych kategoriich v obdobi 2010 az 2015 Ize vysledovat nasledujici
tendence. Pi pohledu na pravou ¢ast grafu 2.1 je patrné, Ze vzrostl podil prostfedkd umisténych v penzijnich
fondech (z 5,7 % na 7,3 %) i investi¢nich fondech (z 7,4 % na 9,4 %). Naopak pokles| podil depozit u Gvérovych
instituci (o 2,7 p.b.). OvSem k jeho razantnéjsim poklesim dosSlo a7z béhem roku 2014 a 2015, nebot
v predchozich letech se stabilné nalézal na Urovni kolem 68 %. Podil obéziva se béhem sledovaného obdobi
pohyboval v rozmezi 9,1 % az 9,7 % a podil umisténi technickych rezerv pojistoven na celkovych prostfedcich
se od roku 2010 kazdoro¢né mirné snizoval az na 8,6 % v roce 2015.
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3. STRUKTURA USPOR DOMACNOSTI

Celkové Uspory domacnosti driené vramci produktl zprostiedkovatelského finanéniho trhu’ v poslednich
letech postupné narlstaly. Vyjimkou nebyl ani rok 2015, kdy meziro¢né vzrostly o 7,4 %, a dosahly tak
celkového objemu ve vysi 3,0 bil. K¢.

Graf 3.1: Struktura uspor domacnosti
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Pozndmka: Prava ¢ast grafu zobrazuje rozdily ve strukture v letech 2010 a 2015.

V roce 2015, stejné jako predchozi rok, nedoslo z hlediska zastoupeni jednotlivych produktl ve strukture Gspor
domadcnosti k vyraznym zménam (do 2,0 p.b.). Neterminované vklady, které jiz dlouhodobé kazdorocné
vykazuji rdst, byly v roce 2015 produktem, ktery dosahl nejvétsiho absolutniho néartstu (132 mld. K¢). Naopak
odliv prostfedkd nastal jiz ¢tvrtym rokem u terminovanych vklad(l. Polozkou, ktera také dlouhodobé ztraci na
vyznamu, jsou uspory ve stavebnim sporeni. Mezirocné doslo k poklesu jejich podilu na celkovych Usporach
02,0 p.b. a za sledované obdobi 2010 aZz 2015 dokonce o0 6,2 p.b. Divodem je klesajici atraktivnost stavebniho
sporeni (podrobnosti v kapitole 5.8). V roce 2015 doslo opét k narlstu podilu vklad( v cizi méné, ovsem oproti
sporeni) na celkové strukture Uspor sniZilo od roku 2010 o 4,8 p.b., drZi domacnosti v téchto produktech stale
vétsinu svych Uspor — cca 68 %.

Uspory domécnosti v investi¢énich fondech se opét meziroéné vyznamné zvysily, a to o 65,5 mld. K& (o 24,5 %),
coZ predstavuje o 8,6 mld. K¢ vyssi narlst neZ v roce 2014. PrestoZe je od roku 2012 zfetelny posilujici trend
presunu Uspor do nastroju kolektivniho investovani, ktery se projevil v narlistu podilu prostfedkd drzenych
domacnostmi v investi¢nich fondech na celkové struktufe Uspor o cca 4,5 p.b. na 11,1 %, nedosahuje nadale
tento podil své predkrizové Grovné z roku 2007 (12,6 %).

Podil prostfedkd umisténych doméacnostmi do fondd v ramci Il. a lll. penzijniho pilife vzrostl béhem roku 2015
0 0,3 p.b. V pétiletém horizontu pak tento segment trvale ziskaval na vyznamu s tim, Ze na konci roku 2015
vném bylo umisténo 11,7 % uspor domdacnosti. Podil pojistoven jako spravch uspor domdacnosti
u rezervotvornych produktl Zivotniho pojisténi poklesl mezirocné o 0,9 p.b. a oproti roku 2014 se objem Uspor
v ramci Zivotniho pojisténi mirné snizil i v absolutnim vyjadreni. V dlouhodobém horizontu pak od roku 2012
podil Zivotniho pojisténi na Usporach domacnosti s narlstajici intenzitou klesa.

Podrobnéjsi rozbor jednotlivych sektorl prinasi kapitoly 5 aZ 8.

7 Zahrnuje prostiedky domacnosti, které jsou umistény na finanénim trhu v ramci finanénich produkt bankovnich instituci, pojistoven,
penzijnich a investi¢nich spoleénosti. Nejsou sledovany pfimé investice domacnosti do cennych papirt, komodit ¢i nemovitosti.
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4. INSTITUCIONALNI POHLED NA FINANCNI TRH

4.1. Pocty subjektti na financnim trhu

V pribéhu roku 2015 doslo ve vétsiné sektorll finanéniho trhu jen k drobnym meziroénim zménam v poctech
subjektl. Tyto zmény nepredstavovaly vyrazné odchylky ménici strukturu ceského finan¢niho trhu. Zejména
v nejvyznamnéjsich sektorech, tj. u bank a pojistoven, je pro nové zajemce o vstup do odvétvi predpokladem
pro Uspésné provozovani Cinnosti predevsim odpovidajici kapitdlové vybaveni, které je podminkou pro
vybudovani nezbytného hmotného a personélniho zazemi. Relativné administrativné jednodussi zpUsob, jak
rychle vstoupit na domdci finanéni trh, resp. jak si upevnit nebo posilit svou pozici na ném (napf. zvySeni
trzniho podilu), je prevzeti, resp. koupé jiz existujiciho subjektu nebo jeho ¢asti formou fluze nebo akvizice.
Tento trend ilustruji neddvno vydana povoleni CNB napf. Raiffeisenbank k prevzeti retailové ¢asti Citibank,
Allianz pojistovné k akvizici ¢asti skupiny Wistenrot — Zivotni a neZivotni pojistovny nebo k uskutecnéni flaze
CP Invest investiéni spolegnosti se spravcem aktiv Generali Investments CEE. Spojenim spoleénosti patticich do
finanéni skupiny Generali vznikla nejvétsi investicni spole¢nost plisobici na ceském kapitalovém trhu.

Vyvoj poctu subjektd na ceském finanénim trhu za obdobi poslednich Sesti let je zachycen v nasledujicim
prehledu.

Tabulka 4.1: Pocty subjektt poskytujicich sluzby na finanénim trhu

K 31.12. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Uvérové instituce
Banky 41 44 43 44 45 46
z toho pobocky zahranicnich bank 19 21 20 21 22 23
z toho stavebni spofitelny 5 5 5 5 5 5
DruZstevni zaloZny 14 14 13 12 11 11
Kapitalovy trh
Obchodnici s CP a pobocky zahr. obchodnikt s CP 53 58 61 64 58 62
Investi¢ni fondy s pravni osobnosti 47 58 77 88 83 91
Investicni spolecnosti 23 21 21 24 26 28
Podilové fondy 150 157 165 176 191 195
Fondy kvalifikovanych investor( 33 40 48 56 53 55
Fondy kolektivniho investovani 117 117 117 120 138 140
z toho standardni 37 37 40 41 50 53
specialni 80 80 77 79 88 87
Investicni zprostiedkovatelé 9051 10070 8810 7670 7 554 7 464
Vazani zastupci® 11251 14730 20045 25821 26056 26659
Penzijni fondy / spole¢nosti 10 9 9 10 9 8
Pojistovnictvi
Pojistovny 53 54 53 52 53 55
z toho pobocky zahr. pojistoven 17 18 18 18 20 23
Zajistovny 1 1 1 1 1 1
Pojistovaci zprostfedkovatelé 115713 137486 147971 156217 163204 169 024

Pramen: CNB — JERRS, ARAD

V bankovnim sektoru nové ziskala povoleni od CNB k provozovéni ¢innosti pobocka Bank of China (Hungary),
kterda mezi bankami z kontinentaini Ciny patii z hlediska velikosti sité mezinarodniho zastoupeni k jedné
z nejvétsich (pobocky v 38 zemich). Ceskd pobocka obdriela opravnéni k &innosti v éervenci 2015, aviak
ozndmila, Ze dinnost pro verejnost zahaji az v pribéhu roku 2016. V roce 2015 na tuzemsky bankovni trh
vstoupila prostfednictvim fuze se svou dcefinou nebankovni spolecnosti Cetelem také pobocka francouzské
banky BNP Paribas Personal Finance SA. Naopak cCesky trh opustila pobocka rakouské privatni banky
MEINL BANK Aktiengesellschaft. Ddle v souvislosti s cetnymi politickymi aktivitami ve prospéch rozvoje

8 . N M .
Nezahrnuje vazané zastupce penzijnich spole¢nosti.
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ekonomické spoluprace s Cinou byl zaznamenan zvy$eny zajem nékolika dalsich ¢inskych bank o plisobeni na
ceském finan¢nim trhu.

Mirné narlsty poCtu prevainé vétsiny subjektll v oblasti kapitalového trhu naznacuji, Ze tento trh prochazi
opétovnym oZivenim po svétové krizi na financnich trzich.

V pripadé zprostiedkovatelll investicnich sluzeb pokracuje trend zapocaty zménou legislativy, kdy novela
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu v roce 2011 redefinovala zprostfedkovatelské kategorie. Z investi¢nich
zprostredkovatell druhého stupné se stali vazani zastupci evidovani v samostatném registru. Pocty vlastnich

zastupcu.

U penzijnich spolecnosti doslo jen k drobné zménég, kdy samostatné spolecnosti pro fondy Ill. penzijniho pilife
skupiny Conseq vzajemné flzovaly a nadale jiz vystupuje pouze jedina, a to Conseq penzijni spolecnost.

Pocet subjektl v sektoru pojistoven se zvysil o PRVNI KLUBOVOU pojistovnu prinasejici netradiéni koncept
v p cevo v /9 ez v v ovoe . v s . . cevar
zalozeny na tzv. peer-to-peer pojisténi’, kterou kapitalové zastresuje investi¢ni skupina RSJ. MetLife pojistovna
se transformovala na pobockovou formu se samostatnymi pobockami pro Zivotni a neZivotni pojisténi a nové
na trhu zacala pUsobit pobocka Colonnade Insurance spadajici pod kanadsky Fairfax Financial Holdings, ktera
prebrala veskeré pojistovaci aktivity QBE Group v ramci stfedni a vychodni Evropy. Naopak D.A.S. pojistovna
pravni ochrany, a.s. ukoncila v roce 2015 svoji ¢innost. Na trhu vSak nadale plsobi D.A.S. Rechtsschutz AG,

pobocka pro CR.

Subjekty pasobici na finanénim trhu CR v rdmci svobody volného pohybu sluzeb na zdkladé tzv. jednotného
evropského pasu doplniuji a rozsifuji financni produkty nabizené subjekty s licenci od domacich organ(. Jejich
pocty v ramci sektor( Uvérovych instituci a pojistoven kazdoroéné rostly, v pfipadé investi¢nich spole¢nosti
a fondl mél béhem sledovaného obdobi spiSe tendenci k celkové stagnaci. V poslednich dvou letech vSak také
v pfipadé investi¢nich fond( doslo ke zfetelnému narUstu jejich poctu. ProtoZe tyto subjekty nemaji vykazovaci
povinnost vici CNB, nelze zjistit pfesny rozsah jejich aktivit. Z nékterych diléich poznatkd Ize viak usuzovat, e
nabidka sluzeb a produktd neni vétSinou zacilend na Sirokou retailovou klientelu, ale naopak je vétsinou Uzce
specializovand pouze na urcity Uzky segment trhu. PrestoZe rozsah jejich plsobnosti je svym zplsobem
omezeny, jsou jiz tyto subjekty pokladany za integralni soucast finanéniho trhu CR, kterd zvysuje jeho
konkurenceschopnost a pfispiva k Sirsi a komplexnéjsi produktové nabidce.

Vyvoj poctu subjektil plsobicich v CR na zakladé jednotného pasu za sledované obdobi 3esti let je uveden
v nasledujicim prehledu (viz tabulka 4.2).

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

K 31.12. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Uvérové instituce 290 302 329 337 353 385
Pojistovny 665 695 714 743 789 824
Investi¢ni fondy 1315 1214 1157 1165 1268 1340
Investicni spolecnosti 46 47 46 45 47 46

Pramen: CNB — JERRS

4.2. Garancni schémata

Soucasti finan¢niho trhu v CR jsou dva garanéni systémy, které posiluji ochranu jak stfadateld, resp. investor(,
tak také zprostfedkované financnich instituci a nasledné i celého trhu pred negativnimi dlsledky insolvence
nékterého ze zapojenych subjektl. Oba systémy jsou v zakladnich aspektech harmonizovany na trovni celé EU.

Pojisténi vkladl bylo v roce 2015 zabezpecovano Fondem pojisténi vklad( (FPV). FPV ma preventivni funkci pro
Gvérové instituce (sniZuje riziko panickych vybérl vkladd z Gvérovych instituci vefejnosti) a sanaéni funkci pro
vkladatele. V pripadé, kdy CNB oznami, 7e nékterd z Gvérovych instituci zapojenych do FPV neni schopna
dostat svym zavazk(m, vyplati FPV vSem opravnénym fyzickym a pravnickym osobam 100 % jejich vklad(, a to

o Koncept je postaven na vzdjemnych vazbidch mezi pojistniky, ktefi vkladaji vybrané pojistné do spole¢ného fondu. Z ného pak maji
moznost ziskat jako benefit ¢ast zisku pojistovny. Koncept klade vétsi diraz na odpovédnost pojisténci a ¢lenové skupiny musi mit
stejny typ pojisténi.
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vé. urokl, az do vysSe korunového ekvivalentu 100 000 EUR.™ Vyplata ndhrad musi byt zahdjena do
20 pracovnich dni od vydani tohoto ozndmeni. Od 1. 6. 2016 se tato |hGta zkracuje na 7 pracovnich dnd.
Pojistény jsou veskeré pohledavky z vklad( vE. drokl vedenych pfi splnéni pozadavkd na identifikaci vkladatele
v Ceské nebo cizi méné, evidovanych jako kreditni zlstatky na uctech ¢i vkladnich knizkach nebo potvrzenych
vkladovym certifikatem, vkladnim listem ¢i jinym obdobnym dokumentem. Aktualné probiha vyplata nahrad
vkladl u Metropolitniho spofitelniho druzstva (do 27. 1. 2017) a u WPB Capital, spofitelniho druZstva (do
14. 10. 2017). Vyplacejici bankou je v obou pFipadech Ceska spofitelna.

Vyse prispévku bank do FPV do konce roku 2015 cinila 0,04 % z prGmérného objemu pojisténych pohledavek
zvkladl vE. urokd za pfislusné kalendarni Ctvrtleti. V pfipadé stavebnich spofitelen byla vyse pfispévku
polovi¢ni. Z divodu vyssi rizikovosti doslo od ledna 2015 k navyseni prispévkd druZstevnich zdlozen na
dvojnasobnou miru oproti bankam.!' Béhem roku 2015 FPV vyplatil cca 235 mil. K& a ke konci roku finan&ni
rezervy FPV predstavovaly 28,8 mld. K¢.

Od roku 2016 je pro banky, druistevni zalozny a stavebni spofitelny zaveden systém rizikové vazienych
prispévkd. Poplatky instituci, povinné zapojenych do systému pojisténi vklad(i, musi nové zohledriovat miru
rizika Gpadku instituce. Od ledna 2016 v CR nové funguje Garanéni systém finanéniho trhu, ktery predstavuje
komplexni systém ochrany vkladatelG a podpory stability na finanénim trhu. Jeho soudasti je FPV. Garanéni
systém navic zastresuje i nové vznikly Fond pro feSeni krize.

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 zakaznik{m.
Tento fond tedy nekryje riziko ztraty hodnoty investice do cennych papiri. Nahrada se zakaznikovi poskytne
ve vysi 90 % Castky vypoctené v souladu s pfisluSnymi ustanovenimi zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu,
nejvyse vsak v Castce odpovidajici korunovému ekvivalentu 20 000 EUR, a to do 3 mésicd od ovéreni
ohlaseného néroku.

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 klientl. Vzhledem k tomu,
ze kryty zakaznicky majetek zlstava (na rozdil od vkladd krytych FPV) v rukou obchodnika jen po relativné
kratkou dobu, zato vSak opakované, je vySe rocniho pfispévku stanovena ve vysi 2 % z objemu pfijatych
poplatk( a provizi za poskytnuté investicni sluzby za uplynuly rok. GFOCP inkasoval v roce 2015 pfispévky od
42 subjektl ve vysi 147,2 mil. KC. Ke konci roku 2015 ¢inil stav prostfedkd ve fondu 872,5 mil. KE. Nicméné
Cista pozice fondu je zdporna, nebot fond eviduje zavazek splatit dfive pFijaté navratné finan¢ni vypomoci ze
statniho rozpoctu v objemu 1,1 mld. K¢. Objem vyplacenych nahrad béhem roku 2015 ¢inil 0,6 mil. K¢.

4.3. Financni arbitr

Z finan¢niho arbitra (FA) se od jeho vzniku v roce 2003, kdy byl pfislusny rozhodovat pouze nékteré spory
spotrebiteld nebo podnikatell z platebniho styku, postupné stava mimosoudni organ feseni sporl spotrebitell
s finan¢nimi institucemi napfi¢ celym finanénim trhem. V roce 2015 byl FA pfislusny fesit spory mezi finanénimi
institucemi a jejich zakazniky, zejména spotrebiteli, a to v oblasti poskytovani platebnich sluzeb, nabizeni,
zprostiedkovani nebo poskytovani spotrebitelského Uvéru, v oblasti kolektivniho investovani, pfi nabizeni,
poskytovani nebo zprostfedkovani zivotniho pojisténi nebo ze sménarenského obchodu.

Rizeni pred FA je bezplatné, zahajuje se na navrh navrhovatele. Pravomocny nalez FA je soudné vykonatelny
podle obcdanského soudniho fadu. V pfipadé nesouhlasu je mozZné podat proti rozhodnuti FA Zalobu
o nahrazeni nalezu FA rozhodnutim soudu.

FA v roce 2015 pfijal 962 navrhl na zahdjeni fizeni a pocet celkem pfijatych a vyfizenych dotazll verejnosti
dosahl tii tisic dotazl. Mezirocné se pocet zahdajenych fizeni zvysil o35 %. Nejcastéjsim predmétem
projednavanych sporu i vyfizovanych dotazl bylo Zivotni pojisténi a spottebitelsky Uvér.

904 1. 1. 2016 jsou nové pojistény i docasné vysoké vklady nad 100 000 EUR plynouci z pfijm0 ve specifickych Zivotnich situacich,
napt. z prodeje soukromé nemovité véci slouzici k bydleni, rozvodového vyrovndni, inkasa pojistného pInéni pro pfipad urazu, nemoci,
invalidity nebo smrti, dédictvi, vyplaty jednorazové diichodové davky, odstupného pfi propusténi ze zaméstnani nebo nahrady ujmy
zplsobené trestnym ¢inem.

1 Upraveno zménou zakona €. 87/ 1995 Sb., o spofitelnich a Gvérnich druzstvech.
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Ve vice neZ dvou tretinach projednanych sport dosahly strany sporu za aktivni Ucasti FA smiru. Pokud jde
o soudni prezkum rozhodnuti, instituce predlozZily soudim rozhodnuti FA v poctu jednotek. Z dosud
skoncenych pfezkuma vyplyva, Ze soudy spise potvrzuji rozhodnuti FA.

FA zptistupniuje ve Sbirce rozhodnuti na svych internetovych strankach sva zdsadni rozhodnuti v plném znéni
(bez uvedeni identifika¢nich Udaji navrhovatel(). Cil, ktery Sbirka rozhodnuti sleduje, je predvidatelnost
rozhodovaci ¢innosti finan¢niho arbitra.

Ukoly spojené s odbornym, organizaénim a technickym zabezpedenim ¢innosti finanéniho arbitra plni Kancelar
financniho arbitra.

4.4. Hospodareni a pocet zaméstnanci financnich instituci

Napfi¢ diléimi sektory finanéniho trhu doslo v roce 2015 k mezirocnimu narlstu kladnych hodnot vysledk(
hospodareni pred zdanénim (viz tabulka 4.3). Tempo rlstu se v3ak liSilo. Nejvyssiho absolutniho i relativniho
rdstu dosahly pojistovny, které meziroéné zvysily sv(j vysledek hospodafeni pred zdanénim o 5,1 mld. K¢
(tj. 0 58,9 %) na hodnotu 13,8 mid. K¢ Druhym relativné nejvice rdstovym segmentem byly penzijni
spolecnosti, jejichz hospodarsky vysledek vzrostl o 0,3 mld. K¢ (tj. o 47,5 %) na celkovou hodnotu 0,8 mld. K¢.
Z hlediska absolutni ¢astky vysledku hospodareni byl nejvyznamnéjsi sektor bank (80,9 mld. K¢). Tento sektor
zaznamenal druhy nejvyssi nardst objemu hospodarského vysledku (o 4,8 mld. K¢&). Relativné vsak vzrostl jeho

hospodarsky vysledek shodné o 0,1 mld. K¢ (o 10,5 %, resp. 6,7 %).

Tabulka 4.3: Vysledek hospodareni pred zdanénim financnich instituci

Mezirocni
K 31.12. (v mld. Kc) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 zména

abs. (%)

Banky 656 634 76,7 733 76,1 809 4,8 6,3
Nebankovni OCP (vC. zahranicnich pobocek) 1,7 0,7 0,7 1,1 0,9 1,0 0,1 6,7
Pojistovny 24,5 11,4 15,0 13,2 8,7 13,8 51 58,9
Penzijni spolecnosti - - - -0,3 0,5 0,8 0,3 47,5
Investicni spolecnosti 0,3 0,3 0,4 0,6 0,7 0,8 0,1 10,5

Pramen: CNB — ARAD

Béhem roku 2015 bylo na finan¢nim trhu zaméstnano v praméru 71 tisic zaméstnancd, coZ je o 0,3 % vice neZ
vroce 2014. K nejvyssimu absolutnimu nardstu poétu zaméstnancl, ve vysi 417, doslo u nebankovnich
penéZnich instituci. RUst je patrny také u bankovnich penéznich instituci. Naopak pokles primérného poctu
zaméstnancl nastal v pfipadé financnich leasingovych spolecnosti, penzijnich fondl a spolecnosti a téz
i pojistoven.

Tabulka 4.4: Priimérny pfepocteny poéet zaméstnancu finanénich instituci

Meziro¢ni zména

Pramér za obdobi 2010 2011 2012 2013 2014 2015

abs. (%)
Bankovni penéini instituce 38124 39124 39923 39375 39105 39216 111 0,3
Nebankovni penéini instituce™” 14320 13855 14251 14598 15272 15689 417 2,7
Financni leasingové spolecnosti 2638 2586 2457 2277 2064 2020 -44 -2,1
Penzijni fondy/spoleénosti 446 470 529 629 550 521 -29 -5,3
Pojistovny 14270 14260 14464 14213 13993 13768 -225 -1,6
Celkem 69798 70295 71624 71092 70984 71214 230 0,3

Pramen: CSU

12 %1 . s . . M L N - e . .
Do ukazatele CSU zahrnuje Uvérni a spofitelni druZstva, holdingové spolecnosti, investi¢ni spolecnosti, investi¢ni fondy, leasingové
spolecnosti, zastavarny, nebankovni poskytovatele Gvérd, sménarny, maklére, faktoringové spolecnosti, obchodniky s cennymi
papiry, investi¢ni poradce a zprostfedkovatele a pojistovaci agenty a maklére.
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5. UVEROVE INSTITUCE A OSTATNIi POSKYTOVATELE
FINANCOVANI AKTIV

Tato kapitola se primdrné vénuje problematice Uvérovych instituci, tedy bank (vétsina ¢asti), véetné stavebnich
spofitelen (¢ast 5.8) a druzZstevnich zaloZen (Cast 5.9). Pozornost je vénovana i dil¢im tématim, jako jsou
urokové sazby (Cast 5.4) a vklady a Uvéry (Cast 5.5). Zavér kapitoly (Cast 5.10) se pak zabyva vyvojem segmentu
nebankovnich poskytovatell financovani. Tento dil¢i sektor totiz nabizi produkty, které jsou pomérné blizkym
substitutem k bankovnim Uvérdm a v pfipadé poskytnuti retailovym klientdm vstupuji do ukazatele celkového
zadluZeni domdcnosti.

Vzhledem k vyznamu domadcnosti jako klicového klientského segmentu je samostatna ¢ast (5.6) vénovéana
vyvoji jejich zadluZeni, a to jak u bankovnich, tak i nebankovnich poskytovateld financovani, jak jej vykazuje
CNB.

5.1. Stabilita bankovniho sektoru

Pfi ohlédnuti za rokem 2015 Ize konstatovat, 7e bankovni sektor v CR vykazoval podobné jako v letech
predchozich celkové stabilni vysledky. Ve vétsi mife neZ v predchozich letech pritom ke zlepSovani hodnot
nékterych ukazatel( pfispivalo hospodarské oZiveni. To se projevovalo jak v Uvérové aktivité a v tendenci ke
zvySovani kvality uvér( v klicovych segmentech (vé. domacnosti a nefinancnich podnikd), tak i v nardstu
celkové ziskovosti sektoru. Kromé toho pretrvévalo plisobeni dlouhodobych faktor(, které prispivaly k celkové
stabilité sektoru, a to jiz od doby tzv. svétové financni krize po roce 2008 a nestability v eurozéné. Mezi né
inadale patfi mimo jiné celkové vysokd a rostouci mira kapitdlové priméfenosti sektoru jako celku,
dlouhodobé nizkd zavislost na zdrojich financovdni z mezibankovniho trhu a s tim souvisejici vysoky podil kryti
klientskych uavér( klientskymi vklady, znacny podil retailovych uUvérQ zajisténych zastavnim pravem
k nemovitostem a relativné nizky podil klientskych Uvér( poskytnutych v cizich ménach, a to zejména v pfipadé
domacnosti.

Stejné jako v predchozich letech pokracoval i v roce 2015 ukazatel kapitalové primérenosti bankovniho sektoru
jako celku vrastu. Jiz dlouhodobé je pfitom jeho hodnota vyznamné nad zakladnimi regulatornimi
poiadavky.13 Ke konci roku 2015 dosahl celkovy kapitadlovy pomér hodnoty 18,4 % (meziroéné narlst
00,4 p.b.). Bankovni sektor v CR jako celek tak op&tovné navysil velikost kapitalového politaFe, ktery by mohl
byt vyuzit na kryti pfipadnych neocekavanych ztrat v budoucnu. Mirny meziro¢ni pokles Urovné celkového
kapitalového poméru vykazal bankovni sektor v poslednich Sesti letech jen jednou (na konci roku 2011, a to
00,2 p.b.). Nicméné v delSim horizontu lIze pozorovat jeho vyznamny a setrvaly narlst. Pfi srovnani hodnoty
tohoto ukazatele v roce 2015 se stavem v dobé tzv. svétové financni krize (v prvnim ctvrtleti roku 2008) doslo
k jeho narlstu asi o polovinu (o vice nez 6 p.b.). Tehdy ¢inil celkovy kapitdlovy pomér 12,2 %. Obecné vsak
plati, Ze rlst kapitalového poméru, resp. kapitalové primérenosti mize byt zplUsoben nejen rlstem objemu
kapitalu (kapital Tier 1 meziro¢né vzrostl o vice nez 6 %), ale i poklesem celkového objemu rizikovych expozic.
DuleZité je proto i jejich nastaveni.

Urcité rozdily existuji ve vysi celkového kapitdlového poméru napfi¢ skupinami bank tak, jak je dle jejich
velikosti a zaméreni ¢leni CNB. Hodnota ukazatele pro segment tzv. velkych bank se i z diivodu jeho relativni
vahy pohybovala nejblize hodnotam za sektor jako celek (18,1 %). Segment tzv. malych bank ma tendenci
vykazovat spiSe podprimérné hodnoty (15,8 %) a segment stfednich bank pak hodnoty spise vyssi, neZ je
pridmér za cely sektor (19,8 %). Jen mirné podprimérnou hodnotu vykazuji stavebni spofitelny (17,7 %). Je
vsak tfeba upozornit, Ze odliSnd hodnota ukazatele kapitdlového poméru nutné nemusi plné vypovidat
o budouci odolnosti, nebot na kazdy segment mohou v budoucnu pUsobit odlidna rizika rGzné intenzivné.
Soucasné je vsak treba zddraznit, Ze jednotlivé subjekty v ramci danych segmentll mohou pochopitelné
vykazovat odlisné hodnoty tohoto ukazatele.

13 posadované zakladni regulatorni minimum tradi¢né ¢ini 8 % TREA (total risk exposure amount, tj. celkového objemu rizikovych expozic).
To vsak bylo v souvislosti s promitnutim aktudlni verze regulatornich pravidel o kapitdlovych poZadavcich CRD/CRR navy$eno o dalsi
dodatec¢né kapitalové pozadavky. Jedna se zejména o tzv. bezpecnostni kapitalovou rezervu (capital conservation buffer) ve vysi 2,5 %
TREA platnou jiz od roku 2014 pro cely sektor. Kromé toho pfistoupila CNB od listopadu 2014 u nejvyznamnéjsich bank také k zavedeni
rezervy ke kryti systémového rizika (systemic risk buffer) ve vysi dalSich (az) 3 % TREA. Celkova mira kapitdlového poZadavku, kterou
musi splfiovat jednotlivé instituce proto mize byt vyssi.
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Odolnost bankovniho sektoru vici pfipadnym negativnim Soklm opakované potvrzuji vysledky zatéZovych
testd, které pravideln& provadi CNB. Podle vysledkii publikovanych 18.12.2015 (na zakladé Gdaji z konce
3. Ctvrtleti 2015) by kapitdlova vybavenost celého odvétvi zUstala nad 8% regulatornim minimem i v pfipadé
realizace spiSe teoretického a méné pravdépodobného neptiznivého, tzv.zatéZzového, scénare, ktery
predpoklada silny pokles ekonomické aktivity v CR i v zahraniéi. V takovém pripadé by kapitalova pfimérenost
sektoru klesla pod 12 % a do situace neplnéni minimalniho pozadavku na vysi celkového kapitalového poméru
(8 %) by se dostalo celkem devét bank (zhruba 15 % aktiv sektoru). Za ucelem dorovnani kapitalové
pFimé&Fenosti viech bank se sidlem v CR (t]. bez pobo&ek zahraniénich bank) do regulatorniho minima 8 % by
pak banky ke konci testovaného obdobi musely (v kontextu spiSe teoretického negativniho scénare) navysit
regulatorni kapital o zhruba 10 mld. K¢ (tj. cca 0,2 % HDP). Z hlediska velikosti sektoru se dle CNB nejedna
o hodnotu, ktera by mohla vyrazné ohrozit jeho stabilitu jako celku.

Ve svétle dosavadniho optimistického hospodaiského vyvoje a pretrvavajici celkové stability bankovniho
sektoru je vSsak vhodné upozornit na koncept tzv. paradoxu financni stability. Ten v zdsadé upozornuje na
riziko, Ze pravé v obdobi vyssi stability financnich trhd mdze plsobit zvySend tendence jednotlivych subjektd
jednat vice rizikové. Paradoxné tedy v dobé prevladajici financni stability mGzZe dochazet k narlstu zranitelnosti
a nerovnovah, jejichz materializace nastane zpravidla aZz pozdéji, nicméné poté se miZe stat zdrojem finanéni
destabilizace. Na tato potencialni rizika tedy mizZe byt vhodné reagovat s predstihem pravé v obdobi, kdy se
mize systém v celku jevit jako pomérné stabilni. ENB v posledni dobé ve svych prohldsenich opakované
zminovala témata drzby vladnich dluhopisti bankovnim sektorem a poskytovani hypotecnich uvér( v kontextu
vyvoje cen nemovitosti."*

Ke stabilité zdroju financovani a celkové vysoké likvidité sektoru jako celku obecné také prispiva jeho relativné
niz3i zévislost na financovani z mezibankovniho trhu. Banky v CR jsou toti dlouhodobé v dominantni mife
financovany prostfednictvim vkladl od klientll. 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 ptipadé pretrvavajici davéry verejnosti
v systém pojisténi vkladl, obvykle spolehlivéjsim a stabilnéjSim zdrojem financovani. Sledovany ukazatel
poméru vkladil k Gvérdm (viz graf 5.1) je v CR dlouhodobé pomérné stabilni a ke konci roku 2015 dosahoval
urovné 138,1 % (pokles 0 4,9 p.b.).15 Hodnota ukazatele tedy v pripadé CR byla v podstaté na trovnich z roku
2009. Tato pomérovd hodnota dokladd, 7e vklady ziskané bankami od klientd jsou v CR podstatné vyssi ne?
Gvéry poskytnuté klientim. Z tohoto hlediska pat¥i bankovni sektor v CR mezi nejvice odolné v EU. Mezi zemé
s nejvy$3i hodnotou ukazatele patfi kromé CR také Belgie, Malta a Lucembursko. Naopak dlouhodobé& nejméné
priznivé hodnoty tohoto ukazatele vykazuje napfiklad Dansko a Svédsko, kde v minulosti doglo k razantnimu
narlstu uvérll bez odpovidajiciho zvyseni klientskych bankovnich vkladd. Z hlediska mezirocniho vyvoje
zaznamenalo nejvyznamnéj$i zhorseni Recko (o 15,1 p.b.). U Fady zemi bylo zlepeni tohoto ukazatele v roce
2015 pokracovanim obdobného vyvoje v predchozim roce. K vy$simu nardstu profinancovani GvérG vklady
totiZ ¢asto dochazi v téch zemich, kde bankovni sektor musel v souvislosti s tzv. svétovou finanéni krizi po roce
2008 nebo dluhovou krizi eurozény nebo jinym problémim projit uréitou formou ozdraveni nebo promény.
Jedna se napriklad o Madarsko (o 19,0 p.b.), Irsko (o 16,4 p.b.), Slovinsko (o 8,8 p.b.), Chorvatsko (0 6,3 p.b.),
Rumunsko (o0 6,0 p.b.), Lotyssko (o0 5,9 p.b.), Portugalsko (o 4,5 p.b.) nebo Italii (o 3,8 p.b.).

1 Vig napiiklad prezentace viceguvernéra Vladimira Tomsika z 21. 10. 2015 na téma ,,Makroobezietnostni politika a jeji vykon v CNB“.

% pro ucely mezindrodniho srovnani byla pouZita data publikovand ECB pro objem Gvérd a vkladd u ménovych finanénich instituci
(s vyjimkou ESCB — Evropského systému centralnich bank) a to za kategorii nefinanénich instituci (se zahrnutim centrélni vlady). Tyto
Udaje se tak v ptipadé CR obvykle li$i od hodnoty, kterou zvefejiiuje ve svych analyzach CNB. Tento rozdil mj. vznika z toho diivodu, ze
objem vkladi a Gvérd v podobé tohoto pomérového ukazatele nezahrnuje veskeré vklady a Gvéry. V pfipadé zemi eurozdny jsou
zahrnuty vklady a Uvéry subjektl ze zemi eurozény. V pfipadé ostatnich statd EU jsou zahrnuty vklady a Gvéry vici domacim subjektdm.
Hodnota ukazatele dle tGdajd v systému CNB — ARAD byvé zpravidla nizsi. Ke konci roku 2015 presahoval pomér klientskych vklad( ke
klientskym uvértim 125 %.

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj finanéniho trhu 19


http://www.mfcr.cz/
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/tomsik_20151021_vse.pdf

Ministerstvo financi CR ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2015
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

Graf 5.1: Pomér bankovnich klientskych vkladt ke klientskym tvértim ke konci roku ve statech EU
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Obecné je vsak obtizné napfic zemémi nalézt univerzalni interpretaci a jednoznacné vysvétleni vyvoje
ukazatele poméru objemu vkladd k dvérlm. Zvyseni jeho hodnoty totiz miZe byt zplsobeno nejen v zasadé
pfiznivym narlistem objemu vkladl, ale miZe byt také zplsobeno poklesem objemu Gvér( mj. v disledku
omezené schopnosti bank poskytovat Uvéry nebo nejistoty na financnich trzich ¢i v redlné ekonomice. Pak by
zvySeni hodnoty tohoto pomérového ukazatele nemuselo byt pfiznivym signalem. DalSim interpreta¢nim
problémem je potreba zasazeni ukazatele do SirSiho kontextu produktové struktury finan¢niho trhu a struktury
umisténi Uspor v daném statu, napf. pokud by v néjaké zemi byla napf. vétSina Uspor obyvatel na stari
spravovana v ramci nebankovnich segmentd financniho trhu na tkor bankovnich vkladl. Tyto prostfedky by se
pak sice do bilanci bank (a i zmifnovaného ukazatele) mohly nasledné dostat, oviem pouze Castecné, a to
naptiklad v podobé depozit spravcl Uspor na stéfi (tj. napf. penzijnich fondl nebo Zivotnich pojistoven). Navic
tyto zdroje nelze z pohledu stability financovani bank stavét na roven diverzifikovanym retailovym vkladim.
Instituciondlni vklady se totiz tykaji nizsiho poctu subjektl, a mohou proto byt obecné vice volatilni.

VétsSina z vySe uvedenych faktor(, které by mohly vypovidajici schopnost ukazatele oslabit, vsak do znacné
miry neplati v pripadé CR, kde toti? k vysoké hodnoté ukazatele nepfispélo vynucené omezovani tUvérovani
bankami v dlsledku nejistoty na financnich trzich nebo problémd bank. Naopak bankovni sektor ve svém
financovani mohl dlouhodobé vyuZivat vyznamny objem vklad( domacnosti, které v bankach umistuji vétsinu
svych Uspor (viz kapitola 3). Podil vkladd domacnosti na celkovych klientskych vkladech v bankach se
dlouhodobé pohybuje v intervalu 50-60 %.

V neposledni fadé je tfeba pfipomenout, Ze ukazatel poméru vkladd k dvérim hodnoti bankovni sektor jako
celek, coZ nevyluCuje, Ze nékteré banky vykazuji vyrazné nizsi hodnotu kryti Gvérl klientskymi depozity, tudiz
jsou ztohoto Uhlu pohledu zranitelngjsi. Soucasné vsak plati, Ze nelze hodnotit pouze ukazatel poméru
celkovych vklad( k avérim, ale je tfeba jej vnimat i v kontextu skutecnosti, Ze v poslednich letech doslo
k vyznamnému naristu podilu neterminovanych vkladd.™ Financovani aktiv bank tak vice spoléhalo na vyuZiti
zdroju financovani, jejichZ doba splatnosti méla tendenci klesat.

16 Viz podrobnéji v kapitole 3. Struktura Uspor domacnosti a kapitole 5.5 Vklady a tvéry klientd bank.
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5.2. Aktiva bankovniho sektoru

Celkovy objem aktiv bankovniho sektoru v¢. stavebnich spofitelen dosahl ke konci roku 2015 cca 5,5 bil. ke

Ve srovnani s rokem 2014 doslo k udrzeni dynamiky rlstu, kdyZ bilanéni suma sektoru vzrostla béhem roku
2015 opét o 3 % (v roce 2014 o 3,6 %). Naproti tomu vyvoj pohledavek za klienty vykazal zvySeni dynamiky
(ndrdst 05,6 %, oproti pfirlstku o 4,8 % vroce 2014). To mlzZe naznacovat opétovné zrychleni Uvérové
aktivity. Soucasné vsak nelze pfi sledovani vyvoje uvérové aktivity bank prehlizet vliv toho, Ze se nékteré
klientské segmenty mohou financovat z vlastnich zdroji nebo jinych zdroji financovani, napfiklad emisi
dluhopist.

Kvalita aktiv bankovniho sektoru jako celku sledovand prostfednictvim ukazatele podilu GvérQ v selhani se od
konce roku 2010 podstatnéji neménila. Hodnoty vykazované vzdy ke konci roku se v tomto obdobi pohybovaly
kolem Sesti procent. Podil klientskych Gvér( vselhani na celkovych klientskych dvérech (poskytnutych
rezidentim a nerezidentdim) se ke konci roku 2015 meziro¢né mirné snizil na 5,8 % (0 0,3 p.b.).

Graf 5.2: Podil avért v selhani

35% 35%

Celkem

e wme N efinanéni podniky (v¢. ostatnich instituci)

30% —— = — Domdcnosti - obyvatelstvo 30%
Domacnosti - obyvatelstvo hypotecni Gvéry na bydleni obyvatelstvu
------- Nerezidenti celkem
== Stavebnictvi
25% . 25%
Zpracovatelsky pramysl|
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pramen: CNB — ARAD, vypocty MF

Urcité rozdily (napfiklad v kvalité dvérovych portfolii a tvorbé opravnych polozek) lze pozorovat napfic
jednotlivymi segmenty v ramci ¢lenéni bank dle objemu aktiv. Kvalitu Uvérovych portfolii, kterd je vtomto
smyslu vzhledem k orientaci domaciho bankovniho sektoru na poskytovani Gvérd nejvyznamnéjsSim faktorem,
ilustruje graf 5.2. K ptiznivému vyvoji doslo v roce 2015 v pfipadé obou vyznamnych segmentl dluznikq, tj. jak
nefinancnich podnikd, tak i domacnosti (obyvatelstva). Podil nesplacenych Uvérd poskytnutych nefinanénim
2009. V pripadé domdacnosti (obyvatelstva) se pak podil nesplacenych uvért snizil na 4,0 % (o 0,7 p.b.). Z toho
podil nesplacenych hypotecnich Gvérd poskytnutych domacnostem (obyvatelstvu) na bydleni pak klesl také
00,7 p.b., ale na 2,2 %. Zcela opacny vyvoj zaznamenala kvalita Uvérl poskytnutych nerezidentiim. V jejich
pfipadé bylo mozné stejné jako béhem roku 2014 pozorovat razantni meziro¢ni nardst podilu nesplacenych
uvért (o 3,8 p.b.) na vysokych 16,9 %. O konkrétnich pticinach tohoto vyvoje vsak MF nema specifické
informace, nicméné mezi priciny mlZe patfit i geograficky specificky charakter tohoto segmentu z hlediska
nasledné moznosti bank fidit prislusna rizika.

Celkové Ize konstatovat, Ze navzdory tendenci k mirnému poklesu zlstaval podil celkovych nesplacenych tvérl
ke konci sledovaného obdobi i nadale dvojndsobny ve srovnani s relativné kratkym obdobim v letech 2007

7 ble informace ¢NB provedly banky ke konci roku 2015 v souvislosti s nové platnymi regulatornimi pozadavky (ve vztahu k Fondu pro
feSeni krize) optimalizaci struktury bilanci. Tato skute¢nost ovlivnila vyvoj nékterych poloZek rozvahy a i celkové bilan¢ni sumy.

18 Tyto hodnoty zvefejnéné v ramci systému casovych fad ARAD CNB se lisi od hodnot publikovanych CNB napfiklad v ramci Zpravy
o vykonu dohledu z divodl rozdilné metodiky. Tyto odli$nosti se pak také mohou projevovat napfiklad v pfipadé ukazatelt o podilu
uvéra v selhani.
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a 2008. Tehdy se totiz po kratkou dobu v nékterych mésicich hodnota tohoto ukazatele pohybovala pod urovni
3 %. Rok 2015 lze pfitom zarfadit do obdobi oZiveni hospodarské aktivity, coz by mélo pfispivat ke zlepSovani
aktudiniho stavu kvality portfolii jiz poskytnutych uvérd. Relativné pomaly proces snizovani podilu
nesplacenych Gvérl tedy naznaduje, Ze pri€iny nizké kvality nékterych Gvérd jsou dlouhodobé, resp. patrné
malo nebo s urCitym zpozdénim citlivé na aktudlni zlepSovani ekonomického vyvoje. Presto se tento ukazatel
v soucasnosti pohyboval na mnohem nizsich hodnotach ve srovnani se stavem sektoru v roce 2002, kdy celil
bankovni sektor znaénym problémdm a tento ukazatel tehdy bézné vyrazné presahoval hodnotu 10 %.

Pfiznivé se celkovy pokles podilu nesplacenych uvérl projevil i ve vyvoji jejich dilci struktury. Podil specifické
kategorie tzv. pochybnych a ztratovych tvérl na celkovych poskytnutych Gvérech totiz klesl z 4,2 na 3,6 %.

Data za dil¢i skupiny subjektl dle odvétvi jejich ekonomické cinnosti mohou v nékterych pripadech lépe
ilustrovat specifické vyvojové tendence z hlediska vyvoje kvality Uvérovych portfolii. Proto jsou v grafu 5.2
uvedeny i dva dil¢i segmenty z kategorie nefinancnich podnik(. V pripadé zpracovatelského primyslu doslo
k poklesu podilu nesplacenych uvérl o 1,9 p.b. na 11,7 %. Naposledy pfitom takto nizké hodnoty podilu
v selhdni vykazovaly uUvéry poskytnuté tomuto sektoru vroce 2012. Naproti tomu v pfipadné sektoru
stavebnictvi doslo k pokracovani tendence ke zhorSovani kvality avérd. Podil nesplacenych uvérl tak v tomto
ptipadé vzrostl o 3,1 p.b. na 26,5 %. Nicméné z tohoto vyvoje nelze z nékolika divodd predem vyvozovat
jednoznacné zavéry. Jednak objem uvérl poskytnutych témto segmentim tvori jen Cast Gvérl nefinancnim
podnikdim (stav Uvérd poskytnutych zpracovatelskému primyslu Cinil 245 mld. K¢, stavebnictvi pak 42 mld. K¢),
a to navic za situace, kdy podil nesplacenych uvérl poskytnutych nefinanénim podniklim mél celkové naopak
tendenci v roce 2014 i 2015 klesat. Kromé toho vyvoj kvality poskytnutych Gvérl nemusi nutné vypovidat
o celkovém vyvoji daného odvétvi, nebot se jedna pfedevsim o obraz té ¢asti podnikd z daného hospodafského
odvétvi, které Gvéry ve vétSim objemu v minulosti pfijaly, nez nutné o prehled vypovidajici o nynéjsim stavu
daného odvétvi jako celku. V neposledni fadé je tfeba zdUraznit, Ze objem nesplacenych uGvérl v sektoru
stavebnictvi se meziro¢né nezvysil a dokonce mirné klesl. Narlst miry nesplacenych uvérl jakozto relativniho
ukazatele tak mize souviset s poklesem celkového objemu této kategorie tuvérQ.

Z hlediska problém( potencidlné zplsobenych vyvojem ménového kurzu je podstatné sledovat uveéry
denominované v cizi méné. Ani v roce 2015 se jejich podil na celkovych Gvérech zasadné nezménil a zlstal
relativné nizky (viz Udaje uvedené v textu niZe). Tato dlouhodoba skutecnost ma pozitivni disledky na odolnost
dluznikd vici Sokim zplGsobenym fluktuacemi ménového kurzu a nasledné na fungovani realné ekonomiky
a stabilitu finan¢niho sektoru.

Zmény kurzu domaci mény totiz z dlvodu nizkého podilu cizoménovych Uvérd pfimo neovliviuji velikost
splatek uvérd, nebot ty neni nutné prepoditavat s vyuzitim ménového kurzu do doméaci mény, ve které dluznici
(zejm. domacnosti) obvykle generuji své prijmy na splaceni téchto uvérll. Se znehodnocenim domaci mény
nerostou splatky uvérld denominovanych v domaci méné, ani se v dlsledku toho nezhorSuje schopnost
dluinikl je splacet, a neklesa tak kvalita bankovnich aktiv. Podil cizoménovych Uvérli se do roku 2013
pohyboval v pfipadé nefinancnich podnikl kolem drovné 20 %. Na konci let 2014 i 2015 vsak byly vykazany
hodnoty vyssi — v obou letech shodné 22,8 %. V pfipadé exportujicich firem ale ¢asto plati, ze pfislusna cash
flow na splaceni téchto Uvérld jsou kompenzovana pfijmy z vyvozu v cizich ménach, ¢imZz je ménové riziko
znacné snizeno.

Celkové podil cizoménovych uvérl na celkovych Uvérech dosahl 18,7 % (meziro¢né narlst méné neZ
00,1 p.b.). Tato hodnota vsak byla navySovana vysokym podilem cizoménovych uvér( v pripadé jiz
zminovanych nefinan¢nich podnik( a také financ¢nich instituci (30,0 %) a nerezidentl (79,8 %). K rlstu podilu
cizoménovych avérG také mohl vroce 2013 prispét (vdusledku vyvoje hodnoty ménového kurzu)
mj. prepocitaci efekt v souvislosti se zdvazkem centralni banky k oslabovani domaci mény. V pripadé
domdacnosti (obyvatelstva) je podil bankovnich Gvérl v cizich ménach dlouhodobé nizsi nez 2 desetiny
procenta, tedy v zasadé zanedbatelny. Situace ceského bankovniho sektoru se proto v tomto ohledu odlisuje
od stavu v Fadé jinych zemi stiedni a vychodni Evropy’’, kde je vy3&i podil cizoménowych Gvérd poskytnutych
nejen celkové, ale i domacnostem.

Y ple udaju v grafu publikace ESRB (Risk Dashboard, March 2016 — data ke konci roku 2015) ¢inil podil cizoménovych Gvérd na celkovych
uvérech poskytnutych ,rezidentdm® (pfiblizné odpovida domacim subjektim bez tzv. ménovych financnich instituci a vlady) vice nez
60 % v Chorvatsku, pfiblizné polovinu v Rumunsku a Bulharsku, vice neZ ¢tvrtinu v Polsku a vice neZ pétinu v Madarsku. Naproti tomu
hodnota tohoto ukazatele byla pro CR nizéi a jen mirné piesahovala 10 %.
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5.3. Hospodaiské vysledky bankovniho sektoru

Za rok 2015 dosahl hospodarsky vysledek bankovniho sektoru prfed zdanénim zisku 80,9 mld. K¢ (viz tabulka
5.1). To predstavuje rlst o 6,3 %. Bankovni sektor tak vykazal nejvyssi hodnotu zisku za sledované obdobi.

Vyvoj Cistych drokovych vynost prispél k rastu ziskovosti jen mirné (nardst o 0,5 %). O rok dfive byl jejich
narlist témér desetinasobné vyséi. Urokové vynosy sice meziroéné klesly (o 5,0 % na 150,8 mld. K¢&), tempo
poklesu urokovych naklada vsak bylo jesté vyssi (o 17,6 % na 39,9 mid. K¢). Pokracuje tak postupny proces, kdy
se klesajici urovenn ménovépolitickych sazeb (a ocekavani jejich vyvoje) projevuje v Uroceni jak bankovnich
aktiv, tak i pasiv, tj. jak v irokovych vynosech, tak i nakladech.

Naopak Cisté vynosy z poplatk(l a provizi vykazaly pokles (o 4,8 %) na 34,3 mld. K¢. Jedna se tak o pokracovani
vyvoje, ktery trvd jiz 5 let. Tempo poklesu vak vzrostlo oproti stavu pred rokem téméF na dvojndsobek. Na
tomto vyvoji se v roce 2015 podepsal jak rdst nakladd v této oblasti, tak pokles vynosl (oboji pfiblizné o 3 %).
Pokradoval totiZz dlouhodoby trend poklesu (hrubych) vynos( z poplatkl a provizi, ktery trva od roku 2011
(s vyjimkou roku 2013).

Mirné negativné se na vyvoji zisku projevily rovnéz spravni naklady, které mezironé mirné vzrostly na
70,8 mld. K¢ (o 0,8 %). Naopak pfiznivy vliv na celkovou ziskovost mél vyvoj ostatnich poloZek (v tabulce
uvedeny jako poloZzka odecitand od zisku), kdyZ doslo k jejimu meziroénimu poklesu o 6,6 mld. K¢. V jejim
rdmci se projevila fada dil¢ich vlivli. Negativné pusobil pokles ziskl z kursovych rozdild a narlst ztrat ze
znehodnoceni. Naopak pozitivni vliv mél zejm. rdst vynosu z dividend a také zvySeni ziskd z finanénich aktiv
a zavazkud k obchodovani a z oductovani financnich aktiv a zavazkd nevykazanych v redlné hodnoté do zisku i
ztraty.

Tabulka 5.1: Vybrané polozky vykazu zisku a ztrat bankovniho sektoru

Mezirocni

Ukazatel (v mld. K¢ nebo %) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 .
zména (%)

Zisk z financni a provozni ¢innosti 157,4 162,1 167,2 168,2 168,0 174,8 4,1
Cisté urokové vynosy 105,3 109,9 107,9 105,5 110,4 110,9 0,5
urokové vynosy 167 172,3 170,4 154,8 158,9 150,8 -5,0
urokové naklady 61,7 62,4 62,5 49,3 48,4 39,9 -17,6
Cisté vynosy z poplatkl a provizi 38,5 39,1 37,3 37,1 36,1 34,3 -4,8
vynosy z poplatk( a provizi 48,4 50,0 49,2 49,9 49,0 47,6 -2,8
naklady na poplatky a provize 9,9 10,9 11,9 12,8 12,9 13,3 2,7
Spravni naklady 62,4 66,1 66,6 65,8 70,2 70,8 0,8

Ostatni polozky (polozka
odecitand od zisku)

Zisk (ztrata) pfed zdanénim 65,6 63,4 76,7 73,3 76,1 80,9 6,3
Pomeér Cistych urokovych vynosl a
Cistych vynosu z poplatk( a provizi
Podil Cistych urokovych vynost na
zisku z finan¢ni a provozni ¢innosti
Podil istych vynos( z poplatkd a
provizi na zisku z financni a 245% 24,1% 223% 22,0% 215% 196% -8,5
provozni ¢innosti

15,8 19,4 1,9 3,4 -0,1 -6,5 -

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

669% 67,8% 646% 62,7% 658% 63,5% -3,5

Pramen: CNB — ARAD, vypotty MF

Pomérové ukazatele v dolni ¢asti tabulky 5.1 jsou uvedeny ztoho dlvodu, Ze umozZiuji lépe, resp. jinak
ilustrovat relativni vyznam nékterych poloZek generujicich zisk sektoru. Pomér Cistych Urokovych vynosu
k ¢istym vynosim z poplatkd a provizi v roce 2015 prekrocil poprvé ve sledovaném obdobi hranici 3,2 nasobku.
Jedna se o pokracovani trendu napfri¢ celym sledovanym obdobim. Rozhodujici vyznam Cistych urokovych
vynosu lze ilustrovat ive vztahu k ukazateli zisku z finan¢ni a provozni Cinnosti, ktery cinil 63,5 % (pokles
03,5%, resp. 2,3 p.b.). Naproti tomu pfispévek Cistych vynosi z poplatkd a provizi k zisku z finanéni a provozni
¢innosti dosahl jen 19,6 %. Pokles obou pomérovych ukazatell ilustruje skutecnost, Ze k meziro¢nimu rdstu
zisku z finan¢ni a provozni Cinnosti prispivaly stale vice jiné polozky nez Cisté Urokové vynosy a Cisté vynosy
z poplatkd a provizi.
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Jako celek vykazal bankovni sektor rentabilitu vlastniho kapitdlu Tier 1 na Urovni 16,8 % (meziro¢ni nardst
00,1 p.b.). Zastavila se tak tendence k poklesu z predchozich let — jesté v roce 2009 byla tato hodnota o 10 p.b.
vyssi (27,0 %). Mezi priciny poklesu hodnoty tohoto pomérového ukazatele mdze patfit jak nardst jmenovatele
(dlouhodobéji plsobici navySovani kapitalu Tier 1), tak pokles Citatele (ziskovosti), a to napfiklad Cisté urokové
marze. Ta totiZz vzhledem k aktivim &inila 1,9 %, pficemz jesté na konci roku 2010 i 2011 to bylo 2,5 %. Jak
vyplyva z grafu 5.3, dlouhodobé existuji mezi vysledky dosahovanymi jednotlivymi skupinami subjektd sektoru
uvérovych instituci odlisné vysledky. Tradi¢né nejvyssi ziskovost (18,3 %) zaznamenal segment tzv. velkych
bank®. Meziro¢né véak doflo k mirnému poklesu jeho ziskovosti (o 0,9 p.b.), od roku 2012 se vsak jedna
o pokles 7,9 p.b. Tempo poklesu rentability stavebnich spofitelen bylo podobné jako v pfedchozim roce
(01,2 p.b.). Ziskovost této skupiny bank tak od roku 2010 klesla o 14,9 p.b. Tehdy byly stavebni spofitelny
nejvice rentabilni ¢asti bankovniho sektoru, nyni naopak vykazuji podprdmérnou relativni ziskovost (13,7 %).
V ptipadé skupiny stfednich i malych bank bylo moiné pozorovat pokracovani vyvoje v pfedchozim roce,
resp. dvou letech, z hlediska zlepseni rentability (o 1,0, resp. 4,1 p.b.), kterd tak dosahla 11,9 %, resp. 4,6 %.
Sektor malych bank tak podruhé od roku 2012 vykdzal kladnou ziskovost. Pro srovnani je téZz uvedena
rentabilita sektoru druzstevnich zalozen, kterd cinila 1,1 %.%

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

Vyvoj trinich urokovych sazeb je ovliviiovan predeviim nastavenim Grokovych sazeb CNB a plsobenim jeji
meénové politiky. JeSté v roce 2012 centralni banka pfistoupila hned k trojimu snizeni klicové 2T repo sazby
(ato postupné z 0,75 % na 0,05 %). V priibéhu roku 2013 jiz CNB obdobné snizovani ménovépolitickych
urokovych sazeb wvyuZit nemohla, a to zdlvodu pfibliZeni se knulové hranici Urokovych sazeb,
tj. k tzv. technické nule (pokud by ovsem nechtéla vyuzit zapornych sazeb).

Na podzim roku 2013 véak CNB pFistoupila ke stanoveni tzv. kurzového zavazku, jeho? cilem bylo oslabeni
kurzu domaci mény a jeho udrZeni na urcité drovni. Deklarovana snaha centrdlni banky udrzet kurz domaci
mény k euru pobliz zvefejnéné Urovné (resp. nepfipustit jeho posileni pod tuto Uroven) mize mit nepfimo vliv
na financni trhy, a to mj. pokud jde o ocekavani vyvoje ménovépolitickych Urokovych sazeb. Je obecné

%0 Rozdéleni bank podle bilanéni sumy dle CNB je od roku 2012 nésledujici: velké banky s bilanéni sumou nad 250 mld. K&, stfedni banky
s bilanéni sumou 50 aZ 250 mld. K¢ a malé banky s bilanéni sumou nizsi nez 50 mid. K¢.

2 pro obdobi let 2012 a 2013 ENB Gdaj pro rentabilitu druZstevnich zaloZen neuvadi, nebot v téchto letech je dle ENB vypovidaci
schopnost Udajll z vykazu zisku nebo ztraty ovlivnéna rozdilnym uéetnim obdobim subjektd v sektoru druZstevnich zélozen.
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predpokladano, Ze po dobu plisobeni tzv. kurzového zdvazku nebude centralni banka pristupovat ke zvySovani
ménovépolitickych sazeb. Ty by se tak mohly v kontextu vefejnych prohldéeni CNB udrZet na nejniz$i drovni
v historii CR po delsi dobu. Pfehled vy$e sazeb CNB uvadi tabulka 5.2. Ve sledovaném obdobi doslo k jednomu
snizeni v roce 2010 a ke tfem v roce 2012. Poté se ji nastaveni jednotlivych sazeb ENB neménilo, a neménilo
se tedy ani rozpéti mezi sazbami.

Tabulka 5.2: Urokové sazby CNB

(%) 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
2T repo 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05
Diskontni 0,25 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05
Lombardni 1,75 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25

Pramen: CNB — ARAD

| ve svété provadi Fada kli€ovych centrdlnich bank velmi uvolnénou ménovou politiku. Jeji charakter a vyuZité
nastroje jsou vSak odliSné. ECB nastaveni své ménovépolitické sazby pro refinanéni operace vroce 2015
nemeénila. Na zacatku prosince vsak pristoupila ke snizeni sazby depozitni facility z -0,3 % na -0,4 %. Oznamila
také dalsi rozsifeni svého programu na nakup aktiv. Bank of England ponechala v roce 2015 i nadale svou
zakladni Urokovou sazbu na urovni 0,5 %, objem nakoupenych aktiv pak ponechala na urovni 375 mid. GBP.
Japonska centralni banka v pribéhu roku 2015 své Urokové sazby neménila a ponechala je na urovni 0,1 %,
soucasné zachovala beze zmény program ndkupu aktiv v objemu 80 bilion(i japonskych jenlG rocné. Ke
zpfFisnéni svého postoje naopak pfistoupil v roce 2015 americky Fed, ktery v prosinci zvysil dosavadni rozpéti
své zakladni ménovépolitické sazby o 0,25 p.b. Nové pasmo je tedy stanoveno v intervalu 0,25 aZz 0,5 %. Dalsi
zpfisnovani nastaveni jeho ménové politiky vSéak mohou znesnadnovat pripadné negativni disledky nedavného
zpfisnéni ménové politiky dopadajici na americkou ekonomiku.

Prehled primérnych klientskych Grokovych sazeb v CR v jednotlivych letech (tabulka 5.3) ukazuje na jejich
nadale pokracujici postupné snizovani jak v pfipadé klientskych vklad(, tak avérd. V pfipadé vkladl je i nadale
Urocenim vkladd obou segmentl meziroc¢né klesla z 0,5 na 0,4 p.b. Vzhledem k tomu, Ze obé sazby meziro¢né
klesly, tak poprvé za sledované obdobi nastala situace, kdy priimérné uroceni vkladd doméacnosti bylo oproti
vkladim nefinancnich podnikd vice neZ trojndsobné (0,65 % oproti 0,19 %). | nadale je tak patrnd odlisna
citlivost Uroceni vkladd téchto dvou klientskych segmentl na celkovy pokles Urokovych sazeb v ekonomice.
Zatimco u domacnosti jde o gradudlni pokles sazeb béhem celého sledovaného Sestiletého obdobi na priblizné
polovinu, u nefinancnich podnik( doslo k propadu na jednu tfetinu.

Priimérné droceni Uvérl poskytnutych domacnostem také v pribéhu roku kleslo. V roce 2015 doslo k poklesu
Uroceni Gvér( domacnostem na bydleni (o 0,4 p.b.) na 3,5 % a avér( na spotfebu 00,6 p.b. na 13,9 %.
Priimérné uroceni novych Gvérl poskytnutych nefinanénim podnikiim také vykazalo pokles, a to 0 0,2 p.b. na
2,8 %. Celkové lIze fici, Ze velikost meziro¢niho poklesu byla v roce 2015 v absolutnim vyjadfeni bud’ stejna,
nebo v pripadé avérd domacnostem na spotfebu vyssi. Relativné se pak tempo poklesu zvysilo jesté vice,
nebot vzhledem k pokradujicimu poklesu udrokovych sazeb byla niZ$i srovnavaci zakladna, ze které sazby
v dal$im roce klesaly. Obdobné jako u vkladU je i u Uvérd ve sledovaném obdobi (viz tabulka 5.3) patrna vyssi
relativni zména Urokovych sazeb u segmentu nefinancnich podnik( nez u domacnosti.

Tabulka 5.3: Priimé&rn4 Grokova sazba?

Primér za obdobi (%) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
domadcnosti 1,3 1,2 1,2 1,0 0,8 0,6

Vklady . . .
nefinanénich podnikd 0,6 0,5 0,6 0,4 0,3 0,2
domacnostem 7,0 6,8 6,5 6,0 5,6 5,1
v na spotrebu 14,3 14,6 14,5 14,6 14,5 13,9

vér

y na bydleni 5,3 5,1 4,8 4,3 3,9 3,5
nefinan¢nim podnikim 4,1 3,9 3,7 3,2 3,0 2,8

Pramen: CNB — ARAD, vypotty MF

2 Udaje se vztahuji na vklady a Gvéry v CZK.
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V pripadé avért domacnostem je vhodné sledovat kromé Urokové sazby (jakoZto zakladniho méfitka ceny
téchto uvérl) také komplexnéjsi ukazatel zahrnujici i dalsi naklady na avér, tj. RPSN.?

Sazba RPSN z nové poskytnutych Gvér( na spotfebu béhem roku 2015 zaznamenala ve srovnani s pfedchozimi
lety vyznamny pokles (viz tabulka 5.4 a graf 5.4). V prosinci 2014 cinila 14,9 % a o rok pozdéji jiz jen 12,4 %
(pokles 0 2,5 p.b.). RPSN na koupi bytovych nemovitosti meziroc¢né klesla také, ale o nizsi hodnotu (0,3 p.b.) na
vzajemné konkurence reaguji na nastaveni sazeb centrdlni banky a na vyvoj na finanénim trhu a v redlné
ekonomice.

Tabulka 5.4: RPSN korunovych uvérid poskytnutych bankami

(S) (8)
c c c @ =
Nové obchody v roce § E o § 9 o e §_ = S § ‘1'5J
() B < S o K = ©
2015 (%) Q =) = 3 S 3 3 = N e g 2
Na spotrebu 14,4 140 139 139 13,5 13,6 13,3 13,3 12,6 12,7 125 12,4

Na koupi byt. nemovitosti 3,0 29 28 28 27 27 27 27 27 27 27 27
Pramen: CNB — ARAD

Graf 5.4: RPSN korunovych uvéra poskytnutych bankami
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5.5. Vklady a Gvéry klient bank

V roce 2015 dosahl objem klientsk{/ch24 vklad( 3,52 bil. K¢ (rtst 0 2,5 %) a avérd 2,78 bil. K¢ (rist o 5,6 %) — viz
tabulka 5.5. Ve srovnani s meziro¢ni zménou pred rokem se dynamika pfilis nezménila.” V pfipadé avérd
mirné vzrostla (o 0,8 p.b.), naopak v pripadé vkladl doslo k mirnému zpomaleni (narlst 0 0,4 p.b.).

Vklady domacnosti rostly podobnym tempem jako v pfedchozim roce (o 5,8 %). Ve vkladech domacnosti se tak
promitl narlQst objemu prostredkd, které by jinak mohly byt alokovany v jinych segmentech financniho trhu
nebo v nakupu jinych aktiv ¢i ve spotfebé. Nicméné soucasné plati, Ze rychleji rostl objem Uspor domacnosti
alokovanych v penzijnich fondech (o 10,6 %) a prostifedky domacnosti v investi¢nich fondech (o 24,5 %).

2 RPSN (ro¢ni procentni sazba naklad() uddvé 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).

* Do téchto Udaju nejsou zapocteny vklady nebo uvéry vici centrdlnim bankam a jinym Gvérovym institucim.

5 K 31.12. 2015 doglo k vyraznému mezimeésiénimu snizeni vklad(l u rezidentl celkem o 149 mid. K¢ a nerezidentd o 9 mld. K¢. K této
vyrazné zméné doslo predevsim kvili snizeni vklad( u rezidentud v sektoru vlddnich instituci celkem o 179 mid. K¢.
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Vklady nefinanénich podnikl zrychlily tempo svého rlstu. Meziro¢né vzrostly témér o 10 % a za obdobi péti let
pak 045,6 %. Narlst jejich vkladd md vzdsadé obdobnou interpretaci jako v pfipadé domdcnosti.
Tj. v agregatnim vyjadreni by mohl naznacovat, Ze firmy zvySuji objem prostfedkd, které by mohly pfipadné
pouzit k investicim v redIné ekonomice.

Z hlediska absolutni zmény vySe depozit zaznamenal nejvyssi narlst, stejné jako pred rokem, segment
domacnosti (0 111,6 mld. K&) nasledovany nefinancnimi podniky (o 83,3 mld. K&). Naproti tomu nejvétsi pokles
zaznamenaly vklady vladnich instituci (o 125,0 mld. K¢). Domacnosti tak dale zvysily svij vice neZ polovicni
podil na celkovych vkladech. Jejich podil na celkovych vkladech ¢&inil 2,0 bil. K&z 3,5 bil. K&, tedy 57,8 %.
Druhym nejvyznamnéjsim vkladatelem zlstavaji nefinancéni podniky s prostfedky v objemu 921,6 mld. K¢
(26,2 % vkladd). Pokud jde o dynamiku vyvoje vklad(, k nejrychleji rostoucim segmentim v roce 2015 patfily
nefinancni podniky (0 9,9 %) a nerezidenti (o 7,0 %). Objem vkladd vladniho sektoru zaznamenal podobné jako
vroce 2014 vyznamny pokles (o 36,8 % na 214,3 mld. K¢). Vklady financnich i neziskovych instituci mirné
vzrostly (o 2,4 resp. 3,6 %).

Z hlediska vyvoje struktury vkladd dle vypovédni lhdty doSlo stejné jako v nékolika predchozich letech
k nardstu vkladi na neterminovanych uctech (rGst o 11,1 %), u terminovanych vklad(i naopak doslo k poklesu
0 17,2 %). Z tohoto dlvodu vykazal podil vkladd uloZenych na neterminovanych Uctech dalsi razantni nardst
05,8 p.b. na 75,5 % vsech klientskych depozit.26 Jesté pred sedmi lety pfitom tento ukazatel dosahoval
hodnoty jen 52,8 %. Pokracuje tak dlouhodoby trend, kdy postupné klesa podil terminovanych vklad(.

Domacnosti dominuji v poslednich letech nejen jako vkladatelé, ale vzhledem k objemu uvéri na pofizeni
bydleni také jako dluznici bank. Objem bankovnich Gvérd poskytnutych domacnostem zvysil tempo svého
rGstu na 7,6 % a na rozdil od predchoziho roku rostl rychleji nez objem vkladil (o 5,8 %). Uvéry poskytnuté
domdcnostem tak dosahly 1,32 bil. K¢, coZ predstavuje 47,5 % vsech klientskych bankovnich Gvér(i (meziro¢ni
narast o 0,9 p.b).

Objem uvérl prijatych nefinanénimi podniky rostl stejné jako v predchozim roce pomaleji nez v pfipadé
domacnosti (0 5,3 % na 920,9 mld. K¢). Presto je zde patrny vyrazny nardst aktivity, nebot v pfedchozim roce
Cinilo tempo ridstu méné nez 1 %. Z hlediska dynamiky meziro¢niho vyvoje objem uvérd poskytnutych vliadnim
institucim i nerezidentim mirné klesl. Kromé domacnosti a nefinanc¢nich podnikl vykazal vyznamny meziroc¢ni
prirGstek sektor financnich instituci (o 6,7 %, 10 mld. K¢). Nejrychleji rostoucim byl sektor neziskovych instituci
(o 14,5 %), vzhledem k jeho velikosti se vsak jednalo o narGst jen o 0,3 mld. K¢. Alternativni pohled na
strukturu a vyvoj Gvérl z druhového (tj. nikoli sektorového) hlediska uvadi tabulka P2.1 v pfiloze 2.

Tabulka 5.5: Rozdéleni vkladi a uvérd u bank dle sektorového hlediska®

Vklady u bank (mld. Kc) Uvéry u bank (mld. K¢)
K31.12. Meziro¢ni zména Mezirocni zména
2014 2015 2014 2015
abs. (%) abs. (%)
Domacnosti 1923,2 2034,7 1116 58 12284 1321,4 93,0 7,6

Nefinanc¢ni podniky

" S 838,3 9216 833 9,9 874,7 9209 46,2 5,3
(v€. ostatnich instituci)

VIadni instituce 339,3 214,3 -1250 -36,8 59,1 58,2 -0,9 -1,5
Financni instituce 146,7 150,3 3,6 2,4 148,7 158,7 10,0 6,7
Nerezidenti 156,9 167,9 11,0 7,0 322,0 3209 -1,1 -0,3
Neziskové instituce 30,8 31,9 1,1 3,6 2,0 2,3 0,3 14,5
Celkem 3435,1 3520,7 85,6 2,5 26349 27824 147,5 5,6

Pramen: CNB — ARAD

% Této problematice se vénuje z hlediska domdcnosti také graf 3.1, jenz sleduje samostatné vklady v ramci stavebniho spofeni a v cizi
méné.

7\ tabulce jsou uvedeny vklady u bank v korunach i cizich ménach, které jsou ndsledné prepoéteny na mid. K¢ Hodnoty se tedy lisi od
tabulky 2.1, kde jsou uvedena pouze korunova depozita, a to navic u vSech Gvérovych instituci.
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5.6. Zadluzenost domacnosti

Domacnosti jsou klicovym klientskym segmentem, ktery si zaslouZi SirSi analyzu nad ramec jeho pozice vidi
samotnému bankovnimu sektoru. Celkové zadluzeni domacnosti u bank a nebankovnich finanénich instituci®®
Cinilo ke konci roku 2015 témér 1,4 bil. K¢ (viz graf 5.5). To predstavuje narlst o 75,0 mld. K¢, resp. 5,7 %, coz
znamena vice nez zdvojnasobeni dynamiky oproti vyvoji v pfedchozim roce. Podobné jako v predchozich letech
vykazoval vyvoj zadluZeni v jednotlivych Uvérovych segmentech odlisny trend, resp. dynamiku. Tempo ristu
objemu hypotecnich Gvérd vzrostlo na 11,4 %, coZ je nejvyssi tempo od roku 2011.° v pfipadé objemu Uvérd
ze stavebniho spofeni byl vyvoj odliSny — jejich objem i naddle meziro¢né klesal. Pokracoval trend
z pfedchoziho roku, kdy doSlo opét ke zpomaleni tempa jejich meziro€niho poklesu. V roce 2015 totiz Cinil

pokles 2,2 %, coz bylo 0 1,6 p.b. nizsi tempo poklesu nez v roce predchozim.

Graf 5.5: Celkové zadluzeni domacnosti®
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Absolutni objem zadluZeni domacnosti na bydleni vzrostl o 72,0 mid. K¢ (o 7,9 %). To predstavuje témér
dvojnasobny objem narlstu oproti roku 2014. Proti rdstu celkového zadluzeni plsobil jiz ¢tvrtym rokem mirny
pokles zadluZeni na spotifebu (o 0,8 %, 2,0 mld. K¢&).

, .z gy , . s v o 7 v , . 31 . . v v
V absolutnim vyjadfeni objem uUvérl ze stavebniho spofeni domacnostem™ sice mezirocné klesl

vy

(0 5,1 mld. K¢), ale tento pokles byl nizsi nez v roce 2014, kdy ¢inil 9,3 mld. K¢. V pripadé hypotecnich dvéra
doslo k podstatné vy&&imu naristu objemu.”® Ten v roce 2015 pFedstavoval 77,1 mld. K&, zatimco v roce 2014
byl nérast o 45,3 mld. K& Uvéry na spotiebu pokracovaly jiZ étvrty rok v trendu mirného poklesu (meziro¢né
02,0 mld. K¢&). Za ctyti roky pokles ¢inil 6,2 mld. K¢, resp. 2,3 % pocatecniho objemu. Podil Gvérd na bydleni
na celkovém zadluzeni domacnosti podobné jako v predchozich letech vzrostl (o 1,5 p.b.). Na konci

sledovaného obdobi se tak hodnota tohoto ukazatele pfiblizila drovni 70,4 % (0,98 bil. K z celkovych

%8 ple definice ENB se celkové zadluzeni doméacnosti pocita prostym souctem udajl konsolidované rozvahy ménovych financnich instituci
(tj. soucet rozvahy centralni banky a agregované rozvahy ménovych financnich instituci, ktera je tvorfena prostym souctem rozvah
jednotlivych obchodnich bank, fondd penézniho trhu a spofitelnich a Gvérnich druZstev s provedenim uréitych Uprav) a rozvahové
statistiky zprostfedkovatel( financovani aktiv. Rozvahova statistika zprostfedkovatel( financovani aktiv vychazi z ,bilance aktiv a pasiv
zprostiedkovatele financovani aktiv“ a dopocéttd CNB vyuZivajicich dodateéné roéni Udaje o celkové bilanéni sumé statisticky
nevyznamnych subjektd.

 Tento udaj vykazuje jinou dynamiku nez ukazatele vyuZivané v kapitole 5.7., resp. 5.8., z divodu jiné metodiky dat.

30 Uvéry poskytnuté stavebnimi spofitelnami zde predstavuji soucet objemu preklenovacich Gvéra a ,standardnich Gvérd ze stavebniho
sporeni.

! Data vychazi z Udajh za fyzické osoby.
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1,39 bil. K¢). Pric¢inou tohoto vyvoje byl podobné jako v predchozich letech narist absolutnich hodnot objemu
nesplacené jistiny uvérd na bydleni a mirny pokles v pfipadé Uvérd na spotiebu.

Jak je patrné z grafu 5.6, relativni Uroven zadluzeni domacnosti (sledovand na zikladé Gdaji ECB o objemu
uvérd poskytnutych domacnostem v rozvahach ménové financnich instituci, kromé ESCB) vztaZzena k velikosti
domaci ekonomiky, kterd nepfimo odrazi i pfijmy domdcnosti a tim jejich schopnost své finan¢ni zavazky
splacet, je v CR ve srovnani se zbytkem EU stale relativné nizka. V rdmci tohoto zplsobu méfeni byl vykazan
mirny meziro¢ni rlist 0 1,3 p.b na 30,1 % HDP.* Podobné jako v prfedchozich letech proto plati, Ze ndklady na
obsluhu zavazk( domacnosti by nemély byt faktorem, ktery by mohl omezovat soukromou spotfebu do té
miry, jako tomu mUzZe byt v zemich s vyssi relativni drovni zadluZeni, napfiklad v zemich eurozény. Jak je dale
patrné z grafu 5.6, nizkou uUroven zadluzZeni i nadale vykazovaly také dalsi nové Clenské staty ze stfedni Evropy.
Divodem muZe byt relativné nedavny prechod téchto ekonomik na trini hospodarstvi, kvlli kterému se

doposud nestadily nakumulovat objemy Gvér( bézné v zapadni Evropé.

Kromé tohoto vice dlouhodobého rozdéleni |ze pozorovat ve vyvoji relativni miry zadluzeni domdacnosti i dalsi
trendy. V prabéhu let 2010 aZ 2015 vykazaly nejvyznamné;jsi pokles Urovné zadluzeni domacnosti zemé, které
se musely potykat v této oblasti s problémy, a to at jiz v kontextu nestability vyvoje finan¢nich trha ¢i reédlné
ekonomiky nebo znaéného podilu zadluzeni v cizich méndch a citlivosti na volatilitu ménového kurzu. Jedna se
napf. o zemé regionu Pobalti (LotySsko o 23,8 p.b., Estonsko o 13,3 p.b., Litva o 7,4 p.b.), nebo nékteré
oslabené zemé eurozény (Spanélsko o 15,1 p.b., Portugalsko o 12,1 p.b.), nebo zemé s dfivéjsi relativné vyssi
urovni zadluZeni obecné nebo téZ v cizoménovém vyjadreni (Madarsko o 14,3 p.b., Dansko o 11,9 p.b., Velka
Britanie o 8,5 p.b.). Naopak nejvyssi narlst zadluZeni v tomto obdobi vykazalo Slovensko (o 10,1 p.b.), kde
obdobnd potfeba restrukturalizace domaciho bankovniho sektoru v poslednich letech nenastala.

Graf 5.6: Objem zadluzeni domacnosti ve vybranych zemich EU vzhledem k HDP
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5.7. Hypotecni trh

Aktivita na hypotec¢nim trhu i v uplynulém obdobi byla vysoka, kdyZz objem novych hypotecnich uvér( prekrocil
87 mld. K¢, avsak hodnot vykazanych v rekordnim roce 2014 nebylo dosazeno. Objem nové poskytnutych

svys

hypotecnich Gvért v roce 2015 byl tak ve srovndni s rokem 2014 o 20,2 % nizsi. Tabulka 5.6 uvadi pocet

32 Meziroéni vyvoj tohoto ukazatele ma omezenou interpretovatelnost v pfipadé ekonomik s jinou domaci ménou nez je euro. V téchto
pripadech mizZe dochazet k meziro¢ni rozkolisanosti hodnot, pokud fluktuuje kurs domaci mény k euru, ktery je nasledné vyuzit pro

vyjadreni zavazk( domacnosti v domaci méné v jednotkach spolecné evropské mény euro.
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a objem nové cCerpanych hypotecnich Uvérd podle ucelu por“'l’zenl'.33 Pocet smluv o hypotecnim uvéru, jez byly
vroce 2015 uzavieny, Cinil 47,5 tis., coZ predstavuje meziro¢ni zpomaleni tempa rdstu z 25,8 % na 18,7 %.
Pfevdznd vétsina Cerpanych prostfedkl z hypotecnich tUvérG obvykle sméfuje na pofizeni bytové nemovitosti
(72,3 % nové poskytnutych uvért vroce 2015). V pfipadé bytovych nemovitosti v roce 2015 také doslo
k meziro¢nimu snizeni tempa rlstu jak poctu, tak objemu novych hypotecnich Gvérd, kdyz jejich objem dosahl
63,0 mid. K¢ na 42,0 tis. nové poskytnutych hypotecnich smluv. Pfi blizSim pohledu je zfejmé, ze celkové
snizeni tempa rdstu novych hypotecnich Uvérl bylo zplsobeno zejména poklesem tempa ristu v kategorii
nebytovych nemovitosti a hypotecnich Gvérl na ostatni ticely. Objem nové poskytnutych Gvér( v této kategorii
zaznamenal vroce 2015 propad o 56,6 % oproti hodnoté dosazené v roce 2014, kdyz Cinil 24,2 mid. K¢,
a dosahl tak pfiblizné stejného objemu jako v roce 2013.

Tabulka 5.6: Nové hypoteéni tvéry (HU) podle tGéelu pofizeni

Meziroéni zména

K31.12. 2013 2014 2015 abs. (%)
Bytové nemovitosti pocet (v tis. ks) 27,7 34,8 42,0 7,2 20,8
smluvni jistina celkem (mld. K¢) 44,2 53,5 63,0 9,5 17,7

Nebytové nemovitostia pocet (v tis. ks) 4,1 5,3 5,5 0,3 4,8
ostatni ucely smluvni jistina celkem (mld. K¢) 24,7 55,7 24,2 -31,6 -56,6
Celkem pocet (v tis. ks) 31,8 40,0 47,5 7,5 18,7

smluvni jistina (mld. K¢) 69,0 109,2 87,1 -22,1 -20,2

Pramen: CNB — ARAD

Z pohledu celkového objemu nesplacené smluvni jistiny, tj. zbytkové hodnoty hypoteéniho tvéru®, hypoteéni
trh zaznamenal rUst, i kdyZz s mirnym poklesem meziro¢nich prirGstkd. Celkovy objem hypotecénich Gvér( tak
dosahl ke konci roku 2015 vyse cca 1,26 bil. K¢ (viz tabulka 5.7). Na zakladé porovnani hodnoty mezirocni
zmény celkového objemu hypotecénich Gvérl ve vysi 84,6 mld. K¢ a objemu nové poskytnutych hypotecnich
Gvért ve vysi 87,1 mld. KC lze usuzovat, Ze vétsi objem hypotecnich uvérl byl splacen, neZ nacerpan
prostfednictvim nové uzavienych Gvérd. Cisté splaceni hypotecnich Gvérd bylo realizovano v kategorii
hypotecnich Uvérl na nebytové nemovitosti a ostatni Ucely, kdyZ jejich objem mezirocné vzrostl pouze
0 16,2 mld. K¢ na 344,1 mld. K¢. V pripadé hypotecnich Uvérd na bytové nemovitosti, jejichZ podil na celkovém
objemu ¢inil na konci roku 2015 cca 72,6 %, byla vsak situace opacnd, kdyZ jejich celkovy objem mezirocné

narostl 0 68,4 mld. K¢ (nové ¢erpanych 63,0 mld. K&) na 913,1 mid. Ke.*
Tabulka 5.7: Celkovy objem hypoteénich tvért (HU) podle tGéelu pofizeni
Mezirocni
K31.12. 2013 2014 2015 zména
abs. (%)
Bytové nemovitosti pocet (v tis. ks) 687,0 711,0 758,0 47,1 6,6
nesplacena smluvni jistina (mld. Kc) 790,4 844,7 913,1 68,4 8,1
Nebytové nemovitostia pocet (v tis. ks) 81,1 97,3 100,1 2,8 2,9
ostatni ucely nesplacend smluvni jistina (mld. K¢) 286,3 327,8 344,1 16,2 4,9
pocet (v tis. ks) 768,0 808,3 858,2 49,8 6,2

Celkem , PR Y
nesplacena smluvni jistina (mld. K¢) 1076,7 1172,5 1257,1 84,6 7,2

Pramen: CNB — ARAD

3 Dle definice ENB se nové poskytnutymi hypotec¢nimi Gvéry rozumi jakékoliv nové dohody mezi bankou a klientem, tzn. finan¢ni
kontrakty, které poprvé stanovuji urokovou sazbu a vSechna nova jednani vztahujici se k témto existujicim kontraktim (jako
napt. refinancované hypoteéni Uvéry). Podil refinancovani na celkové produkci hypoteénich Gvér( pfitom postupné nardsta. Ke
stanoveni jeho pfesné vyse nejsou dostupnd data, nicméné z jinych Gdajl Ize usuzovat podil v desitkach procent. S ohledem na uvedend
zkresleni ukazatele objemu poskytnutych hypotecnich Gvérd za dany rok je jeho hlavni vypovidaci hodnotou spiSe ilustrace schopnosti
jednotlivych poskytovatell hypoteénich uvér( udrzovat svij trzni podil.
naptiklad narGst ukazatele automaticky interpretovat jen jako narGst Uvérovani ze strany bank ¢i zvyseni jejich ochoty poskytovat Gvéry,
ale mize se jednat také o disledek zhor$eni schopnosti dluznikil splacet své zavazky. Dale statistickd metodika CNB standardné
vykazuje ¢ast uvérl poskytnutych stavebnimi spofitelnami v rdmci kategorie hypotecnich avéra.

3 Z hlediska dalsi interpretace téchto ukazatel( je vSak tfeba miti na paméti, Ze objem nové poskytnutych dvérl muaze byt naptiklad
ovlivnén frekvenci refinancovani a v celkovém objemu hypotecnich Uvérd se mohou promitat kromé nové poskytnutych dvérl
a intenzity splaceni uvér( i dalsi faktory, jako je napfiklad odepsani nesplacenych tvéra.
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Struktura hypotecnich uvér( dle doby fixace je silné ovlivnéna vyvojem drokovych sazeb a ocekavanim klient(
ohledné jejich budouciho vyvoje. Nejvice v roce 2015 klienti pfijimali hypotec¢ni Uvéry s fixaci od 1 roku do 5 let
(48,9 mld. K¢, coZ tvofilo 56,1 % objemu novych Gvér(), u nichZ také doslo k narQstu celkového objemu
019,0 % na 716,7 mld. KE. Avsak v relativnim vyjadreni zrychlilo tempo rlstu novych hypotecnich Gvér( vice
u kategorii s fixaci od 5 do 10 let (0 31,2 % na 11,8 mld. K¢) a s fixaci nad 10 let (o 24,6 % na 2,4 mld. K¢.). Ani
to ale nezabranilo mezirocnimu poklesu celkového objemu hypotecnich Gvér( vtéchto kategoriich s delsi
dobou fixace na 117,9 mld. K¢, respektive 120,0 mld. K. Silnd obliba hypotecnich tvérl s pohyblivou sazbou,
kterd byla patrnd v nardstu jejich objemu mezi roky 2013 a 2014 i v pfirlstku novych hypotecnich Gvérd v této
kategorii v roce 2014, v8ak v roce 2015 ochabla, kdyZ objem jejich nesplacené jistiny meziroéné poklesl 0 1,7 %
na 302,5 mld. K¢ Tento vyvoj naznacuje, ze klienti ocekavali, Ze hypotecni sazby dosahly svého minima
a budou dale spise rust, resp. odrazel se vném pokles sazeb na fixaci, coZ zvysuje jeji atraktivnost oproti
uvérlim s pohyblivou sazbou.

Tabulka 5.8: Hypoteéni Gvéry (HU) podle doby fixace turokové sazby

Mezirocni zména

K31.12. 2013 2014 2015

abs. (%)

Variabilné urocené a do fix. 1 roku véetné 26,1 57,2 24,0 -33,2 -58,1

Lo Fixace nad 1 rok a do 5 let véetné 37,9 41,1 48,9 7,8 19,1
'(\In?l\;je ECL; Fixace nad 5 let a do 10 let véetné 2,9 90 11,8 2,8 312
Fixace nad 10 let 2,1 1,9 2,4 0,5 24,6

Celkem 69,0 109,2 87,1 -22,1 -20,2

Variabilné urocené a do fix. 1 roku véetné 273,0 307,6 302,5 -5,1 -1,7
Nesplacena Fixace nad 1 rok a do 5 let véetné 544,9 602,5 716,7 114,2 19,0
jistina HU celkem Fixace nad 5 let a do 10 let véetné 116,4 122,9 117,9 -5,0 -4,1
(mld. K¢) Fixace nad 10 let 142,4 1396 1200 -19,5 -14,0
Celkem 1076,7 1172,5 1257,1 84,6 7,2

Pramen: CNB — ARAD

Jak dale opét ilustruje graf 5.7, vyvoj souhrnnych ukazatel( hypotecniho trhu, tj. jak celkového objemu, tak
poctu hypotecnich avérd v uplynulych trech letech,*® vykazoval setrvaly mirny rlst. Tradicné dominantni
kategorie pfijemcl — obyvatelstvo, zvysila své zadluZeni prostfednictvim celkového objemu hypotecnich Gvéra
na bytové nemovitosti o 70,1 mld. K¢ (tj. o 8,8 %) na 867,0 mid. k&¥ ke konci roku 2015. Zadluzeni
obyvatelstva prostfednictvim hypotecnich uvérd zrychlilo tempo ristu, kdyz mezi léty 2013 a 2014 Cinil rozdil
mezi objemem poskytnutych hypotecnich GvérG 50,3 mld. K¢ (tj. 6,7% meziroc¢ni rlst). Obyvatelstvo se
dlouhodobé podili na pfijatych hypotecnich Gvérech v nejvyssi mife. Méfeno podilem na celkovém objemu
poskytnutych hypotecnich Gvér( se vroce 2015 jednalo o 69,0% podil. Na Uvérech na bytové nemovitosti
tvofilo obyvatelstvo dokonce podil ve vysi 95,0 %. Na objemu novych smluv o hypotecnim Gvéru v roce 2015
Cinil pagdl'l segmentu obyvatelstva 78,5 % a na poctu novych smluv o hypotecnim Uvéru se jednalo o 98,0%
podil.

% Ttileté sledované obdobi bylo stanoveno z diivodu nové dostupné metodiky dat CNB k hypoteénim Gvérdm od 31. 12. 2013.

37 Hypotecni Gvéry poskytnuté obyvatelstvu (zaméstnanci, pFijemci dichodd z vlastnictvi, pfijemci penzi, pfijemci ostatnich transfer()
k financovani investic do bytovych nemovitosti (véetné stavebnich pozemku). Zahrnuji i Gvéry ze stavebniho spofeni, pokud splriuji
definici hypotecnich Gvér (hypotecni Uvéry ze stavebniho spofeni). Jelikoz se jednd o stav nesplacené jistiny véetné refinancovani
Gvérh na zakladé dat CNB, z hlediska metodického pfistupu nelze napfiklad narGst ukazatele automaticky interpretovat jen jako nartst
uvérovani ze strany bank ¢ zvyseni jejich ochoty poskytovat Gvéry, ale mlzZe se jednat také o dusledek zhor$eni schopnosti dluznikd
splacet své zavazky.

By ptipadé poctu novych smluv o hypotecnim Gvéru uzavienych segmentem obcand v roce 2015 se jednd o metodiku a Gdaje MMR.
Udaje o poctech a objemech hypoteénich Gvéri byly poskytnuty MMR vybranymi deviti hypote¢nimi bankami, které v Ghrnu predstavuji
cca 90-95% podil na trhu hypotecnich uvér(, a to z divodu dotacni politiky statu.
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Graf 5.7: Souhrnné ukazatele hypotecniho trhu
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Vroce 2015 pokracoval pokles sazby Hypoindexu.39 Velikost meziro¢niho poklesu jiz byla nizsSi nez
v pfedchozim roce, coZ Ize ale z ¢asti zdGvodnit tim, Ze se Urokové sazby v ekonomice pfiblizovaly nulovym
Urovnim. Pfesto v kvétnu a ¢ervnu 2015 klesly Urokové sazby hypoték na nejnizsi Uroven v dosavadni historii
Hypoindexu (2,05 % p.a). Setrvala nizka Uroven sazeb na historickych minimech tak patfila mezi hlavni Cinitele
puUsobici na rlst aktivity hypotecniho trhu. Hodnota Hypoindexu z prosince roku 2015 ve vysi 2,06 % byla
00,31 p.b. nizZsi nez v prosinci 2014, zatimco rozdil aritmetickych pramér( Hypoindext z roku 2014 a 2015 byl
témér dvojnasobny (tj. 0,60 p.b.). Odrazi se zde tedy rychlejsi tempo poklesu sazby v pribéhu roku 2014. Pro
srovnani rozdil sazeb na konci roku 2013 a 2014 ¢inil 0,69 p.b. a rozdil aritmetickych priamérQ v téchto letech

byl 0,34 p.b.

Mezi dlouhodobé priciny poklesu sazby Hypoindexu miZe patfit konkurence mezi poskytovateli Uvérd
a zejména levnéjsi zdroje bank v dlsledku plisobeni vysoce uvolnéného charakteru ménové politiky. Vztah
mezi vyvojem klientskych, mezibankovnich a ménovépolitickych sazeb ilustruje graf 5.8.

Graf 5.8: Vyvoj vybranych urokovych sazeb
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39 Ukazatel FINCENTRUM HYPOINDEX je vaZend primérna urokova sazba, za kterou jsou poskytovany v daném kalendainim mésici nové
hypoteéni Gvéry pro fyzické osoby. Vahami jsou objemy poskytnutych Gvér(. Vstupni data pro vypocty poskytuji tyto banky: Ceska
sporitelna, CSOB, Equa Bank, Expobank CZ (dfive LBBW Bank), Hypote¢ni banka, Komeréni banka, Moneta Money Bank (dfive GE Money
Bank), Raiffeisenbank, Sberbank CZ, UniCredit Bank a Wiistenrot hypotecni banka.

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj finanéniho trhu 32


http://www.mfcr.cz/

Ministerstvo financi CR ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2015
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

Rozpéti mezi sazbou uroceni nové poskytovanych hypotecnich avértd a zakladni sazbou ménové politiky
(tj. Hypoindexem a 2T repo sazbou) se od pocatku roku 2015 zuZovalo. V druhém ctvrtleti pak toto rozpéti
dosdhlo historicky nejnizs$i hodnoty, a to 2 p.b. Vdruhém pololeti se sice rozdil mezi sazbami zacal
prohlubovat, ale na sklonku roku se opét vratil ke 2 p.b. Tak nizké rozpéti nebylo vykazano ani v roce 2008, kdy
byly ménoveépolitické sazby podstatné vyssi (nad 3 %) a sazba Hypoindexu se pfiblizovala tUrovni 6 %. Naopak
maximalni hodnota (4,6 p.b.) byla zaznamendana na konci roku 2009. Obecné je v dlouhodobém pohledu
zfetelna reakce poskytovatell hypotecnich Gvérl na snizovani klicové Urokové miry centralni bankou (od roku

2008) postupnym snizovanim Uvérovych urokovych sazeb.

Vyvoj hypotecniho trhu ve vztahu k obyvatellim (ve smyslu vyvoje objemu poskytovani novych uvér() by mél
byt i naddle podporovan relativné nizkou mirou zadluZenosti ¢eskych domacnosti a dlouhodobé nizkymi
urokovymi sazbami. Pfitom prdavé priznivé vnimany ekonomicky vyvoj a situace na trhu prace mize presvédcit
domacnosti k doposud odkladané koupi nemovitosti na hypotecni Uvér. SniZzovani drokovych sazeb z vklad(
blizko k nulové hranici spolu s omezenou nabidkou bezpecnych investicnich pfilezitosti vede k silici tendenci
domdcnosti vyuZit hypotecni Uvér (resp. jeho postupné splaceni) jako formu investice. Zaroven vsak tento
VyVvoj a s nim spojena poptavka po nemovitostech patrné patfily v roce 2015 mezi faktory, které nasledné vedly
k rlstu cen nemovitosti (zvlasté pak v pripadé preferované velikosti a lokality téchto nemovitosti). DalSim
z faktor( nejistoty ohledné budouciho vyvoje novych hypotecnich uvérl je pak také vyvoj jednotlivych slozek
ukazateleo— refinancovani hypoték (u jiné instituce), znovuobnovené kontrakty (u stejné instituce) a Cisté nové
obchody.*

5.8. Stavebni sporitelny

Stavebni sporeni zaznamenalo v roce 2015 odlisny vyvoj v hlavnich ukazatelich, nez tomu bylo v pfedchozich
letech. Oproti roku 2014 doslo k rdstu objemu nové poskytnutych Gvérd, avsak pocet nové uzavienych smluv
o stavebnim sporeni naopak poklesl. Po¢et nové zalozenych smluv vroce 2015 tak jen nepatrné prekrocil
373 tis. smluv, coZ predstavuje ve srovndni s rokem 2014 snizeni o 22,5 %. Na zakladani novych smluv mél
pravdépodobné negativni vliv zejména Utlum zajmu Ucastnikd uzavfit stavebni spofeni pro nezletilé osoby.
evidovany na nezletilé osoby. PfestoZe nutnost svoleni opatrovnického soudu k nakladani s prostredky trvala
jiz za ucinnosti starého obcanského zakoniku, coZ potvrzuji i nékteré judikaty z drivéjsi doby, stavebni
spofitelny zacaly v souladu s touto Upravou postupovat az v roce 2015.

Celkovy pocet smluv ve fazi sporeni (viz graf 5.9) také mezirocné klesl, a to o 8,4 % na 3,5 mil., ¢imZ se jesté
zintenzivnil trend poklesu z minulych let (v letech 2013 a 2014 ¢inil méné neZ 6 %). Ro¢ni obnova celkového
kmene smluv ve fazi sporeni, tedy podil nové uzavienych smluv na celkovém poctu smluv o stavebnim spofeni,
se diky znatelnéjSimu sniZeni poc¢tu novych smluv rovnéZ snizila z 12,6 % v roce 2014 na 10,6 %. Vyznamného
meziro¢niho narlstu a nejvyssiho podilu ve vysi 40,4 %, jak je zfejmé z pravé ¢asti grafu 5.9, dosahla skupina
smluv uzavienych od roku 2011 do 2014. Smlouvy uzaviené mezi léty 2004 a 2010 (uzavirané za podminek
maximalni statni podpory ve vysi 3 000 K¢) a smlouvy uzaviené pred rokem 2004 (uzavirané za podminek
maximalni statni podpory ve vysi 4 500 K¢) tvofily dohromady 48,9 % smluv ve fazi spofeni. Méné nez 40 %
smluv ve fazi spofeni pfitom ke konci roku 2015 predstavovalo smlouvy po vazaci dobé.

“ ple tdajt CNB ¢inil podil refinancovanych Gvérd jinou instituci na novych Gvérech na bydleni poskytnutych domécnostem a neziskovym
institucim slouZicim domdcnostem v roce 2015 11,6 % (12,4 % v roce 2014), podil znovuobnovenych kontraktl u stavajici instituce
27,3 % (29,9 % v roce 2014) a cistych novych Uvérd vcetné navyseni 61,1 % (57,7 % v roce 2014).
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Graf 5.9: Pocet smluv o stavebnim spoFenl"u
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Celkova nasporena Castka v pribéhu tretiho roku poklesu pokoftila hranici 400 mld. K¢, kdyz jeji vyse ke konci
roku 2015 Ccinila 384,2 mld. K& Mezirocni pokles nabral na intenzité a oproti pfedchozimu roku se témér
zdvojnasobil (na 7,1 %). Z pohledu doby splatnosti vkladi je moZné ve stavebnim spofeni rozlisit dva druhy
vklad® ucastnikG. Prvnim typem jsou vklady, které Gcastnici zacali ukladat v obdobi kratSim nez Sest let (délka
tzv. vazaci doby42). Druhym typem jsou vklady po vazaci dobé, coZz znamena, Ze jednotlivi Ucastnici splnili
zakonnou minimalni ¢asovou hranici pro vyplatu statni podpory, a tudiz mohou témér kdykoliv (po vypovédni
IhGté) své prostiedky vybrat, tj. prostfedky na Gc¢tu stavebniho spofeni jsou tak de facto vkladem s vypovédni
Ihtou.

Jak ukazuje graf 5.10, vklady po vazaci dobé Cinily na konci roku 2015 cca 53,6 % celkového objemu vkladl. Az
na narlst hodnoty tohoto ukazatele na konci roku 2015 je patrny dlouhodoby klesajici trend (viz sledované
obdobi grafu 5.10). Stavebni spofitelny patrné nadale pokracovaly i v roce 2015 v praxi shiZzovani Urokovych
sazeb z vkladd u smluv po vazaci dobé, které bylo jednim z prednich divoda poklesu ¢asti vkladld po vazaci
dobé v uplynulych letech, ¢i nékteré pristoupily k vypovidani smluv.

Graf 5.10: Podil objemu vkladi po vazaci dobé
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1 Za dobu existence stavebniho sporeni doslo k dvojimu sniZeni statni podpory. Po dobu prvnich deseti let Cinila statni podpora 4500 K¢.
S ucinnosti od roku 2004 cinila statni podpora 3000 K¢ u nové uzavienych smluv. Druhé sniZeni v roce 2011 v3ak bylo aplikovano
na vechny Ucastniky stavebniho sporeni. Od tohoto roku ¢ini tedy maximalni vySe statni podpory 2000 K¢ na ucastnika.

2 \azaci doba je jednou z podminek pro splnéni ndroku na vyplatu statni podpory a pfedstavuje povinnou dobu, po kterou klient musi
sporit. Od roku 2004 je stanovena ve vysi 6 let, predtim cinila 5 let.
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Objem celkovych vypujcéenych prostfedkd prostfednictvim Gvérd od stavebnich spofitelen se sice kazdym
rokem sniZuje, ale meziro¢né se v roce 2015 podafilo dosahnout sniZeni tempa poklesu. V roce 2015 poklesl
celkovy objem avérl od stavebnich spofitelen o 2,8 % na 242,7 mld. K¢, zatimco v roce 2014 se snizil 0 4,5 %.
Vyraznéjsiho Utlumu, ve vysi 8,5 %, se opétovné dockaly Uvéry ze stavebniho sporeni, zatimco preklenovaci
uvéry poklesly mezirocné jen o 1,4 %. Dale i v roce 2015 platilo, Ze preklenovaci Uvéry znamenaji pro stavebni
spofitelny nejuspésnéjsi uvérovy produkt, kdyzZ jejich podil na celkovém objemu uvérd dosahl v roce 2015
nejvyssi hodnoty za sledované obdobi (2010-2015), a to 81,9 %.

Graf 5.11: Objem uvéra v sektoru stavebniho spofeni
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Z pohledu objemu nové poskytnutych aveérg® byl rok 2015 pro stavebni spofitelny Uspésny, kdyz se mezirocné
podafilo stavebnim spofitelnam navysit objem nové poskytnutych Gvérli o 22,7 % a celkové poskytnout Uvéry
ve vysi 45,8 mld. K&. Zaroven v uplynulém roce doslo u Gvér od stavebnich spofitelen k narlstu primérné
vySe nové Cerpaného Uvéru na 610 tis. K¢ (v roce 2014 cinila 540 tis. K¢). Jednoznaénym tahounem s 97,9%
podilem na novych uvérech pak byly preklenovaci Gvéry, jez v roce 2015 financovaly bytové potieby ve vysi
44,8 mld. K¢. PrirGstek uvérl ze stavebniho spofeni dokonce ve srovndni s rokem 2014 poklesl, kdyZ dosahl
necelé 1,0 mid. K¢.

Graf 5.12: Nové uvéry v sektoru stavebniho sporeni
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3 Nové poskytnuté Gvéry jsou souc¢tem nové poskytnutych preklenovacich Gvér( (svétle modry sloupec v grafu 5.12) a tzv. novych avérd
ze stavebniho spofeni (tmavé modry sloupec v grafu 5.12). Specialni kategorii tvofi tzv. pfeklopené Uvéry ze stavebniho spofeni (nejde
o nové poskytnuté avéry), které byly dluzniky nacerpany jako preklenovaci a v urcitém okamziku (po splnéni podminek pro pridéleni)
jsou preklopeny ve standardni Uvéry ze stavebniho sporeni s novym splatkovym kalendarem a za obvykle vyhodnéjsich Urokovych
podminek.
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| pres zvySenou Uvérovou aktivitu na ¢eském bankovnim trhu, zaznamenaly stavebni spofitelny v roce 2015
pokles celkového objemu uvérd, i kdyZz v mensi mife. Vyraznéjsi ubytek nasporené castky nez celkového
objemu Gvérl poskytnutych od stavebnich spofitelen zplsobil narist ukazatele podilu Uvérd k nasporené
Castce, ktery v predchozich letech naopak klesal (viz tabulka 5.9).

Tabulka 5.9: Hlavni ukazatele stavebniho spofeni

K 31.12. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Uvéry celkem (mld. K¢) 293,4 293,1 282,2 261,4 249,6 242,7
Nasporenad ¢astka (mld. K¢) 430,1 433,4 435,0 429,1 413,6 384,2
Podil dvéry/nasporena Castka (%) 68,2 67,6 64,9 60,9 60,4 63,2

Pramen: staveni spofitelny

Dulezitym cinitelem, jak z hlediska uzavieni smlouvy o stavebnim sporeni, tak Cerpani Uvéru od stavebni
spoftitelny, byly i vroce 2015 Urokové sazby. U nové uzavienych smluv stavebniho spofeni se Grokové sazby
z vkladG béhem roku 2015 vyznamné nesnizovaly, v pripadé nékterych stavebnich spofitelen zlistaly dokonce
beze zmény, a ke konci roku se ve vétsiné pripadl ustalily na 1 % p.a. Pfi zapocteni statni podpory stavebni
spofeni nabizelo roéni &isté zhodnoceni mirné nad 3 % p.a.”*, &m? i nadale vyrazné konkurovalo ostatnim
spoficim produktlim. Jak je patrné zgrafu 5.13, prlmérnd lrokovd sazba znové cerpanych uvérl od
stavebnich spofitelen béhem roku 2015 testovala hranici 4 %, ale na konci roku se opétovné vysplhala na
4,16 % p.a.* zatimco u urokovych sazeb z hypotegnich Gvérd doslo k meziro&nimu snizeni poklesu, drokova
sazba uveérl ze stavebniho sporeni klesala ve srovnani s predchozimi roky vice.

Graf 5.13: Vyvoj urokovych sazeb z nové uzavienych uvéra na bydleni domacnosti
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Procentudlni podil objemu novych avérd ze stavebniho spofeni na objemu novych uvérl na bydleni
poskytnutych domdacnostem nedoznal vroce 2015 vyraznych zmén, kdyZz se mezirocné snizil z 17,9 % na
17,8 %. Béhem roku 2015 se jen nepatrné Iépe v umistovani Gvéri domacnostem dafilo hypote¢nim bankam,
jejichZ rocni pfirGstek byl ve srovnani s rokem 2014 o 22,8 % vyssi oproti 22,2% narlstu novych uvérl
poskytnutych stavebnimi spofitelnami. Celkovy objem nové poskytnutych avérd na bydleni meziro¢né vzrostl
022,7 % na 254,7 mld. K¢.

# &isté zhodnoceni reflektuje droéeni vklad, vysi statni podpory, vysi vstupnich a dalSich poplatkd za vedeni Uétu a odpovida vzhledem ke
statni podpore optimalné zvolené vysi mésicnich ulozek (tj. 1 700 K¢) a spofeni jen po dobu vazaci doby (tj. 6 let).

45 . .y Ly . . S . - —
Linie grafu 5.5 zobrazujici Urokové sazby nové Cerpanych Gvérd od stavebnich spofitelen zahrnuje jak Grokové sazby nové uzavienych
preklenovacich uvérd, tak uvérh ze stavebniho sporeni.
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Graf 5.14: Podily novych uvéra poskytnutych bankami a stavebnimi spofitelnami domacnostem
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Stat ve snaze podpofit financovani bytové politiky a smérovani Uspor domacnosti na bytové Gcely vyplaci
prostiedky ze statniho rozpoctu. V roce 2015 byla na smlouvy o stavebnim sporeni vyplacena statni podpora
v celkové vysi 4,6 mid. K¢, jedna se tak o snizeni o 4,2 % oproti roku 2014. Vyraznéjsi pokles byl zaznamendn
mezi lety 2011 azZ 2012 (o 50,7 %), kdy se projevilo snizeni poskytované maximalni ro¢ni statni podpory
23000 K¢ na 2 000 K¢. Celkové od roku 1994 do roku 2015 vyplatil stat ucastnikim statni podporu ve vysi
cca 192 mld. K¢ (viz graf 5.15 niZe).

Graf 5.15: Celkové vyplacena statni podpora
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Spojnice v grafu 5.16 predstavuje vysi statni podpory pfipadajici na 1 K¢ Gcelové vazaného vydaje na bytové
potreby, tedy Uvéru generovaného sektorem stavebniho spofeni. PloSnym sniZzenim statni podpory ucinnym
od roku 2011 bylo dosaZzeno vyrazného zvyseni efektivity vynaloZené statni podpory. V roce 2015 efektivita
statni podpory jesté vzrostla, tentokrat vsak v reakci na setrvalé snizovani poc¢tu novych i celkovych smluv
o stavebnim sporeni, kdyZz dosahla hodnoty 0,10 K¢.

8 Statni podpora se vyplaci za predchozi rok zpétné, proto ma Gcinnost opatreni snizeni statni podpory od roku 2011 dopad aZ na rok
2012. V grafu 5.15 jsou proto vyznacena snizeni statni podpory posunuta o jeden rok od své Gcinnosti.
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Graf 5.16: Podil statni podpory na poskytnutych tGvérech
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Podrobnéjsi informace o sektoru stavebnich spofitelen jsou pravidelné ctvrtletné aktualizovany
na internetovych strankach www.mfcr.cz (viz také tabulka P2.5 v pfiloze 2).

5.9. Druzstevni zalozny

Zatimco vyvoj sektoru druZstevnich zaloZen byl v predchozich letech poznamenan nékolika odejmutimi
povoleni ¢innosti orgdnem dohledu (2012 Unibon - spofitelni a uvérni druzstvo; 2013 Metropolitni spofitelni
druzstvo a 2014 WPB Capital), v roce 2015 doslo k urcité stabilizaci. Na trhu je tak dale zastoupeno
11 druZstevnich zélozen s tim, Ze dvé nejvétsi druZstevni zaloZny predstavuji 64 % sektoru a Ctyfi nejvétsi tvori
cca 85 % sektoru z hlediska vy3e aktiv.

Tabulka 5.10: Zakladni ukazatele sektoru druzstevnich zaloZzen

Mezirocni
K31.12. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 zZména
abs. (%)
Pocet ¢lent 34003 44687 54402 53594 57179 51185 -5994 -10,5
Aktiva celkem (mld. K¢) 19,9 28,3 39,3 31,6 31,3 32,3 1,1 3,4
Uvéry a pohledavky (mld. K¢) 15,3 23,2 31,9 24,2 22,1 21,7 -0,4 -1,7
Vklady (mld. K&) 17,9 25,4 34,8 27,6 27,4 27,8 0,4 1,5

Podil poskytnutych uvérl na
prijatych vkladech (%)

Podil rychle likvidnich aktiv na
celkovych aktivech (%)

Podil Gvérl v selhani na
celkovych pohledavkach (%)
Kryti Gavérl v selhani opravnymi
polozkami (%)

85,4 91,2 91,4 87,9 80,6 78,1 -2,5 -3,2
17,6 13,1 14,4 18,8 23,8 27,4 3,5 14,9
8,2 13,2 7,8 19,0 22,7 18,8 -3,8 -16,9

12,8 13,8 16,4 16,6 18,8 20,8 1,9 10,1

Celkovy kapitalovy pomér (%) 12,2 12,1 13,3 14,3 13,5 15,8 2,3 17,0
Zisk (mil. K¢) -38,8 122,8 303,8 -19,8 18,3 41,4 23,1 126,7
Rentabilita vlastniho kapitalu

-2,3 5,5 - - 0,5 1,1 0,6 107,4
(Tier 1; %) ’ ! ’ ’ ’ ’

Pramen: CNB — ARAD

Pozn.: Udaje jsou vykazovany vidy od pocatku roku do konce sledovaného obdobi. V letech 2012 a7 2013 nejsou za sektor
druzstevnich zaloZen dostupna a interpretovatelna data rentability z ddvodu nejednotného Gcetniho obdobi subjektd.
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Jak je ukazano na datech v tabulce 5.10, bilan¢ni suma sektoru vzrostla o 1,1 mld. K¢ na hodnotu 32,3 mld. K¢,
coz Cinilo 0,59 % bilan¢ni sumy bankovniho sektoru ke konci roku 2015. Rovnéz objem vkladd mirné vzrostl
00,4 mld. K¢ na celkovy objem 27,8 mld. K¢. K tomuto narlstu doslo predevsim v prvni poloviné roku 2015,
kdy clenové vyuZili moznosti vlozit své prostredky pred zavedenim novych regulatornich pravidel (detaily viz
nize). Na druhou stranu doslo k poklesu uvérové cinnosti, kdy uUvéry mezirocné klesly o 0,4 mld. K¢ na
celkovych 21,7 mld. K&. Pozitivni vyvoj v sektoru druzstevnich zalozen byl dale dokreslen snizenim podilu tvér
v selhani na celkovych pohledavkach o 3,8 p.b. na hodnotu 18,8 %, zvySenim kryti Uvér( v selhani opravnymi
polozkami o 1,9 p.b. na hodnotu 20,8 % a zvySenim celkového kapitdlového poméru o 2,3 p.b. na hodnotu
15,8 %, coz je vysoko nad legislativné danou vysi kapitalového poméru. Hospodarsky vysledek po zdanéni
celého sektoru spofitelnich a Gvérnich druzstev dosahl v roce 2015 hodnoty 41,4 mil. K¢, coz predstavuje
nardst ziskovosti o 23,1 mil. K¢ oproti pfedchozimu roku.

Vyznamnou uddlosti pro sektor avérnich a spofitelnich druZstev se vroce 2015 stala ucinnost novych
regulatornich pravidel, ktera by méla posilit stabilitu sektoru do budoucna. Blizsi analyza vyvoje naznacuje, ze
pod vlivem zmény pravidel pro vkladové produkty, pfedevsim zavedenim pravidla desetinasobku®’, navysili
béhem prvniho pololeti roku 2015 ¢lenové druzstevnich zaloZen své vklady o 1,5 mld. KE. V druhém pololeti
pak doslo k mirnému poklesu a ndsledné stabilizaci na urovni 27,8 mld. K&. V meziro¢nim srovnani pak vklady
vzrostly 0 0,4 mld. K¢ (tj. 0 1,5 %).

Graf 5.17: Zakladni rocni ukazatele sektoru druistevnich zaloZen a ctvrtletni vyvoj v roce 2015
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| béhem roku 2015 byl potvrzen dlouhodoby rist sektoru druZstevnich zaloZen, ktery je ovlivnén skutecnosti,
Ze druistevni zaloZzny nabizi oproti bankovnimu sektoru vyssi zhodnoceni vkladl pfi stejné urovni kryti
systémem pojisténi vkladd. Soucasné vsak Uvérni a spofitelni druzstva maji relativné vyssi naklady z divodu
urcité fixni vySe administrativnich, resp. spravnich nakladd. Ty na konci roku 2015 Cinily v sektoru druZzstevnich
zaloZzen 2,4 % z primérnych aktiv (v bankovnim sektoru byl pomér 1,3 %) a 69,8 % ze zisku z finanéni
a provozni ¢innosti (v bankovnim sektoru byl pomér 40,5 %). Tyto vyssi naklady v kombinaci s vysokym
urocenim vklad( nuti druzstevni zalozny investovat do vice rizikovych aktiv, coZ je hlavnim divodem vysokého
podilu uvérl v selhani, ktery je nékolikanasobné vyssi nez v bankovnim sektoru. V dobé nizkych urokovych
sazeb u Uvérovych instituci a rozvolnéni Uvérovych podminek jsou druzstevni zalozny pod dalSim tlakem
k udrzeni trzniho podilu.

7 Dle novely zékona ¢. 87/1995, o spofitelnich a Uvérnich druzstvech, ve znéni pozdéjsich predpisti nesmi od 1. 7. 2015 pfekrodit souhrn
zGstatkG vkladG ¢lena druZstevni zédlozny spojenych s Urokem nebo obdobnou vyhodou desetindasobek souhrnu jeho splaceného
zakladniho clenského vkladu a splaceného dalsiho clenského vkladu. Jinymi slovy, nova depozita vloZzend do druistevni zaloiny
presahujici desetindsobek souhrnu splacenych ¢lenskych vklad( kazdého ¢lena po 1. 7. 2016 nebudou Urocena. Na zakladni ¢lenské
vklady ani na dalsi ¢lenské vklady ¢lend druZstva se nevztahuje pojisténi vkladd, za ¢lensky vklad tedy nenaleZi v pfipadé platebni
neschopnosti druzstevni zalozny nahrada z Fondu pojisténi vklad(, resp. Garanéniho systému finanéniho trhu. Clenové zalozny viak
participuji na zisku samotné druzstevni zalozny v zavislosti na vysi svého ¢lenského vkladu.
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Graf 5.18: Podil tvéri v selhdni na celkovych pohledavkach
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Ukazatel podilu uvérl v selhdni na celkovych pohledavkach ilustruje vyvoj v sektoru, kdy rizikovost Uvérového
portfolia vyznamné rostla od poloviny roku 2012 a ke konci roku 2015 se pohybovala na relativné vysokych
hodnotach (18,8 %). Soucasné je vidét klesajici, resp. ozdravny trend v roce 2015.
Graf 5.19: Vyvoj podilu uvérd na vkladech a celkového kapitalového poméru
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Oproti prfedchozim roklim lze spatfit zlepSujici se tendence i u dalSich ukazatell. Dlouhodobé roste celkovy
kapitalovy pomér celého sektoru, ktery ke konci roku 2015 ¢inil 15,8 % a byl jen 2,6 p.b. pod hodnotou
celkového kapitalového pomeéru bankovniho sektoru. Soucasné se k hodnotdm dosahovanym v bankovnim
sektoru pfibliZily i hodnoty podilu poskytnutych Gvérl na pfijatych vkladech sektoru druZstevnich zaloZen
a bankovniho sektoru. Tento podil v pfipadé druzstevnich zdloZen c¢inil ke konci roku 2015 cca 78,1 %.
V neposledni fadé Ize pozitivné hodnotit i vyvoj rychle likvidnich aktiv sektoru druZstevnich zélozZen, jejichz
pomér na celkovych aktivech sektoru vroce 2015 primérné dosahoval 26,7 % (u bankovniho sektoru Cinil
primérné 32,1 %).
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5.10. Nebankovni poskytovatelé financovani

Nebankovni poskytovatelé financovani predstavuji alternativu k dvérovym institucim z hlediska moZnosti
ziskani uvérového financovani. Soucasné vsak plati, Ze fada ztéchto subjektd je majetkové i financné
propojena s bankovnim sektorem v ramci nékterych financ¢nich skupin. Bilan¢ni suma této casti financ¢niho trhu
ke konci roku 2015 cinila 347,8 mld. K¢ (viz tabulka 5.11) a po dobu vice nez péti let nedosahuje ani 10 %
objemu rozvahy bankovniho sektoru.

V roce 2015 velikost rozvahy tohoto sektoru vykazala pokles (0 6,8 mld. K¢ o 1,9 %). Objem aktiv tak zdstal
v roce 2008 (448,9 mld. K¢) pred tim, neZ se v ném mohla pIné projevit svétova finanéni krize. BEhem dvou let
po krizi tak doslo k poklesu o vice nez 20 %, poslednich 5 let sektor vykazoval stabilni objem rozvahy. Objem
poskytnutych pljcek dlouhodobé predstavuje nejvyznamnéjsi polozku rozvahy prevysujici 70 % aktiv.

Sektor nebankovnich poskytovatell financovani je zpravidla ¢lenén do tfi dil¢ich segment(: na spole¢nosti
financ¢niho leasingu, spolecnosti ostatniho Uvérovani a faktoringové a forfaitingové spolecnosti. Rozdéleni
bilan¢ni sumy tohoto sektoru na dil¢i segmenty bylo ve sledovaném obdobi pomérné stabilni az do roku 2015,
kdy zaznamenalo podstatnou zménu. Spolecnosti financniho leasingu, které sektoru dlouhodobé dominuiji,
navysily svdj podil na bilan¢ni sumé o 7,2 p.b. az na 80,9 %. Naproti tomu bilan¢ni suma spolecnosti ostatniho
Uvérovani o tretinu klesla a jejich podil se sniZil z vice nez 20 % na 13,5 %. Relativni podil faktoringovych
a forfaitingovych spolec¢nosti se v roce 2015 podstatnéji nezménil a nadale se pohyboval vintervalu 5 az 6 %
stejné jako v poslednich trech letech.

Pres skutecnost, Ze vétsi cast produkce nebankovnich poskytovateld financovani predstavuji Uvérové vztahy
s podnikateli, je rovnéz segment retailovych klientl pro tyto subjekty dileZitou skupinou zakaznikd. Typickymi
finanénimi produkty, které jsou v tomto pfipadé sjednavany, jsou spotiebitelské uvéry v riznych jeho formach
— splatkové prodeje (financovani nakupu zbozi ¢i sluzby), netcelové hotovostni Uvéry a pljcky, kreditni karty
a revolvingové produkty.

Tabulka 5.11: Zékladni ukazatele sektoru zprostiedkovateli financovani aktiv®®

Mezirocni
K31.12 v mld. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 zména
(%)
Aktiva 352,3 356,1 346,3 342,1 354,55 3478 -1,9
Poskytnuté pajcky 260,8 266,3 256,6 246,9 255,8 256,4 0,2
Objem aktiv
Spolec¢nosti finanéniho leasingu 265,2 265,1 259,3 253,11 261,4 2815 7,7
Spolecnosti ostatniho Uvérovani 67,7 71,3 70,5 70,3 72,2 47,0 -34,9
Faktoringové a forfaitingové spole¢nosti 19,5 19,7 16,6 18,7 20,9 19,3 -7,8
Podil na aktivech sektoru (v %)
Spolecnosti finanéniho leasingu 75,3 74,4 74,9 74,0 73,7 80,9 9,8
Spolecnosti ostatniho Uvérovani 19,2 20,0 20,3 20,6 20,4 13,5 -33,6
Faktoringové a forfaitingové spolec¢nosti 5,5 5,5 4,8 5,5 5,9 5,5 -6,1

Pramen: CNB — ARAD, vypotty MF

Celkovy objem aktiv spoleénosti poskytujicich financni leasing v roce 2015 zrychlil tempo svého rlstu
(rGst 0 7,7 %) na 281,5 mld. K¢. PUjcky poskytnuté témito spolecnostmi vzrostly béhem sledovaného obdobi
0 11,7 % na 204,6 mld. K¢. Tato polozka tak tvofila 72,7 % aktiv tohoto dil¢iho segmentu. NarUst bilan¢ni sumy
predstavuje potvrzeni tendence k oZiveni v predchozim roce. Objem aktiv se tak zacdina pfiblizovat své
maximalni hodnoté, ktera na konci roku 2008 dosahla 309,5 mld. K¢.

Spolecnosti ostatniho Uvérovani vykazaly razantni pokles bilanéni sumy meziro¢né o vice neZ jednu tretinu.
Pokles 0 25,2 na 47,0 mld. K¢ pfitom nasledoval po obdobi 4 let, kdy se bilanéni suma segmentu podstatnéji
neménila. Poskytnuté pajcky klesly v roce 2015 o 35,9 % z 54,6 na 35,0 mld. K¢. Objem kratkodobych pljéek
pak poklesl dokonce o vice neZ 44 %. Tyto poklesy ukazatell v pripadé spolecnosti ostatniho Uvérovani vsak lze
do znaéné miry vysvétlit tim, Ze se jeden ze subjektl v pribéhu sledovaného obdobi stal bankou.

8 Vyvoj ukazatelll za nebankovni poskytovatele financovani byl ovlivnén skutecnosti, Ze se v pribéhu roku 2015 jeden ze subjektl
segmentu spole¢nosti ostatniho Uvérovani stal bankou.
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Bilan¢ni suma faktoringovych a forfaitingovych spolec¢nosti ke konci roku 2015 ¢inila 19,3 mld. K¢, coz
predstavuje pokles o 7,8 %. Doslo tak k obratu vyvoje v prfedchozich dvou letech, kdy bilan¢ni suma segmentu
rostla dvojcifernym procentnim tempem. Uvérové aktivité tohoto segmentu dlouhodobé dominuji kratkodobé
pujcky poskytnuté rezidentim, které tvofily 84,4 % objemu poskytnutych pljcek a 73,6 % aktiv. Objem
kratkodobych pljéek poskytnutych nerezidentim pak predstavoval cca 13 % Gvérové aktivity sektoru. Oproti
ndrUstu o vice nez pétinasobek v roce 2014 vsak v roce 2015 doslo k rlstu jen o 10,7 %.
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5. KAPITALOVY TRH

Svétovy kapitalovy trh ovlivnilo v roce 2015 mnoho casto rozlicnych a protichldnych skutecnosti. Mezi ty
nejdllezitéjsi patfilo propuknuti paniky na cinskych akciovych trzich v ¢ervnu 2015, které bylo vyusténim
obecné horsich nez ocekdvanych makro-dat z ¢inské ekonomiky, masivniho Uvérovani a vzristajici obavy
z dal$iho snizeni dynamiky rlstu ¢inské ekonomiky. Cinska centrdlni banka na propady ekonomiky a trhé
reagovala technickymi opatfenimi a devalvaci renminbi. DalSi vyznamnou skuteénosti bylo dramatické snizeni
ceny a obecné previs nabidky nad poptavkou ropnych produktl (a dalSich komodit). To na jednu stranu
podporovalo ekonomicky rlst zejm. v zemich, které jsou Cistymi importéry surovin, a zachovavalo trzni podily
na trhu s ropnymi produkty predevsim ¢leniim organizace OPEC, ktefi maji nizsi naklady na tézbu, na druhou
stranu pokles cen zpusobil mnoha statdm exportujicim komodity rozsahlé rozpoctové a ekonomické problémy.
Nelze opomenout ani turbulence na dluhopisovych trzich, kdy v prvni poloviné roku se ve vyvoji rady
evropskych trh(i odrazel proménlivy stav feckych vefejnych financi. V ¢ervnu 2015 se Recko dostalo do
technického defaultu a vynosy jeho desetiletych statnich dluhopist prolomily na okamZik hranici 18,8 % p.a. Ve
vétsiné sledovanych zemi vSak dochazelo k poklesu vynost dluhopisa.

V oblasti ménové politiky bylo hlavnim hybatelem kapitalovych trh(i lednové rozhodnuti ECB o ndakupu
vladnich dluhopist ¢lenskych statl eurozény, spolu s dluhopisy vlddnich agentur a evropskych instituci
(tzv. kvantitativni uvolfiovani) ve vysi 60 mld. EUR mési¢né.* ECB tak reagovala na hrozbu deflace v eurozéné.
Naopak v prosinci 2015 Fed rozhodl o zvyseni Urokovych sazeb, tzv. federal fund rates. Poprvé od roku 2008
byla zakladni sazba Fedu zvysena o 0,25 p.b. na pasmo 0,25-0,50 % p.a. V neposledni fadé je nutné zminit
zruSeni kurzového zavazku u Svycarského franku, v ramci néhoz nenechala Svycarska narodni banka svou ménu
klesnout proti euru pod udrovern 1,2 CHF/EUR. Skokovéd apreciace kurzu vyrazné ovlivnila vysi splatek
cizoménovych uvérl predevsim v Polsku, Madarsku, Chorvatsku nebo Rakousku a ovliviiovala i instrumenty
kapitalového trhu.

Celkové prostredi prevladajicich nizkych vynosil, expanzivni ménové politiky a hospodarského oZiveni
prispivalo k rGstu cen a valuaci fady segmenti aktiv na kapitalovych trzich. Aktivita na trzich v roce 2015 ale
Casto nepokofila objemy emisi vykazané o rok dfive. To vSak mnohdy bylo zplsobeno relativné vyssi
srovnavaci zakladnou. Nizké uUrokové sazby z obvykle vice bezpecnych investic vedou investory k hledani
vynosu jinde a rostou tak obavy z podceriovani rizik. Pfetrvavaji také otazniky nad ocenénim nékterych aktiv
a udrZitelnosti splaceni dluhu nékterych emitentl (napf. tzv. periferie eurozény). Pfipadny budouci pokles cen
aktiv zplsobeny napftiklad narGstem rizikové prémie nebo nepfiznivym ekonomickym vyvojem by mohl byt
zesilen omezenou schopnosti trhu absorbovat prodeje z disledku klesajici likvidity obchodovani. Poklesy cen
aktiv na kapitalovych trzich by se nasledné mohly negativné projevit v rozvahach subjektd mimo kapitalovy trh.

Akciovy trh

Globalni akciové trhy, méreny akciovym indexem MSCI World, ktery sleduje vyvoj vice nez 1 600 akciovych
titul 23 rozvinutych akciovych trhli svéta, zaznamenaly po tfech letech rlstu pokles 2,7 %. Pfi zapocteni
dalsich 23 rozvijejicich se trhid (celkem tedy 2 400 akciovych titul() Ize vyvoj v roce 2015 ilustrovat poklesem
Sirsiho globalniho indexu MSCI All Country World ve vysi 4,3 %.

Tabulka 6.1: Hodnoty globalnich akciovych indext

Akciovy index 2010 2011 2012 2013 2014 2015
k31.12. 1280,1 1182,6 1338,5 1661,1 1709,7 1662,8
MSCI World .
zména (%) 9,6 -7,6 13,2 24,1 2,9 -2,7
k31.12. 330,6 299,5 339,7 408,5 417,1 399,4
MSCI ACWI
zména (%) 10,4 -9,4 13,4 20,3 2,1 -4,3

Pramen: Thomson Reuters, MSCI, vypocty MF

Z hlediska objemu emise na svétovych akciovych trzich doslo v roce 2015 k meziro¢nimu poklesu o 2,5 %.
Nejvétsi pokles zaznamenaly emise ve statech latinské Ameriky, které vykazaly pokles o 51,2 % na celkovy
objem 10,5 mld. USD. Druhy nejvétsi pokles zaznamenaly severoamerické emise, které poklesly
occa 29,0 mld. USD na 267,4 mid. USD. Obdobny pokles zaznamenaly i evropské akciové trhy. Jedinymi

9 5 Geinnosti od dubna 2016 byl objem programu navysen na 80 mld. EUR. Od ¢ervna bude navic program rozsifen o nakup korporatnich
dluhopist vydanych nebankovnimi spole¢nostmi v eurozéné splriujici dana kritéria. Zaroven doslo ke snizeni depozitni sazby.
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rostoucimi akciovymi trhy byla Asie v¢. Japonska v objemu 30,5 mld. USD (11,0 %) a Australie 0 9,1 mld. USD
(24,6 %).

Graf 6.1: Emisni ¢innost na svétovych akciovych trzich dle residentury emitenta
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Pramen: Dealogic, vypoclty MF

NejziskovéjSim akciovym indexem ze sledovanych ekonomik byl v roce 2015 némecky DAX, ktery zaznamenal
mezirocni riist 9,6 % s tim, Ze v prvni poloviné roku dosahl maxima ve vysi 12 375 bodd. V druhé poloviné roku
vsak v souladu s celosvétovym poklesem akciovych trhli doslo ke korekcim a v zavéru roku index DAX skoncil
na hodnoté 10 743 bodu. V tésném zavésu skoncil ¢insky SSE Composite Index s meziro¢nim rastem 9,4 %,
nasledovany japonskym Nikkei 225, ktery si pfipsal 9,1 %.

V zapornych Cislech se naopak ocitly americky a britsky index, kdy Dow Jones Industrial Average (DJIA),
skladajici se ze 30 nejobchodovanéjsSich americkych spolecnosti, poklesl o 2,2 % a nenavazal tak na
fenomenalini Sestilety vyvoj v ernych Cislech. Naopak britsky index FTSE 100 poklesl o 4,9 % a pokracoval

v mirném poklesu jako v roce 2014, ktery cinil 2,7 %. Oba poklesy byly zpGsobeny ve velké mife poklesy cen na
komoditnim trhu.

Graf 6.2: Hlavni svétové akciové indexyso
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Pramen: organizatofi trhu, vypocty MF

*® Data predstavuji denni uzaviraci hodnoty indexu.
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Pfi pohledu na evropské akciové indexy lze sledovat odlisny vyvoj napfi¢ jednotlivymi staty. Nejlépe si vedl
lotySsky index OMX Riga, ktery v roce 2015 vzrostl o neuvéfitelnych 45,7 %. Druhym nejvice rostoucim
evropskym indexem byl madarsky BUX, ktery zaznamenal rist 43,8 %. Tretim nejvice rostoucim indexem
(vroce 2014 byl tento index nejvykonnéjsim evropskym indexem s rlstem 20,9 %) se stal dédnsky OMX
Copenhagen 20 s meziro¢nim rdstem 36,2 %. Za zminku stoji i vyvoj maltského indexu MSE, ktery obratil
negativni trend roku 2014 v rast ve vysi 33,0 % v roce 2015. Paty v poradi, s ristem vSak tésné za predchozimi,
se umistil irsky index ISEQ 20, ktery v roce 2015 zaznamenal rlst 32,4 %.

Nejhure si naopak vedly indexy jizni Evropy. Jednalo se v prvé fadé o fecky ATHEX 20, ktery meziro¢né poklesl
0 23,6 %, a navazal tak na dvouciferny pokles z roku 2014. Reckd burza dokonce musela v &ervenci 2015 na
mésic prerusit obchodovani z divodu taméjsiho kritického vyvoje finanéniho sektoru a verejnych financi.
Druhy nejvétsi propad zaZil kypersky index CyMAIN, a to ve vysi 20,5 %, kde obdobné jako v Recku nejvice
odepisovaly kyperské banky. Tretim nejhorsim vyvojem v roce 2015 si prosel polsky WIG 20 s poklesem 19,7 %
(viz nize).
V ramci zemi Visegradské ctyrky, kromé jiz zminéného madarského indexu BUX (43,8 %), vyrazné rostl
i slovensky index SAX s meziro¢nim rdstem 31,5 %. Cesky index PX sice neskoncil v ¢ervenych &islech jako
vroce 2014, ovSsem dosahl jen jednoprocentniho rlstu. Za timto nizkym rlstem staly protichGdné vlivy
konstituentd, kdy solidni rist akciovych tituld Erste Group Bank, Unipetrolu a spolecnosti Pivovary Lobkowicz
Group byl sniZzen poklesem akciovych titult spole¢nosti CEZ, Vienna Insurance Group a Stock (viz niZe). Jediny
pokles v ramci Visegradské ctyrky zaznamenal polsky index WIG 20, a to o 19,7 %. Ten je pfisuzovan obavam
v souvislosti s politickymi riziky a z transferu aktiv ze soukromého penzijniho systému do verejného rozpoctu,
kdy polské penzijni fondy musely v roce 2014 prevést pres polovinu majetku pod polské statni socialni
pojisténi.
Graf 6.3: Vykonnost vjznamnych indexd burz &enskych stati EU
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Pramen: organizatofi trhu, vypocty MF

3t Vykonnost index je vyjadfena na dennich uzaviracich hodnotach nasledujicich indext ke konci daného roku v domaci méné: Belgie —
BEL 20 Index, Bulharsko — SOFIX, 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, Itdlie — FTSE MIB, Kypr — CyMAIN, Litva — OMX Vilnius
Gl, LotySsko — OMX Riga, Lucembursko — LuxX, Madarsko — Budapest SE Index, Malta — MSE, Némecko — DAX Index, Nizozemi —
Amsterdam Exchanges Index, Polsko — 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 — Stock Exchange
SBI TOP Index, Velka Britanie — FTSE 100 Index, Spanélsko — IBEX-35, Svédsko — OMX Stockholm 30 Index.
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Dluhopisovy trh

Emise na svétovych dluhopisovych trzich poklesly v roce 2015 v souhrnu o 3,9 % (cca 250,6 mld. USD). Jedinou
geograficky rlstovou oblasti dle objemu emise dluhopisl byla severni Amerika, kde sice kanadské dluhopisy
klesly o 14,4 %, ale tento trend byl vykompenzovan rlstem trhu v USA ve vysi 3,2 %. Celkové byl za oblast
severni Ameriky zaznamenan rdst o 88,7 mld. USD. Ostatni kontinenty byly do uréité miry ovlivnény
celosvétovym poklesem urokovych sazeb, které na jedné strané zlevnily financovani na kapitdlovém trhu,
soucasné vsak tlacily na sniZzeni urokovych sazeb Uvérového financovani, které na rozdil od kapitalového trhu
neni spojeno s urcitou vysi fixnich nakladl (prospekt, poplatky za vedeni v depozitdfi atd.). Soucasné nizsi
emisni ¢innost ovlivnila relativni prebytek hotovosti. Nejvétsi pokles byl zaznamendn na evropskych
dluhopisovych trzich, kdy mezirocné poklesl objem emisi 0 362,9 mld. USD na 1,88 bil. USD.

Graf 6.4: Emisni ¢cinnost na svétovych dluhopisovych trzich dle residentury emitenta
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Pramen: Dealogic, vypocty MF

Vynosy dluhopisu, jak jiz bylo vySe uvedeno, zaznamenaly aZ na vyjimky pokles. Primérné sazby desetiletych
generickych statnich dluhopisti poklesly v fadech desitek az stovek bazickych bodl. Ze sledovanych zemi
nejvice poklesly primérné desetileté vynosy madarskych statnich dluhopisti (o 138 b.b.) na 3,50 % p.a. Druhy
nejvétsi pokles (o 116 b.b.) zaznamenala Itadlie na primérnych 1,71 % p.a. a tfetim nejvétsSim poklesem se
mohlo pochlubit Spanélsko, kterému pramérny vynos desetiletych statnich dluhopist poklesl o 97 b.b. na
1,75 % p.a. K relativné vysokému poklesu doslo i u pramérnych roénich sazeb Ceské republiky (o 87 b.b.) na

u Japonska (0,36 % p.a.) a Némecka (0,54 % p.a.). Meziro¢ni narlst primérnych drokovych sazeb bylo mozné
pozorovat napfiklad u statnich dluhopist Recka, které vzrostly o 321 b.b. na 10,15 % p.a., déle u statnich
dluhopist Ruské federace (nardst o 194 b.b. na 11,37 % p.a.) a u brazilskych statnich dluhopis(i (nardst
0141 b.b. na 13,75 % p.a.).

Obecné vsak nelze na rostouci vynosy statnich dluhopist pohliZzet pouze negativné ve smyslu vysokych nakladd
financovani statnich rozpoctl. Relativné vyssi vynosy jsou mnohdy vyhledavany investory, ktefi jsou méné
averzni vaéi riziku. V neposledni fadé nelze opomenout skutecnost, Ze mnoho institucionalnich investor(
(banky, investi¢ni a penzijni fondy) drzi ve svych portfoliich znacné mnozstvi relativné malo rizikovych statnich
dluhopis( s relativné nizkym vynosem. Nizké vynosy vSak zvysuji cenu stavajicich relativné vynosnych aktiv. Pri
rastu Urokovych sazeb, které Ize v budoucnu ocekavat, budou ceny téchto instrumentd v portfoliich investor(
klesat, a sniZzovat tak zhodnoceni z minulych let.
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Tabulka 6.2: Vynosy desetiletych statnich dluhopist'fl52

. . Mezirocni o o Mezirocni
V§jnos v % p.a. Ke konci Ke konci 2ména Primér Primér 2ména
roku 2014  roku 2015 vroce 2014 vroce 2015

(vb.b.) (vb.b.)

Belgie 0,82 0,98 15,3 1,70 0,85 -84,5
Brazilie 12,43 16,49 406,5 12,34 13,75 140,8
Ceska republika 0,74 0,60 -14,5 1,59 0,72 -87,1
Cina 3,65 2,86 -78,6 4,18 3,40 -77,9
Dansko 0,84 0,95 11,4 1,41 0,73 -68,5
Francie 0,84 0,99 15,6 1,66 0,85 -81,6
Indie 7,86 7,76 -9,9 8,58 7,76 -81,7
Italie 1,89 1,60 -29,8 2,88 1,71 -116,3
Japonsko 0,33 0,27 -5,8 0,55 0,36 -18,9
Kanada 1,79 1,40 -39,4 2,24 1,53 -71,1
Madarsko 3,65 3,32 -33,2 4,88 3,50 -137,8
Némecko 0,54 0,63 9,3 1,24 0,54 -70,0
Nizozemi 0,68 0,79 10,9 1,45 0,69 -75,4
Polsko 2,54 2,95 41,4 3,52 2,71 -80,7
Rakousko 0,71 0,90 18,6 1,49 0,75 -73,7
Ruska federace 14,09 9,74 -435,0 9,44 11,37 193,7
Recko 9,60 8,39 -120,8 6,95 10,15 320,7
USA 2,17 2,28 10,1 2,53 2,13 -39,9
Velka Britanie 1,76 1,96 20,5 2,51 1,83 -68,5
§pané|sko 1,61 1,78 17,1 2,73 1,75 -97,3

Pramen: Thomson Reuters, vypocty MF

6.1. Regulovany a mimoburzovni trh v CR

V Ceské republice si index PX v prvni poloviné roku pFipisoval zisk a7 11,8 % a dosahl hodnoty 1 058,4 bodd, ale
hranice 1060 bod( byla opét, stejné jako vroce 2014, nedosaZitelnd. V prlibéhu roku zaznamenal index
obdobné vykyvy jako v roce 2014 a pohyboval se v rozmezi 919,7 az 1 058,4 bodu. Tradi¢né tak prvni polovina
byla z divodu vyplat dividend a dalSich faktorl zajimaveéjsi nez zbytek roku. Kromé domacich faktord reagoval
trh na situaci ve svété (napf. fedeni vefejnych financi v Recku a obavy o stav globalni ekonomiky). Za cely rok
2015 pak skoncilo obchodovani ristem 1 %.

Graf 6.5: Vyvoj indexu Px>
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Pramen: BCPP

*2 Jednd se o nabidkové vynosy (bid yields) generickych desetiletych statnich dluhopisa.
53 . L . o .
Data predstavuji denni uzaviraci hodnoty indexu.
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Z tabulky 6.4 je zfejmé, ze index PX od roku 2012 do roku 2014 mirné klesal, avsak v roce 2015 se trend obratil
a konec roku zakoncil s nepatrnym rdstem. Stejny zlom trendu lze pozorovat i u dalSich index( Burzy cennych
papir Praha (BCPP), tj. indexu PX-TR, ktery zohledinuje vyplatu dividend u jednotlivych tituld aindexu
PX-GLOB, ktery obsahuje Sirokou bazi tituld.

Tabulka 6.3: Hodnoty indexd PX, PX-TR a PX-GLOB**

Akciovy index 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ox k31.12. 1224,8 911,1 1038,7 989,0 946,7 956,3
zména (%) 9,6 -25,6 14,0 -4,8 -4,3 1,0
o TR k31.12. 1500,8 1181,3 1397,9 1389,4 1384,9 1455,9
zména (%) 14,8 -21,3 18,3 -0,6 -0,3 51
k 31.12. 1527,4 1160,5 1295,8 1239,5 1183,8 12410

PX-GLOB
zména (%) 9,0 -24,0 11,7 -4,3 -4,5 4,8

Pramen: BCPP, vypocty MF

Vykonnost jednotlivych konstituentd indexu PX v roce 2015 ilustruje tabulka 6.5. Mimo akciovy index PX doslo
k pFijeti spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s. k obchodovéni na hlavnim trhu (tzv. Prime Market) v zai 2015.
V ramci tohoto kroku vsak nebyla u¢inéna verejna nabidka akcii, jednalo se pouze o tzv. technicky listing, ktery
souvisel s presunem sidla spole¢nosti z Polska do CR. Souéasné bylo ke konci roku 2015 ukonéeno obchodovani
titulu CETIN (Ceska telekomunikaéni infrastruktura, a.s.), ktera vznikla v ndvaznosti na od$tépeni (tzv. spin-off)
emise 02 a v ¢ervnu 2015 s ni bylo zahajeno obchodovani na volném trhu (tzv. Free Market).

Tabulka 6.4: Konstituenti indexu PX**

Trini Objem Kurz ke Kurz ke Mezirogni
K31.12. kapitalizace ~ obchod{ konci roku  konci roku o

(mil. K& (mil. K&) 2014 2015 Zmena(%)
Erste Group Bank 333525 23 557 530 776 46,4
CEz 239029 59 675 591 444 -24,8
Komercéni banka 188 149 53391 4 740 4950 4,4
Vienna Insurance Group 88 154 3610 1032 689 -33,3
02 Czech Republic 77 865 13933 233 251 7,7
UNIPETROL 29014 2 600 131 160 22,6
Philip Morris CR 22963 2415 10 820 11999 10,9
Stock Spirits Group 10170 310 80 51 -36,2
Central European Media Enterprises 9099 675 69 67 -2,4
Pegas Nonwovens 6747 4 409 640 731 14,2
Fortuna Entertainment Group 4186 896 120 81 -33,2
Pivovary Lobkowicz Group 2424 273 175 207 18,9
New World Resources 666 205 0,42 0,10 -76,2

Pramen: BCPP, vypocty MF

Nejvyznamnéjsim burzovnim segmentem dle objemu obchodl zlstaly vroce 2015 akcie, kterych se
zobchodovalo v celkovém objemu 167,9 mld. K& V pribéhu roku 2015 doslo ke zméné trendu obchodni
aktivity s akciemi, kdy po dosavadnim poklesu doslo k rdstu objemu obchod( o 9,4 %. Nejobchodované;jsi emisi
roku byly jiz tradi¢né akcie spole¢nosti CEZ, Komeréni banky a skupiny Erste Group Bank. Druhym
nejvyznamnéjsim burzovnim segmentem, dle objemu obchod(, byly dluhopisy, u kterych byl v roce 2013
zaznamenan propad o vice nez 99 %, v dlsledku nové definice burzovnich obchod( v souvislosti se zavedenim
nového systému Xetra. V roce 2015 poklesl ro¢ni objem obchod( s dluhopisy na 5,1 mld. K&, coz byly cca 3 %
celkovych obchodd na BCPP.

** Data predstavuji denni uzaviraci hodnoty index(.
** Data predstavuji denni uzaviraci hodnoty akciovych tituld.
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Tabulka 6.5: Objem burzovnich obchodti na BCPP

Rocni (mld. Kc)

Akcie
Strukturované produkty
Dluhopisy
z toho verejny sektor
z toho podnikovy sektor
z toho finan¢ni sektor
Celkem

Pramen: BCPP, vypocty MF

2010

389,9
0,2
529,9
511,2
5,2
12,7
920,0

56

2011

371,0
0,1
628,0
606,4
3,8
17,8
999,1

2012

250,6
0,1
594,2
566,0
9,4
18,7
844,8

2013

174,7

0,1
1,9
0,0
1,9
0,0

176,8

ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2015

2014

153,5
0,6
8,2
0,0
8,2
0,0

162,3

2015

167,9
0,3
51
0,0
51
0,0

173,3

Meziro¢ni zména

abs.
14,4
-0,3
-3,1

0,0
-3,1

0,0
11,0

(%)
9,4
-53,6
-38,0

-38,0

6,8

Z hlediska objemu mimoburzovnich obchod( (OTC) dosSlo na BCPP k vyraznému rlstu v segmentu dluhopis,
které byly registrovany na BCPP. Meziro¢ni rlst ve vySi 24,5 % znamenal navySeni objemu obchodl na
548 mld. K¢ ke konci roku 2015. Pro porovnani tvofi burzovni obchody s dluhopisy cca 0,9 % mimoburzovnich

obchod.

Tabulka 6.6: Objem mimoburzovnich obchodli na BCPP

Rocni (mld. Kc)

Akcie

Strukturované produkty
Dluhopisy

Celkem

Pramen: BCPP, vypocty MF

2013

11,0
0,0
624,3
635,3

2014

5,0

440,1
445,1

2015

4,5
548,0
552,5

Mezirocni zména

abs.
-0,5

107,9

107,4

(%)
-10,2
24,5
24,1

Druha ceska burza, RM-Systém, Ceska burza cennych papirl a.s. kterd se zaméfuje predevsim na drobné
a stfedni investory, zaZila v roce 2015 stagnaci obchodovani. Na jednu stranu doslo k rlistu obchod( s akciemi
o cca 23,1 mil. K& na druhou stranu doslo k poklesu obchodil s dluhopisy o 24 mil. K& Radové se viak
obchodovani na RM-Systému pohybuje nize nez na BCPP.

Tabulka 6.7: Objem burzovnich obchodli na RM-Systému

Ro¢ni (mil. K¢) 2010

Akcie 6 795,4
Certifikaty 0,0
Dluhopisy 39,9
Celkem 6 835,3

Pramen: RM-S, vypocty MF

2011 2012 2013
77956 59180 47093
0,0 0,0 0,0
24,5 2,2 14,4
7820,1 5920,2 4723,7

2014 2015
3990,6 4013,6
0,0 0,0
32,7 8,7
4023,2 40223

Mezirocni zména

abs.
23,1
0,0
-24,0
-0,9

(%)
0,6
-73,4
0,0

Pocet registrovanych tituld obchodovanych na BCPP vroce 2015 vzrostl, a to v kategoriich akcii
a strukturovanych produktd, resp. investicnich certifikat(.

*® Strukturované produkty zahrnuji certifikdty a warranty.
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Tabulka 6.8: Pocty registrovanych emisi na BCPP

K 31.12. 2000 2011 2012 2013 2014 2015  'e@iroeni

zména (%)
Akcie 27 26 28 26 23 25 8,7
Dluhopisy 106 95 98 110 116 112 -3,4
z toho verejny sektor 22 21 20 21 24 26 8,3
z toho podnikovy sektor 16 15 27 32 38 42 10,5
z toho financni sektor 68 59 51 57 54 44 -18,5
Strukturované produkty 44 81 30 103 68 89 30,9
Celkem 177 202 156 239 207 226 9,2

Pramen: BCPP, vypocty MF

Dlouhodoby setrvaly pokles obchodni aktivity od roku 2007 na BCPP i retailové burze RM-Systém (RM-S) v roce
2015 skondil a doslo k celkovému rastu burzovnich i mimoburzovnich obchodi. Mezi pficiny narlistu obchodni
aktivity patfi nizké vynosy z ostatnich aktiv, které motivovaly investory k preferenci aktiv obchodovanych na
kapitalovych trzich.

Budouci vyvoj obou ¢eskych burz cennych papir@ je véak dlouhodobé nejasny. Maly kapitélovy trh v CR bude
pod stejnymi vlivy jako ostatni vyspélé trhy, proto se da ocekavat, Ze vliv zmén cen ropy a ménovych kurzi
zpUsobi zvySenou volatilitu na svétovych financnich trzich, véetné téch kapitalovych. Soucasné na pocatku roku
2016 dvé nejvétsi evropské burzy — Deutsche Borse a London Stock Exchange oznamily spojeni v jednu
skupinu. Nejvétsi evropska burza pak bude vyznamnou konkurenci pro lokalni subjekty.

Naopak kapitalovy trh by mohly podpofit dlouhodobé nizké Urokové sazby, pfi kterych budou investofi hledat
prilezitosti pro zhodnoceni svych finan¢nich prostfedk(l. Nizké Urokové sazby a relativné stabilni ratingové
hodnoceni ceské ekonomiky by mohlo podpofit dalsi rlist dluhopisového trhu nefinanénich podnik(. Tyto
spolec¢nosti by tak mohly vice vyuZivat jinou formu ziskavani penéznich prostfedkl neZ pres tradi¢ni zpUsob,
tj. bankovni Gvérovani. Jak je ilustrovano v nasledujicim grafu 6.6, trh dlouhodobych korporatnich dluhopis(
nefinancnich podnikd zaznamenal rlst za celé sledované obdobi a na konci roku 2015 dosahl objemu
emitovanych dluhopisli v obéhu ve vysi 340,8 mld. KE. Jen pro srovnani Ize uvést, Ze nefinanénim podnikim
byly ke konci roku 2015 evidovany bankovni Uvéry ve vysi 920,8 mld. K¢ (viz kapitola 5.5. Vklady a tvéry klient(
bank).

Graf 6.6: Vyvoj dlouhodobych dluhopisti emitovanych domacimi nefinan¢nimi podniky57
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Pramen: CNB — ARAD, vypocty MF

Power Exchange Central Europe (PXE), do roku 2009 Prazska energetickd burza, je dcefinou spolec¢nosti BCPP
a slouzi k obchodovani zejména derivatovych kontraktl. V roce 2015 zaznamenala rlst objemu burzovnich

*” Data emisi dlouhodobych dluhopist realizovanych ¢eskymi rezidenty bez ohledu na misto, zptsob nebo ménu emise. Agregatni souhrn
celkovych dlouhodobych dluhopisdi odpovida souhrnu emisi vlddnich instituci, Gvérovych instituci, ostatnich financnich instituci
a nefinancnich podnikd.
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i mimoburzovnich obchodll 0 11,0 % na 875 mil. EUR. Nejvyznamnéjsim segmentem na tomto trhu zlstaly
energetické futures s finan¢nim vyporadanim. Tyto obchody na ¢eském trhu poklesly o 15,3 %. Obchodovani
na ostatnich trzich vsak vzrostlo o 83,6 %.

Tabulka 6.9: Objem obchod( na PXE

Mezirocni zména
Rogni objem (mil. EUR) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 zirocntz

abs. (%)

Energetické futures

@R 957,9 12126 847,7 9743 6091 5158  -933 -15,3
R 2134 1149 959 1869 162,3 2981 1358 83,6
(ostatni trhy)

Spotové obchody 3,9 1,7 - - - - - -
Obchody s plynem - - - - 16,8 61,1 44,3 262,8
Celkem 11752 13291 943,6 11612 7883 8750 86,7 11,0

Pramen: PXE, vypocty MF

6.2. Obchodnici s cennymi papiry a sprava aktiv

V sektoru obchodnik(l s cennymi papiry (OCP) poklesl mezirocné objem obchodll o 36,4 % na 59 bil. K¢ Za
celym timto vyraznym, vice jak tfetinovym, poklesem objemu obchodi stoji spolecné vsechny tfi skupiny
obchodnikl. Nejvice doslo k poklesu u nebankovnich OCP, ktefi uzavieli o 20,7 bil. K& méné obchodd,
nasledovali bankovni OCP s poklesem obchodld o 13,1 bil. K¢ a nejmensi pokles zaznamenaly investi¢ni
spolecnosti ve vysi 14,1 mld. K¢. Disproporce poklesu byla i napftic vztahy k majetku. Pokles u bankovnich OCP
by generovan predevsim v poloZce objemu obchodl na vlastni Ucet, kdezto u nebankovnich OCP klesl objem
obchodl predevsim v segmentu obhospodarovatelskych obchodd. Dominantni pozice bankovnich OCP v roce
2015 déle vzrostla, nebot v ramci celého sektoru se bankovni OCP podileli na 78,7 % vSech obchodi (v roce
2014 cca 64 % vsech obchodd).

Tabulka 6.10: Vybrané ukazatele sektoru ocp*®

2014 2015 Meziro¢ni zména
K 31.12. (mld. K¢) bankovni nebank. investi¢ni o
celkem ocp ocp ol celkem abs. (%)
Pocet licencovanych subjektt 66 28 34 9 71 5 7,6
Objem uzavienych obchodl
s CP 92829,4 46454,0 12482,1 62,7 58998,8 -33830,7 -36,4
z toho obhospodarovatelské 31 289,5 102,2 9 669,4 62,7 9834,3 -21455,2 -68,6
jiné nez obhospodarovatelské 7 726,8 5458,4 2167,9 0,0 7 626,3 -100,4 -1,3
na vlastni ucet OCP 53813,2 408934 644,7 0,0 41538,1 -12275,1 -22,8
Objem obhospodarovanych 676,8 659 38,7 2515 699,1 2R
prostredka
Objem zakaznického majetku 3330,8 3047,2 491,8 258,8 3797,8 467,0 14,0
Pocet zakaznikl (dle smluyv, tis.) 1 007,8 906,1 288,7 1,0 1195,8 188,0 18,7

Pramen: CNB, vypocty MF
Sprava aktiv

Objem majetku svéreny spravcim aktiv v roce 2015 vzrostl mezirocné o 2,2 % na cca 1,2 bil. K¢, kdy vétsSina
finanénich skupin zaznamenala rdst objemu spravovaného majetku. Nejvétsich absolutnich pfirdstkd dosahly
skupiny Komeréni banky a Ceskoslovenské obchodni banky. Koncentrace trhu spravy aktiv po tfiletém poklesu
mirné vzrostla, kdy tfi nejvétsi finanéni skupiny ovladaly 58,1 % spravovaného majetku, coZ je o 1,1 p.b. vice
nez v roce 2014.

8 Vzhledem k tomu, Ze hodnota derivatovych kontraktd je k dispozici pouze v hodnoté podkladového aktiva, nejsou v tabulce zahrnuty.
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Tabulka 6.11: Finan¢ni skupiny dle objemu spravovaného majetku59

Meziro¢ni zména
K 31.12. (mld. Kc) 2014 2015

abs. (%)
Generali Investments CEE 241,5 248,5 7,0 2,9
Ceskd spofitelna (skupina) 219,0 224,5 5,5 2,5
CSOB Asset Management, investi¢ni spole¢nost 185,7 199,8 14,1 7,6
Komeréni banka (skupina) 140,2 157,0 16,8 12,0
NN (skupina) 115,0 100,8 -14,2 -12,3
AXA Investi¢ni spole¢nost 58,0 61,4 3,4 5,9
Conseq Investment Management 37,1 41,7 4,6 12,5
Pioneer investi¢ni spolecnost 23,8 25,9 2,1 8,9
Raiffeisenbank 20,1 24,8 4,7 23,2
J&T INVESTICNI SPOLECNOST 12,6 17,8 5,2 40,9
Ostatni 80,2 55,6 -24,7 -30,7
Celkem 1133,2 1157,8 24,6 2,2

Pramen: AKAT, vypocty MF
Investicni fondy

Béhem roku 2015 vzrostl objem prostiedkd ve fondech kolektivniho investovani o 20,4 %, resp. o 65,3 mld. K¢
v absolutnim vyjadreni. Na konci roku 2015 bylo celkem ve fondech investovano 385,3 mld. K¢. Z toho hodnota
majetku v zahrani¢nich fondech vzrostla béhem roku 2015 o 22,2 mld. K¢, tj. o 13,9 % a domdci fondy
zaznamenaly narGst o 43,2 mld. K¢, tj. o 26,9 %. Doslo tedy k potvrzeni tendence patrné od roku 2014
vztahujici se k poméru majetku, ktery driely zahrani¢ni a domaci fondy. V roce 2014 doSlo ke zméné
metodiky vykazovani majetku v domacich podilovych fondech, kdy do té doby data odpovidala objemu
majetku spravovanému v domdcich fondech. Nové jsou pak data vykazovana za investice do domacich fonda
na uzemi CR, tj. spravcovsky pohled je nahrazen pohledem distribuénim. Pfechodem na distribu¢ni pohled viak
nedoslo k vyraznym zménam v hodnotach objemu. Vétsi podil domdcich fond( byl zptsoben nejen popularitou
domdcich fondd, ale i tim, Ze se nékolik fond( presunulo ze zahrani¢i do CR.

Graf 6.7: Rozdéleni investic do podilovych fondii dle domicilu®
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Pramen: AKAT

** Na pocéatku roku 2016 doslo k revizi dat za minulé roky. To zpusobilo narlst objemu spravovaného majetku o 30,5 mld. K& v porovnani
se Zpravou o vyvoji finanéniho trhu v roce 2014. Skupina Ceské spofitelny predstavuje hodnotu spravovaného majetku Ceské spofitelny
a REICO investi¢ni spole¢nosti Ceské spofitelny. Skupina Komeréni banky piedstavuje hodnotu spravovaného majetku Komeréni banky
a Investi¢ni kapitdlové spolecnosti KB. Skupina NN predstavuje hodnotu spravovaného majetku NN Investment Partners
a ING Bank N. V., organizacni slozky.

89\ roce 2016 doglo k revizi dat za rok 2014.
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Jak je patrné z tabulky 6.15, nejvétSimu absolutnimu pfrilivu prostfedk( se v roce 2015 tésily smisené fondy,
kterym vzrostl majetek o 35,2 mld. K¢, v relativnim vyjadreni se pak jednalo o narlst 34,2 %. Néasledovaly je
fondy akciové, které zaznamenaly narlst o 13,6 mld. K¢ (23,6 %). NarGsty objemu spravovanych prostredki
u smiSenych a akciovych fond( byly podporeny mj. ekonomickym oZivenim a nizkymi Grokovymi sazbami, které
méni preference investor( z orientace z dluhopisovych trhi na ty akciové. Nejvétsi relativni nardst majetku
zaznamenaly fondy nemovitostni, a to 140,5 %. Dluhopisové a smiSené fondy si, stejné jako v roce 2014,
nadéle drzi dominantni pozice mezi jednotlivymi druhy podilovych fondl a tvofi dohromady pres 65,2 %
objemu celkového spravovaného majetku.

Tabulka 6.12: Prostiedky jednotlivych druh( podilovych fondu dle domicilu®

. 2014 2015 Meziro¢ni zména
K 31.12. (mld. Kg) = —
celkem domaci zahranicni celkem abs. (%)

Dluhopisové 101,3 65,4 47,5 112,9 11,6 11,4
Akciové 57,7 28,3 43,0 71,3 13,6 23,6
Strukturované® 32,1 0,3 28,0 28,3 -3,8 -11,7
Smisené 102,9 80,4 57,8 138,2 35,2 34,2
Fondy fond( 13,2 17,0 0,2 17,3 4,1 31,0
Penézniho trhu 7,5 0,6 4,1 4,6 -2,8 -37,9
Nemovitostni 5,3 11,5 1,2 12,6 7,4 140,5
Celkem 320,0 203,5 181,8 385,3 65,3 20,4

Pramen: AKAT, vypocty MF

Pozitivni zména objemu spravovaného majetku je ovlivnéna dvéma faktory — zhodnocenim, kterého fondy
dosahly, a ¢istymi prodeji. Cisté prodeje podilovych listt predstavuji zménu majetku fondd v désledku prodeje
a odkupl podilovych listl, které nemaji vliv na vykonnost fondu, ale jen na objem majetku. Z tabulky 6.13,
kterd vykazuje pouze prodeje a odkupy podilovych listd za domaci subjekty, je zfejmé, Ze z pohledu Cistych
prodejl a zhodnoceni dopadly v absolutnim vyjadfeni nejlépe domaci smisené fondy. V nasledujicich letech by
mohl majetek v podilovych fondech uréenych verejnosti dale rist, a to zejména pokud by pokracovalo oZiveni
ekonomiky a plsobeni nizkych drokovych sazeb projevuijici se i v segmentech kapitalového trhu.

Tabulka 6.13: Cisté prodeje podilovych listd domacich podilovych fonda

Podilovy fond (v mld. Kc) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dluhopisové 3,2 -1,1 3,0 0,5 3,7 6,5
Akciové 0,6 0,8 0,3 0,8 2,2 5,7
Smisené 1,0 -1,0 0,7 3,7 8,5 17,7
Strukturované 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0
Fondy fond( 1,1 2,0 0,3 9,2 12,1 3,9
Penézniho trhu -3,9 -8,2 -0,8 -1,0 -0,5 -0,6
Nemovitostni 0,6 0,0 0,2 1,0 0,8 4,4
Celkem 2,7 -7,5 3,6 15,3 26,7 37,6

Pramen: AKAT
Fondy kvalifikovanych investort

V poslednich tfech letech se sektor fondU, které nejsou uréeny Siroké verejnosti, tj. fond( kvalifikovanych
investord, vyvijel konstantné. Ve sledovaném obdobi Sesti let vzrostl celkovy pocet téchto fondd o 66, avsak
v poslednich dvou letech pouze o dva. Objem spravovanych aktiv fondy kvalifikovanych investorl v roce 2015
poklesl o 3,7 mid. K¢ na 68,5 mld. K¢ a zaujimal 17,8 % objemu majetku investi¢nich fondl. Vyznamna ¢ast
fond( kvalifikovanych investorll se zaméfuje na nemovitosti, avSak dlouhodobé roste zajem o investice ve
formé tzv. private equity.

81\ roce 2016 doglo k revizi dat za rok 2014.
62 Strukturované fondy zahrnuji také garantované a zajisténé fondy.
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Graf 6.8: Struktura investi¢nich fond®
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Pramen: AKAT, CNB

Objemy spravovaného majetku podilovych fondU a fondu kvalifikovanych investorl ke konci roku 2015 dle
jednotlivych distributort jsou uvedeny v tabulkach P2.2, P2.3 a P2.4 v pfiloze 2.

83V roce 2016 dozlo k revizi dat za rok 2014 a udaje jsou vykazany k 31.12. daného roku.
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7. POJISTOVNICTVI

Sektor pojistovnictvi lze povaZovat za dlouhodobé stabilni a ani rok 2015 nepfedstavoval pro pojistovny
z hlediska upsanych rizik nikterak mimoradné obdobi. Celkové hrubé predepsané pojistné dosahlo
153,4 mld. K¢, coz znamenalo meziro¢ni pokles o 2,9 %. Zatimco vybrané pojistné v neZivotnim pojisténi si
udrZelo rlstovy trend (rGst o 4,9 %), u Zivotniho pojisténi pokracoval pokles, ktery byl ovsem vyrazné hlubsi
(meziro¢né o0 12,3 %) nez v roce 2014. Za uplynulé 3estileté obdobi Ize sektor charakterizovat jako stagnuijici,
nebot objem hrubého predepsaného pojistného se pohyboval v rozmezi 153-158 mld. K¢ (viz graf 7.1).

Graf 7.1: Objem hrubého predepsaného pojistného
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Vzhledem k rlstové fazi hospodarského cyklu a poklesu predepsaného pojistného celkova propoji§ténost64
opét mirné poklesla, a to na 3,4 % (o 0,3 p.b.). Ukazatel propojisténosti spolu s pomérem mezi objemem
Zivotniho a neZivotniho pojisténi (41 : 59), ktery se opét mirné zménil v neprospéch Zivotniho pojisténi,
ukazuje, 7e pojistny trh CR se spise vzdaluje trend@m panujicim na vyspélych evropskych pojistnych trzich, kde
se propojisténost pohybuje na dvou aZ trojndsobné vyssi Urovni a podil Zivotniho pojisSténi na celkovém
objemu vybraného pojistného cini priblizné dvé tretiny.

Cesky pojistny trh je dostate¢né konkurenceschopny i teritoridlné diverzifikovany z hlediska zahraniénich
vlastnikl. PFiblizné stejny podil na trhu zaujimaji dvé mezinarodni pojistovaci skupiny — Generali CEE Holding
(Ceskd pojisfovna a Generali pojisfovna) a Vienna Insurance Group (Kooperativa pojistovna, Ceskd
podnikatelska pojistovna a Pojisfovna Ceské sporitelny), které dohromady predstavuji vice ne? 60 % trhu.
Z celkového poctu subjektl (55%) provozovalo ke konci roku 2015 pouze Zivotni pojisténi 7 pojistoven,
34 pojistoven bylo vedeno jako neZivotnich a 14 pojistoven bylo smiSenych, tj. provozovalo jak Zivotni tak
nezivotni pojisténi.

PrestoZe pojistny trh reaguje na stav redlné ekonomiky s urCitym zpozdénim, nelze ani pres pokracujici
ekonomické oZiveni ocekavat v budoucnu jeho vyraznéjsi nardsty, a to zejména v jeho Zivotnim segmentu,
protoZze se dlouhodobé nedafi odbouravat bariéry mezi klientelou a pojistovnami, resp. zprostfedkovateli
nabizejicimi pojistné produkty. Tyto problémy se v pIné mire projevily zejména u Zivotniho pojisténi, avsak
v obecné roviné je mozné je vztahnout i na cely pojistny sektor. Jde zejména o celkovou komplikovanost
a nedostateCnou transparentnost nékterych produktl, nenaplnéni ocekdvané arovné zhodnoceni
u rezervotvornych produktl a nékdy i nenaplnéni ocekdvani o vysi pojistného plnéni v pfipadé pojistné

64 Vyjadfuje pomér mezi hrubym predepsanym pojistnym a nominalnim hrubym domacim produktem.
> Vgetné Ceské kancelare pojistitel( a bez zajistovny.

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj finanéniho trhu 55


http://www.mfcr.cz/

Ministerstvo financi CR ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2015
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

udalosti. V této souvislosti je vSak mozné konstatovat, Ze fada pojistnych smluv vykazuje tzv. podpojisténost
vzhledem ke skute¢né hodnoté pojisténého majetku. Pojisténi je navic u prevdiné vétsiny verejnosti stale
vnimano jako zbytna polozka, ktera je snadno redukovatelna v pripadé nevyrovnaného rodinného rozpoctu.

7.1. Vyvoj zZivotniho a nezivotniho pojisténi

Pfestoze celkovy pojistny trh poklesl, sloZzkou zachovavajici si ristovou dynamiku bylo neZivotni pojisténi, jehoz
hrubé predepsané pojistné vzrostlo o 4,9 % na 91 mld. KC. Pres pokles celkového poctu pojistnych smluv byl
rast tazen zejména segmenty pojisténi vozidel, a to jak havarijnim pojisténim, tak pojiSténim z odpovédnosti
vozidla (dohromady predstavuji cca 44% podil nezivotniho pojisténi) a segmentem pojisténi podnikateld.

Tabulka 7.1: Hlavni ukazatele pojistného trhu

Meziro¢ni zména

K31.12. 2013 2014 2015
abs. (%)
Pocet pojistnych smluv (tis. ks) 27 321 28 157 27 748 -409 -1,5
z toho nezivotni pojisténi 19 252 20417 20 355 -62 -0,3
Zivotni pojisténi 8061 7740 7393 -347 -4,5
Pocet nové uzavrenych PS (tis. ks) 11 874 11 955 10 861 -1094 -9,2
z toho nezivotni pojisténi 10738 10 889 9920 -969 -8,9
Zivotni pojisténi 1137 1066 941 -125 -11,7
Predepsané pojistné celkem (mld. K¢) 156,6 157,9 153,4 -4,5 -2,9
z toho neZivotni pojisténi 85,0 86,7 91,0 4,2 4,9
Zivotni pojisténi 71,6 71,2 62,4 -8,8 -12,3
Hruba vyse nakladl na pojistna plnéni (mld. Kc¢) 100,6 105,0 99,7 -5,4 -5,1
z toho neZivotni pojisténi 49,2 46,7 48,5 1,8 3,8
Zivotni pojisténi 51,4 58,3 51,2 -7,1 -12,2
Celkova propojisténost (%) 4,0 3,7 3,4 -0,3 -

Pramen: CNB — ARAD

Vysledky v neZivotnim pojisténi Ize pficist ekonomickému oZiveni, které se projevuje dynamikou nakupd
novych a drazsich vozidel i vy$Simi investicemi a zdjmem o pojisténi ze strany podnikatell, ktefi vice vyuZivaji
i pojisténi naslednych Skod z preruseni provozu, které mohou mit ¢asto zasadnéjsi ekonomické disledky, nez
samotna ztrata majetku. Stdle oblibenéjsi se u podnikateld stdva odpovédnostni pojisténi a sjednani kryti
v rozsahu vsech béznych pojistnych rizik, tzv. all — risk.

V pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla doslo v roce 2015 krdstu pojistného, které bylo zplsobeno
vzestupem pojistnych sazeb. ZvySeni sazeb vSak nebylo provedeno plosné, ale na individualni bazi. Pojistovny
pokracuji v prohlubovani segmentace pojistnych sazeb podle rozlicnych kritérii. Vychazeji zejména z Gdajl
o majiteli vozidla a z idaji o samotném typu a stafi vozidla. Rizikovéjsi motoristé jsou penalizovani vyssimi
pojistnymi sazbami, naopak Fidi¢i s bezSkodnym pribéhem zvyseni sazeb prakticky nepocitili. Hruba vyse
nakladd na pojistnd plnéni dosahla 13,6 mld. K& pticemzZ jeji meziro¢ni rdst Cinil 14,2 %. Vzhledem
k enormnimu rastu vySe odskodnéni Ujmy na zdravi v ndvaznosti na platnost nového obcanského zakoniku lze
ocekavat, Ze pojistovny budou i v roce 2016 u pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla pokra¢ovat v mirném
zvySovani pojistnych sazeb.

Novelou zdkona o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla® doglo ke zrueni prispévku neplatic¢i tohoto
pojisténi do garanéniho fondu Ceské kancelaie poijistitel(, z ného? jsou hrazeny tzv. nepojisténé $kody. Tento
krok hodnoti trh spiSe negativné, protoze se tim vnesl do systému prvek nezdravé solidarity a pocty
nepojisténych vozidel mohou pravdépodobné opét rlst. Pojistovny v ndvaznosti na toto legislativni opatfeni
musely zvysit své odvody do tohoto garancniho fondu, coZ vytvari dalsi impulz ke zvySovani pojistnych sazeb.

Z hlediska Zivelnych katastrofickych udalosti byl rok 2015 pomérné klidny. Podle metodiky Ceské asociace
pojistoven Zivly na pojisténém majetku zpUsobily skody za 1,3 mld. K¢ a pojistovny fesily cca 42 tis. udalosti,

6 zakon ¢. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti za Ujmu zplsobenou provozem vozidla.
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coz je o Ctvrtinu vys$Si pocet neZ vroce 2014. Nejvétsi pocet skod byl zplsoben vichficemi a krupobitim.
Pojistovny za poslednich 6 let vyfeSily v souvislosti s plsobenim Zivli okolo 418 tis. pojistnych udélosti a na
likvidaci nasledk@ téchto katastrofickych $kod vyplatily 24 mld. K&. Pro srovnéni v roce 2002, kdy uzemi CR bylo
zasazeno rozsahlymi povodnémi, celkové pojistné plnéni cCinilo cca 37 mld. K& V této souvislosti je tfeba
pripomenout, 7e vCR je podle dostupnych statistik pojisténo pouze kolem 60 % objektll a jen polovina
domdcnosti.

Oblast zivotniho pojisténi dosahla v hlavnich ukazatelich — hrubém predepsaném pojistném a poctech
vysledek pojistného sektoru. Absolutni pocet pojistnych smluv klesl o 4,5 % a pocet smluv nové uzavienych se
mezirocné snizil o vyznamnych 11,7 % na 941 tis. smluv. Pfedepsané pojistné kleslo o témér 9 mld. K¢ na
hodnotu 62,4 mld. K¢, coz predstavuje mezirocni snizeni o 12,3 %. Enormni pokles pojistného o 27,8 % postihl
produkty s jednorazové placenym pojistnym, které vsak nejsou klasickym produktem reprezentujicim
pojistnou ochranu. U produktd s bézné placenym pojistnym doslo rovnéz k poklesu. Tato skutecnost je o to
zavainéjsi, ze béiné placené pojistné kromé ochrany pred kazdodennimi riziky predstavuje i dlouhodoby
nastroj pro vytvareni financni rezervy obc¢anu na stafi.

Nepfiznivé vysledky vsegmentu Zivotniho pojisténi lze pficist souhrnu nékolika faktord. Pretrvavajici
netransparentnost u fady produktd Zivotniho pojisténi vede k nedlvére verejnosti, ktera se promita do
snizeného zajmu o uzavirani Zivotnich pojistek. Aktualné nizka urokova hladina rovnéz omezuje atraktivitu
nabidky u produktl se spofici resp. investicni slozkou. Ke zlepSeni povésti Zivotniho pojisténi neptispiva ani
strana distribuce, nebot stale rfada zprostfedkovatell nenapomahd politikou Castého tzv. prepojistovani
k podpore dlouhodobosti téchto produktd. Podle analyzy Ceské asociace pojistoven v ddsledku tohoto
negativniho jevu je do péti let ukonéeno cca 55 % smluv Zivotniho pojisténi se vSemi z toho plynoucimi
negativy pro klienty. Jde zejména o minimalni odkupné v pfipadé smlouvy s investi¢ni slozkou a duplicitné
placend provize u ostatnich typU smluv. Rezervotvorna pojisténi se uzaviraji s perspektivou na desitky let
a podle toho jsou i nakladové koncipovana v¢. kalkulace vyplacené provize.

Dalsim faktorem, ktery snizil atraktivitu Zivotniho pojisténi v roce 2015, byla nutnost rozhodnuti vlastnika®’
rezervotvornych smluv mezi zachovanim danové uznatelnosti nebo zachovanim moZnosti mimoradnych
vybérll u tohoto typu smluv kvili nabyti Ucinnosti novely zdkona o danich z pfijmu, kterd podstatné zménila
podminky pro uplatfovani dafiového zvyhodnéni u pojistnych smluv Zivotniho pojiSténi. Tato novela umoznila
zachovat dafiové vyhody jen v pfipadé, pokud podle podminek pojistné smlouvy neni umoznéna vyplata jiného
pfijmu, ktery neni pojistnym pInénim a nezakldda zanik pojistné smlouvy. Zména zdkona zamezuje obchazeni
danové povinnosti a neplaceni prispévkd na socidlni a zdravotni pojisténi v pripadé, kdy néktefi
zaméstnavatelé vyuzivali prispévky na Zivotni pojisténi jako alternativni formu platu bez radného zdanéni
tohoto prijmu. U pojistnych smluv umoznujicich pribéiné mimoradné vybéry financnich prostfedkl nebylo
tedy moiné danfiové vyhody zachovat bez jejich zmény.

CNB pfistoupila na po¢atku roku 2015 ke snizeni maximalni vy3e technické trokové m|'ry68 21,9 % na 1,3 %.
Toto opatfeni se tyka pouze nové uzavienych smluv Zivotniho pojisténi s garantovanym vynosem (kapitalové)
abylo reakci na pokracujici pokles drokovych sazeb na financnim trhu. Od ucinnosti novely zdkona
o pojistovnictvi transponujici smérnici Solventnost Il nebude jiz CNB tento ndstroj v Zivotnim pojisténi vyuZivat.
Nastaveni vySe garanci poskytovanych zakaznikim bude v odpovédnosti kazdé pojistovny vramci jejiho
vlastniho systému fizeni rizik.

7.2. Hospodafreni pojistoven

Pojistny trh dosahl v roce 2015 velmi pfiznivého hospodarského vysledku po zdanéni ve vysi 11,4 mld. K¢, coz
predstavuje meziro¢ni rlist o 85 %. Na ristu zisku se podilel zejména vysledek technického uctu k Zivotnimu
pojisténi. Pojistovny naopak vykazaly citelny vypadek vynost z finan¢niho umisténi, ktery ovliviiuje obecné
nizka hladina urokovych mér umocnénd uvolnénou ménovou politikou vétSiny vyznamnych centralnich bank.
Dosazeny hospodarsky vysledek Ize pokladat za dostatecny pro dalsi rozvoj sektoru.

¢7\/ obdobi do 31. 3. 2015.
88 Technicka 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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Bilanéni suma pojistného sektoru se meziro¢né nepatrné snizila o 0,8 % na hodnotu 483,7 mld. K¢, z ¢ehoz
finanéni umisténi Cinilo 85 %. Kapitdlovd vybavenost sektoru vzrostla o 4,8 %. Naopak tvorba technickych
rezerv oproti roku 2014 poklesla o 3,6 % zejména z dlivodu poklesu rezervy pojistného Zivotnich pojisténi.

Celkové finanéni umisténi tuzemskych pojistoven, které je zdrojem kryti technickych rezerv, dosahlo
411,6 mld. K¢ (pokles o 4,7 %)69. Financni umisténi musi spliovat prisna regulatorni kritéria bezpecnosti,
diverzifikace a vynosnosti. Nejvétsi objem aktiv finanéniho umisténi predstavuji dluhové cenné papiry (69 %)
a majetkové cenné papiry (21 %). Podrobnd struktura financniho umisténi je uvedena v samostatné tabulce
P2.8 pfiloze 2. Disponibilni mira solventnosti v neZivotnim pojisténi pfevysuje pozadovanou miru solventnosti
3,8 krat a u Zivotniho pojisténi je tento pomér na témér trojnasobné arovni.”

Na hospodareni pojistoven ma primy vliv i Gspéénost odhalovani pojistnych podvodd. Dle tidaj Ceské asociace
pojistoven byly v roce 2015 prokazany pojistné podvody v hodnoté 1,2 mld. K¢, coZ je o 100 mil. K¢ vice nez
v roce 2014. Poprvé v historii odhalily pojistovny nejvice ptipad( pojistného podvodu v oblasti pojisténi osob,
do které vedle Zivotniho pojisténi spada také Urazové pojisténi a pojiSténi nemoci. Jde ¢asto i o Cinnost
organizovanych skupin, které vyuzivaji falesné zpravy od ,spolupracujicich” Iékard. Dfive prevladaly podvody
u pojisténi motorovych vozidel. Zregionalniho hlediska pfipadd nejvice pfipadld na Prahu, Stfedocesky
a Ustecky kraj, nejméné na Zlinsky kraj a Vysocinu. Pojistovny se p¥i odhalovani pojistnych podvodd
nespoléhaji jen na lidsky faktor, fada pojistoven investovala do novych softwarovych systému, které jsou
schopny predem indikovat a posuzovat podezrelé pripady.

7.3. Zprostiedkovani pojisténi

Vyvoj poctu pojistovacich zprostfedkovatell pokracoval v rlstovém trendu obdobné jako v minulych letech. Ke
konci roku 2015 bylo zaregistrovano pres 169 tis. zprostiedkovatelll a samostatnych likvidator( pojistnych
udalosti. Z grafu 7.2 je patrna vyrazna prevaha fyzickych osob (95 %) nad pravnickymi.
Graf 7.2: Poéet pojistovacich zprostfedkovatell
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Nejpocetnéjsi kategorii tvofili podfizeni pojistovaci zprostfedkovatelé a vyhradni pojistovaci agenti, ktefi
dohromady predstavovali 88 % z celkového poctu zprostfedkovateld. Konkurenci na trhu posilovalo i témér
5,8 tis. zprostfedkovatelll ze zemi EU (viz tabulka 7.2). Zaroven vSak bylo témér 19 tis. subjektidm odebrano
povoleni k provozovani zprostifedkovatelské ¢innosti, ale ve vétsiné pfipadl na jejich vlastni zadost.

89 \igetné finanéniho umisténi zivotniho pojisténi, je-li nositelem investi¢niho rizika pojistnik.
7 Nejblize dostupné udaje v systému ARAD k 31. 12. 2014.
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Prodeje zejména rezervotvornych Zivotnich pojisténi (investi¢ni, kapitdlovd) jsou rozhodujicim zplsobem
ovliviiovany vysi provize zprostfedkovatele bez toho, aby byla dlouhodobé hodnocena jeho kvalita prace.
V systému prodeje Zivotniho pojisténi stale pretrvava jiz vySe zmifiované tzv. prepojistovani, kdy dochazi
k neodtvodnénému ruseni smluv a uzavirdni novych jen kvili obdrzeni ziskatelské provize. V tomto ohledu lze
konstatovat, Ze pojistovny, které jsou soucasnym stavem na trhu negativné dotceny, byt se podilely na jeho
spoluvytvareni, zintenziviuji vlastni opatfeni smérfujici k prevzeti vétsi odpovédnosti za kvalitu prace svych
externich prodejnich siti.

Z dGvodu pretrvavajicich probléma v oblasti distribuce pojisténi, jejichz dokladem je pravé i vysoky pocet
registraci a s nim spojené omezené moznosti efektivniho vykonu dohledu nad pojistovacimi zprostfedkovateli,

pfipravuje MF zcela novou pravni Upravu v podobé zdkona o distribuci v pojistovnictvi. Tento zdkon bude
soucasné transponovat novou evropskou pravni Upravu (smérnice IDD).

Tabulka 7.2: Pocty zprostfedkovatell podle postaveni (kategorii)

Subjekt registrace 2014 2015 Mezirocni zména (%)
k 31.12. FO PO celkem FO PO celkem FO PO celkem
Vazany pojistovaci 12448 305 12753 12613 304 12917 13 -03 13
zprostiedkovatel
Podfizeny pojistovaci 50 c01 5063 103564 104601 3254 107855 40 98 41
zprostredkovatel
\a/;:;id“' pojistovacl 34579 333 38711 39659 358 40017 33 7,5 3,4
Pojiétovaci agent 501 944 1445 462 931 1393 78 -1,4 -36
Pojidtovaci makléF 151 639 790 146 634 780 -33 -0,8 -1,3

Samostatny likvidator
pojistnych udalosti
Zahranicni pojistovaci
zprostFedkovateI71

Celkem 155128 8076 163204 160383 8641 169024 34 7,0 3,6

127 119 246 142 118 260 11,8 -0,8 5,7

2922 2773 5695 2760 3042 5802 -5,5 9,7 19

Pramen: CNB

& Pojistovaci zprostiedkovatelé, jejichz domovsky ¢lensky stat neni CR, tzv. notifikované subjekty.
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8. PENZIJNI SYSTEM

Penzijni systém v CR je od poéatku roku 2013 tvofen tfemi pili¥i, 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 spotreni, které tvofi tzv. Il. penzijni pilit. Toto sporeni
spocivalo v pfesmérovani 3 % z hrubé mzdy ucastnika odvadénych v rdmci diichodového pojisténi na osobni
dlichodovy Ucet vedeny penzijni spolecnosti za podminky dodatecné vlastni platby Gcastnika ve vysi 2 % z jeho
hrubé mzdy. Od 1. 7. 2015 byl vstup do dichodovych fond( pro nové zajemce uzavren, od 1. 1. 2016 v nich jiz
neni mozné spofit a k 1. 7. 2016 pak dlchodové fondy vstoupi do likvidace a prostfedky ucastnikd budou
vyporadany do konce roku 2016. O zpUsobu ukonéeni diichodového spofeni informuje podrobnéji kapitola 8.2.

Ill. pilif pfedstavuje rovnéz dobrovolné spofeni na stafi, které stat podporuje poskytovanim statniho pfispévku
a danovymi ulevami. Funkci lll. pilite do konce roku 2012 zastavalo pouze penzijni pfipojisténi, které i nadale
existuje jako soucast Ill. pilife v podobé tzv.transformovanych fondl, kam byly Gcastnikiim penzijniho
pfipojisténi automaticky prevedeny jejich prostfedky pfi zachovani podminek smluv o penzijnim pfipojisténi
(zejména garance tzv. nezdporného zhodnoceni, mozZnost vyplaty vysluhové penze a podminky ukonceni
smlouvy a vyplaty ddvek). Do systému penzijniho pfipojisténi jiz nelze vstupovat. Zajemci o sporeni ve lll. pilifi
mohou nové spofit v ramci systému dopliikového penzijniho spofeni, kde jsou prostfedky ucastnikd
umistovany do nékterého z Ucastnickych fondd podle investi¢ni strategie, kterou si Gcastnik zvolil z nabidky
penzijni spolecnosti.

V souvislosti s planovanym ukoncéenim dlichodového sporeni, tedy Il. pilite, byly vsystému doplikového
sporeni provedeny zmény, které maji sporeni ve lll. piliti zatraktivnit. Od zacatku roku 2016 mohou do
Ucastnickych fond( nové vstupovat i nezletili ucastnici, vék pro narok na vyplatu nékterych davek
z dopliikového penzijniho sporeni klesl na 60 let (stejné jako je tomu u penzijniho pripojisténi) a od dani
zvynosll jsou nové osvobozeny penze vyplacené po dobu alespori 10 let. Od roku 2017 se zvysi maximalni
Castka, kterou si mohou Ucastnici Ill. penzijniho pilife odecist od zakladu dané z pfijmu, z 12 000 K¢ na
24 000 K¢ a navySena bude rovnéz hranice danové ulevy pro prispévek zaméstnavatele na penzijni pfipojisténi
¢i doplnkové penzijni spofeni z30 000 K¢ na 50 000 K¢. S cilem podpofit nabizeni doplrikového penzijniho
sporeni dosSlo od roku 2016 ke zdvojndsobeni maximalni vySe odmény za zprostfedkovani doplrikového
penzijniho spofeni na 7 % priimérné mzdy, coZ v roce 2016 predstavuje cca 1 813 K¢.
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8.1. Penzijni spolec¢nosti

Penzijni spolecnosti puUsobi jako spravci prostfedkl ucastnikll evidovanych na osobnich penzijnich uctech
v dichodovych, ucastnickych itransformovanych fondech. Vznikly jako nové subjekty v prevainé vétsiné
pfeménou plvodnich penzijnich fondd v souvislosti s reformou penzijniho systému Gc¢innou od roku 2013,
pticemz hlavnim ucelem jejich vzniku je zajisténi bezpecnosti prostfedkl ucastnikl prostfednictvim oddéleni
majetku Ucastnikd od majetku akcionaru, resp. spravce.

Zakon ukladal penzijnim spoleénostem povinnost nabizet v rdmci Il. pilite Ucastnikim 4 dichodové fondy —
dynamicky, vyvazeny, konzervativni a fond statnich dluhopist. Pro kazdy z téchto dGchodovych fondd jsou
zakonem stanoveny investi¢ni limity. V rdmci lll. pilife nabizeji penzijni spole¢nosti povinné jeden konzervativni
Ucastnicky fond se zdkonem danymi investi¢nimi limity. Vedle né&j vSak mohou nabizet spektrum dalSich
Gcastnickych fondd s riznou strukturou portfolia (v ramci SirSich limitd danych zakonem).

Jak ukazuje tabulka 8.1, ke konci roku 2015 plsobilo v rdmci penzijniho systému 8 penzijnich spoleénosti.
Zatimco spravu prostredkd v Ucastnickych a transformovanych fondech Ill. pilite provadély vSechny tyto
spolecnosti, jen 5 z nich vykondvalo ¢innosti zahrnujici spravu dichodovych fondd Il. pilife (viz 2. sloupec
tabulky 8.1).

Tabulka 8.1: Pocet fondt jednotlivych penzijnich spole¢nosti v ramci Il. a lll. pilife

I1. pili¥ 1. pili¥

Penzijni spolecnost -
L Dichodové fondy Transformované fondy Ucastnické fondy

Allianz penzijni spolecnost, a.s. 4 1 3
AXA penzijni spole¢nost a.s. - 1 3
Conseq penzijni spolecnost, a.s. - 1 3
Ceska sporitelna - penzijni spole¢nost, a.s. 4 1 3
(:ZSOB Penzijni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny 4 1 4
CSOB

KB Penzijni spolecnost, a.s. 4 1 4
NN Penzijni spole¢nost, a.s. - 1 3
Penzijni spole¢nost Ceské pojistovny, a.s. 4 1 4
Celkem 20 8 27

Pramen: APS CR

Ke konci roku 2015 obhospodarovaly penzijni spole¢nosti celkem 55 fondd, coz je o 5 fondd méné nez v roce
2014. Zmény v poctu fondl se béhem roku 2015 odehravaly vyhradné v sektoru ucastnickych fondd, a to
predevsim v 1. poloviné roku, kdy byly provedeny fluze nékolika Gcéastnickych fondd za uGcelem navyseni
majetku ve fondech na 50 mil. K& kterych mély penzijni spole¢nosti dosahnout podle zakona u kazdého
z fondQ, s vyjimkou povinného konzervativniho ucastnického fondu, béhem dvou let od jejich zalozeni.”
Nékteré penzijni spolecnosti se rozhodly podminku dosahované vyse majetku vyresit naopak vytvorenim
nového fondu, aby opét zacala bézet dvouletd Ihita, a tento nasledné sloucit s podlimitnim fondem. Na konci
roku 2015 podminku hodnoty majetku ve vysi 50 mil. K¢ splfiovaly jiz vSsechny nepovinné zfizované ucastnické
fondy a lze tedy ocekdvat, Ze dalsi zmény v poctu fondd vroce 2016 budou zfejmé spojeny zejména
s postupnym ukoncovanim ¢innosti dichodovych fondd v ramci Il. pilife.

Sektor penzijnich spolecnosti vykazal za rok 2015 zisk z bézné Cinnosti pred zdanénim ve vysi 780,1 mil. K¢, coz
je narlst o 47,5 %. Pomér kapitalu penzijnich spolecnosti k jejich souhrnnému kapitadlovému poZadavku oproti
roku 2014 opét klesl, a to 0 6,1 p.b. Tento vyvoj nelze povaZovat za pfiznivy zejména z dlivodu budouciho rizika
rastu vynost cennych papird, které tvofi vétSinu portfolia transformovanych fondd obhospodafovanych
penzijnimi spolecnostmi. Z dlvodu zdkonné garance pfipsani nezaporného zhodnoceni v transformovanych
fondech by totiZ penzijni spoleénosti musely v pfipadé narlstu Urokovych sazeb ze soucasnych velmi nizkych
Urovni a s tim spojenym poklesem ceny drzenych dluhopist ocefiovanych trini hodnotou doplatit pfipadnou
ztrdtu z vlastniho kapitdlu. Toto riziko se oviem od roku 2016 sniZilo kvidli mirnému zvySeni poplatk( za

72 Véttina Ucastnickych fondu zahdjila svou ¢innost k 1. 1. 2013.
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obhospodarovani a zhodnoceni majetku transformovanych a ucastnickych fondl (kromé povinného
konzervativniho fondu).”®

Tabulka 8.2: Vybrané ukazatele sektoru penzijnich spolecnosti

Mezirocni

Ukazatel k 31. 12. (v mil. K¢ nebo %) 2013 2014 2015 Y
zména (%)
Zlek nebovzt,rata za Ucetni obdobi z bézné Cinnosti 2714 528,9 780,1 475
pred zdanénim
Kapital celkem 9129,5 8322,9 8 796,0 5,7
Kapital ke kapitalovym pozadavkim v % 148,5 139,7 133,7 -4,3
Pramen: CNB — ARAD
8.2. Dlichodové sporeni

Vyvoj dlchodového sporeni byl jiz od samotného zacatku jeho spusténi ovliviiovan tim, Ze néktefri
predstavitelé tehdy opozicnich politickych stran, po predcasnych volbach v fijnu 2013 jiz soucasné vladni
koalice, oteviené projevovali svij zamér zrusit systém dichodového sporeni. O ukonceni Il. penzijniho pilife
rozhodla vlada v listopadu 2014. Vstup novych Ucastnikl do dlichodovych fond( byl zastaven na zakladé
novely zdkona o dlichodovém spofeni od 1. 7. 2015. Zédkon o ukonceni dichodového sporeni vstoupil
v platnost dne 28. 12. 2015 a moznost spofeni v diichodovych fondech byla od 1. 1. 2016 ukon&ena.”* Stavajici
Ucastnici by méli do konce zafi 2016 své penzijni spolecnosti sdélit, jakym zplsobem chtéji své Uspory
vyplatit — v hotovosti prostiednictvim postovni poukazky, na bankovni uUcet, nebo prevedenim na svij ucet
v ramci lll. pilite. Nasporené prostfedky by mély byt nasledné ucastnikm vyplaceny do konce roku 2016.

Prostredky ucastnikl v diichodovych fondech dosahly ke konci roku 2015 vyse 3,14 mld. K¢. Pocet Gcastnikl
v diichodovych fondech se ovsem oproti roku 2014 kvuli deklarovanému zruseni Il. pilife a zastaveni moznosti
vstupu v poloviné roku 2015 zvysil pouze o 1 323 osob na celkovych 84,5 tis. osob. Podle umisténi prostredku
Gcastnikl v jednotlivych typech dichodovych fondi (viz graf 8.1) je patrné, Ze Gcastnici volili pfi vybéru fondu
spise rizikovéjsi investi¢ni strategie, nebot 71,8 % viech prostfedk(l bylo ke konci roku umisténo v dynamickych
a vyvazenych dlchodovych fondech, které oproti ostatnim dichodovym fondlm maji ze zdkona stanoveny
méné prisné investic¢ni limity a mohou napftiklad investovat i do akcii.

Graf 8.1: Objem prostifedki v jednotlivych typech diichodovych fondu
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Pramen: APS CR

2y transformovanych fondu vzrostla maximalni vyse Uplaty za obhospodafovani majetku o 0,2 p.b. na 0,8 % z celkové nasporené Castky,
naopak poklesl limit odmény pro penzijni spolecnosti za zhodnoceni majetku o 5 p.b. na 10 % z ro¢nich vynosu. U ostatnich Gcastnickych
fondl se zvysila maximalni vySe Uplaty za obhospodatovani majetku o 0,2 p.b. na 1 % z celkové nasporené Castky a limit Uplaty za
zhodnoceni majetku vzrostl 0 5 p.b. na 15 % z ro¢nich vynosu.

7 posledni prevod 3 % z dlichodového pojisténi a 2 % hrubé mzdy na Ucet penzijni spolecnosti probéhl naposledy v lednu 2016 (za
prosinec 2015).
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Rozhodnuti o zruseni diichodovych fondU a s tim spojené vyplaceni prostfedkl Gcastnik, ke kterému by mélo
dojit ve 4. ¢tvrtleti roku 2016, vyznamné ovlivnilo strukturu majetku dichodovych fond(. Penzijni spole¢nosti
jiz ke konci roku 2015 presunuly velkou ¢ast prostfedkd v dichodovych fondech do vice likvidnich a méné
rizikovych financnich nastrojl, zejména na Ucty u Uvérovych instituci, na kterych bylo ke konci roku 2015
umisténo 73,5 % vsech aktiv dlchodovych fond(.

Graf 8.2: Struktura aktiv diichodovych fondu
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8.3. Penzijni pripojisténi a doplikové penzijni sporeni

Prostfedky v transformovanych a ucastnickych fondech dosahly v roce 2015 celkové vyse 349,5 mld. K¢, coz
predstavuje meziro¢ni narlst o 10,3 %. Z toho v Ucastnickych fondech spravovaly penzijni spolecnosti ke konci
roku prostredky ve vysi 10,1 mld. K¢, tj. 2,9 % vSech prostredkl lll. pilife. Vétsina prostredkl tedy zlstava
v transformovanych fondech.

Po vstupu velkého poctu novych tcastnikl (celkové narlst o 569 tis. UcastnikU) v souvislosti s moZnosti uzavrit
smlouvu podle podminek penzijniho pfipojisténi pouze do konce listopadu 2012 pocet ucastnikl ve Ill. pilifi
postupné klesa. V roce 2015 celkovy pocet Ucastnikll ve Ill. pilifi poklesl, stejné jako v roce 2014, o 160 tisic
osob. V transformovanych fondech bylo ke konci roku 2015 evidovano 4,28 mil. Ucastnikll a v ucastnickych
fondech mélo své prostiedky pfiblizné 361 tisic osob’>. P¥estoze b&hem roku 2015 vzrostl pocet neukonéenych
doplnkovych penzijnich spofeni o témér 143,5 tisic, nestacil tento narlst poctu osob v Ucastnickych fondech
pokryt Ubytek klientl v transformovanych fondech.

Graf 8.3: ProstFedky76 a pocet ucastniku ve lll. piliFi
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73 potet Gcastnika v ucastnickych fondech vychazi z dat, ktera jsou MF Ctvrtletné posilana jednotlivymi penzijnimi spole¢nostmi. Dle udaja
APS CR spofilo k 31. 12 2015 v Géastnickych fondech téméF 368 tisic Gcastnikd, dle dat CNB 367 tisic Gcastnika.
®y grafu znamena PP penzijni pfipojisténi a DPS doplrikové penzijni sporeni.
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Zatimco transformované fondy zaznamenaly v souvislosti s jejich uzavienim pro nové Ucastniky opét pokles
salda mezi pfijatymi a vyplacenymi prostfedky, pfijmy u ucastnickych fondl oproti roku 2014 vzrostly o vice jak
2 mld. K¢ a znacné prevysily objem vyplacenych prostfedk(. Z divodd zvysSujiciho se poctu Gcastnikl
doplrikového penzijniho spofeni doslo k navyseni viastnich pFispévkd Ucastnikt a k celkovému zvyseni prijmu
oproti roku 2014 prispél i mirné vyssi objem prevedenych prostfedkd z transformovanych fondd. Vyplacené
prostfedky z transformovanych fond( maji nadéle z prevazné casti formu jednorazového vyrovnani. Naopak
u Ucastnickych fondl prevazuje ve velké mife nad jednorazovym vyrovnanim vyplata penzi. Preference vyplaty
penzi v pfipadé ukonceni doplikového penzijniho spofeni je vSak dana dosud kratkodobym fungovanim
Gcastnickych fondU a souvisi zejména s vyuZitim tzv. pFeddi'Jchodl‘J77 ze strany Ucastnik(, ktefi presunuli své
prostfedky z transformovanych do UGdastnickych fondl. K vyplaté pravidelnych penzi mohou ucastnici
prestoupivsi z transformovanych fondd pfistoupit iz didvodu darové optimalizace pfi vyplaté prispévkd
zaplacenych zaméstnavatelem.”®

Graf 8.4: Prijaté a vyplacené prostfedky v transformovanych a ucastnickych fondech
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Z hlediska vékové struktury ucastnik( Ill. pilite zGstdva stabilné nejpocetnéji (s podilem témér 63 %)
zastoupena tzv. stfedni generace (30-59 let), tj. osoby v produktivnim véku se statisticky vysSsimi
a stabilnéjSimi pfijmy, které davaji predpoklad k vytvareni finan¢ni rezervy na stari. Absolutné nejvyssi pocet
Gcastnikl tvofili ke konci roku 2015 ¢tyficatnici, ktefi byli s malym odstupem nasledovani tficatniky. Z tabulky
8.3 je patrné, Ze v roce 2015 zaznamenaly nejvétsi Ubytek kategorie Ucastnikd ve véku 20-39 let. Zmény poctu
Gcastnik( v jednotlivych vékovych intervalech vSsak mohou byt zplsobeny pfesuny mezi intervaly v disledki
starnuti GcastnikG. Napriklad pokracujici rast poctu ucastnikl ve véku 40-49 let je zfejmé dlsledkem
postupného presunu ucastnikd ze silnych populacnich ro¢nikd ze 70. let do této vékové kategorie. Vékovou
skupinu, v niz doslo béhem roku 2015 opét k navyseni poétu ucastnikd, predstavuji také Ucastnici ve véku
vys$sim nez 70 let.

77 Starobni penzi na uréenou dobu, Uhradu jednordzového pojistného pro doZivotni penzi nebo pro penzi na presné stanovenou dobu
s pfesné stanovenou vysi dlichodu mohou Ucastnici 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 diichod.

78 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 pfispévka
od zaméstnavatele ve vysi 15 %. Pokud Ucastnik chce ziskat své nasporené prostiedky v relativné kratké dobé, aniz by musel zaplatit dan
z piispévkl od zaméstnavatele, prevede své prostiedky pfed koncem smlouvy do ucastnického fondu, kde vrdmci systému
doplrikového penzijniho spofeni ma moznost zvolit vyplatu penze na uréenou dobu (minimalné na tfi roky), pfi niz ke zdanéni pFispévka
od zaméstnavatele nedochazi.
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Tabulka 8.3: Pocet t¢astniki ve Ill. pilifi dle véku

Meziroéni zména

K 31.12. 2011 2012 2013 2014 2015

abs. (%)
18—19 let 19 569 67 014 28 143 2154 2158 4 0,2
2029 let 526 835 718 693 667 795 604 287 517 534 -86 753 -14,4
3039 let 977 023 1127029 1082619 1022 808 961 891 -60917 -6,0
4049 let 885 169 996 302 1002 963 1009 655 1019 504 9 849 1,0
50-59 let 973 152 989 126 965 540 947 657 925162 -22 495 -2,4
60—69 let 786 776 814 754 786 819 771081 760 747 -10 334 -1,3
70—79 let 311402 328 867 334139 346 909 355814 8905 2,6
80 a vice 85795 93 077 95 326 98 583 100 206 1623 1,6
Celkem 4565 741 5134 862 4963 344 4 803 134 4 643 016 -160 118 -3,3

Pramen: MF

U ucastnickych fond bylo pred reformou predpokladano, Ze vzhledem k moZnosti nabizet dynamictéjsi
investicni strategie budou oslovovat spiSe lidi v nizSim ¢i stfednim véku. V roce 2015 uzavielo smlouvu
o doplnikovém penzijnim sporeni 14 tisic novych ucastnik( ve véku do 29 let, coZ je zhruba o tisic Ucastnikd vice
nez v predchozim roce. Nicméné mezi novymi uUcastniky dopliikového penzijniho sporeni nadale vyrazné
prevazuji Ucastnici starsi 60 let, ktefi predstavovali priblizné 60 % vSech ucastnik(, ktefi v pribéhu roku 2015
uzavreli smlouvu o doplikovém penzijnim spofeni. Oproti roku 2015 vzrostl podil vSech ucastnikl
dopliikového penzijniho spofeni ve véku vyssim nez 60 let 0 2 p.b. na 57 %, coz pravdépodobné znaci zvysujici
se oblibu, sjakou tito Gcastnici vyuZivaji dopliikové penzijni spofeni jako formu investice svych volnych
prostiedkd, které mohou vzhledem k dosazeni dichodového véku vybrat vcetné obdrZzenych statnich
prispévkd jiz po 5 letech sporeni.

Graf 8.5: Struktura ucastnikd dle véku v transformovanych a Géastnickych fondech
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Jak je vidét z grafu 8.6, pocet ucastnikl, kterym prispivd na penzijni pfipojisténi nebo doplriikové penzijni
sporeni zaméstnavatel, v roce 2015 klesl 0 1,5 % na 902 tis. V relativnim vyjadfeni vzhledem k vétSimu poklesu
celkového poctu ucastnikd vsak doslo k mirnému narlGstu podilu UcastnikQl s pfispévkem zaméstnavatele
o priblizné 0,3 p.b. na 19,4 %. Presto podil Ucastnikl s pfispévkem zaméstnavatele na celkovém poctu
GcéastnikQ v lIl. pilifi zatim nedosahuje predkrizovych hodnot, které presahovaly hranici 20 %. Vzhledem
k tomu, Ze je prispévek zaméstnavatele ¢asto vyuzivan jako motivacni a stabiliza¢ni faktor v rdmci personalni
politiky, objevuje se nejc¢astéji (v 76 % pripadd) u Gcastnik( ve vékovém rozpéti 35-59 let.
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Graf 8.6: Pocet smluv ve Il pilifi, na které pfispival uéastnikim zaméstnavatel”®
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Jednim zcild reformy lll. pilife ucinné od roku 2013 bylo motivovat Ucastniky prostfednictvim novych

podminek vyplaceni statniho prispévku a poskytovani danové ljlevy80 k pravidelnému sporeni vyssich castek.
Pridmérny mésicni Ucastnicky prispévek u penzijniho pripojisténi se v roce 2013 také skutecné velmi vyrazné
zvysil (0 22,2 %) a dosahl 568 K¢. V roce 2014 vsak jiz doslo k meziro¢nimu narlstu pouze o 6 K¢ a v roce 2015
o 15 K& Prdmeérnd vyse prispévku u Ucastnickych fondd sice stale dosahuje vyssich hodnot neZ v pripadé
transformovanych fondd, oviem mezirocné se nezménila a zUstala na Urovni 722 K¢. Vzhledem k narGstu
prdmérného statniho prispévku u ucastnickych fondl byla vsak tato stagnace zplsobena niz$im vyuZivanim
dariové ulevy. Jak dokladaji vySe priimérnych prispévk( za jednotliva ctvrtleti roku 2015 v tabulce 8.4, u obou
druh( fondd doslo stejné jako v pfedchozim roce k vyssimu tempu narlstu ve 4. Ctvrtleti, coZ je zplUsobeno
tim, Ze fada ucastnik( provedla mimoradny pfispévek na konci roku za ucelem vyuziti danové ulevy. Oproti
roku 2014 vsak této moznosti vyuZil nizsi pocet Gcastnikl. Ke zvySeni primérného mésicniho prispévku doslo
i u pFispévkl zaméstnavatele, v pfipadé transformovanych fondl o 25 K¢ na 707 K¢ a v pfipadé ucastnickych
fondl o 13 K& na 815 KC. Tento vyvoj lze pficitat postupné se zlepsujicim ekonomickym podminkdm
v podnikové sféfe aje pravdépodobné, Ze kvlli navySeni hranice pro darovou Ulevu pro prispévek
zaméstnavatele od roku 2017 v nadchazejicim obdobi tempo ristu prispévku jesté zesili.

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

e e s 81 2015 Mezirocni zména

Primér, Ké/mésic 2011 2012 2013 2014 2015

1Q 2Q 3Q 4Q abs. (%)

Ucastnicky pFispévek 442 465 568 574 589 573 578 585 619 15 2,6

TF Statni prispévek 105 108 117 119 122 121 122 123 123 3 2,5

Pfispévek zaméstnavatele n/a n/a n/a 682 707 699 691 696 741 25 3,7

Uastnicky pFispévek - - 749 722 722 694 708 711 773 0 0,0

UF Statni prispévek - - 143 148 152 149 152 153 154 4 2,7

Ptispévek zaméstnavatele - - nf/a 802 815 811 792 801 857 13 1,6

Pramen: APS CR, MF, vypocty MF

7 (daje k 31.12. daného roku.

8 0d 1. 1. 2013 se zvysila minimalni ¢astka meési¢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
pfizndni 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¢E. V souvislosti se zvySenim minimalni ¢astky pro pfizndni maximalni vySe stdtniho pfispévku se zacala
vztahovat moznost dafovych odpodtl pouze na mésicni tlozky od 1 001 K¢, oproti pdvodnim 501 K&.

81 Jedna se o primeér za cely kalendarni rok 2015, proto je hodnota nizsi nez primér uvedeny v tabulce za 4. ¢tvrtleti 2015.
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PrestoZe byl v roce 2015 vyplacen vyssi primérny statni prispévek na jednoho ucastnika, celkova prima statni
podpora v sektoru penzijniho pfipojisténi a dopliikového penzijniho sporeni klesla v ddsledku snizujiciho se
poctu Ucastnikd o 45 mil. K¢ na konecnych 6,8 mid. K¢. Z této ¢astky pripadalo 539 mil. K¢ na objem statnich
prispévkd v ucastnickych fondech.

Graf 8.7: Vyse statnich prispévkl a vySe pram. ucast. prispévku v transformovanych a tcastnickych fondech
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Co se tyce rozvrstveni vySe statnich prispévk( v kmeni smluv, je vhodné upozornit na skutecnost, Ze vsichni
Ucastnici doplrikového penzijniho spofeni vstupovali do Géastnickych fondU jiz pfi platnosti novych podminek
stanoveni vySe statni podpory, diky ¢emuz Ize rozloZeni Gcastnikd doplriikového penzijniho sporfeni dle vyse

pfispévku povaZovat za takovou strukturu, ke které by se mohla v pfristich letech castecné priblizovat
i struktura ucastnikd v transformovanych fondech.

Graf 8.8: Podily smluv ve Ill. pilifi s Zddnym, ¢astecnym, nebo maximalnim statnim prispévkem (SP)82
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8 pata vychazeji z primérného poétu smluv za jednotlivéd ¢tvrtleti, u kterych byl v daném obdobi evidovan priimérny pfispévek Gcastnika
v dané vysi. Jedna se o primér za 3 mésice, ktery nemusi odpovidat pfispévkiim v jednotlivych mésicich, coz zpGsobuje urcité zkresleni
dat. Do primérného poctu ucastnikd nejsou zahrnuty smlouvy, které jsou stale evidované jako neukoncéené, ale nebyla k nim dorucena
74dnd informace v ramci Zadosti o statni pfispévek. Ztrata ndroku na statni pfispévek se tyka ucastnikd penzijniho pfipojisténi, jejichz
vyse mésicniho prispévku se od 1. ¢tvrtleti 2013 pohybuje v intervalu 100 az 299 K¢.
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PFi srovnani podild smluv o penzijnim pfipojisténi a dopliikovém penzijnim sporeni s Zadnym, Castec¢nym,
nebo maximalnim statnim prispévkem, které je provedeno v grafu 8.8, by bylo mozné predpokladat, Ze v rdmci
transformovanych fond( dosud z(stava prostor pro budouci rist vyse primérného Ucastnického pFispévku.
Nicméné k nejvyraznéjsim zménam v chovani Ucastnikd ohledné nastaveni vyse svych pfispévk( doslo na konci
roku 2012 a v 1. ¢tvrtleti roku 2013, kdy byla provedena reforma, a v budoucnu Ize ocekavat jiz jen postupné
malé zmény ve vysi pfispévkl v souvislosti s tim, jak se bude vyvijet finan¢ni situace ucastnika.

Penzijni spolecnosti nabizely vroce 2015 vramci spofeni v Ucastnickych fondech obvykle 2 az 4 rdzné
investi¢ni strategie od konzervativnich, které zahrnuji pouze investice do nejméné rizikovych aktiv (statni
dluhopisy, pokladnic¢ni poukazky, instrumenty penéiniho trhu atd.), az po dynamické (akciové) s vyrazné
vyssim stupném rizikovosti, ale zaroven i moZnosti vys$siho vynosu. Jak je vidét z grafu 8.9, oproti Ucastnikim
v systému dlchodového sporeni davali Ucastnici v systému dopliikového penzijniho spofeni prednost
konzervativnimu zpUsobu investovani, nebot z hlediska umisténi prostfedk(l ucastnickych fondd dominuje
povinny konzervativni fond (50,5 % celkovych prostfedkud), ktery ma zdkonem dané investi¢ni limity a je
povinna ho nabizet kazda penzijni spole¢nost poskytujici doplfikové penzijni spofeni. Pfevaha povinnych
konzervativnich fondd v objemu prostfedkl nad ostatnimi typy fondd se sice od vzniku ucastnickych fondu
postupné stale sniZuje, je vsak nutné brat v GUvahu, Ze naddle prevladajici averze vUci riziku patrné souvisi
s vékovou strukturou ucastnik(l (jak je popsano vyse, vice jak polovina Ucastnik(l spoficich si v Ucastnickych
fondech je starSi nez 60 let) a jejich pfipadnym vyuZivanim systému doplnkového penzijniho sporeni jako
sttednédobé investice sgarantovanym prispévkem statu. KdalSimu snizovani podilu povinného
konzervativniho fondu na objemu prostredki by mohl pfispét nové umoZznény vstup Gcastnikim mladsim
18 let do systému doplrikového penzijniho sporeni. PfestoZe témto Ucastnikiim je umozZnéno v roce dosazeni
véku 18 let v pfipadé doby sporeni trvajici nejméné 10 let vyplatit ¢astecné odbytné do vyse jedné tretiny
hodnoty prostredkl po odecteni poskytnutych statnich prispévkl a prispévkd zaméstnavatele, Ize ocekavat, Ze
tito Ucastnici by mohli vzhledem k dlouhodobému investi¢nimu horizontu preferovat na ukor povinného
konzervativniho fondu Ucastnické fondy s dynamictéjsimi investi¢nimi strategiemi.

Graf 8.9: Objem prostiedki v jednotlivych typech uéastnickych fondt
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Investicni portfolio transformovanych fond( (viz graf 8.10) si jiz dlouhodobé zachovava vyrazné konzervativni
charakter, ktery vyplyva z regulatorniho ramce. Podil dluhopisli na celkovych aktivech se oproti roku 2014
vyznamné nezménil, pficem? v portfoliu stale dominuji statni dluhopisy vydané CR, i kdy? oproti roku 2014
s mirné nizsim podilem, cozZ je pravdépodobné zplsobeno poklesem vynosl nové vydavanych ¢eskych statnich
dluhopist. Na vklady u Gvérovych instituci pripadalo cca 8 % celkovych aktiv. Ostatni polozky véetné akcii
zaujimaly v portfoliu minoritni podil.
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Graf 8.10: Struktura aktiv transformovanych fond a struktura dluhopisi v transformovanych fondech dle emitenta

89,4%
Dluhové cenné papiry
89,2%
? Y , - 8,1%
Pohleddavky za bankami a druzstevnimi zaloznami 45%
- 8,2% Obchodni spole¢nosti B 4,6"/0
,07
10,5%
1,3% Banky ’
Podilové listy ° B 6%

I Lo 0,5%
Mezindrodni instituce | 0’4(;
,8470

1,1%
Ostatni aktiva ’ P 4,2%
IO,S% Jiny stat . 4.9%

& 80,3%
0,1% CR 78,4%
Akcie
‘ 0,1%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

2014 m2015

Pramen: CNB — ARAD, vypocty MF

Investi¢ni portfolio Ucastnickych fondl proslo z hlediska své struktury od roku 2013, kdy vykazovalo jesté
konzervativnéjsi umisténi prostfedkl nez v pfipadé transformovanych fondd, vyraznou proménou. Vzhledem
k vyznamné pozici povinnych konzervativnich fondl v objemu prostfedkd prevazuji v majetku Ucastnickych
fond@ dluhové cenné papiry, které jsou zastoupeny zejména statnimi dluhopisy CR, a pohledavky za Gvérovymi
institucemi, jejichZ zastoupeni se v roce 2015 na ukor dluhopist zvysilo. Oproti transformovanym fondlm vsak
Ucastnické fondy maji vice prostredkl situovano v dluhopisech obchodnich spolecnosti, jejichz podil navic
oproti roku 2014 mirné vzrostl. Narlst o 3,3 p.b. rovnéz zaznamenal podil pfipadajici v rdmci portfolia na akcie,
coz reflektuje mirné oslabovani prozatim dominantni pozice povinného konzervativniho fondu vici ostatnim
Gcastnickym fondm z hlediska preference Gcastnikl pfi umistovani svych prostiedka.

Graf 8.11: Struktura aktiv ucastnickych fondl a struktura dluhopisti v Gc¢astnickych fondech dle emitenta
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Podrobnéjsi informace o sektoru penzijniho pripojisténi a doplnkového penzijniho sporeni, které jsou
pravidelné publikovany na internetovych strankach www.mfcr.cz, obsahuji tabulky P2.7 a P2.8 v pfiloze 2.
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9. AKTIVITY MF A LEGISLATIVA V OBLASTI FINANCNIHO TRHU

9.1. Aktivity na evropské urovni

Aktivity MF na evropské Urovni jsou spojeny s legislativnim procesem projednavani, resp. schvalovani smérnic
a nafizeni regulujicich finanéni trh. Schéma 9.1 zobrazuje jeho zakladni priibéh. PFipravou navrh legislativnich
aktll se zabyva Evropskd komise (Komise), kterd ma v této oblasti tzv. iniciaéni monopol. Své zaméry i texty
navrhd v radé pripadl diskutuje se zastupci Clenskych statl na expertni Urovni, a to na platformach stalych
expertnich vyborl (tzv. vyborl 2. Urovné), poradnich expertnich vybor( a pracovnich skupin. Navrh Komise je
nasledné dokonden, zvefejnén na internetovych strankach Komise a postoupen k paralelnimu projednéavani
v Evropském parlamentu a Radé Evropské unie. Na Urovni Evropského parlamentu jsou navrhy projednavany
v pfislusném vyboru (ndvrhy upravujici finan¢ni trh jsou projedndvany vyborem ECON), vystupem jednani je
pak schvélend zpréva vyboru obsahujici Upravy plvodniho navrhu Komise. V rdmci struktur Rady jsou navrhy
projedndvéany zastupci ¢lenskych statd v prislusnych pracovnich skupindch, v pfipadé finanénich sluzeb je to
skupina D03, pfip. ad-hoc zfizené pracovni skupiny. Vysledkem jednani je upravené znéni predloZiené ke
schvaleni v podobé obecného pristupu Vyborem stalych zastupci (COREPER) a nasledné Radou ve sloZeni
ECOFIN. Obecny pfistup a zprava pfislusného vyboru Evropského parlamentu jsou pak vstupem do
tzv. trialogl, ve kterych je dojednano kompromisni znéni smérnice ¢i nafizeni mezi tfemi 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 9.1: Zakladni struktura evropskych instituci v souvislosti s legislativnim procesem
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Pramen: vlastni konstrukce

Nasledujici pasaze kapitoly 9.1 popisuji projednavana témata ve strukturach Komise a Rady. Vice informaci
k jednotlivym navrhlim smérnic a nafizeni pak pfinasi kapitola 9.3.
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Evropska komise

Evropskd komise je nadndrodni orgdn EU, nezavisly 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 predevsim ,straZkyni smluv”, tedy dbd na dodrZovdni zaklddajicich smluv EU a z uredni povinnosti poddvad
Zaloby v pripadé zjisteného poruseni. DileZitou pravomoci je ucast na tvorbé legislativy, kde ma tzv. iniciacni
monopol — pouze Komisi je vyhrazeno predklddat ndvrhy legislativnich predpisi. Dalsimi pravomocemi Komise
jsou vyddvdni doporuceni a stanovisek, vykon pravomoci v prenesené plsobnosti (delegovand legislativni
pravomoc) a zapojeni do jedndni EU navenek, vcetné udrZovdni diplomatickych styki a sjedndvdni
mezindrodnich smluv. Komise také spravuje z prevazné ¢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, orgdanu 3. urovné — EIOPA, EBA
a ESMA, zemi ESVO, EHP a kandiddtskych zemi na clenstvi v EU.

Stalé expertni vybory Evropské komise

Evropsky bankovni vybor (EBC)

EBC plni tlohu poradniho orgdnu Komise pfi tvorbé navrha provadécich aktl (implementing acts) EU v oblasti
bankovnictvi. V roce 2015 se konala dvé jednani EBC, kterd se zabyvala ndvrhy a pfijimanim provadécich aktl
tykajicich se prodlouZeni prechodnych obdobi ve vztahu k aplikaci kapitalovych pozadavk( na expozice vici
centrdlnim protistranam. Vzhledem k tomu, Ze proces autorizace stavajicich centrdlnich protistran na
kvalifikované centralni protistrany stale nebyl ukonéen, byla prodlouZena pfechodna obdobi. Uéelem byla
penalizace financnich instituci v podobé vyssich kapitdlovych poZadavkl na expozice vici centralnim
protistranam, které dosud nebyly autorizovany. Ddle zde byla snaha vyhnout se moznému naruseni fungovani
financnich trha v disledku pripadnych odchod( instituci z clearingovych systém( dosud neautorizovanych
centralnich protistran.

Evropsky vybor pro cenné papiry (ESC)

ESC je vyborem zastupcl clenskych statl, ktery ma pravo hlasovat o provadécich predpisech Komise
(implementing acts) v ramci regulativniho postupu s kontrolou (tzv. regulatory procedure with scrutiny, netyka
se technickych standardd, které Komise jen formalné schvaluje). V roce 2015 se hlasovalo o uznani ucetnich
standard( Indie a o ekvivalenci dohledu Ustrednich protistran v Mexiku, Kanadé, Jihoafrické republice, Jizni
Koreji a ve Svycarsku. V éervnu 2015 byla rozeslana ke komentafim provadéci smérnice o zneuzivani trhu
(MAR) tykajici se whistleblowingu, o které bylo nasledné hlasovano na fijnovém jednani. Vsechny predpisy byly
jednohlasné schvdleny.

Evropsky vybor pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPC)

EIOPC funguje jako komitologicky vybor Komise pfi projednavani a schvalovani provadécich aktd 2. Grovné.
Projednavani aktd v prenesené pravomoci predal vybor expertni skupiné CEGBPI. Od roku 2012 vybor EIOPC
nezasedal.

Dalsi vybrané platformy Evropské komise

Capital Requirement Directive Working Group (CRDWG)

CRDWG se zabyva pfripravou 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 2015 nezasedala.

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

pozorovatelé Ucastni zastupci organd 3. Urovné — EIOPA, EBA a ESMA. V roce 2015 vybor nezasedal.

Expert Group of the European Securities Committee (EGESC)

Zasedani EGESC casto probiha ve stejny den jako zasedani ESC, je-li nutno, aby se ESC fyzicky sesla (viz vyse).
V roce 2015 se skupina EGESC sesla: 13. 1. 2015 jako transpozi¢ni workshop k MiFID Il (feSil se i ¢l. 8d natizeni
o ratingovych agenturach), 15. 1. 2015 jako transpozi¢ni workshop k MAR, 11. 2. 2015 jako transpozicni
workshop k MiFID Il a k feseni delegovanych aktd k MAR, MIFID Il a MiFIR a provadécich aktd k MAR (také se
fesil EMIR ve vztahu k USA), 23. 4. 2015 k CMU, revizi prospektové smérnice, delegovanym aktim k MiFID II,
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MIFIR, MAR a UCITS V, k provadécim predpisiim k MAR a provadécim predpisim k nafizenim o EuVECA
a EuSEF, 19. 5. 2015 k revizi prospektové smérnice a delegovanym aktdim k MAR, MiFID Il a MiFIR, 2. 7. 2015
k revizi prospektové smérnice, 9. 9. 2015 k revizi prospektové smérnice a jako transpozi¢ni workshop k MiFID
I, 21.9. 2015 k revizi prospektové smérnice, k provadécim predpisim k PRIIPS, k technical advice ESMA
k CSDR a jako transpozi¢ni workshop k MIiFID 1, 28.10. 2015 k delegovanym aktidm k CSDR a k CMU.
19. 2. 2016 se skupina EGECS sesla opét jako transpozi¢ni workshop k MiFID Il a MiFIR.

European Crowdfunding Stakeholders Forum (ECSF)

ECSF je novou skupinou zaloZenou v roce 2014, jez se poprvé sesla na podzim roku 2014. Tato skupina se
vyhradné zabyvad tématem crowdfundingu, tj. ndrodnimi regulacemi, best practices a potfebou regulace
crowdfundingu na panevropské Urovni. Toto téma je nékdy reSeno i na EGESC (18. 12. 2014 a 10. 2. 2016).
Vroce 2015 se skupina sesla jen 4. 3. 2015. Dne 1. 4. 2015 zahdjila ECSF internetovy prizkum na téma
crowdfundingu, jehoZ vysledek byl publikovan 4. 11. 2015. V roce 2016 se uskutecnilo jednani 17. 2. 2016,
jehoz cilem bylo shromazdit pro pfipravovanou zpravu Komise o vyvoji crowdfundingu na evropském trhu
dosavadni zkuSenosti ¢lenskych statd se stavajici narodni legislativou, s preshrani¢nim vyuzitim a regulacnim
prostifedim crowdgundingu a zhodnotit celkové povédomi spolecnosti o pfilezitostech, vyhodach a hrozbach
crowdfundingu coby alternativniho zdroje financovani.

Government Expert Group on Retail Financial Services (GEGRFS)

GEGRFS se zabyva otazkami 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 2015 se skupina prezenéné nesesla.

Government Expert Group on Mortgage Credit Directive (GEGMCD)
GEGMCD se zabyva otazkami prdvni Upravy hypoteéniho trhu. Pracovni skupina se v roce 2015 zabyvala
koordinaci transpozice smérnice o Uvéru na bydleni (MCD).

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

Expertni skupina CEGBPI byla vytvorena vroce 2013 a do znacné miry nahradila Evropsky vybor pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPC). Jejim cilem je asistence a poradenstvi Komisi pfi
pripravé legislativnich navrh( a aktl v prenesené pusobnosti v oblasti bankovnictvi, platebniho styku
a pojistovnictvi. Skupina pfedstavuje také platformu pro komunikaci a vyménu nézor( mezi organy ¢lenskych
statl a Komisi.

Ve formaci pro pojistovnictvi fe$i nejen expertni témata, ale diskutuje i politickd témata spojena
s pojistovnictvim a zaméstnaneckym penzijnim pojisténim, véetné zprostfedkovani v oblasti pojistovnictvi.
Jednani expertni skupiny ve formaci pro pojistovnictvi se vedle zastupct ¢lenskych statd a Komise ucastni jako
pozorovatelé také zastupci dohledového organu EIOPA a zemi EHP. Soucasti jednani jsou také informace
Clenskych statl k pokroku pfi transpozicich prislusnych EU predpisti. V roce 2015 projednavala expertni
skupina CEGBPI v oblasti pojistovnictvi tato témata: obnovu a feSeni problém( pojistoven, investice do
infrastrukturnich projektd, dlouhodobé financovani, akciové investice, sekuritizaci, ekvivalenci regulace tfetich
statl a problematiku pojisténi odpovédnosti z provozu motorovych vozidel ve svétle nedavné judikatury
Soudniho dvora EU a mozné navrhy zmén prislusné smérnice.

Komise vyuZivd CEGBPI ve formaci pro bankovnictvi, resp. bankovni regulaci a dohled, jako platformy pro
konzultaci pFipravovanych aktd v pfenesené pravomoci (delegovanych aktd) vychazejicich ze smérnice CRD IV
a nafizeni o obezfetnostnich pozadavcich na Uvérové instituce a investi¢ni podniky CRR.2* Pracovni skupina
zasedala v roce 2015 tfikrat a podilela se na ptipravé zprav a provadécich aktl v prenesené plisobnosti,
kterymi byly provedeny potfebné zmény a doplnéni ustanoveni nafizeni CRR. Mezi dalsi témata, kterymi se
pracovni skupina zabyvala, patfi mj. makro-obezfetnostni problematika, verejna konzultace ve vztahu ke
smérnici CRD IV (napft. politik odménovani) a nafizeni CRR (napf. dopad kapitalovych pozadavk( na financovani
redlné ekonomiky, véetné SMEs), revize stavajicich vyjimek u limitd velkych expozic a mnohé dalsi aspekty
regulace plynouci ze smérnice CRD IV a nafizeni CRR.

8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. 6. 2013 o pfistupu k &innosti Gvérovych instituci a o obezietnostnim
dohledu nad Gvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zru$eni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES.

8 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 575/2013 ze dne 26. 6. 2013 o obezfetnostnich poZzadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni
podniky a 0 zméné nafizeni CRR se zastupci ¢lenskych statd, organu EBA a ECB.
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Prvni jedndni v roce 2016 se konalo dne 15. 2. 2016, kde se diskuze soustredila na revizi regulatornich opci
a narodnich diskreci zakotvenych ve smérnici CRD IV, nafizeni CRR a nafizeni Komise v pfenesené pravomoci
k pozadavku kryti likvidity ¢i na budouci pfistupy a postupy v regulatornich oblastech, jako jsou kryté
dluhopisy, problematika vyhodnocovani ekvivalence regulace a dohledu EU ve vztahu ke tfetim zemim nebo na
dalsi vyvoj v oblasti regulatorné technickych standard( pfipravovanych organem EBA.

Vramci jednani CEGBPI ve formaci pro feSeni krize a krizové fizeni byly ze strany Komise vroce 2015
konzultovany se zastupci ¢lenskych statli zejména navrhy aktll v pfenesené pravomoci vychazejici ze smérnice
BRRD a natizeni SRMR. Kromé pfipravy aktl v pfenesené pravomoci, které se tykaly napf. vymezeni zasadnich
funkci, upfesnéni okolnosti pro vylouéeni zdvazk( z odpisu nebo konverze ¢i doplnéni ustanoveni BRRD
a SRMR v oblasti mimoradnych pfispévk( do fondl pro feSeni krizi, se pracovni skupina zabyvala rovnéz
problematikou podFizenosti zavazk( v insolvenci. V této souvislosti byla prvni dvé setkani pracovni skupiny
vroce 2016 vénovana moznostem implementace pozadavku Rady pro financni stabilitu (FSB) na celkovou
kapacitu globalné systémové vyznamnych bank absorbovat ztraty (tzv. TLAC — Total Loss-Absorbing Capacity)
a revizi minimalniho poZadavku na kapital a odepisovatelné zavazky (MREL).

Barriers to Free Movement of Capital in the EU (DG FISMA)

FISMA (Generalni feditelstvi pro finanéni stabilitu, finanéni sluzby a unii kapitalovych trhd) je novou pracovni
skupinou specidlniho formatu zaloZenou v prosinci 2014, jejimzZ cilem je identifikace moznych bariér volného
pohybu kapitalu napfi¢ vSemi Clenskymi staty. V pripadé, Ze dojde k identifikaci existujicich bariér volného
pohybu kapitalu, bude na posouzeni skupiny, zda je mozné tyto bariéry odstranit harmonizaci, pficemz
v takovém pfipadé navrhne Komisi, aby danou otazku predala odpovidajici skupiné. Pokud to budou bariéry
vnitrostatniho charakteru, pak je na jednotlivych ¢lenskych statech, aby se zavdzaly danou prekazku odstranit.
Dne 13.10. 2015 se konalo prvni jedndni, na kterém byla projednavdna agenda na nasledujici rok. Druhé
jednani se konalo vlednu 2016, na kterém se ddle projednavala agenda a otazka procesni Upravy srazkové
dané ve vztahu k pfeshrani¢nim investicim.

Rada Evropské unie / Rada ECOFIN

V Radé Evropské unie (neoficidlné se ji také rika Rada EU) se setkdvaji ministfi ¢lenskych stati EU a prijimaji
pravni predpisy a koordinuji chod jednotlivych politik. Mezi hlavni ukoly Rady EU patfi schvalovdni prdvnich
predpist EU, koordinace hlavnich smért hospodarskych politik ¢lenskych stati, podepisovdni dohod mezi EU
a dalsimi zemémi, schvdleni rocniho rozpoctu, rozvoj zahrani¢ni a obranné politiky EU, koordinace spoluprdce
mezi soudnimi orgdny a policejnimi slozkami ¢lenskych stati. Predsednictvi v Radé EU rotuje kaZdého pil roku
na zdkladé predem schvdleného poradi (CR predsedala v prvnim pololeti roku 2009, v roce 2015 predsedalo
Loty$sko a Lucembursko, v 1. pololeti 2016 Nizozemsko). Rada nemd stdlé ¢leny. Clenské stdty posilaji na kazdé
zaseddni Rady zdstupce (ministra), ktery odpovidd za danou politickou oblast. Rada se tedy schdzi v riznych
formacich (celkem jich je 10) dle oblasti, do které spadaji projedndvané materidly.

Rada ECOFIN je formaci Rady EU sloZend z ministri financi a hospoddrstvi Clenskych stati EU (v pripadé,
Ze se projedndvaji otdzky rozpoctu, ucastni se zaseddni také ministfi pro rozpocet). Do jeji kompetence spadd
prijimdni opatreni v oblastech, jako je koordinace hospoddriskych politik a dohled nad témito politikami,
sledovadni rozpoctové politiky a stavu verejnych financi ¢lenskych 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. Rada ECOFIN zasedd zpravidla
jednou mésicné, pricemZ v kazdém pilroce se ministri financi a hospoddrstvi také jednou setkdvaji neformdliné
v predsedajici zemi. Téchto neformadlnich setkani se ucastni rovnéZ guvernéri 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 prlbéhu roku 2015 schvalovala obecné pfistupy k ndvrhiim Komise, které byly
projednavany v pracovni skupiné pro finan¢ni sluzby; dale zejména diskutovala a informovala o agendach
tykajicich se hospodafské politiky, dani, financnich trhd nebo pohybu kapitalu.
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Na jednotlivych jedndnich Rada ECOFIN:

=  schvdlila nafizeni o pravomoci Evropské centralni banky (ECB) uvalovat sankce® (27. 1. 2015);

= projednavala Investi¢ni plan pro Evropu (Unor a kvéten 2015);

= rozhodla se nebranit prijeti delegovaného aktu Komise, ktery dopliuje nafizeni CRR®®, pokud jde
o regulacni technické normy pro kapitalové pozadavky na instituce (17. 2. 2015);

= projednala implementaci jednotlivych prvk( bankovni unie, a to pfedeviim pokud jde o pfijeti
opatreni tykajicich se ozdravnych postupl a fedeni krize, a apelovala na ¢lenské staty, aby urychlily
prijeti téchto opatieni na narodni Grovni (10. 3. 2015);

= vzala na védomi aktualni situaci v oblasti projednavani legislativy financ¢nich sluzeb (12. 5. 2015);

= schvdlila obecny pfistup k ndvrhu nafizeni o strukturalnich opatienich ke zlepseni odolnosti Gvérovych
instituci v EU (BSR); projednala implementaci jednotlivych prvkd bankovni unie, a to predevsim pokud
jde o prijeti opatfeni tykajicich se ozdravnych postupl a feseni krize, a apelovala na ¢lenské staty, aby
dokoncily proces transpozice a ratifikace relevantnich opatfeni na narodni Urovni; schvalila zavéry
tykajici se Unie kapitalovych trh(i (CMU)(19. 6. 2015);

= diskutovala tzv. Zpravu péti predsedd, obsahujici kroky k dokonceni hospodarské a ménové unie;
pfijala rozhodnuti upravujici blize aplikaci postupd v souvislosti s fungovanim jednotného
mechanismu pro feseni krizi (SRM)(14. 7. 2015);

= projednala implementaci jednotlivych prvk( bankovni unie, a to predevsim pokud jde o pfijeti
opatreni tykajicich se ozdravnych postupl a feseni krize a apelovala na ¢lenské staty, aby dokoncily
proces transpozice a ratifikace relevantnich opatfeni na narodni Urovni; vzala na védomi Akéni plan
Komise tykajici se Unie kapitalovych trhi (CMU)(6. 10. 2015);

= pfijala zavéry tykajici se Akéniho planu Komise v oblasti Unie kapitadlovych trhd (CMU); projednala
implementaci jednotlivych prvkd bankovni unie a opétovné urgovala pfijeti relevantnich narodnich
opatteni; diskutovala prfechodné financovani jednotného fondu pro feseni krizi; diskutovala opatfeni
implementujici tzv. Zpravu péti predsedt, obsahujici kroky k dokonceni hospodaiské a ménové unie
(20. 11. 2015);

= diskutovala praci na ndvrhu zaméreném na zavedeni dané z financnich transakci (FTT) v 11 ¢lenskych
statech prostfednictvim posilené spoluprace; diskutovala Komisi predlozeny ndavrh nafizeni
Evropského parlamentu a Rady, kterym se doplfiuje nafizeni (EU) 806/2014 za Ucelem zfizeni
evropského systému pojisténi vkladl (EDIS) a sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, ECB,
Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru a Vyboru regiond — ,Dokonceni bankovni unie”;
diskutovala aktudlni stav implementace nékterych prvkd bankovni unie; projednavala navrh nafizeni
Evropského parlamentu a Rady, kterym se stanovi spole¢na pravidla pro sekuritizaci a vytvafri rdmec
pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a potvrdila obecny pfistup dosazeny
vyborem COREPER k navrhim tykajicim se sekuritizace (8. 12. 2015).

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

FSC a EFC patti mezi stalé vybory Rady ECOFIN. Vybor FSC je férem pro predbéiné projednavani otazek
souvisejicich s finanénimi sluzbami na vy3si expertni Urovni a spolec¢né s EFC se podili na pfipravé jednotlivych
zasedani Rady ECOFIN. Prace vyboru FSC se Ucastni zastupci ministerstev financi ¢lenskych statd EU, Komise,
ECB a evropské organy dohledu EBA, ESMA a EIOPA.

Pfedmétem cinnosti vyboru EFC je zejména sledovat hospodaiskou a financni situaci ¢lenskych statd eurozény
a EU jako celku, podavat zpravy Radé ECOFIN a Komisi a prispivat k pfipravé Cinnosti Rady v hospodarském
a finan¢nim sektoru. Tematicky zabér EFC je tedy podstatné Sirsi nez u FSC. Jednani vyboru se Gcastni zastupci
ministerstev financi ¢lenskych statd EU, Komise, ECB a narodnich centralnich bank.

Mezi diskutovand témata financniho trhu v ramci téchto vybord patfila v prdbéhu roku 2015 mimo jiné
problematika Unie kapitalovych trhl, sekuritizace, svrchované expozice, otazky spojené sfungovanim
jednotného mechanismu pro feSeni krizi (SRM), pfijimani level 2 opatfeni, dalsi kapitalové pozadavky
umoznujici absorpci utrpénych ztrdt (TLAC), implementace jednotlivych prvkd bankovni unie, vyvoj na

8 Natizeni Rady (EU) 2015/159 ze dne 27. 1. 2015, kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 2532/98 o pravomoci Evropské centrélni banky uvalovat
sankce.

8 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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financnich trzich a vliv klimatickych zmén na financni trhy. Vybory se dale podilely na pfipravé spoleéné pozice
k otdazkam projednavanym Radou pro financni stabilitu (FSB) a na zasedanich G20.

V Cervenci 2015 byla na urovni EFC zaloZena pracovni skupina, tzv. High Level Working Group (tzv. HLWG),
ktera se zabyva revizi regulatorniho zachazeni se statnimi expozicemi (statnim dluhem). V roce 2015 se HLWG
soustfedila zejména na problematiku expozic bank viéi viadnimu dluhu. Jiné finanéni subjekty (pojistovny) jsou
také soucasti revize, ale HLWG je zafadi do svych analyz a Uvah azZ v pozdéjsi fazi, v€etné predstaveni moznych
variant dalSiho postupu. HLWG identifikovala 5 zakladnich variant dalSiho postupu v oblasti regulace bank,
které budou prfedmétem dalSiho pfezkumu na drovni HLWG. Prace na revizi regulatorniho ramce stale
pokracuji i v roce 2016. Vystupem HLWG by mélo byt pfedloZzeni navrhu evropského feseni, které by mélo
nové upravovat zachazeni s expozicemi vici statnimu dluhu. Pfijaté evropské reseni by nasledné mélo byt
prosazovano na mezinarodni Urovni, predevsim v Basilejském vyboru pro bankovni dohled, ktery pracuje na
pfipravé nového standardu upravujiciho globalni regulatorni pristup bank ke statnimu dluhu.

Vroce 2016 vybory pokracuji v projedndvani otazek souvisejicich s problematikou Unie kapitdlovych trha,
svrchovanych expozic, implementace bankovni unie a vyvoje na financnich trzich (véetné vlivu klimatickych
zmén).

Pracovni skupina pro finanéni sluzby (D03)

Pracovni skupina Rady pro financni sluzby je jednim z pfipravnych organ Rady EU, v ramci které jsou
projednavany prislusné legislativni ndvrhy Komise z oblasti financnich trh(, a to pred jejich predloZzenim Radé
ECOFIN. Pracovni skupina se tak zabyva SirsSim okruhem témat, jejichz konkrétni vycet zavisi na tom, v jakém
stadiu projednavani se jednotlivé legislativni ndvrhy nachazi, a dale zda byly pfipadné zverejnény ndvrhy nové.
Zasedani této pracovni skupiny se Ucastni experti jednotlivych ¢lenskych statl EU, pricemz v Cele skupiny stoji
expert z predsedajici zemé EU. Zejména v pozdéjsich fazich projedndvani navrhli jsou ¢lenské staty zastoupeny
svymi finan¢nimi atasé. V prGbéhu roku 2015 pracovni skupina Rady pro finanéni sluzby jednala ctyfikrat
a vénovala se navrhu nafizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic (ELTIF), nafizeni o referenénich
hodnotach (benchmarks) a navrhu nafizeni o sekuritizaci. V roce 2016 do konce dubna probéhla tfi jednani
a byl na nich resen prospekt (viz kapitola 9.3).

Ad hoc pracovni skupina

V listopadu 2015 zvefejnila Komise navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se doplfiuje nafizeni
(EU) 806/2014 za ucelem zfizeni evropského systému pojisténi vkladd (EDIS) a sdéleni Komise Evropskému
parlamentu, Radé, ECB, Evropskému hospodarskému a socidlnimu vyboru a Vyboru regionl — ,Dokonceni
bankovni unie”. K projednavani této problematiky byla ustavena ad hoc pracovni skupina k posileni bankovni
unie, pricem? jeji prvni zasedani se konalo v lednu 2016.

Vice informaci k jednotlivym projedndvanym navrhiim obsahuje kapitola 9.3.

Evropska rada

Evropskd rada je nejvyznamnéjsim politickym orgdnem EU, ve kterém jsou zastoupeni nejvyssi predstavitelé
Clenskych stati (hlavy stdatu nebo predsedové vidd) a predseda Komise. Evropskd rada se schdzi nejméné
Ctyrikrat do roka a urcuje obecné polické smérovdni EU. Evropskd rada nevykondvd legislativni funkce.
Po kazdém svém zaseddni je povinna predloZit Evropskému parlamentu zprdvu o jedndni a kaZdorocné
pisemnou zpravu o pokroku dosaZeném EU.

Evropskd rada se na svych zasedanich v pribéhu roku 2015 vénovala mimo jiné otazkdam spojenym
s tzv. Zpravou péti predsed obsahujici kroky k dokonceni hospodaiské a ménové unie, pficemz kladla ddraz
na dosazeni pokroku, zejména pokud jde o (i) uc¢innéjsi spravu ekonomickych a fiskalnich zalezZitosti, s cilem
podpofit konkurenceschopnost, konvergenci a udrZitelnost; (ii) vnéjsi zastoupeni eurozdény, aby byla Iépe
vyjadrena jeji vaha ve svétové ekonomice a (iii) bankovni unii, v zajmu posileni financni stability v eurozéné.
Pozornost byla rovnéz vénovana problematice Unie kapitalovych trh.
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9.2. Aktivity na globalni drovni
OECD

Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj je mezivliadni organizace 34 ekonomicky nejrozvinutéjsich
stdtd na svete, které prijaly principy demokracie a trzni ekonomiky. OECD vznikla v roce 1961 transformaci
Organizace pro evropskou hospoddrskou spoluprdci (OEEC), kterd byla plvodné ziizena roku 1948
k administraci povdlecného Marshallova pldnu. OECD koordinuje ekonomickou a socidlné-politickou spoluprdci
clenskych zemi, zprostredkovadvad nové investice a prosazuje liberalizaci mezindrodniho obchodu. Cilem OECD je
napomdhat k dalsimu ekonomickému rozvoji, potlaceni nezaméstnanosti, stabilizaci a rozvoji mezindrodnich
financnich trhG. Mezi hlavni orgdny OECD patfi rada sloZend z ministri zastupujicich ¢lenské zemé a ddle
vykonny vybor, sekretaridt v Cele s generdlnim tajemnikem a nékolik odbornych komisi.

Nékteré aktivity OECD prekracuji geograficky ramec c¢lenskych zemi. Pfikladem je Mezindrodni sit pro finanéni
vzdéldavani (INFE).

Committee for Financial Markets (CMF pti OECD)

Vybor CMF je hlavnim orgdnem OECD zabyvajici se problematikou financnich trhd. Je platformou pro diskuzi
vyvojovych trendd na financnich trzich a opatieni usilujicich o jejich lepsi fungovani v jednotlivych zemich
a v §ir§im nadnarodnim meéfitku. 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. Jednd 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 vyznamna témata spolecného zdjmu vefejného a soukromého sektoru, zejména vyvojové
tendence na svétovém financnim trhu. Mezi témata diskutovana na jednanich v dubnu a fijnu 2015 patfily mj.
otazky vyvoje na financnich trzich, implicitnich vladnich zaruk vici finanénimu sektoru a nékterych aspektl
preshranicnich strukturalnich reforem. Probéhla také diskuze ohledné pfilezZitosti pro dalsi rozvoj tzv. zeleného
financovani. Vybor se také vratil k analyze expertd OECD ohledné nékterych aspektli propojeni mezi finan¢nimi
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 2016 se CMF na svém dubnovém zasedani vénoval zejm. tématlm trzniho vyvoje v kontextu zhorsujici
se situace tzv. rozvijejicich se ekonomik, vyvoje kratkodobych a dlouhodobych dluhopist a tzv. zeleného
financovani.

Ve stejném casovém obdobi jako zasedani CMF probiha téZz obvykle jednani pracovni skupiny Advisory Task
Force on the OECD Codes of Liberalisation. Jejiho jednani se Ucastni predevsim néktefi ¢lenové vybori CMF,
IPPC a Investi¢niho vyboru OECD z rlznych zemi. Obsahem diskuzi byla dil¢i regulatorni opatfeni (jako
napfiklad ukazatel likviditniho kryti - LCR) ve vztahu k finanénim trhim v kontextu Kodex(i OECD o liberalizaci
pohybu kapitdlu a jejich revizi.

Task Force on Financial Consumer Protection

Pracovni skupina Task Force on Financial Consumer Protection ptfi OECD ma za cil zpracovani mezinarodnich
standardl v oblasti ochrany spotfebitele na financnim trhu, predevsim v oblasti tykajici se architektury
dohledu, pravidel jednani se zakaznikem, feseni spotfebitelskych spord, finanéniho vzdélavani a finanéni
inkluze. Tyto tzv. high-level principles do znac¢né miry odrdzeji pfiklady jiz funkéni regulatorni praxe v EU,
soucasné vsak zpétné funguji jako vzor nové vznikajici regulace (zejména pro zemé OECD mimo EU). V roce
2015 pokracovaly prace na vytvareni on-line mezinarodni platformy pro sdileni zkusenosti a pristupd statt
OECD k regulaci v oblasti ochrany spotrebitele a k souvisejicim nelegislativnim aktivitam.

Insurance and Private Pensions Committee (IPPC pti OECD)

IPPC je hlavnim organem OECD zabyvajicim se problematikou pojistného trhu, dohledem v oblasti
pojistovnictvi a problematikou soukromych penzi, tj. nevefejného sektoru dichodového zabezpeceni
(problematikou soukromych penzi se v rdmci IPPC zabyva Working Party for Private Pensions — WPPP). IPPC se
snazi o mezinarodni spolupraci, koordinaci a vétsi kompatibilitu regulace uvedenych sektort finanéniho trhu.
Cleny jsou zastupci ministerstev financi a téch orgdnl statni spravy, které maji v gesci oblast pojistovnictvi
a soukromych penzi. Jednani se ucastni také zastupci dohledovych organl clenskych statl organizace
a pfi jednanich, ktera jsou otevrend, i zastupci trhu nebo odbor.
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V roce 2015 se v ramci vyboru IPPC projednavalo predevsim investovani pojistoven do dlouhodobych aktiv
(infrastrukturni investice, ,green assets”) s ohledem na prostiedi nizkych urokovych sazeb. Dlouhodobé ma
vybor na programu pojisténi a financovani rizika katastrof, pficemZz mezi hlavni témata patfi pojisténi
v souvislosti s klimatickou zménou a financni fizeni rizika povodni. Dale pokracuje jednani o postupech fizeni
(tzv. ,,governance practices”). Nové se vybor detailnéji zabyval pojisténim kybernetického rizika.

Working Party for Private Pensions (WPPP)

WPPP se vénuje obdobnym tématim jako IPPC s vétsim zaméFenim na sektor penzijnich fondd, jejich spravcid
a Ucastnikd soukromych penzijnich systém, jak individudlnich, tak zaméstnaneckych systémd. V roce 2015
pokracovala v projedndvani navrhu prepracovanych principd regulace v oblasti soukromych penzijnich
systém(, kde jsou nové zahrnuty jak individualni penzijni schémata, tak zaméstnanecké penzijni systémy.
Projednavala i nadale problematiku anuit, rizika dlouhovékosti, dlouhodobé investovani, fiskalni zvyhodnéni
penzijnich pland. Pravidelné pokracuje sbér a revize dat pro statistické databdze, které spravuje OECD.
Pfedstaven byl proces hodnoceni systém Irska a Mexika a také pristupové hodnoceni Kolumbie a Lotysska.
Projednavany byly navrhy na nové projekty pro budouci obdobi.

International Network on Financial Education (INFE pfi OECD)

Mezinarodni sit pro financni vzdélavani je platformou instituci (zpravidla ministerstev financi a centralnich
bank) nejen Clenskych statd OECD, ktera vytvari strategické dokumenty na globalni drovni. Webové stranky
site® jsou branou k informacim o finanénim vzdélavani, datim, zdrojim, vyzkum(im a zpravam jednotlivych
¢lenskych zemi.

V roce 2015 organizovala OECD méreni Urovné financni gramotnosti dospélych, jehoz se zucastnilo nékolik
desitek zemi. Sit INFE pFedloZila v prabéhu roku 2015 skupiné G20 zakladni kompetence financni gramotnosti
15-18letych a zacala pracovat na zakladnich kompetencich finanéni gramotnosti dospélych. Skupiné G20 byla
predlozena také zprava o finanénim vzdélavani mikro, malych a stfednich podnikd a analyza OECD/INFE
finan¢niho vzdélavani migrantd. Aktivity INFE se dale zamérovaly na trendy finan¢niho vzdélavani v Evropé, na
financni vzdélavani, inkluzi a ochranu spotrebitele v digitalnim svété financnich sluzeb, investi¢ni vzdélavani,
metodiku hodnoceni finan¢né vzdélavacich program( a jejich databaze, financni well-being a v neposledni
fadé povzbuzeni dlichodovych pland.

Pro rok 2016 je vplanu vydani zpravy svysledky méreni financni gramotnosti dospélych, dokonceni
rozpracovanych témat a financni integrace uprchlikd.

G20

Skupina G20 sdruZujici ministry financi a guvernéry centrdlnich bank 19 zemi® a EU (zastoupena aktudlné
predsedajici zemi a ECB) byla ustavena v roce 1999, aby poskytla férum pro vyménu ndzoru nejvyznamnéjsich
svétovych ekonomik na klicové otdzky tykajici se globdini ekonomiky. CR neni ¢lenem G20, ale je de facto
reprezentovdna spole¢nym zdstupcem za EU.

V roce 2015 skupiné predsedalo Turecko, v rdmci summitu v Antalyi (listopad 2015) lidfi mimo jiné:
= potvrdili dokonceni klicovych prvk( reformy v oblasti regulace financnich trh(, a to predevsim pokud
jde o tzv. mezinarodni standard tykajici se poZadavkd na vytvoreni kapacity umozZnujici absorpci
utrpénych ztrat (TLAC) pro systémové vyznamné banky a rovnéz schvalili prvni verzi takovychto
pozadavkU pro systémové vyznamné pojistovny;
= upozornili na nutnost dalSich praci na odolnosti centralnich protistran a pfipadném feSeni jejich
problém{ a rovnéz na dalsim posileni dohledu a regulace stinového bankovnictvi;

= potvrdili snahu pokrocit v procesu implementace reformy v oblasti OTC derivat(.

9.3. Evropska legislativa v oblasti finan¢niho trhu

Evropsky systém pojisténi vklada (EDIS)

Dne 24. 11. 2015 zvefejnila Komise navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se doplfiuje natizeni
(EU) 806/2014 za uclelem zfizeni evropského systému pojisténi vkladd. Prostfednictvim navrhu ma dojit
k vytvoreni Evropského systému pojisténi vkladd, ktery by doplnil jiz schvaleny jednotny mechanismus dohledu

87 http://www.financial-education.org/, http://www.oecd.org/finance/financial-education/
88 Clenskymi staty jsou Argentina, Austrélie, Brazilie, Kanada, Cina, Francie, Némecko, Indie, Indonésie, Itélie, Japonsko, Mexiko, Rusko,
Saudska Arabie, Jihoafricka republika, Jizni Korea, Turecko, Velka Britanie a USA.
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(SSM) a jednotny mechanismus pro feseni krizi (SRM). Cilem evropského systému pojisténi vkladl je posilit
bankovni unii, zvysit ochranu vkladatell, upevnit financni stabilitu a omezit vazbu mezi bankami a staty. Navrh
by se mél vztahovat na systémy pojisténi vklad( v ¢lenskych statech Géastnicich se bankovni unie a na Uvérové
instituce k nim pfidruzené. Dle navrhu by evropsky systém pojisténi vkladd mél vznikat postupné, a to ve tfech
fazich v prabéhu osmi let. Zfizen by mél byt Evropsky fond pojisténi vkladl financovany rizikové vazenymi
prispévky hrazenymi jednou rocné primo Uvérovymi institucemi pfidruzenymi k zdcastnénym systémim
pojisténi vkladd.

Platebni sluzby (PSD I1)

Dne 23. 12. 2015 byla ve Véstniku uvefejnéna smérnice Evropského parlamentu a Rady o platebnich sluzbach
na vnitfnim trhu.®® Pravni predpis vychazi ze stavajici smérnice o platebnich sluzbach (PSD). Nové je smérnici
regulovan pfistup ke sluzbam tzv. poskytovatell platebnich sluZzeb jednajicich jako treti strana (TPP). Komise si
od nového typu poskytovatell slibuje zvyseni konkurence predevsim pti placeni na internetu. Smérnice déle
nové upravuje podminky ochrany penéznich prostfedkd, pfistupu platebnich instituci do platebnich systém(
a spoluucasti spotrebitele v pfipadé zneuziti platebniho prostredku.

Mezibankovni poplatky (MIFR)

Dne 19. 5. 2015 bylo ve Véstniku publikovano nafizeni o mezibankovnich poplatcich za karetni platebni
transakce.”® Pravni predpis 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. Narizeni ddle upravuje podminky pfijimani platebnich karet ¢i sdileni jednoho
platebniho prostfedku vice schématy.

Kapitalové pozadavky (CRD IV, CRR)

Smérnice CRD IV a nafizeni CRR byly uvefejnény ve Véstniku dne 27. 6 2013. Lh{ta pro jejich implementaci do
narodnich pravnich radl byla stanovena na 31. 12. 2013. Zakon, kterym jsou implementovany smérnice CRD IV
a nafizeni CRR, nabyl Ucinnosti dne 22. 7. 2014.

V roce 2015 pokracovaly prace na pripravé legislativnich navrh( a aktl v prenesené plsobnosti vychazejicich
ze smérnice CRD IV a nafizeni CRR. Jedna se zejména o nafizeni Komise v prenesené pravomoci v pripadé
ukazatele kryti likvidity nebo ukazatele pakového poméru. Rovnéi intenzivné pokracovaly prace na pfipravé
regulatorné technickych standard( a provadécich technickych standard( Evropského organu pro bankovnictvi,
které jsou pfimo ucinné, ale vyzaduji adaptaci narodnich pravnich fadd ¢lenskych statd EU, véetné CR.

Obchodnici s komoditami
Dne 16. 12. 2015 uverejnila Komise navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni natizeni
CRR, pokud jde o vyjimky pro obchodniky s komoditami.

Navrhem nafizeni se prodluzuji vyjimky pro obchodniky s komoditami o 3 roky, tj. do 31. 12. 2020, z povinnosti
dodrZovat kapitalové pozadavky a poZadavky na velké expozice. Jejich platnost plvodné méla skondit dne
31.12. 2017. ProdlouZeni uvedenych vyjimek se navrhuje z toho ddvodu, Ze zatim nebyl dokoncen celkovy
prezkum regulace vztahujici se na investi¢ni podniky (mezi které patfi také obchodnici s komoditami), ktery
provadi Komise ve spoluprdci s EBC a ESC atrhy, a neni tedy zfejmé, zda by se tato pravidla méla na
obchodniky s komoditami vztahovat, pfipadné v jaké podobé. Na zadkladé prezkumu pak mizZe Komise predlozit
legislativni navrh na zménu nafizeni CRR.

Navrh nafizeni byl soucasné s jeho uverejnénim predloZzen Radé a Evropskému parlamentu k projednani. Rada
schvdlila dne 23. 3. 2016 navrh prodlouZeni vyjimky pro obchodniky s komoditami a postoupila navrh narizeni
Evropskému parlamentu ke schvéleni v prvnim cteni.

Sekuritizace

Dne 30. 9. 2015 predloZila Komise navrh nafizeni o zméné nafizeni CRR”, ktery nové tvofi spole¢né s ndvrhem
nafizeni Evropského Parlamentu a Rady, kterym se stanovi spolecna pravidla pro sekuritizaci a vytvari se
evropsky ramec pro STS sekuritizaci (tzv. Simple, Transparent and Standardised — jednoduchou, transparentni
a standardizovanou sekuritizaci), jeden legislativni bali¢ek. V nafizeni CRR dochazi k Gpravam zejména v Casti

8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2366 ze dne 25. 11. 2015 o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu, kterou se méni
smérnice 2002/65/ES, 2009/110/ES a 2013/36/EU a nafizeni (EU) ¢. 1093/2010 a zrusuje smérnice 2007/64/ES.

% Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/751 ze dne 29. 4. 2015 o mezibankovnich poplatcich za karetni platebni transakce.

ot Névrh nafizeni o zméné nafizeni (EU) ¢. 575/2013 o obezfetnostnich poZadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky.
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treti hlavé Il kapitole 5, ktera je vénovana sekuritizaci. V souladu s nafizenim o sekuritizaci bylo tfeba provést
v nafizeni CRR Upravu kapitdlovych pozadavkl pro instituce, které jsou plvodci, sponzory nebo které investuji
do sekuritizaci s cilem zohlednit specifické znaky STS sekuritizace a odstranit nedostatky soucasného pfistupu,
které se projevily béhem financ¢ni krize. Vyznamnou Upravou je rovnéz Uprava metod pro urceni rizikové
vazené expozice v sekuritizaci.

Navrh byl projedndn na COREPERu 2. 12. 2015 a na ECOFINu 8. 12. 2015, kde byl schvalen obecny pfistup.
Nasledné byl predlozen Evropskému parlamentu, kde se nachdzel pocatkem roku 2016 v Uvodni fazi
projednavani.

Alternativni feseni sport (ADR)

Uprava alternativniho fe$eni sporl se opird o smérnici o alternativnim Feseni spotiebitelskych sport (ADR)
a o nafizeni o feseni spotrebitelskych spord on-line (ODR)92 zverejnéné ve Véstniku 18. 6. 2013. Transpozi¢nim
terminem pro smérnici ADR bylo 9. 7. 2015. Natizeni ODR vstoupilo v ucinnost, s vyjimkami nékterych
ustanoveni, 9. 1. 2016. Jelikoz se jedna o obecné spotiebitelskou Upravu, gestorem ADR a ODR je Ministerstvo
primyslu a obchodu. Uprava se oviem tykd i finanénich sluzeb, proto MF priibéZné oba navrhy pripominkovalo
a aktivné spolupracovalo s gestorem.

Cilem smérnice ADR je umoznit spotrebitelim, aby mohli své vnitrostatni a preshrani¢ni spory s obchodnikem
(resp. poskytovatelem sluzby), vzniklé v souvislosti s prodejem zboZi nebo poskytovanim sluzeb, predlozit
subjektu mimosoudniho feseni sporl (subjekt ADR). Subjekty ADR budou muset umoznit pfijimani podani
online (z dvodu provedeni navazujiciho natizeni ODR). Smérnice neupravuje do podrobnosti proces, kterym
by se subjekty ADR mély fidit, nicméné stanovi, Ze pripadna procesni pravidla nesmi vyrazné zhorsit pristup
spotfebitele k ADR. Smérnice dale klade urcité minimalni kvalitativni poZadavky na subjekty ADR, a to v oblasti
nestrannosti, transparentnosti, Ucinnosti a spravedInosti. Postupy ADR by mély byt pro spotiebitele bezplatné
nebo spojené jen s mirnymi nédklady. Clenské staty mohly vyuZit ji fungujici subjekty ADR, nebo vytvoFit
subjekty nové. Cilem by mélo byt zajisténi plného pfistupu spotrebiteld k alternativnimu feSeni sporu
v rliznych zemépisnych oblastech a v rlznych odvétvich.

Spotrebitelsky uvér (CCD)

V roce 2013 zahdjila Komise prezkum transpozice smérnice o smlouvach o spotrebitelském uavéru (CCD)
a o zruseni smérnice o sbliZovani pravnich a spravnich predpist ¢lenskych statd tykajicich se spotrebitelského
uvéru. Cilem prezkumu bylo zjistit, jak byla smérnice implementovana, jaké z moznosti regulatorni volby
Clenské staty vyuZily a zda je ¢i neni nutna Uprava smérnice. V této souvislosti byla na pidé Komise zahajena
série setkani zastupcl ¢lenskych statll, kterd byla v bfeznu roku 2015 uzaviena s tim, Ze revize smérnice neni
nutna, resp. Ze hlavnim tkolem do budoucna je spiSe posilit vynutitelnost pravidel danych platnou tUpravou.

Evropsky fond dlouhodobych investic (ELTIF)

Dne 26. 6. 2013 uverejnila Komise navrh natizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic. Navrh nafizeni
navazuje na smérnici AIFM a v fadé otazek ji pro své Ucely doplriuje. Evropsky fond dlouhodobych investic
(ELTIF) ma investovat alespon 70 % svého majetku do dlouhodobych aktiv, ve zbytku mlzZe investovat jako
UCITS fond. ELTIF bude moci byt nabizen kvalifikovanym i retailovym investordm. V pfipadé nabizeni
retailovym investorim se uplatni dodatecné poZadavky, zejména v podobé minimalni vstupni investice
a povinného provadéni 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 Ffijna 2014 probihaly trialogy, které byly Uspésné ukonceny
zaCatkem prosince 2014 a findlni text navrhu naftizeni byl schvalen bez diskuse na Coreper Il dne 11. 12. 2014.

Dne 10. 3. 2015 byl ndvrh nafizeni schvalen Evropskym parlamentem a dne 20. 4. 2015 Radou. Dne 19. 5. 2015
bylo ve Véstniku publikovdano nafizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic (ELTIF).” Adaptace
nafrizeni probéhla s ohledem na kratkou adaptacni |hitu (6 mésicl) formou pozmériovaciho navrhu
rozpoctového vyboru v listopadu 2015. Navrh zdkona byl 20. 4. 2016 schvalen Senatem.

%2 Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2013/11/EU ze dne 21.5. 2013 o alternativnim feSeni spotfebitelskych spori a o zméné
nafizeni (ES) ¢. 2006/2004 a smérnice 2009/22/ES (ADR) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 524/2013 ze dne 21. 5. 2013
o fedeni spotfebitelskych sporli on-line a 0 zméné nafizeni (ES) ¢. 2006/2004 a smérnice 2009/22/ES (ODR).

9 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760 ze dne 29. 4. 2015 o evropskych fondech dlouhodobych investic.
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Fondy penézniho trhu (MMFs)

Dne 4. 9. 2013 uverfejnila Komise navrh nafizeni o fondech penéiniho trhu, ktery v reakci na zkuSenosti
s financni krizi navrhuje opatfeni smérujici k posileni stability a zajisténi dostatecné likvidity fond( penéiniho
trhu (MMFs). Navrh natizeni klade prisné pozadavky zejména na fondy penéiniho trhu s konstantni hodnotou
aktiv (tzv. constant net asset value - CNAV MMFs). Jednani pracovni skupiny Rady byla zahajena v Cervenci
2014, tedy po relativné delSim ¢asovém uUseku od uvefejnéni navrhu nafizeni. Posledni jednani pracovni
skupiny v roce 2014 se konalo 1. 12. 2014, dohody zatim nebylo dosazeno a k navrhu se po dlouhou dobu
zadna dalsi jedndni pracovni skupiny nesvoldvala. Holandské predsednictvi se rozhodlo obnovit vyjednavani
a svolalo prvni jednani na 13. 4. 2016 s cilem dosahnout dohody na Radé do konce ¢ervna 2016. K navrhu se
téz 26. 2. 2015 vyjadril vybor ECON Evropského parlamentu.

Referencni hodnoty (benchmarks)

Dne 18. 9. 2013 uverejnila Komise navrh natizeni o indexech, které jsou pouzivany jako referen¢ni hodnoty ve
financnich nastrojich a financnich smlouvach. Navrh reaguje na manipulace s referencnimi Urokovymi sazbami
LIBOR a EURIBOR. Maji byt regulovany vSechny uvefejnéné indexy, které jsou pouzivany jako referencni
hodnoty pro rlizné finanéni ucely. Obzvlasté pfisné maji byt regulovany tzv. referen¢ni hodnoty s kritickym
vyznamem. Dne 13. 2. 2015 byl na jednani Coreper Il pfijat obecny pfistup. Od 2. 6. 2015 probihaly trialogy
mezi Radou EU, Komisi a Evropskym parlamentem. Na trialogu konaném dne 24. 11. 2015 bylo dosaZzeno
predbézné shody nad kompromisnim navrhem, dne 3. 12. 2015 byla dosaZzena politickd dohoda, kterou dne
9.12. 2015 potvrdil Coreper Il. Evropsky parlament navrh schvalil vdubnu 2016, ocekava se publikace ve
Véstniku do konce ¢ervna 2016. Nafizeni ale bude moci byt pIné aplikovatelné az po schvéleni provadécich
predpisu.

Unie kapitalovych trhi (CMU)

Velkym tématem roku 2015 bylo vytvareni Unie kapitalovych trha (CMU). V této souvislosti Komise zverejnila
Zelenou knihu (18. 2. 2015) a navazujici Akéni plan (30. 9. 2015). Prostfednictvim CMU by mélo dojit ke
zlepseni pristupu k financovani, zejména pro malé a stfedni podniky, k realizaci infrastrukturnich
a dlouhodobych projektl, rozSifeni a diverzifikaci zdroji financovani a celkovému zlepseni fungovani
kapitalovych trhl jako alternativy tradi¢nimu bankovnimu financovani redlné ekonomiky. Za ucelem dosazeni
téchto cild byly v roce 2015 vydany dva legislativni navrhy upravujici jednotnd pravidla sekuritizace —
30.9. 2015™ a nafizeni o prospektu dne 30. 11. 2015. K navrhu nafizeni o sekuritizaci Rada EU pfijala obecny
pristup na konci roku 2015 (viz niZe).

Sekuritizace a STS sekuritizace

Navrh nafizeni o sekuritizaci a o STS sekuritizaci publikovala Komise 30. 9. 2015 spolecné s Akénim planem
k CMU jako prvni legislativni ndvrh CMU (soucasné byl publikovan navrh novely CRR ve vztahu k sekuritizaci —
viz nize).

Navrh nafizeni zejména harmonizuje pozadavky na sekuritizaci a na jednom misté upravuje pravidla dosud
upravena v sektorové legislativé (CRR, delegovany akt k AIMFD, delegovany akt k Solventnosti Il a pfipravované
delegované akty k UCITS IV), a to zakladni pravidla pro naleZitou péci (due diligence), posuzovani rizikovych
expozic (risk retention) a transparentnost. Dale stanovuje pravidla pro STS sekuritizaci, coZ je nové dobrovolné
evropské oznaceni pro méné rizikové sekuritizace. S tim souvisi i nizsi kapitdlové pozadavky bank navrhované
v novele CRR a pfipravované zmény pozadavk( na solventnost pojistoven v delegovany akt k Solventnost II.
CR tento navrh akceptuje zejména proto, e na ceském trhu neni sekuritizace pFili§ vyuZivdna a neceka se
masivni vyuZiti ani v budoucnu. Pfi vyjednavani cili CR zejména na srozumitelnost a snadnou aplikovatelnost
tohoto nafizeni.

Navrh byl projedndn na COREPERu 2. 12. 2015 a na ECOFINu 8. 12. 2015 a byl dosaZen obecny pfistup.
Basilejsky vybor publikoval 10. 11. 2015 konzultacni material v obdobné oblasti.

Prospekt

Komise publikovala dne 30. 11. 2015 navrh nafizeni o prospektu, ktery ma byt zverejnén pfi verejné nabidce
nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani. Toto nafizeni ma nahradit smérnici o prospektu®, ktery ma byt
zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES. Jde

9 Kompromis predsednictvi k ndvrhim nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se stanovi spole¢na pravidla pro sekuritizaci
a vytvari se evropsky rdmec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) &. 648/2012a nafizeni Evropského parlamentu a Rady o zméné nafizeni
(EU) &. 575/2013 o obezietnostnich pozadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky (CRR).

% Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. 11. 2003 o prospektu.
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o dulezity krok k vytvoreni CMU. Prvni jednani probéhlo dne 13. 1. 2016, dalSich pét jednani probéhlo do
dubna 2016.

CR navrh v obecné roviné podporuje, domniva se ale, 7e provadéci opatieni by méla mit formu technickych
standardi a nikoli delegovanych aktl. Navrhované navyseni limitu pro nepoufZiti ustanoveni o vefejné nabidce
a prospektu z 5 mil. EUR na 10 mil. EUR muaze CR akceptovat pouze za podminky zachovani diskrece ¢lenskych
statll na moznost jeho snizeni (v CR nyni 1 mil. EUR). Zkraceni Ihiity pro schvaleni prospektu z 10 na 5 dni pro
asté emitenty se z pohledu CR jevi jako pFehnané. CR déle navrhuje prodlouZit adaptaéni Ihiitu na 24 mésic(,
aby s ohledem na délku legislativniho procesu v CR byl poskytnut dostateény ¢as na adaptaci.

Pojistovnictvi

V roce 2015 vydala Komise pfislusna nafizeni a rozhodnuti ke smérnici Solventnost Il. Jedna se predevsim
o provadéci akty Komise, které obsahuji technické normy upravujici mimo jiné interni modely, doplnkovy
kapital, vypocet kapitalového pozadavku ¢i posuzovani externich Uvérovych hodnoceni, informacni povinnosti
a format reportovani (kompletni pfehled obsahuje Ptiloha 1 v ¢asti 5).

Distribuce pojisténi (IDD)

Potfeba revidovat smérnici o zprostfedkovani pojisténi (IMD) byla identifikovana jiz v roce 2007, zejména
z dlivodu vysoké rozdilnosti narodnich Uprav zprostfedkovani pojisténi, a dale byla umocnéna tehdy probihajici
financni krizi. Revize IMD reagovala na potrebu posilit v systému prvky ochrany spotrebitele, zajistit vnitiné
konzistentni a vzajemné neutralni regulaci financnich sluzeb jako celku, a to jak po strance produktové, tak
distribucni, sjednotit pristup k vykonu dohledu a spravnimu trestdni a zjednodusit, resp. vyjasnit rezim
preshrani¢niho plsobeni na vnitfnim trhu EU v oblasti pojisténi. V logice rozsifeni plsobnosti smérnice i na
pfimy prodej pojisténi pojistovnami doslo rovnéz i ke zméné jejiho nazvu (nové IDD — smérnice o distribuci
pojisténi).

Nova smérnice o distribuci pojisténi”® setrvava v rezimu minimalni harmonizace. Pro jednotlivé ¢lenské staty
tak bude predstavovat pouze urcitou minimalni poZzadovanou a v ramci vnitfniho trhu garantovanou uroven
ochrany spotiebitele s moZnosti uplatnit v nékterych oblastech regulace narodni Gpravy. Clenské staty by mély
smérnici IDD transponovat do svych narodnich pravnich fadd do 23. 2. 2018.

Dan z financnich transakci (FTT)

V zafi 2011 predloZila Komise ndvrh smérnice o spolecném systému dané z financnich transakci (FTT). Pro
odpor nékterych ¢lenskych statl Rada ECOFIN pfijala dne 22. 1. 2013 rozhodnuti, kterym umozriuje jedendcti
¢lenskym statlim dale pracovat na systému dané z financnich 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 statl v rdmci 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 Zzadné hmatatelné vysledky.

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 nafizeni jsou pribéiné vydavana
provadéci opatfeni. Vroce 2015 to bylo jednak opatieni prodluzujici prechodnd obdobi tykajici se slozek
penzijniho systému®’ a jednak opatfeni stanovujici povinnost provadét centralni clearing vybranych derivata.”
Probihal rovnéz EU-USA dialog o vzdjemném uznavani pravni regulace centralnich protistran a povinného
clearingu s cilem vyhnout se kolizi unijnich pravidel a pravidel USA, ktery vyustil dne 24. 2. 2016 dosazenim
dohody.99

Hlavnim cilem EMIR je snizeni, pfipadné eliminace systémového rizika, a to pomoci nékolika zakladnich
principl — vy$si standardizace OTC derivatovych nastrojli, vyporadani obchodl prostfednictvim centrdlnich
protistran, masivni regulace centralnich protistran, vyssi transparentnost a informacni povinnost. Subjekty

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2016/97 ze dne 20. 1. 2016 o distribuci pojisténi.

%7 Nafizeni Komise v pFenesené pravomoci (EU) 2015/1515 ze dne 5. 6. 2015, kterym se méni nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 648/2012, pokud jde o prodlouzeni pfechodnych obdobi tykajicich se sloZek penzijniho systému.

%8 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/2205 ze dne 6. 8. 2015, kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EV) ¢. 648/2012, pokud jde o regulaéni technické normy pro povinnost clearingu.
Provadéci rozhodnuti Komise (EU) 2016/377 ze dne 15. 3. 2016 o rovnocennosti regulacniho ramce Spojenych statd americkych pro
ustfedni protistrany, které jsou povoleny Komisi pro obchodovani s komoditnimi futures (Commodity Futures Trading Commission)
a podléhaji jejimu dohledu, poZadavkiim natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012.
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podléhajicimi regulaci budou kromé centrdlnich protistran a registrll obchodnich adaja jak financni, tak
nefinanéni instituce.

Centralni depozitaie cennych papird (CSDR)

Nafizeni o centralnich depozitafich cennych papirQi tvofi soucast Sirsiho trendu posledni doby v oblasti
regulace trzni infrastruktury. V cervenci 2014 bylo nafizeni CSDR publikovano ve Véstniku a nastala faze jeho
adaptace do ndrodnich pravnich rezim(. V prlbéhu roku 2015 byla k nafizeni pfipravovana provadéci opatreni.

Hlavnim cilem nafizeni je zvysit bezpecnost provozovani vyporadacich systém0, odstranit pravni prekazky
vyplyvajici z narodniho prava upravujiciho fungovani systému a centrdlnich depozitafli cennych papirli jako
jejich provozovatelll, zejména prekazky spojené s rozdilnou Upravou délky vyporadani, standardl kladenych
na centralni depozitare cennych papird z hlediska obezietnostni regulace a moznosti pfistupu do narodnich
centralnich depozitafl cennych papirl a systému jimi provozovanych. Dale by v del$im horizontu mélo dojit
k Uplné dematerializaci nebo imobilizaci vSech cennych papirl obchodovanych na organizovanych trzich.

Bankovni strukturalni reforma (BSR)

Navrh na bankovni strukturaini reformu (BSR) zverejnila Komise v lednu 2014, a to ve formé nafizeni. Navrh
Komise vychdzi ideové z Liikanenovy zpravy, nicméné se od ni pomérné odchyluje. Pokud jde o fazi
projednavani, dne 19. 6. 2015 dosahla Rada dohody o obecném pfistupu, ovsem Evropsky parlament svou
pozici stale nezaujal, a trialogy tak nemohly byt dosud zahajeny.

V obecné roviné je cilem navrhu nafizeni vytvoreni odolného, transparentniho a odpovédného bankovniho
systému a sniZeni rizika Upadku bank, jez jsou prilis velké na to, aby si clenské staty mohly dovolit je
nezachranit, jedna se o tzv. too-big-to-fail banks (TBTF). Navrhované nafrizeni si dale klade za cil doplnéni
probihajici reformy regulace bankovniho sektoru na unijni drovni.

Nafizeni by mélo zahrnout zhruba 30 nejvétSich bank v EU a bankovni skupiny, jejichZ jsou tyto banky soucasti.
V ramci takto vymezenych bankovnich skupin bude rozliSovano mezi tzv. zakladni Uvérové instituce (tzv. core
credit institutions — CCl) a obchodni subjekty (tzv. trading entities — TE). Kritériem tohoto rozliseni je
skutecnost, zda dana instituce vede ucty pro své klienty, které jsou zahrnuté do fondu odskodnéni v pfipadé
upadku 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 zakdzan tzv. proprietary trading
(tj. obchodovani na vlastni Ucet Cisté za Ucelem zisku beze vztahu ke sluzbdm poskytovanym klientlim). Dale
budou obchodni aktivity celé dané skupiny podrobeny zkoumani, zda neprekroci velikost obchodovani
s investi¢nimi nastroji nastavené prahy. Pokud ano, mél by dohledovy organ pozadovat separaci obchodnich
aktivit z CCl do TE. Takova TE pak bude mit zdkaz poskytovat Gty klientdm, které jsou kryty systémy
odskodnéni.

Jako obecny problém jak Liikanenovy zpravy, tak navrhu Komise se jevi skute¢nost, Zze od doby publikace
Lilkanenovy zpravy byla prijata regulatorni opatreni, jejichz ucelem je posileni stability bankovniho sektoru,
véetné mozné separace urcitych aktivit. Nejvyznamnéjsi z reforem je v tomto sméru pfijeti CRD IV, ktera
vyznamné zpfisiuje obezfetnostni poZadavky pro uUvérové instituce, véetné TBTF bank. DalSi vyznamnou
regulaci je smérnice BRRD, kterd dava moznost organim pro feSeni krize nafidit separaci nékterych aktivit,
jestliZe je to nutné kvili zajisténi zpUsobilosti k Feseni krize (tzv. resolvability) urcité Gvérové instituce nebo
obchodnika s cennymi papiry. Rizika spojend s OTC derivaty velmi dikladné fesi prijaté nafizeni o OTC
derivatech (EMIR). V soucasnosti pak probiha na uUrovni G-20 iniciativa zavedeni TLAC, ktera by méla adresné
resit problém TBTF bank.

Hlaseni financnich transakci (SFTR)

Dne 23. 12. 2015 bylo ve Véstniku uverejnéno nafizeni o transparentnosti obchodd™® zajistujicich financovani
a opétovného pouZiti a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012. Nafizeni stanovuje zavazné pozadavky tykajici se
podavani zprav a transparentnosti u obchod( zajistujicich financovani a vztahuje se na veskeré financni
nastroje poskytované jako kolateral podle oddilu C pfilohy | smérnice MiFID. Jeho cilem je omezit nezamysleny
dopad paralelné probihajicich reforem bankovniho systému, které mohou vyvolat pfesun urcitych ¢innosti do
méné regulovanych oblasti, napf. stinového bankovnictvi, a zuzZit tak prostor pro regulatorni arbitraz.

V nafizeni jsou stanoveny povinnosti smluvnim stranam ucastnicim se rehypotekace (opakované pouZziti
prijatého kolateralu jako zajisténi). Rehypotekaci bude moziné uskutecnit pouze, pokud dojde k radnému

100 Natizent Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2365 ze dne 25. 11. 2015 o transparentnosti obchody.
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pisemnému vyrozumeéni pfijimajici smluvni strany o souvisejicim riziku, po predchozim souhlasu poskytujici
smluvni strany zakotvenym ve smlouvé a za podminky odpovidajiciho zachyceni na uc¢tech cennych papira.

Instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi (IORP II)

V dubnu 2014 Komise Radé EU a Evropskému parlamentu predloZila navrh smérnice o Cinnostech instituci
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi (IORP II). Jedna se o prepracovani smérnice IORP I.
Obecnym cilem navrhu je usnadnit rozvoj spofeni v ramci zaméstnaneckych penzijnich schémat a usnadnit
pfeshrani¢ni €innost instituci zaméstnaneckého penzijniho pojiSténi odstranénim zbyvajicich prekazek
a prispét k pfimérenosti a udrzitelnosti dichodl Ucinnou a obezietnou spravou prostredkl a fizenim rizik.
Usnesenim ¢. 71 ze dne 29. 5. 2014 vzala Poslanecka snémovna navrh na védomi s tim, Ze bude zasadni
sledovat, aby nedoslo k zasahovani do prava statu na organizaci dichodového systému. Dne 10. 12. 2014 byl
pfijat obecny pristup Rady a v roce 2015 byl navrh projednavan v Evropském parlamentu. V roce 2016 byly
zahajeny politické a technické trialogy.

9.4. Domaci legislativa v oblasti financniho trhu
Pojisténi vkladu
V roce 2015 pokracovaly v souvislosti s transpozici smérnice o systémech pojisténi vkladd (tzv. DGSD)
legislativni prace na novele zakona o bankdch a zakona o spofitelnich a Uvérnich druzstvech. Cilem Gpravy
obsazené ve smérnici DGSD je harmonizovat Uroven ochrany vkladatell a zajistit stejnou miru stability systému
pojisténi vkladli ve viech ¢lenskych statech EU. Vkladatelé by méli mit diky SirSimu rozsahu pojisténych vkladd,
kratSim lhGtam pro vyplatu (z plvodnich 20 na 7 pracovnich dn), lepsi informovanosti a harmonizovanym
pozadavkim na financovani vyrazné lepsi pfistup k systémam pojisténi vklada.

Termin pro transpozici smérnice DGSD byl (s vyjimkou nékterych ustanoveni) stanoven do 3. 7. 2015. V dubnu
2015 byl navrh zékona predloZen vladé a dne 28. 12. 2015 vyhlasen ve Sbirce zakon( pod ¢islem 375/2015 Sb.
s datem ucinnosti od 1. 1. 2016.

V navaznosti na zdkon ¢. 375/2015 Sb. nabyla dne 20. 1. 2016 Gcinnosti vyhlaska ¢. 12/2016 Sb., o vzoru
informacéniho prehledu o systému pojisténi pohledavek z vkladu pro klienta.

Krizové fizeni ve finan¢nim sektoru

Ke dni 1. 1. 2016 nabyl u¢innosti zdkon ¢&. 374/2015 Sh., o ozdravnych postupech a feseni krize na finanénim
trhu a zédkon ¢&. 375/2015 Sh., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona o ozdravnych
postupech a feseni krize na financnim trhu a v souvislosti s Upravou systému pojisténi vkladd. Tyto zdkony
implementuji smérnici BRRD, jejimZz cilem je nastavit pravidla pro predchdzeni a feSeni pfipadnych krizi
Gvérovych instituci a obchodnikd s cennymi papiry. Zakladnim principem je, aby naklady pFipadné krize téchto
instituci byly neseny v prvé radé akcionafi a véfiteli prostfednictvim odpisu a konverze jejich majetku.

Stavebni sporeni

V pribéhu roku 2015 probihaly pfipravné legislativni prace na navrhu zadkona, kterym se méni zdkon
¢.96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpore stavebniho spofeni a o doplnéni zdkona Ceské narodni
rady €. 586/1992 Sb., o danich z pFijm0, ve znéni zakona Ceské narodni rady €. 35/1993 Sb., ve znéni pozdé&jsich
predpisd. Dlvodem predloZeni navrhu zdkona je predevsim zefektivnéni vykonu kontroly dodrZovani
podminek pro poskytovani statni podpory stavebniho spofeni. Navrh zdkona dale zavadi zmény v podobé
doplnéni registrovaného partnera mezi osoby blizké a moznost poskytnout Uvér ze stavebniho sporeni také
k financovani bytovych potreb této osoby ¢i nékolik mensich Uprav v oblasti predavani informaci o vracené
statni podpore, coz by mélo pfispét k lepSimu praktickému fungovani této vymény informaci. V bfeznu 2016
byl navrh zdkona projedndvan Legislativni radou vlady. Dne 11. 4. 2016 byl navrh zakona schvalen vladou
a poté byl postoupen k projednani Poslanecké snémovné. Pfedpoklada se, Ze zakon nabude ucinnosti do konce
roku 2016.

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 predpistl, a dalsi souvisejici zakony. Navrh zakona obsahuje prevainé
zmény, jimiz se sleduje implementace evropskych pravnich predpist, konkrétné pak novely transparencni
smérnice (TD Il), Omnibus Il ve vztahu k prospektu, nafizeni o centralnich depozitarich (CSDR), novela smérnice
UCITS (UCITS 5) a doporuceni o kvalité podavani zprav o spravé a fizeni spole¢nosti. Narodni Gpravy v novele
jsou vyvoldny potiebou reagovat na vyvoj trhu a reflektuji poznatky z praxe. Navrhované zmény sledu;ji
zatraktivnéni fondového podnikani (zejména ve vztahu k akciové spolecnosti s proménnym zakladnim
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kapitalem), zjednoduseni procesnich otdzek v oblasti kapitalového trhu (zejména ve vztahu ke schvalovani
prospektu), jakoZz i harmonizaci spravnich poplatkli na Useku finan¢niho trhu. Vlada navrh schvdlila dne
29.7.2015 anavrh byl predlozen Poslanecké snémovné (snémovni tisk 571). Pozménovacimi navrhy
v Poslanecké snémovné se adaptovalo natizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic (tzv. ELTIF), snizila
se minimalni vyse vstupni investice do fondud kvalifikovanych investord a ¢asteéné transponovala novela Ucetni
smérnice (smérnice 2014/95/EU novelizujici smérnici 2013/34/EU) ve vztahu k emitent(m, jejichZ akcie nebo
dluhopisy jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Navrh zakona byl schvalen Parlamentem CR
a 26. 4. 2016 predloZen k podpisu prezidentovi.

Navrh zakona novelizuje nasledujici predpisy:

= zékon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(;

= z3dkon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zékon,
ve znéni pozdéjsich predpis(;

= zdkon €. 240/2013 Sh., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich
predpisu;

= z3dkon ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpist a

= z3dkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pFijmu, ve znéni pozdéjsich pfedpist.

Kapitalovy trh Il

Dne 9. 9. 2015 byl ptedloZen vladé ndvrh zdkona, kterym se méni zdkon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony. Navrh byl znovu predlozen vladé
dne 16. 3. 2016 po zohlednéni pfipominek Legislativni rady vlady. Navrh zdkona obsahuje pfevdiné zmény,
jimiz se sleduje implementace nékolika unijnich predpist na Useku kapitdlového trhu, konkrétné smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finanénich nastrojd (MIiFID Il), nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 o trzich finan¢nich nastroji (MiFIR), nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 596/2014 o zneuZivani trhu (MAR), smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU
o trestnich sankcich za zneuzivani trhu (CSMAD) a provadéci smérnice Komise EU 2015/2392 k nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o oznamovani skuteénych nebo moznych poruseni
tohoto nafizeni pfislusnym organdm. Ucinnost zakona je aktudlné navrena k 3. 1. 2018 s ohledem na
navrhovany posun Gcinnosti MiFID Il a MIFIR a jejich provadéjicich nafizeni EU. S ohledem na u¢innost MAR
(3.7.2016) je u vybranych souvisejicich novelizacnich bod( stanovena ucinnost tficatym dnem po vyhlaseni
tohoto zakona. Dfivéjsi ucinnost je navrhovana i u nékterych zmén, které nesouvisi pfimo s MiFID Il a jde
o narodni Upravu nebo o upresnéni transpozice jiz drive transponovanych smérnic.

V obecné roviné ma navrhovany pravni ramec pfispét k vyssi efektivité a transparentnosti podnikani na useku
finanéniho trhu. V reakci na technicky pokrok v této oblasti se zavadi nova obchodni platforma v podobé
organizovaného obchodniho systému (OTF), reguluje se vysokofrekvenéni obchodovani (HFT) a zavadi se nové
subjekty, tzv. poskytovatelé sluieb hlageni Udajd (APA, CTP a ARM). Upravou informaénich povinnosti
uloZenych regulovanym subjektdm a pravidel jednani se zdkazniky se zvySuje ochrana investord. Zasadné
pfepracovana je pravni Uprava investi¢nich zprostfedkovateld. Novela také harmonizuje a modernizuje Upravu
spravniho trestani.

Navrhem zdkona se méni:

v

= z3dkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd;

= z3dkon ¢. 141/1961 Sb., o trestnim fizeni soudnim (trestni ¥ad), ve znéni pozdéjsich predpis(;

= z3dkon ¢. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikani, ve znéni pozdéjsich predpis(;

v

= zdkon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpisu;

v

= z3dkon ¢. 87/1995 Sh., o spofitelnich a Uvérnich druZstvech, ve znéni pozdéjsich predpis(;

v

= zdkon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalsich zakon,
ve znéni pozdéjsich predpisq;

= z3dkon ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpisQ;

= z3dkon ¢. 40/2009 Sb., trestni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisl a

= zdkon ¢. 240/2013 Sh., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich
predpisu.

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj finanéniho trhu 84


http://www.mfcr.cz/
https://apps.odok.cz/kpl-detail?pid=KORN9XSBWQ4Q

Ministerstvo financi CR ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2015
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

Alternativni feSeni spori (ADR)

Gestorem problematiky je Ministerstvo pramyslu a obchodu, MF vSak pribéiné oba navrhy pfipominkovalo,
aktivné spolupracovalo s gestorem a od zafi roku 2013 se podilelo na zajiSténi transpozice smérnice ADR
a adaptace nafizeni ODR v ramci pracovni skupiny pfi Ministerstvu primyslu a obchodu. Implementace
smérnice ADR, resp. adaptace prava na nafizeni ODR, byla provedena zakonem ¢. 378/2015 Sb., kterym se
méni zakon ¢. 634/1992 Sb., o ochrané spottebitele, ve znéni pozdéjsSich predpist, a nékteré dalsi zdkony, ktery
byl vyhlasen ve Sbirce zakon( dne 28. 12. 2015.

Na zakladé nafizeni ODR vznikla on-line platforma umoziujici spotrebitelim, po vypInéni formuldre v jejich
matefském jazyce, mimosoudné fesit své spory s obchodniky z prozatim 18 zemi EU. Tato platforma je
spotrebiteldm k dispozici od 16. 2. 2016.

Subjektem pFislusnym k feseni spottebitelskych sporli souvisejicich s poskytovanim nebo zprostfedkovanim
financnich sluzeb i po vySe uvedené novele zakona o ochrané spotrebitele zUstava financ¢ni arbitr. Novela
v souladu s poZadavky smérnice ADR pfinasi pouze mensi zmény zakona o financnim arbitrovi. Jde zejména
o rozsiteni plsobnosti financniho arbitra na vSechny druhy Gvér(i poskytovanych spotiebitellim (tedy zejména
o hypotécni Gvéry, ale tézZ o jakékoliv dalsi zapljcky, Uvéry a jiné obdobné finanéni sluzby prozatim vylouéené
z plisobnosti zdkona o spotrebitelském Uvéru — napfr. hotovostni pUjcky do 5 000 K¢) a dale na oblast nabizeni,
poskytovani nebo zprostfedkovani stavebniho sporeni a oblast poskytovani investicnich sluzeb. Rovnéz se
jedna o omezeni plsobnosti financniho arbitra vyluéné na feSeni sporll na navrh spotiebitele ¢i o rozsiteni
opravnéni financéniho arbitra pozadovat vysvétleni nebo predlozeni dikazl i od dalSich osob, které nejsou
Ucastniky tizeni.

Distribuce pojistnych produktd

Vlada v roce 2015 predlozila Poslanecké snémovné k projednani novelu zdkona ¢. 38/2004 Sb., o pojistovacich
zprostredkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti (ZPZ). Navrh predstavoval komplexni novelizaci, jejimz
cilem bylo posileni ochrany spotfebitele v sektoru, zefektivnéni vykonu dohledu a zvySeni narokd na
distributory pojistnych produktl a sluZzeb. Vzhledem k neshodé na potfebé a podobé regulace financnich
vztahl  vznikajicich v distribuci  Zivotniho pojisténi byl v cervenci 2015 zakon vladou ze
snémovniho projednavani stazen. V bfeznu roku 2016 pak viada Poslanecké snémovné predlozila dil¢i novelu
ZPZ, jejimZ obsahem je pravé pouze Uprava finanénich vztah( v distribuci. Ucelenou novou pravni Upravu
(zdkon o distribuci v pojistovnictvi), transponujici nové pfijatou smérnici IDD, pfedlozi MF vladé do konce roku
2016.

Distribuce tvért pro spotiebitele

Vladni navrh nového zdkona o spotiebitelském uavéru, predstavujici novou komplexni pravni Upravu
spotrebitelskych uvér( (nové véetné uvérl na bydleni), transponuje pfislusné evropské pravni predpisy (MCD,
CCD) a reaguje na vyskytujici se tuzemské problémy ve sjednavani retailovych Gvérovych produktl. Zakon tak
primdrné posiluje ochranu spotrebitele v sektoru — zpfisiuje pozadavky kladené na nebankovni poskytovatele
a zprostredkovatele uvérd, vytvari podminky pro Géinny dohled nad cinnosti téchto osob a pfimo zlepsuje
prava spotrebitel( vici distributorim Gvérd. Zakon proto napfiklad zavadi transparentné;jsi zptsob sdélovani
nékterych klicovych produktovych informaci, omezuje celkovou vysi sankcnich poplatkl za prodleni se
splacenim, zlepsuje pozici osob usilujicich o predcasné splaceni Uvérového zavazku apod. Nékteré delikty
poskytovatell Uvérl jsou spojené s citelnymi sankcemi, které by mély mit odrazujici ucinek, a mélo by tim dojit
k celkovému zlepseni pomérl v tomto dlouhodobé problematickém sektoru finanéniho trhu. Zasadni zménou
institucionélniho charakteru je zamyslené sjednoceni licenénich a dohledovych pravomoci pod CNB. VIadni
navrh byl Poslanecké snémovné predlozen k projednani v prosinci 2015, v dubnu 2016 se navrh nachazel ve
2. ¢teni.

Penzijni reforma

Dne 1. 7. 2015 byl ve Sbirce zakon( vyhlasen zakon ¢. 163/2015 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 426/2011 Sb.,
o dichodovém sporeni, ve znéni pozdéjsich predpist, ktery v souladu se zdmérem vlady ukoncit systém
dlchodového sporeni zastavil vstup novych Ucastnikd do systému tzv. Il. pilife. Na konci roku 2015 pak byl
schvalen zédkon €. 376/2015 Sb., o ukonéeni dichodového spofeni a zakon €. 377/2015 Sb., kterym se méni
nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zdkona o ukonéeni dichodového spofeni s Uc¢innosti od 1. 1. 2016.

Ukondeni dichodového sporeni podle zakona o ukonéeni diichodového spofreni respektuje ro¢ni cyklus placeni
pojistného na dlichodové sporeni. Tedy od ledna 2016 se ukonduje placeni pojistného na dichodové sporeni.
Nejpozdéji do konce btfezna dorudi penzijni spoleénost Ucastnikim vyzvu, aby ji ic¢astnik dichodového spofeni
nejpozdéji do konce zari 2016 sdélil, zda si preje vyplaceni vsech jeho prostfedkd, nebo pfevod vsech jeho
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prostfedkd na jeho smlouvu ve lll. pilifi. V ¢ervenci 2016 bude zahdjena likvidace dichodovych fondd.
K vyplaceni prostfedkd Géastnikd by pak mélo dojit v priibéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2016.

Soucasti zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona o ukonéeni dichodového
sporeni, jsou i diléi zmény ve lll. piliti, tj. v doplikovém penzijnim sporeni. Ty se zejména tykaji umoznéni
vstupu do systému i pro déti, uvolnéni nékterych investi¢nich limitl za icelem umoznéni vyssiho zhodnoceni
prostfedkd ucastnikd a osvobozeni penze vyplacené minimalné po dobu 10 let od dané z pfijm0. Mezi dalsi
zmény ve lll. pilifi by mélo od roku 2017 patfit zvySeni dafiové podpory.

Nastavenim Ill. pilife se i nadale zabyva Odborna komise pro dichodovou reformu.

Pojistovnictvi

Béhem roku 2015 probihalo projedndvani navrhu zdkona, kterym se méni zdkon ¢.277/2009 Sb.,
o pojistovnictvi, ve znéni pozdéjich predpist, a dalsi souvisejici zakony, v Poslanecké snémovné. Ucelem
tohoto navrhu novely zdkona o pojistovnictvi je transponovat smérnici Solventnost Il a s ni souvisejici smérnice

do ceského pravniho fadu. Navrh zdkona nebyl zddvodu rozdilnych nazord na regulaci odmén za
zprostiredkovani pojiSténi schvalen a v bfeznu 2016 byl pfedloZen Poslanecké snémovné opétovné.

Dale probihaly legislativni prace na novele zdkona ¢. 168/1999 Sbh., o pojisténi odpovédnosti za Ujmu
zpUsobenou provozem vozidla a 0 zméné nékterych souvisejicich zakon(, ve znéni pozdéjsich predpisd. Navrh
novely reaguje 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, konkrétné by mélo dojit k rozsifeni povinného pojisténi
odpovédnosti z provozu vozidla i na jeho provoz mimo verejné pozemni komunikace tak, aby toto pojisténi
pokryvalo jakékoli uZiti vozidla v souladu s jeho funkci. Navrh zakona byl za¢atkem roku 2016 projednavan
Legislativni radou vlady.

Na zakladé usneseni vlady ze dne 1. 12. 2014 ¢. 992 zpracovalo MF ve spolupraci s Ministerstvem vnitra
a zdravotnictvi ndvrh pravni Upravy povinného zdravotniho pojisténi cizincl, ktera byla soucasti novely zdkona
¢.326/1999 Sb., o pobytu cizincii na Gzemi CR, ve znéni pozdéjSich predpisi. O tomto ndvrhu bude vldda
jednat.

MF také aktivné od roku 2015 spolupracuje s Ministerstvem pro mistni rozvoj pfi implementaci smérnice
2015/2302/EU o soubornych cestovnich sluzbach a spojenych cestovnich sluzbach, a to v souvislosti s novou
prdvni Upravou povinného pojisténi cestovnich kancelafi pro pfipad jejich tGpadku.

Penéini obéh

Dne 3. 9. 2015 byl ptedloZen do Poslanecké snémovny vladni navrh zdkona, kterym se méni nékteré zakony
v oblasti penézniho obé&hu a devizového hospodéfstvi a kterym se zruuje zakon €. 219/1995 Sb., devizovy
zakon, ve znéni pozdéjsich predpist. Navrh zakona je predevsim technickou novelou zakona o obéhu bankovek
a minci. Konkrétné se napf. zjednodusuje postup pfi vyméné nestandardné poskozenych bankovek a minci
ataké se snizuji pozadavky na tzv. vkladové bankomaty tak, aby mohly podezielé mince pouze odmitat
a nemusely je zadrZzovat, cozZ bylo technicky obtizné proveditelné.

Navrh dale rusi devizovy zakon. V uplynulych 20 letech doslo v disledku liberalizace devizového hospodafstvi
k vyraznému ubytku materie devizového zdkona. Pravni Uprava sménarenstvi byla navic presunuta do
samostatného zdkona o sméndrenské cCinnosti. Devizovy zakon je tak dnes pouze torzem, které lze bez
probléma zrusit a alespori ¢asteéné tim prispét ke zprehlednéni ¢eského pravniho radu. Uprava nouzového
stavu v devizovém hospodafstvi je presunuta do krizového zakona, kam vécné patti.

Platebni ucty

V prosinci 2015 byl vladé predlozen navrh zdkona, kterym se méni zakon €. 284/2009 Sb., o platebnim styku,
ve znéni pozdéjsich predpisl, a dalsi souvisejici zakony. Dlivodem predloZeni navrhu zdkona je transpozice
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/92/EU ze dne 23. 7. 2014 o porovnatelnosti poplatkd
souvisejicich s platebnimi Géty, zméné platebniho U¢tu a pfistupu k platebnim uctdm se zakladnimi prvky.
Zakon pfrinasi povinnost sjednoceni terminologie platebniho styku, pravidla pro provozovéani srovnavacich
internetovych stranek a povinné umoznéni zmény platebniho Gctu (tzv. switching). Zakon dale zavadi
povinnost bank nabizet tzv. zakladni platebni Ucet. DalsSim dlvodem predloZeni ndvrhu zakona je adaptace
zakona o platebnim styku na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/751 ze dne 29. 4. 2015
o mezibankovnich poplatcich za karetni platebni transakce.
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9.5. Nelegislativni aktivity MF v oblasti finan¢niho trhu

Aliance proti dluhiim (APD)

MF se podili na ¢innosti Aliance proti dluhiim, jakoZto odborné platformy sloZzené ze zastupcd 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 feseni problému spojenych s predluZenosti osob, které mohou vyustit az v opakovanou trestnou
¢innost. Zamérem Aliance je navazat na obdobné aktivity, zkuSenosti a analyzy vSech partnerl, véetné
zahranicnich, ktefi se pfedmétnou problematikou zabyvaji, a wvytvofit ndvrhy vedouci k minimalizaci
pfedluZovani a rizik s nim souvisejicich.

Zéakladnich deset cild Aliance je vyjadieno v Zakladnim prohlaseni APD, k jehoZz naplfiovani byly ustanoveny
Ctyri pracovni skupiny: Spotfebitelské Uvéry, Vymahani pohledavek, Financ¢ni vzdélavani a Alternativni zplsoby
oddluZeni. Clenové pracovnich skupin se setkavaji na pravidelnych jednanich. K Géasti na tzv. kulatych stolech
jsou prizvani také zastupci odborné verejnosti.

V roce 2015 se ¢lenové APD vénovali problematice mistni pfisluSnosti exekutor( (tzv. teritorialité) ¢i v ramci
verejné konzultace vyhlasené MF k pfipominkam k nové pravni Gpraveé distribuce GvérQ pro spotrebitele.
Finan¢ni vzdélavani

MF vede Pracovni skupinu pro finanéni vzdélavani (PSFV), ktera je platformou pro vyménu zkusenosti a nazor(
jejich €lenl. Jsou jimi zastupci vetejné sféry (MF, MSMT a dalsi ministerstva a CNB), zastupci profesnich
asociaci plsobicich na finanénim trhu, subjekty realizujici finanéné vzdélavaci projekty (predevsim neziskové
organizace a spotiebitelska sdruzeni), zastupci akademické sféry a odbornici v oblasti vzdélavani. Clenové PSFV
se snaZi najit spolecny postup pfi zvySovani financni gramotnosti ceské populace.

V roce 2015 MF zacalo s revizi Narodni strategie finanéniho vzdélavani. Do procesu revize spadd provedeni
méfeni Urovné financni gramotnosti dospélé populace (jednd se o spolecnou aktivitu s OECD, do které se
zapojilo nékolik desitek zemi celého svéta), jehoZ vysledky budou zverejnény v pribéhu jara 2016, revize
strategickych dokumentl (véetné Ramcové politiky MF v oblasti ochrany spotiebitele na financnim trhu),
zmapovani projekt financéniho vzdélavani a nasledné revize samotného textu Narodni strategie financniho
vzdélavani.

MF také prabéziné spravuje rozcestnikovy portal financniho vzdélavani a financni gramotnosti ,Proc se
finanéné vzdéldvat?” www.psfv.cz, ktery je urcen Siroké laické i odborné vefejnosti. Portdl na jednom misté
shromazduje informace o fungovani a rizicich finan¢niho trhu a o finanénim vzdélavani v ramci CR i v zahranii.
Obsahem jsou mj. rodinné finance vietné tvorby domaciho rozpoctu: struktura, instituce a produkty
finanéniho trhu; feseni spor(, rady a ndvody zamérené predevsim na predluzeni, oddluZeni a exekuce; odkazy
na zajimavé stranky s projekty, hrami a kalkulackami v CR i v zahraniéi a kontakty na spottebitelské a dluhové
poradny, které poskytuji zdarma pomoc v ptipadé sporl s institucemi finanéniho trhu ¢i napt. pfi sloZité Zivotni
situaci.
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postupy a feseni krize Uvérovych instituci a investic¢nich podnik)

BSR Regulation on Bank Structure (Nafizeni o strukturdlnich opatfenich zvysujicich odolnost
uvérovych instituci EU)

BU bézny ucet

cca circa (priblizné)

CCD Consumer Credit Directive (Smérnice o smlouvach o spotrebitelském tvéru)

ccl Core Credit Institutions (zakladni Gvérové instituce dle vymezeni bankovnich skupin BSR)

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

CMF Committee for Financial Markets (Vybor pro finanéni trhy)

cMuU Capital Markets Union (Unie kapitalovych trha)

CNAV MMFs Constant Net Asset Value Money Market Funds (fondy penéiniho trhu s konstantni
hodnotou aktiv)

CNY Cinské renmimbi - mezinarodni kéd mény

COREPER Comité des Représentants Permanents (Vybor stalych zastupct)

CP cenny papir

CPI Consumer Price Index (Index spotiebitelskych cen)

CRD Capital Requirements Directive (Smérnice o kapitalovych poZadavcich)

CRDWG Capital Requirement Directive Working Group (pracovni skupina)

CRR Capital Requirements Regulation (Natizeni o kapitalovych poZadavcich)

CSDR Central Securities Depositories Regulation (Nafizeni o centralnich depozitatrich cennych
papirl)

CSMAD Directive on Criminal Sanctions for Market Abuse (Smérnice o zneuZivani trhu)

CzZK Ceska koruna - mezinarodni kéd mény

c. Cislo

CAP Ceska asociace pojistoven

CNB Ceskd narodni banka

CR Ceska republika

¢s Ceska spofritelna, a. s.

¢soB Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

¢su Cesky statisticky urad

D03 Pracovni skupina pro finan¢ni sluzby

DG FISMA The Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union
(Generalni reditelstvi pro financni stabilitu, financni sluzby a unii kapitalovych trh)

DGSD Deposit Guarantee Schemes Directive (Smérnice o systémech pojisténi vkladll)

DPS Doplrikové penzijni sporeni

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 ministrd hospodafstvi a financi ¢lenskych zemi
EU)

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

ECSF European Crowdfunding Stakeholders Forum (evropské férum)
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EDIS European Deposit Insurance Scheme (Evropsky systém pojisténi vkladd)

EFC Economic and Financial Committee (Hospodafsky a finanéni vybor)

EFCC European Financial Conglomerates Committee (Vybor pro finanéni konglomeraty)

EGESC Expert Group of the European Securities Committee (expertni skupina Evropského vyboru
pro cenné papiry)

EHP Evropsky hospodafsky 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 Committee (Evropsky vybor pro pojistovny
a zaméstnanecké penzijni fondy)

ELTIF European Long Term Investment Funds (Evropsky fond dlouhodobych investic)

EMIR European Market Infrastructure Regulation (Nafizeni o OTC derivatech, Ustrednich
protistranach a registrech obchodnich udaju)

ES Evropska spolecenstvi

ESC European Securities Committee (Evropsky vybor pro cenné papiry)

ESCB European System of Central Banks (Evropsky systém centralnich 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 - mezindrodni kédd mény

EuSEF European Social Entrepreneurship Funds Regulation (Nafizeni o evropskych fondech
socialniho podnikani)

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate (primérna mezibankovni sazba bank eurozény)

EuVECA European Venture Capital Funds Regulation (Narizeni 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 financni sluzby)

FTT Financial Transaction Tax (dan z financnich transakci)

G20 Skupina nejvétsich ekonomik svéta predstavovand ministry financi a guvernéry centrdlnich
bank

GBP Britska libra - mezinarodni kdd mény

GEGMCD Government Expert Group on Mortgage Credit Directive (vladni expertni skupina)

GEGRFS Government Expert Group on Retail Financial Services (vladni expertni skupina)

GFOCP Garancni fond obchodnikd s cennymi papiry

HDP Hruby domaci produkt

HFT high-frequency trading (vysokofrekvencni obchodovani)

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

HU Hypotecni Gvér

HUF Madarsky forint - mezinarodni kdd mény

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

IDD Insurance Distribution Directive (Smérnice o distribuci pojisténi)

IMD Insurance Mediation Directive (Smérnice o zprostfedkovani pojisténi)

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

IORP Il Directive on Institutions for Occupational Retirement Provision (Smérnice o ¢innostech
instituci zaméstnaneckého pojisténi a dohledu nad nimi)

IPPC Insurance and Private Pensions Committee

JPY Japonsky jen - mezinarodni kéd mény

KB Komeréni banka, a. s.

KTK Kontokorentni uvér
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LCR Liquidity Coverage Ratio (ukazatel likvidniho kryti)

LIBOR London Interbank Offered Rate (prliimérna mezibankovni sazba prednich londynskych bank)

MAD Market Abuse Directive (Smérnice o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem)

MAR Market Abuse Regulation (Nafizeni o obchodovani zasvécenych osob a manipulacich
s trhem)

max. maximalné

MCD Mortgage Credit Directive (Smérnice o smlouvach o Uvéru na bydleni)

MF Ministerstvo financi CR

MiFID Markets in Financial Instruments Directive (Smérnice o trzich financ¢nich nastroj()

MiFIR Regulation on Markets in Financial Instruments (Nafizeni o trzich finan¢nich nastroja)

MIFR Interchange Fees Regulation (Nafizeni o mezibankovnich poplatcich za platebni transakce
zalozené na kartach)

mj. mimo jiné

mid. miliarda

MMFs Money Market Funds (Fondy penézniho trhu)

MMR Ministerstvo pro mistni rozvoj

MPSV Ministerstvo prace a socialnich véci

MSMT Ministerstvo skolstvi, mladeze a télovychovy

MV Ministerstvo vnitra

ocp Obchodnik s cennymi papiry

ODR Online Dispute Resolution for Consumer Disputes and Amending Regulation (Nafizeni
o feseni spotrebitelskych spori on-line)

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizace pro hospodafskou
spoluprdaci a rozvoj)

OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries (Organizace zemi vyvazejicich ropu)

OTC over-the-counter (mimoburzovni vyporadani obchodu)

OTF organised trading facility (Organizovany obchodni systém)

p.a. Per annum (za rok)

p.b. procentni bod

PLN Polsky zloty — mezinarodni kéd mény

PO Pravnicka osoba

Pozn. poznamka

PP Penzijni pfipojisténi

PRIBOR Prague InterBank Offered Rate (priimérna sazba na ¢eském mezibankovnim trhu)

PRIIPs Packaged Retail and Insurance-based Investment Products Regulation (Nafizeni o sdélenich

klicovych informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investi¢nich produktd
a pojistnych produktl s investi¢ni slozkou)

PS Pojistnd smlouva, pfipadné Pracovni skupina

PSD Il Payment Service Directive (Smérnice o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu)
PSFV Pracovni skupina pro financ¢ni vzdélavani

PX Hlavni index BCPP

PXE Power Exchange Central Europe

PX-GLOB Index BCPP se Sirokou bazi

PX-TR Index BCPP zohlednujici dividendy (Total Return)

resp. respektive

RM-S RM-Systém

RPSN Rocni procentni sazba naklad

RUB Rusky rubl - mezinarodni kéd mény

SFTR Transparency of Securities Financing Transactions Regulation (Nafizeni o hlaseni

a transparentnosti obchodl uzaviranych za ucelem financovani obchodl s finanénimi
nastroji a s komoditami)

SP statni prispévek
SRM Single Resolution Mechanism (Jednotny mechanismus pro feseni krizi)
SSM Single Supervisory Mechanism (Jednotny mechanismus dohledu)

STS Securatization Simple, Transparent and Standardised Securitization (jednoduchd, transparentni
a standardizovana sekuritizace)
TBTF too-big-to-fail
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TD I Transparency Directive (tzv. transparenc¢ni smérnice)

TU Trading Entities (obchodni subjekty dle vymezeni bankovnich skupin BSR)

TF Transformovany fond

TLAC Total Loss-Absorbing Capacity (kapacita bank absorbovat ztraty)

TPP Third Party Provider (poskytovatel platebnich sluZeb jednajicich jako treti strana)

TREA Total Risk Exposure Amount (celkovy objem rizikovych expozic)

tzv. takzvany

UCITS Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directive (Smérnice

o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papir()

UF Ucastnicky fond

USA Spojené staty americké

usD Americky dolar — mezinarodni kéd mény

ve. véetné

V3PS Vybérové Setfeni o pracovnich silach

WPPP Working Party on Private Pensions (pracovni skupina)

Pz Zakon o pojistovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti
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PRILOHA 1: LEGISLATIVA FINANCNIHO TRHU

Legislativa CR a EU doznala v roce 2015 v oblasti finanéniho trhu nésledujicich Gprav:

1)

2)

3)

4)

5)

1)

P1.1. Prlfezové predpisy v oblasti financniho trhu

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2015:
= 7adné

PFipravované evropské pravni predpisy (vC. jiz zvefejnénych po 31. 12. 2015) a dalSi iniciativy Komise:

= Naftizeni Komise v prenesené pravomoci ze dne 14. 12. 2015, kterym se opravuje nafizeni v pfenesené
pravomoci (EU) 2015/63, kterym se doplfiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU,
pokud jde o pfispévky pfedem do mechanism( financovani k feseni krizi;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci ze dne 2. 2. 2016, kterym se doplfiuje smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2014/59/EU, pokud jde o okolnosti a podminky, za nichz Ize UpIné nebo ¢asteéné
odloZit thradu mimoradnych naslednych pfispévkl, o kritéria pro urceni ¢innosti, sluzeb a operaci
v souvislosti se zdsadnimi funkcemi a o kritéria pro uréeni oborl podnikdni a souvisejicich sluzeb
v souvislosti s hlavnimi liniemi podnikani;

= Naftizeni Komise v prenesené pravomoci ze dne 4. 2. 2016, kterym se dale upresnuji urcité okolnosti,
za nichZ je nutné vylouceni z vykonu pravomoci k odpisu nebo konverzi podle ¢l. 44 odst. 3 smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU, kterou se stanovi ramec pro ozdravné postupy a feseni
krize Uvérovych instituci a investi¢nich podnik(;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci ze dne 18. 3. 2016 o tfidach ujednani, které maji byt

chranény pfi ¢astecném prevodu majetku podle ¢lanku 76 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/59/EU;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci ze dne 23. 3. 2016, kterym se dopliiuje smérnice Evropského

parlamentu a Rady 2014/59/EU, pokud jde o regulaéni technické normy upfesriujici obsah ozdravnych
pland, plant reseni krize a skupinovych plan( reseni krize, minimalni kritéria, kterd ma prislusny organ
posoudit v souvislosti s ozdravnymi pldny a skupinovymi ozdravnymi plany, podminky vnitroskupinové
finanéni podpory, pozadavky na nezavislé odhadce, smluvni uznani pravomoci k odpisu a konverzi,
postupy a obsah poZadavk( na oznamovani a oznameni o pozastaveni, jakoZ i bézné fungovani kolegii
k feSenf krize.

Zakony, které nabyly tcinnosti v roce 2015:
= Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony (transparencni novela)(ucinnost od 31. 12. 2015).

Pfipravované zakony (v¢. jiZ prijatych, které vSak nenabyly Gcinnosti do 31. 12. 2015):

= Navrh zdkona o spotiebitelském Gvéru (pfedpokladana Ucinnost 2. polovina roku 2016);

= Navrh zdkona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona o spotrebitelském uvéru;

= Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony (predpoklddand ucinnost vlednu 2018)(novela
MiFID I1).

Sekundarni legislativa:

» Navrh vyhldéky Ceské narodni banky o 7ddostech, oznamenich a informacich podle zikona
o spotrebitelském uvéru (predpokladana ucinnost 2. polovina roku 2016);

= Navrh vyhlasky Ceské narodni banky o odborné zplsobilosti pro distribuci spottebitelského Gvéru
(pfedpokladand ucinnost 2. polovina roku 2016).

P1.2. Legislativa v oblasti kapitalového trhu
Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2015:

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/1 ze dne 30. 9. 2014, kterym se dopliiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009, pokud jde o regulaéni technické normy
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pro pravidelné vykazy poplatk( Gctovanych ratingovymi agenturami predkladané Evropskému organu
pro cenné papiry a trhy pro Gcely pribézného dohledu;

Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/2 ze dne 30. 9. 2014, kterym se doplfiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009, pokud jde o regulaéni technické normy
pro predkladani informaci, které ratingové agentury poskytuji Evropskému organu pro cenné papiry
a trhy;

Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/3 ze dne 30. 9. 2014, kterym se doplfiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009, pokud jde o regulacni technické normy
pro pozadavky na zverejiovani informaci o strukturovanych finanénich nastrojich;

Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/97, ze dne 17. 10. 2014, kterym se opravuje
nafizeni v prenesené pravomoci (EU) ¢. 918/2012, pokud jde o oznamovani vyznamnych Cistych
kratkych pozic ve statnich dluhopisech;

Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/761 ze dne 17. 12. 2014, kterym se dopliiuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES, pokud jde o nékteré regulacni technické
normy tykajici se vyznamnych tGcasti;

Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/514 ze dne 18. 12. 2014 o informacich, které maji
podavat prislusné organy Evropskému organu pro cenné papiry a trhy v souladu s ¢l. 67 odst. 3
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU;

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/760, ze dne 29. 4. 2015, o evropskych fondech
dlouhodobych investic (tzv. ELTIF);

Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/1605 ze dne 12. 6. 2015, kterym se méni nafizeni
(ES) ¢. 1569/2007, kterym se zavadi mechanismus pro urceni rovnocennosti Uéetnich standardi
pouZivanych emitenty cennych papird ze tretich zemi v souladu se smérnicemi Evropského
parlamentu a Rady 2003/71/ES a 2004/109/ES;

Provadéci rozhodnuti Komise (EU) 2015/1612 ze dne 23. 9. 2015, kterym se méni rozhodnuti
2008/961/ES o pouZzivani vnitrostatnich Ucetnich standard( nékterych tretich zemi a mezinarodnich
standard(l pro ucetni vykaznictvi emitenty cennych papirl ve tretich zemich pfi sestavovani jejich
konsolidovanych tUcetnich zavérek;

Provadéci smérnice Komise (EU) 2015/2392 ze dne 17. 12. 2015 k natizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o oznamovani skuteénych nebo moznych poruseni tohoto nafizeni
prisluSnym organdm.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (V€. jiz zvefejnénych po 31. 12. 2015) a dalsi iniciativy Komise:

Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady ze dne 4. 9. 2013 o fondech penézZniho trhu;

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

"Akéni plan na budovani Unie kapitalovych trhid“ ze dne 30. 9. 2015 (tzv. CMU);

Navrh natizeni Evropského Parlamentu a Rady ze dne 30. 9. 2015, kterym se stanovi jednotna pravidla
sekuritizace a vytvoreni Evropského rdmce pro jednoduché, transparentni a standardizované
sekuritizace a 0 zméné smérnic 2009/65/EC, 2009/138/EC, 2011/61/EU a nafizeni (EC) ¢. 1060/2009
and (EU) & 648/2012;

Navrh nafizeni Evropského Parlamentu a Rady ze dne 30. 9. 2015 o zméné nafizeni (EU) ¢. 575/2013
o obezfetnostnich poZadavcich na Uvérové instituce a investi¢ni podniky;

Navrh natizeni Evropského Parlamentu a Rady ze dne 30. 11. 2015 o prospektu, ktery ma byt
zverejnén pri verejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani.

3) Zakony, které nabyly tcinnosti v roce 2015:

zadné

4) Pripravované zakony (V. jiz prijatych, které vSak nenabyly ucinnosti do 31. 12. 2015):

v

Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsSi souvisejici zakony (pfedpokladand ucinnost v ¢ervnu 2016, tzv. TD2
novela);
Navrh zadkona, kterym se méni zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zdkony (predpokladana ucinnost v lednu 2018, tzv. MiIFID II
novela).
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5) Sekundarni legislativa:
= Vyhlaska ¢. 344/2014 Sb., kterou se méni vyhlaska €. 247/2013 Sb., o Zadostech podle zakona
o investic¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (Ucinnost od 1. 1. 2015).

P1.3. Legislativa v oblasti bankovnictvi, stavebniho spofeni a druzstevnich zalozen

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2015:

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/488 ze dne 4. 9. 2014, kterym se méni nafizeni
v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 241/2014, pokud jde o kapitalové pozadavky na podniky zaloZené na
fixnich reZijnich nakladech;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/585 ze dne 18. 12. 2014, kterym se doplriuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013, pokud jde o regulaéni technické normy
vymezujici obdobi kryti rizika marzi;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/850 ze dne 30. 1. 2015, kterym se méni nafizeni
v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 241/2014, kterym se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EV) €. 575/2013, pokud jde o regulacni technické normy pro kapitalové pozadavky na instituce;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/942 ze dne 4. 3. 2015, kterym se méni nafizeni
v pfenesené pravomoci (EU) €. 529/2014, kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) €. 575/2013, pokud jde o regulaéni technické normy pro posouzeni, jak podstatné jsou rozsifeni
a zmény internich pristupd pfi vypoctu kapitalovych pozadavkd k trznimu riziku;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/923 ze dne 11. 3. 2015, kterym se méni nafizeni
Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 241/2014, kterym se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢ 575/2013, pokud jde o regulacni technické normy pro kapitdlové poZadavky na
instituce;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/1555 ze dne 28. 5. 2015, kterym se doplriuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013, pokud jde o regulaéni technické normy pro
zpristupnovani informaci tykajicich se dodrzovani pozadavku na proticyklickou kapitalovou rezervu ze
strany instituci v souladu s ¢lankem 440;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/1556 ze dne 11. 6. 2015, kterym se dopliiuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013, pokud jde o regula¢ni technické normy pro
pfechodné zachdzeni s akciovymi expozicemi v ramci pfistupu IRB;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci ze dne 16. 12. 2015, kterym se stanovi obecné zasady
a kritéria pro investi¢ni strategii Jednotného fondu pro feSeni krizi a pravidla pro jeho spravu;

= Nafrizeni Komise v prenesené pravomoci ze dne 17. 12. 2015, kterym se dopliiuje nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) €. 806/2014, pokud jde o kritéria tykajici se vypoctu pfispévk(l predem
a o okolnosti a podminky, za nichZ Ize Uplné nebo c¢astecné odlozit dhradu mimoradnych naslednych
prispévk;

= Provadéci nafizeni Rady (EU) 2015/81 ze dne 19. 12. 2014, kterym se stanovi jednotné podminky
uplatfiovani nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 806/2014, pokud jde o pFispévky pfedem
do Jednotného fondu pro feseni krizi;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/880 ze dne 4. 6. 2015 o prodlouZeni pfechodnych obdobi
tykajicich se kapitalovych poZadavkl pro expozice vici Ustfednim protistranam stanovenych
v nafizenich Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 a (EU) ¢. 648/2012;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/1278 ze dne 9. 7. 2015, kterym se, pokud jde o pokyny, Sablony
a definice, méni provadéci nafizeni (EU) ¢. 680/2014, kterym se stanovi provadéci technické normy,
pokud jde o podavani zprdv instituci pro ucely dohledu;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2016/99 ze dne 16. 10. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o stanoveni bézného fungovani kolegii organt dohledu podle smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2013/36/EU;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2197 ze dne 27. 11. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o silné korelované mény, v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 575/2013;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2326 ze dne 11. 12. 2015 o prodlouZeni pfechodnych obdobi
tykajicich se kapitalovych poZadavkl pro expozice vici Ustfednim protistrandm stanovenych
v nafizenich Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 a (EU) ¢. 648/2012;
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= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2344 ze dne 15. 12. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o mény s omezenimi dostupnosti likvidnich aktiv v souladu s nafizenim Evropského
parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013.

PFipravované evropské pravni predpisy (vC. jiz zvefejnénych po 31. 12. 2015) a dalSi iniciativy Komise:

= Nafizeni Evropského parlamentu a Rady o zméné nafizeni (EU) ¢. 575/2013 o obezfetnostnich
poZadavcich na Uvérové instituce a investicni podniky (tzv. sekuritizace);

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/98 ze dne 16. 10. 2015, kterym se doplriuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU, pokud jde o regulacni technické normy
k upfesnéni obecnych podminek pro fungovani kolegii organ(i dohledu;

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/101 ze dne 26. 10. 2015, kterym se dopliiuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013, pokud jde o regulaéni technické normy
ohledné obezietného ocenovani podle ¢l. 105 odst. 14;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2016/100 ze dne 16. 10. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, jimiz se specifikuje postup spoleéného rozhodovdni, pokud jde o Zadost o néktera
obezfetnostni svoleni podle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2016/200 ze dne 15. 2. 2016, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o zpfistupniovani informaci o pakovém pomeéru instituci podle nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013;

= Provadéci rozhodnuti Komise (EU) 2016/230 ze dne 17. 2. 2016, kterym se méni provadéci rozhodnuti
2014/908/EU, pokud jde o seznamy tfetich zemi a Uzemi, jejichz poZadavky na dohled a regulaci jsou
povaZovany za rovnocenné pro Ucely zachazeni s expozicemi podle nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 575/2013;

= N&vrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) 806/2014 za Ucelem
ziizeni evropského systému pojisténi vkladl (tzv. EDIS).

Zakony, které nabyly tucinnosti v roce 2015:
= 74dné

Pripravované zakony (Vvc. jiz pfijatych, které vsak nenabyly ucinnosti do 31. 12. 2015):

= Zakon ¢. 374/2015 Sb., o ozdravnych postupech a feSeni krize na finanénim trhu (u¢innost od
1.1.2016);

= Zdkon ¢. 375/2015 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zdkona o ozdravnych
postupech a feseni krize na finanénim trhu a v souvislosti s Upravou systému pojisténi vkladl
(u€innost od 1. 1. 2016);

= Zakon ¢&. 104/2016 Sb., kterym se méni zakon ¢. 96/1993 Sh., o stavebnim spofeni a statni podpore
stavebniho sporeni a o doplnéni zdkona Ceské narodni rady €. 586/1992 Sb., o danich z pFijma, ve
znéni zakona Ceské narodni rady & 35/1993 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist (U&innost
od 6. 4. 2016);

= Navrh zédkona, kterym se méni zakon ¢. 96/1993 Sh., o stavebnim spofeni a statni podpofe stavebniho
sporeni a o doplnéni zakona Ceské narodni rady ¢. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmd, ve znéni zékona
Ceské narodni rady €. 35/1993 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist (pfedpoklddand ucinnost v prvnim
pololeti roku 2016).

Sekundarni legislativa:
= Vyhlaska ¢. 12/2016 Sb., o vzoru informacéniho ptrehledu o systému pojisténi pohledavek z vkladd pro
klienta (Uc¢innost od 20. 1. 2016).

P1.4. Legislativa platebniho styku a trzni infrastruktury

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2015:

= Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2015/751 ze dne 29. 4. 2015 o mezibankovnich
poplatcich za karetni platebni transakce (tzv. MIFR);

= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/1515 ze dne 5. 6. 2015, kterym se méni nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 648/2012, pokud jde o prodlouzeni prechodnych obdobi
tykajicich se sloZzek penzijniho systému;
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= Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/2205 ze dne 6. 8. 2015, kterym se dopliiuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012, pokud jde o regulacni technické normy pro
povinnost clearingu;

= Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2015/2365 ze dne 25. 11. 2015 o transparentnosti
obchodl zajistujicich financovani a opétovného pouZiti a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012
(tzv. SFTR);

=  Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2015/2366 ze dne 25. 11. 2015 o platebnich sluzbach na
vnitfnim trhu, kterou se méni smérnice 2002/65/ES, 2009/110/ES a 2013/36/EU a nafizeni
(EU) €. 1093/2010 a zrusuje smérnice 2007/64/ES (tzv. PSDII).

PFipravované evropské pravni predpisy (vC. jiz zvefejnénych po 31. 12. 2015) a dalSi iniciativy Komise:
= 7adné

Zakony, které nabyly tcinnosti v roce 2015:
= 7Zakon €. 261/2014 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti financniho trhu (¢aste¢na ucinnost od
1. 1.2015)

Pfipravované zakony (v¢. jiz pFijatych, které vSak nenabyly Gcinnosti do 31. 12. 2015):

= Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve znéni pozdéjsSich
predpist, a dalsi souvisejici zakony (predpokladana ucinnost od 18. 9. 2016).

Sekundarni legislativa:
= 7adné

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

Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zvefejnény v roce 2015:

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/460 ze dne 19. 3. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o postup pro schvalovéni interniho modelu v souladu se smérnici Evropského
parlamentu a Rady;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/461 ze dne 19. 3. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o postup spole¢ného rozhodovani o Zadosti o pouZivani skupinového interniho
modelu v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/462 ze dne 19. 3. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o postupy pro povoleni organd dohledu ke zfizeni zvlastnich ucelovych jednotek,
pro spolupraci a vyménu informaci mezi organy dohledu v souvislosti se zvlastnimi ucelovymi
jednotkami, jakoZ i pro stanoveni formatl a tabulek pro informace, které maji zvlastni ucelové
jednotky podavat v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/498 ze dne 24. 3. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o postup schvaleni pouZiti parametr( specifickych pro pojistovny nebo zajistovny ze
strany organu dohledu v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/499 ze dne 24. 3. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o postupy, které maji byt pouZity pro udélovani schvaleni ze strany organ( dohledu
k pouziti polozek dopliikového kapitdlu v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady
2009/138/ES;

= Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/500 ze dne ze dne 24. 3. 2015, kterym se stanovi provadéci
technické normy, pokud jde o postupy, které maji byt pouzity pro schvalovani Zadosti o uplatnéni
vyrovnavaci Upravy ze strany organt dohledu v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady
2009/138/ES;

= Rozhodnuti Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/1602 ze dne 5. 6. 2015, o rovnocennosti
solventnostnich a obezfetnostnich rezim@ pro pojistovny a zajistovny platnych ve Svycarsku na
zakladé ¢l. 172 odst. 2, ¢l. 227 odst. 4 a ¢l. 260 odst. 3 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2009/138/ES;

= Rozhodnuti Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/2290 ze dne 12. 6. 2015 o docasné
rovnocennosti solventnostnich rezim( platnych v Australii, na Bermudach, v Brazilii, Kanadé, Mexiku
a Spojenych statech americkych, které plati pro pojistovny a zajistovny se sidlem v téchto zemich;
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Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2015/2303 ze dne 28. 7. 2015, kterym se dopliiuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/87/ES, pokud jde o regulacni technické normy
upresnujici definice a koordinujici dopliikovy dozor nad koncentraci rizik a transakcemi uvnitr skupiny;
Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2011 ze dne 11. 11. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o seznamy regionalnich vlad a mistnich organd, u kterych se s expozicemi zachazi
jako s expozicemi vici centrdini vladé v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady
2009/138/ES;

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2012 ze dne 11. 11. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o postupy pro rozhodovdni o uloZeni, vypoctu a zruSeni navySeni kapitdlového
pozadavku v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2013 ze dne 11. 11. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o standardni odchylky u systém{ vyrovnavani zdravotnich rizik v souladu se
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2014 ze dne 11. 11. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o postupy a Sablony pro pfedkladani informaci organu dohledu nad skupinou a pro
vyménu informaci mezi organy dohledu podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2015 ze dne 11. 11. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy tykajici se postupli pro posuzovani externich Uvérovych hodnoceni v souladu se smérnici
Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2016 ze dne 11. 11. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o akciovy index pro symetrickou Upravu standardniho akciového kapitdlového
pozadavku v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2017 ze dne 11. 11. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o upravené faktory k vypoctu kapitalového pozadavku k ménovému riziku v pfipadé
mén vazanych na euro v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2450 ze dne 2. 12. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o Sablony pro predkladani informaci orgdnim dohledu podle smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/138/ES;

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2451 ze dne 2. 12. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o Sablony a struktury zvefejiiovani specifickych informaci organy dohledu v souladu
se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2015/2452 ze dne 2. 12. 2015, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o postupy, formaty a Sablony ve zpravé o solventnosti a financni situaci v souladu se
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (VvC. jiZ zvefejnénych po 31. 12. 2015) a dalsi iniciativy Komise:

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o cinnostech instituci zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi a dohledu nad nimi (prepracované znéni)(tzv. IORP II);

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2016/165 ze dne 5. 2. 2016, kterym se stanovi technické informace
pro vypocet technickych rezerv a primarniho kapitalu pro vykazovani s referencnimi daty od 1. 1. do
30. 3. 2016 v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES (tzv. Solventnost Il);
Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/467 ze dne 30. 9. 2015, kterym se méni nafizeni
v pfenesené pravomoci (EU) 2015/35, pokud jde o vypocet regulatornich kapitadlovych pozadavki pro
nékolik tfid aktiv pojistoven a zajistoven;

Rozhodnuti Komise v prenesené pravomoci (EU) 2016/309 ze dne 26. 11. 2015 o rovnocennosti
rezimu dohledu nad pojistovnami a zajistovnami platného na Bermudéch s reZimem stanovenym ve
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES a o zméné rozhodnuti Komise v pfenesené
pravomoci (EU) 2015/2290;

Rozhodnuti Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/310 ze dne 26. 11. 2015 o rovnocennosti
solventnostniho reZimu pro pojistovny a zajistovny platného v Japonsku s reZimem stanovenym ve
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES;

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/97 ze dne 20. 1. 2016 o distribuci pojisténi (IDD)
(pfepracované znéni);

Konzultacni materidl k vytvoreni standardizovaného pan-evropského osobniho penzijniho produktu.
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3) Zakony, které nabyly tucinnosti v roce 2015:

Zakon ¢. 163/2015 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 426/2011 Sb., o dichodovém spofeni, ve znéni
pozdéjsich predpisd (Uc¢innost od 1. 7. 2015).

4) Pripravované zakony (vc. jiz pfijatych, které vSak nenabyly ucinnosti do 31. 12. 2015):

Zakon ¢. 376/2015 Sb., o ukonceni diichodového sporeni (G¢innost od 1. 1. 2016, néktera ustanoveni
od 1. 1. 2018);

Zékon ¢&. 377/2015 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zdkona o ukonceni
dlchodového sporeni (Ucinnost od 1. 1. 2016, néktera ustanoveni od 1. 1. 2017 a 1. 1. 2018);

Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisd,
a dalsi souvisejici zakony (predpokladana ucinnost 2. polovina roku 2016);

Navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti za Gjmu zpusobenou
provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zdkonl (zdkon o pojisténi odpovédnosti
z provozu vozidla), ve znéni pozdéjsich predpisti a zakon ¢. 56/2001 Sb., o podminkach provozu
vozidel na pozemnich komunikacich a o zméné zédkona ¢. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti za
Skodu zpUsobenou provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakonl (zakon o pojisténi
odpovédnosti z provozu vozidla)(predpokladana Géinnost 1. polovina roku 2017);

Navrh zdkona, kterym se méni zdkon ¢. 38/2004 Sb., 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 (ZPZ).

5) Sekundarni legislativa:

Navrh vyhlagky Ceské narodni banky o 7adostech podle zdkona o pojistovnictvi (predpokladdana
ucinnost 2. polovina roku 2016);

Navrh vyhlasky Ceské narodni banky, kterou se provadi néktera ustanoveni zékona o pojistovnictvi
(pfedpokladana ucinnost 2. polovina roku 2016).
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PRILOHA 2: DOPLNUJICi TABULKY

Tabulka P2.1: Uvéry podle druhového hlediska

Mezirocni zména

K 31.12. (mld. K¢) 2013 2014 2015 abs. (%)
Kontokorentni a debetni zlstatky béznych uctl 143,6 148,2 150,9 2,7 1,8
Spotrebni Gvéry (bez KTK a deb.zlstatké na BU) 187,0 186,3 203,1 16,8 9,0
Uvéry na bydleni bez hypoteénich 132,2 127,1 126,9 -0,1 -0,1
Hypotecni Uvéry na bytové nemovitosti 789,5 844,3 911,6 67,3 8,0
Hypotecni Uvéry na nebytové nemovitosti 120,2 120,7 117,9 -2,8 -2,3
Ostatni uvéry 514,7 545,2 544,3 -0,8 -0,1
Investicni 585,4 619,6 697,2 77,6 12,5
Na prechodny nedostatek zdrojt 2,6 2,5 0,5 -2,1 -82,0
Na obchodni pohledavky 39,1 41,1 30,4 -10,7 -26,1
Celkem 2514,3 26349 27824 147,5 5,6
Pramen: CNB — ARAD
Tabulka P2.2: Objem majetku v domacich podilovych fondech podle distributor
. . Objem majetku Podil Mezirocni zména
Podilovy fond (mld. Kc) STTa 5005 2015 (%) abs. (%)
Ceska sporitelna 70,6 82,3 40,4 11,7 16,6
Investicni kapitalova spolec¢nosti KB 33,8 39,9 19,6 6,1 18,1
Generali Investments CEE, investi¢ni spolec¢nost 15,9 18,0 8,8 2,1 13,4
Raiffeisenbank 9,4 12,7 6,2 3,3 34,5
CSOB Asset Management, investi¢ni spole¢nost 9,5 11,9 5,9 2,4 25,7
Conseq Investment Management 7,8 10,9 5,4 3,1 39,8
Pioneer investi¢ni spolec¢nost 8,5 9,0 4,4 0,6 6,7
J&T investi¢ni spolecnost 3,8 7,0 3,5 3,2 84,6
AXA Investi¢ni spole¢nost 5,4 6,3 3,1 0,9 16,1
Ostatni ¢lenové AKAT 2,3 5,5 2,7 3,2 -57,3
Celkem 167,0 203,5 100,0 36,6 21,9

Pozn.: Hodnota Conseq Investment Management predstavuje v roce 2014 hodnotu spravovaného majetku Conseq Funds
investi¢ni spole¢nosti.

Pramen: AKAT CR
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Tabulka P2.3: Objem majetku v zahrani¢nich podilovych fondech podle distributor

. . Objem majetku Podil Meziro¢ni zména

Podilovy fond (mld. Kc) SO SR 2015 (%) abs. (%)

CSOB Asset Management, investi¢ni spole¢nost 80,0 87,3 48,0 7,3 9,1
Pioneer Asset Management, 15,2 17,2 9,5 2,0 13,3
Ceska sporitelna 16,2 16,3 9,0 0,1 0,8
NN Investment Partners 15,2 15,7 8,7 0,6 3,7
Komeréni banka 6,4 14,6 8,0 8,3 129,6
Conseq Investment Management 11,0 13,3 7,3 2,4 21,5
Raiffeisenbank 4,9 5,2 2,9 0,3 6,1
Generali Investments CEE, investi¢ni spolec¢nost 2,9 3,3 1,8 0,5 17,2
BNP Paribas Asset Management 2,7 1,9 1,0 -0,8 -29,7
Ostatni ¢lenové AKAT 7,6 6,8 3,8 -0,7 -9,6
Celkem 161,9 181,8 100,0 19,0 11,8

Pozn.: NN Investment Partners je vyjadrena véetné majetku ING Bank N. V., organizacni slozky.

Pramen: AKAT CR

Tabulka P2.4: Objem majetku v domacich fondech kvalifikovanych investort podle spravct

. L. . . Objem majetku Podil Mezirocni zména

Fond kvalifikovanych investora (mld. Kc) 5014 S0HE 2015 (%) abs. (%)
AVANT investi¢ni spolecnost 14,2 17,8 25,9 3,6 25,6
AMISTA investi¢ni spolecnost 21,4 13,6 19,9 -7,7 -36,2
Investicni kapitalova spolecnosti KB 13,8 10,8 15,8 -3,0 -21,6
Generali Investments CEE, investi¢ni spolec¢nost 5,4 6,8 9,9 1,4 26,0
J&T investi¢ni spolecnost 4,8 5,7 8,3 0,9 18,5
Ql investi¢ni spole¢nost 4,4 5,5 8,0 1,1 24,2
Ceska sporitelna (skupina) 4,1 3,6 5,2 -0,5 -12,4
CSOB Asset Management, investi¢ni spole¢nost 2,0 2,5 3,7 0,5 24,0
Pioneer investi¢ni spole¢nost 1,2 1,2 1,7 0,0 -0,6
Ostatni ¢lenové AKAT 0,9 1,0 1,5 0,1 9,1
Celkem 72,2 68,5 100,0 -3,7 -5,1

Pozn.: Skupina Ceské spofitelny predstavuje spravovany majetek za Erste Asset Management, GmbH, pobocka Ceska
republika a REICO investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny.

Pramen: AKAT CR
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Tabulka P2.5: Zakladni ukazatele vyvoje stavebniho spofeni v CR

K 31.12.
Nové uzaviené smlouvy o stavebnim sporeni

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

Smlouvy o stavebnim spofeni ve fazi spofeni

Pfiznana statni podpora

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

Nasporena ¢astka

Uvéry celkem
z toho ze stavebniho sporeni
v ,101
preklenovaci

Uvéry celkem
z toho ze stavebniho sporeni
v ,101
preklenovaci

Uvéry celkem / nasporend &astka

Pramen: stavebni spofitelny

101 Uvéry podle § 5 odst. 5 zdkona €. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpote stavebniho sporeni, ve znéni pozdéjsich predpisu.
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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 (%)

2010
532 765
-7,4
300,5
-2,7
4845 319
-1,6
11,7
-11,5
2631,0
-5,2
430,1
3,6
993 357

564 633
428 724
0,5
293,4
53,1
240,3
9,7

68,2

2011
410461
-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

2012
433 093
5,5
366,1
5,7
4316 999
-5,1
53
-50,7
13123
-0,9
435,0
0,4
894 358
521312
373 046
-6,5
282,2
55,7
226,5
-3,7
64,9
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2013
449 588
3,8
370,8
1,3
4 066 684
-5,8
5,0
-6,4
1315,7
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
3825 367
-5,9
4,8
-3,9
1314,7
0,1
413,6
-3,6
752 558
425 508
327050
7,7
249,6
48,0
201,6
-4,5
60,4

2015
373096
22,5
371,1
10,5
3503 349
-8,4
4,6
-4,2

384,2
-7,1
695 439
380 873
314 566
-7,6
242,7
43,9
198,7
-2,8
63,2
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Tabulka P2.6: Alokace aktiv penzijnich fondt

K 31.12. (trZni ceny, mld. Kc) 2009
Dluhopisy 171,6
Pokladniéni poukazky 2,2
Akcie 3,5
Podilové listy 6,9
Penize a ostatni aktiva 31,5
Celkem 215,7

Pramen: APS CR, CNB — ARAD

2010 2011
195,3 214,2
1,1 0,6
1,9 1,0
8,7 5,7
25,2 26,0
232,1 247,5

Tabulka P2.7: Zakladni ukazatele vyvoje penzijniho pfipojiSténi v transformovanych fondech

K 31.12.
Smlouvy o penzijnim pFipojiéténl’102
Nova penzijni pfipojisténi

Penzijni pfipojisténi s vedenymi pfispévky
zaméstnavatele

Statni prispévky poukazané za prislusné obdobi

vi v sy 1, 0103

PFispévky ucastnikd

Primérny mésicni statni prispévek
Pramérny mésicni prispévek ucastnika

Pramen: MF

pocet

zména (%)
pocet

zména (%)
pocet

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

102y o . ) N
Udaj uvadi pocet pripojisténi, ktera nejsou v evidenci ukonéena.

103 v, o . oo [ , N . . M
Prispévky ucastnikd jsou uvedeny bez prispévkd placenych zaméstnavateli za své zaméstnance.
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2012 2013
235,9 256,9
6,8 0,9
0,6 0,9
3,1 3,8
26,8 34,9
273,2 297,4

2009 2010
4394522 4527774
4,5 3,0
524 867 495 516
AL -5,6
1261525 1284736
3,2 1,8
5,3 5,5
5,1 3,0
23,0 23,2
4,9 1,1
105,2 105,0
0,3 -0,2
443,9 439,6
1,5 -1,0

2014
300,3
1,7
0,5
5,0
31,7
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

2015
324,4
4,7
0,9
6,5
36,5
373,1

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
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Podil 2015 (%)

87,0
1,3
0,2
1,7
9,8
100,0
2013 2014

4 886 675 4585 149

-4,8 -6,2

1339000 1313766

1,6 -1,9

6,8 6,6

15,0 -3,3

33,0 31,6

29,3 -4,3

117,0 119,0

8,2 2,1

568,0 574,0

22,2 1,1

2015
4281621
-6,6

1289925
-1,8

6,3

-4,8

30,1

-4,6
122,0

2,5

589,0

2,6
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Tabulka P2.8: Zakladni ukazatele vyvoje dopliikového penzijniho spofeni v Gicastnickych fondech

K31.12. 2013 2014 2015

S, .y 104 pocet 76 669 217 985 361 395
Doplrikova penzijni spofeni B

zména (%) - 184,3 65,8

Nova doplrikova penzijni sporeni pocet 77771 145 841 156 062

P penzinisp zména (%) - 87,5 7,0

z toho s prevodem prostredki z penzijniho pFipoji§tén|’105 pocet 1284 14 221 12 959

. S PP . pocet 13461 40719 72 358
Doplrikova penzijni spofeni s vedenymi pfispévky zaméstnavatele .

zména (%) - 202,5 77,7

bj Id. K¢& 0,062 0,270 0,539

Statni prispévky poukazané za prislusné obdobi © Jvem (m ¢)

zména (%) - 335,5 99,6

v ‘s 2106 objem (mld. K¢) 0,342 1,341 2,573
PFispévky ucastniki .

zména (%) - 292,1 91,9

R objem (Kc¢) 143 148 152
Prdmérny mésicni statni prispévek .

zména (%) - 3,5 2,7

oy oy Yy , objem (K¢) 749 722 722
Primérny mésicni prispévek tcastnika .

zména (%) - -3,6 0,0

Pramen: MF

10% Stav ke konci obdobi; udaj uvadi pocet doplrikovych penzijnich sporeni, ktera nejsou v evidenci ukoncena.
105 Prostiedky byly pfevedeny z transformovaného fondu do uéastnického fondu podle § 191 zédkona €. 427/2011 Sb., o doplrikovém penzijnim spofeni.
6 PFispévky Ucastnikl jsou uvedeny bez prispévkl placenych zaméstnavateli za své zaméstnance.

www.mfcr.cz - Financni trh — Vyvoj financniho trhu 105


http://www.mfcr.cz/

Ministerstvo financi CR
oddéleni Analyzy finanéniho trhu

Tabulka P2.9: Vybrané polozky finan¢niho umisténi

K 31.12. (mld. Kg)

Dluhové cenné papiry

z toho dluhopisy vydané ¢lenskym statem nebo
jeho centralni bankou

kotované dluhopisy vydané bankami ¢lenskych
statd

kotované dluhopisy vydané obchodnimi
spole¢nostmi

pokladniéni poukazky
kotované komunalni dluhopisy
hypotecni zdstavni listy

dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD nebo IBRD

zahranic¢ni CP, obchodované na regulovaném
trhu ¢lenskych stati OECD (dluhové)

Majetkové cenné papiry

z toho kotované akcie

CP vydané fondem kolektivniho investovani
spliujici pozadavky prava ES

Ostatni pohledavky
Nemovitosti

Pramen: CNB
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>

ZP
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

0,3

2014
NP

75,7
55,5
4,6
6,2
1,8
0,6
43
1,3
1,3
9,7
0,6
4,7
1,1

2,2

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
1,8

51

ip
184,6
107,1
20,3
19,2
0,3
1,8
14,6
53
10,0
50,2
3,5
32,7
0,3

0,3

2015
NP

72,3
52,2
4,0
6,3
1,8
0,6
4,7
0,9
1,6
11,4
0,6
6,4
1,0

3,0

Celkem

282,4
171,8
27,8
30,9
2,5
2,8
22,0
6,2
12,4
84,9
4,5
42,7
1,7

4,9

~

ZP
-15,2

-11,0

0,8
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Zmeéna abs.
NP

3,4

0,0
0,0
0,0
0,5
-0,3

0,4

celkem

-21,4

-13,8

-0,2

-0,2

Meziro¢ni zména (%)

ip
7,6
9,3
4,0
4,9
54,5
-10,5
-26,7

-23,5

NP
-4,4

Celkem

-7,0

-3,0
-6,3

-3,3
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