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Rok 2001 v souhrnu poskytuje pomérné pfiznivy obraz. Zrychleni tempa celkového ekonomického ristu
— a to nad rustovy zaklad roku 2000 - se neprojevilo ve vyraznéjsim zvyseni tempa inflace, a tfebaZe po-
kracovaly nékteré trendy nerovnovahy, zejména deficity vefejnych financi, Ize uplynuly rok hodnotit i jako
obdobi stabilniho vyvoje a konsolidovanéjsi situace penézniho sektoru.
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Bankovni sektor

V roce 2001 bylo dosazeno sludnych 3,9 % rediného pfirGstku hrubého domaciho produktu (HDP)
proti mirym 2,2 % v roce 2000 a stagnaci v letech 1998 a 1999. V podstatné mensi mife se v3ak tento
rust opiral o pfiristek prdmyslové vyroby, ktera vzrostia pouze o 1,1 %. Inflace (mérena rlistem spotfebi-
telskych cen) sice marginéiné vzrostla ze 4,0 % v roce 2000 na 4,4 % v roce 2001, aviak v kontextu ostat-
nich narodohospodarskych veli¢in to je zvySeni nevyznamné. Tahounem hospodafského ristu nebyla
pouze spotfeba domécnosti, jako tomu bylo v roce 2000, ale — narodohospodafsky pfiznivéji — investicni
sféra a vyvoz. Slusna dynamika ekonomiky nalezla sv0j odraz v bankovnim sektoru jak celkovym rlistem
bilanéni sumy (ktery zhruba odpovidal nominalnimu riistu ekonomiky), tak viivem na formovani struktury
aktiv a pasiv. Po poklesu v roce 1999 a stagnaci v roce 2000 se celkovy objem bankami alokovanych Uvé-
rl vyrazné zvysil, pfiéemz vSak — z hlediska perspektivniho ne zcela idealné — se nejpodstatnéji zvysil ob-
jem avérd republikovym a mistnim organtim (mezi 31. 12. 2000 a 30. 9. 2001 na trojnésobek). Proti pfed-
chozim rokiim se nezmensila agilita v pravné-regulatornim ramci finanéni sféry. Pfesto nelze fici, Ze by
reglementace finanéni sféry byla v tom nejlep$im dosazitelném stavu. Vice obtiznych problémd tkvi v re-
gulaci kapitalového trhu a jeho aktérd (a samoziejmé také druZstevniho penéZnictvi) nez v regulaci ban-
kovnictvi.

Tab. ¢. ViIl/1

Vybrané ukazatele narodohospodarského vyvoje v roce 2001

CR| EURO-12| MR| PR
HDP — ro¢ni reélny pfirastek v % 3,9 1,7 4,0/ 0,9
Primyslova vyroba — ro¢ni realny pfiristek v % 1,1 -0,6 441 1,4
RuUst spotfebitelskych cen — meziroéné v % 4,4 2,4 76| 4,3
Prognéza roéniho realného rastu HDP 2001 v % 3,8 1,5 4,21 1,9
Prognéza ro¢niho realného rustu HDP 2002 v % 3,5 1,2 39119

Cisla jsou odvozena ze skuteénosti k 30. 9. 2001, ojedinéle k 31. 10. 2001, a to Upravou na roéni
bazi; pouze v tomto ohledu ma smysl radek Progndza rastu HDP 2001 — tam jde o korekci
odhadovanym vysledkem 4. ctvrtleti; je to vdak podminéno frekvenci aktualizace prognéz

— u PR jde patrné o nejstarsi aktualizaci, proto ten velky rozdil mezi skutecnosti za 3. ctvrtleti

a odhadem za rok.

Pozn.: EURO-12 = dvanéact zemi EU, které pristoupily k zavedeni eura od 1. 1. 2002

MR = Madarsko, PR = Polsko

Pramen: CNB, CSU, The Economist

Také v roce 2001 znaéné vzrostl objem vkladl pfijatych bankami od klientl (tedy odhlizeje od vkla-
dd mezibankovnich a vklad( republikovych a mistnich organd), tfebaze celkova hladina troceni vkladl se
po cely rok pohybovala zhruba na 3,0 % p. a., tedy znacné pod hladinou inflace (4,4 %). Celkova hladina
trokovych sazeb Uvérl oscilovala kolem 7 % p. a. (v rozmezi od cca 6,8 az 6,9 % p. a. v prvni poloving
roku, v zavéru roku se vSak pfiblizila osmi procenttim p. a.). Pokracuje ekonomicky obtizné vysvétlitelny
jev, kdy pretrvava vysoky sklon k Uspordm i v situaci, kdy na vkladovych Gétech se v Ease zmenSuje re-
alna hodnota jistiny. Ani v letoSnim roce nenastal vyrazny pfiklon k vkladani uspor na kapitalovy trh, coz
by bylo logickou reakci na situaci v Uroceni. Kromé snad psychologicky vysvétlitelné setrvacnosti chovani
to Ize pfipsat faktu, Ze se dosud nepodafilo vytvofit dlivéru vefejnosti v korektnost chovani kapitalového
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trhu. Vynosy investic do instru-
mentli kapitalového trhu byly
sice v prméru ponékud vyssi
neZ Urokové vynosy tspornych
vklad(, avsak s vyrazné vétsim
rozpétim a provazeny memen-
tem ztrat, zpUsobenych spise
postupy obchodnikli s cennymi
papity neZz vynosovosti cen-
nych papir(i. Svou roli ovSem
sehraly znaéné vykyvy na me-
zinarodnich trzich, zvlasté se-
veroamerickém kapitalovém tr-
hu. Z moznych umisténi finan¢-
nich prostfedkd se jako nejpfi-
tazlivej$i jak vynosovosti, tak
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Tab. ¢. V2
Orientacni prehled hladin urokovych sazeb:

prumerna arokova |53 415 2090 | 30. 6. 2001 | 30. 9. 2001
sazba v % p. a.

vklady celkem 3,39 2,99 2,99

v tom terminované 4,25 3,73 3,73

na vidénou 1,62 1,54 1,54

Gvéry celkem 6,93 5,81 6,68

Pozn.: Za rok 2000 rocni pramér, za rok 2001 Ctvrtletni praméry;
rozdily mezi primérnou hladinou uroéeni uvéri krétko -,stredné-

a dlouhodobych jsou nepatrné.

Pramen: Bankovni statistika CNB

malou rizikovosti projevily vklady do stavebniho spofeni.

Parametry efektivnosti a ziskovosti bankovniho sektoru jsou vak i za téchto relaci Urokovych hladin
pod vétsim tlakem nez v minulych letech. V roce 2000 ¢inila prdmérna nakladovost vkladi za bankov-
ni sektor 4,39 % (k 31. 12. 2000), primérna vynosovost (vérl 6,91 % a Urokové rozpéti, tudiz 2,52 %.
Za rok 2001 (k 30. 9. 2001) pak Cinila prdmérna nakladovost vkladl 3,92 %, vynosovost Gvérd 6,42 %
a urokové rozpéti tudiz symptomaticky pokleslo na 2,50 %. Poznamenejme, Ze do hry patrné jiz méfitel-
né vstupuje také faktor znaéné nakladnosti systému pojisténi pohledavek z vkladl ¢i — generalizované fe-
¢eno - fakt, Ze stat dava ve snaze o konsolidaci finanénich trh(i pfednost cesté pojistovaciho ,rukojemstvi
finanénich zprostiedkovateld, a tim pfenosu naklad(i na jejich klienty pfed variantou Géinnéj$iho rezimu
ukaznéni finanénich — zejména kapitalovych — trhi a dohledu nad nimi.

Bankovni sektor nicméné netrpél v roce 2001 nedostatkem finanénich zdrojl, a Ize tudiz stejné jako
v letech pfedchozich Fici, Ze svizelnéj$im problémem bylo nalezeni vynosnych, perspektivnich a malo ri-

zikovych pfilezitosti k jejich
umisténi.

Pro bankovnictvi se v ro-
ce 2001 stalo charakteristic-
kym jeSté véti usili o zvySeni
produktivity. Za prvni tfi ¢tvrtle-
i roku 2001 se pocet pracovni-
ki v bankovnictvi CR snizil
0 vice nez 4 tisice osob - a to
jiz v tfetim nasledném roce.
Jestlize v zavéru roku 1998 by-
lo v bankovnictvi zaméstnano
pfes 51 tisic osob, pak stav
k 30. 9. 2001 ¢ini 41,5 tisice
osob. Jiz ¢tvrty nésledny rok
dochazi také ke snizeni poctu
bankovnich mist — nyni &ini je-
jich poget zhruba 1760, v roce
1998 ¢inil 2100. VSeobecné
provozni naklady ve vztahu

Tab. ¢. VII/3

Soubor vybranych ukazateli bankovniho sektoru CR
Vybrané makroveli€iny (mid. K¢) [ k 31. 12. 2000 [k 30. 9. 2001
Uhrn aktiv/pasiv bank (bez CNB) 2509 2719,3
vybrana aktiva:
— poskytnuté uvéry
(mimo mezibankovni a CNB) 808,6 936,1
— cenné papiry celkem 306,0 318,5
— statni pokladniéni poukazky 109,1 108,5
— poukazky CNB 240,5 289,5
vybrana pasiva:
— prijaté vklady od klientt 1219,7 1413,7
— rezervy 51,8 44,0

Pramen: CNB
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Tab. ¢. Vil/4
Ziskovost bankovniho sektoru (mil. K¢)
31.12.1999 31.12. 2000 30. 9. 2001

zisk z bankovni €innosti 90 271 80 113 68 329
v tom:

urokovy zisk 56 559 53 300 40103

zisk z poplatkl a provizi 14772 17 316 15548

zisk z cennych papird 5735 -578 1589

zisk z devizovych operaci 10 080 10 436 4 895

zisk z derivatovych operaci 1773 -1228 5460
v8eobecné provozni naklady 51 067 52 601 39671
Cisty zisk (po zdanéni) -5 572 14 901 14 690
Pozn.: Pri srovnavani tdaji k 30. 9. 2001 s predchozimi roky je nutno vzit v Gvahu, Ze jde
o kumulativni veliciny, které jsou za rok 2001 zachyceny pouze za tfi Ctvrtleti.

Pramen: CNB

k vySi aktiv tak viditelné poklesly — z vice neZ 3 % v roce 1998 na 2,0 % v roce 2001. Ve vnitfni struktufe
efektivnosti a vynosovosti bankovniho sektoru tak dochazi k vyvoji, ktery jiz zfetelné sleduje trend, typic-
ky pro zemé nejvyspélejSiho bankovnictvi — totiz rst vahy obchodd proviznich, poplatkovych apod. na
Ukor vahy obchod( zavisejicich vynosem na Urokovém rozpéti. Jestlize v roce 1998 ¢inil zisk odvozeny
z Urokového rozpéti depozit a (vérd 65,3 mid. K& a podilel se na celkovém hrubém (nezdanéném) zisku
bank vice nez Sedesati sedmi procenty, €inil k 30. 9. 2001 tentyz zisk 40 mld. K& (pfi srovnani je vSak nut-
no mit na zfeteli, Ze jde o srovnani roku se tfemi ¢tvrtletimi) a podilel se na celkovém hrubém zisku ban-
kovniho sektoru k témuz datu padeséati osmi procenty. Znaénou mérou tedy vzrostla na celkovych vyno-

Tab. ¢. VIl/5
Vybrané ukazatele kapitalové vybavenosti a kvality
uvérového portfolia bank
31.12.2000 30.9.2001
Kapital v mil. K& 124228 134515
Kapitalova pfiméfenost v % 14,87 15,16
Klasifikované uvéry celkem v mil. K& 257762 228 362
v tom: pochybné 27276 30299
ztratove 89762 81901
Podil klasifikovanych avérd na uvérech celkem v % 29,8 23,6
Pozn.: Kapitdlova prfimérenost = pomér kapitadlu bank k uhrnu rizikové vaZenych aktiv
(bankovniho a obchodniho portfolia)

Pramen: CNB
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sech bank vaha vynost z poplatkl a provizi a z operaci ve finanénich derivatech. Celkové Ize ofekavat,
Ze ziskovost (ij. Cisty zisk po zdanéni) bankovniho sektoru jako celku bude v roce 2001 lepSi nez v roce
pfedchozim a zvI&sté nez v roce 1999 a 1998, kdy sektor jako celek zaznamenal ztratu.

Z hledisek bankovni obezfetnosti Ize stav bankovnictvi v roce 2001 popsat jako stabilizovany po mir-
ném zlepSeni proti rokiim predchozim. Pfesto by pokles vyse klasifikovanych aktiv a pokles jejich podilu
na Uhrnu aktiv nemél byt pfecefiovan, nebot se v ném projevuje vliv oisténi uvérového portfolia statem
pfed ukonéenim privatizace bankovniho sektoru.

V roce 2001 dospél ke svému urcitému mezniku vyvoj struktury a vlastnické profilace bank. Po¢inaje
polovinou 90. let probihal zfetelny proces koncentrace bank. Pocet bankovnich subjektd (tj. véetné pobo-
¢ek zahranicnich bank, stavebnich spofitelen a dalSich specializovanych bank, avSak vyjma centraini ban-
ky) zaznamenal sv(ij vrchol v roce 1995, kdy jich plsobilo celkem 55.V druhé poloviné desetileti pak je-
jich pocet klesal na 39 k 30. 9. 2001. Tento Ubytek odrazi jednak zanik fady bank, nékolik fizi ¢i amalga-
maci a konecéné i pretvofeni Konsolidaéni banky na Ceskou konsolidaéni agenturu v srpnu 2001.
SoubéZné s tim pokracovalo i odstupovani statu z vlastnickych vztaht k bankém, které bylo dovrseno pri-
vatizaci statniho podilu v Komeréni bance v roce 2001. Podil zahranicnich vlastnikl v bankéch se z veliéi-
ny marginalni v prvni étvrting 90. let zvétsil na veli¢inu dominantni nyni.

Tab. ¢. V6
Rozdéleni bank podle viastnictvi a podily skupin bank na bilan¢nich uhrnech
K datu pocet bank pocet bank ban“ky s roz'h'odu’jici banky s rf:z'hgfiujit’:i

celkem celkem Ceskou Ucasti zahraniéni ucasti
1.1.1990 5,0 5,0 5,0 0,0
31.12. 1992 37,0 37,0 26,0 11,0
31.12. 1995 55,0 55,0 32,0 23,0
30. 9. 2001 39,0 39,0 13,0 26,0

30.9. 2001 podil na aktivech | podil na aktivech | podil na uvérech podi! na ykladech

(v %) (v %) (v%) klient (v %)

velké banky 58,5 58,5 60,6 68,8
stfedni banky 21,7 21,7 22,5 16,9
malé banky 2,7 2,7 3,2 1,8
pobocky zahr. bank 12,0 12,0 10,0 4.4
stavebni spofitelny 5,1 5,1 3,7 8,1

Pramen: statistika CNB

Ve vyvoji rejstiiku produktl a technologického vyvoje bank i v marketingové strategii bank jsou uply-
nulé tfi roky obdobim znaéné €inorodosti. Rada krok( souvisi s Usilim bank zmensit zavislost vynosovos-
ti na sféfe vklady-Uvéry a zvysit vahu provizné-poplatkovych obchodl, samozfejmé téZ s vyvojem elek-
tronickych technologii. Intenzivné je proto rozsifovan rejstfik sluzeb v platebnim styku, finanénim zpro-
stfedkovani na kapitalovém trhu véetné obchodovani s finanénimi derivaty a dale v technologiich pfimého
bankovnictvi. Modernizuji se formy a postupy pouzivani bankovnich karet, zavadéji se automatizované
zabezpecit zachovani bankovni obezfetnosti a prevence finanéni trestné €innosti. Vyrazna je v posledni
dobé rovnéz orientace na poskytovani spotfebitelskych Gvérd.

Pozornost v roce 2001 pfitahovaly otazky zakonného pojisténi vklad(i u bank. Odbornou i laickou po-
pularitu si ziskala pfedevsim zélezitost dodate¢ného rozSifeného oddkodnéni za vklady v Pragobance,
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Universal bance a bance Moravia, které upadly do insolvence ,zatim" jako posledni. Utilitarni mininovelou
zakona o bankach ze srpna 2001 byla prodlouzena a zpevnéna kontroverzni série zpétného odskodrio-
vani nad standardni zakonny rdmec, jejiz zaludnost nam jesté budoucnost ukaze.

Tento pfistup prerlsta v syndrom ,pojiSténi namisto obezfetnosti a pofadku“. V bankovnim a finan¢-
nim svété je jiz delSi dobu diskutovana otazka ,pojiSténého morainiho hazardu®. Jinak feeno poukazuje
se na to, Ze pfili§ vysokd mira zajisténi pred jakkoliv zplisobenou finanéni $kodou jednak zvySuje riziko
neobezfetného — ne-li pfimo nekalého — chovani jak na strané finanénich zprostfedkovateld, tak jejich kli-
entll, jednak zvySuje naklady finanéniho zprostfedkovani, které samoziejmé dopadaji téZ na miru vynosd,
drogeni nevyjimaje. Debata ve svétovych finanénich centrech pfitom za zvIaté problematické povazuje
vysoké jiSténi pred Skodami z investovani, nebot jde proti podstaté tohoto finanéniho konani jako trzné
podminéné a vlastné spekulativni zalezitosti. Chovani statu a ,nemiCici“ vefejnosti u nas jde proti tomuto
poznani, aniz si snad uvédomuje, Ze tim pfispiva k vysi nakladd na sanaci finanéni sféry. Nynéjsim kon-
krétnim dopadem napt. je, ze naklady na finanéni syceni Fondu pojisténi pohledavek z vkladd, které do-
rista zhruba 3,8 mid. K¢ za rok, jiz méfitelné pfispiva k nizké drokové hladiné na strané vkladl. Ta klesa
hloubéji pod hladinu inflace (jisté nejen z tohoto diivodu) a Uspory se tak stavaji ekonomicky trestanou ka-
tegorii — coZ zacing prostupovat jako dalSi oblibené téma pravé nyni. Nedobrou perspektivou, k niZ se tak-
to vytvafi opodstatnéni, by bylo, kdyby nastalo pfisné ekonomickymi kritérii oviadané chovani vefejnosti
a zlomil se, dosud setrvatné neménny, sklon obyvatelstva ke spofeni.

Jinym tématem roku byl pomérné masivni nastup spotfebitelského Uvérovani. Nejen se tato sluzba
dostala do popfedi v dynamice finanénich produkt, ale od 1. 1. 2002 se ji dostava i nového pravniho ram-
ce zakonem o nékterych podminkach sjednavani spotiebitelskych tvér(. Zatimco Sirokou vefejnost zaji-
ma pfistup k Gvéru na spotfebni zboZi sdm o sobé (a zda se, Ze se prolomil zde panujici dlouholety kon-
servatismus charakterizovany zasadou ,nezit na diuh), odbornou vefejnost spiSe zajimala néktera spor-
na pravidla, ktera — podle obav finanénich zprostfedkovateld, ktefi do tohoto segmentu umistuji penézni
prostfedky — mohou vést k tomu, Ze vynalézavi klienti si naleznou cestu k opakovanému bezdroénému fi-
nancovani svych potfeb.

Toto téma, stejné jako i nasledujici, patfi do SirSi viny euforie ,,ochrany spotfebitele”, ktera sice pra-
meni z nyni vyznavané filozofie fady direktiv Evropské unie, avSak do nasi reglementace je nékdy pfeji-
mana se snazivosti, ktera ji teprve doda pfidech kampané a ztraty smyslu pro rovnovahu.

Tématem zajimajicim spiSe odbornou (podnikatelskou a finanéni) vefejnost je nové zavadéna ob-
sazna Uprava rezimu penéznich prevodi a plateb. Pro tuto oblast se vytvafi reglementaéni ramec, tvofe-
ny nékolika zakony (dosud v ndvrzich), které patrné vstoupi v Géinnost od pocatku roku 2003. Ty zavedou
Skélu zakonnych pravidel, ktera ponékud zredukuiji dosavadni smluvni volnost, ale potlaii uréitou vagnost
a nejednotnost postupli v této oblasti. Jednak omezi pfipustnost plateb v hotovosti (stropem 1 milidnu K&),
jednak zavedou zavazna pravidla tykajici se Ihut (resp. rychlosti provedeni) pfevodd, finanénich sankci
zprostfedkovatellm za vady provedeni pfevodu, vytvofi instituci a mechanismus fe$eni stiznosti na vady
pfevodi atd. Hlavni cilovou kategorii jsou platby ,malého a mengiho“ penéznictvi (do ekvivalentu 50 tis.
eur), avsak jiz z této hranice, jakoZ i z toho, Ze fada pravidel neni timto stropem omezena, plyne, Ze bu-
dou ve znaéném rozsahu vyuzitelnd i podnikatelskou sférou.

Jinym — spiSe odbornou vefejnost zajimajicim, aviak celé obfanské sféry se dotykajicim — aktualnim
tématem byla problematika registr( slouzicich k posouzeni bonity Klient(, zejména z hlediska jejich Gve-
ruschopnosti. Registr, ktery bude shromazdovat a exploatovat udaje o Uvérové bonité pravnickych osob
(chranény rezimem bankovniho tajemstvi), je prakticky pfipraven v Ceské nérodni bance, avéak jeho pro-
ponované uvedeni v chod od pocatku roku 2002 je zdrzeno pritahy s pfijetim velké harmonizaéni novely
zakona o bankach, ktera pro néj dotvafi pravni zaklad. Jiny registr, zachycujici jeden z podstatnych fakto-
ri uvéruschopnosti fyzickych osob, totiz registr zastav na vécech movitych, je po technické strance patr-
né pripraven zadit fungovat od po¢atku roku 2002. Bude spravovan notafi, resp. Komorou notérd, a pfi-
nese tyto novinky: Ke vzniku zastavy na véci movité bude nezbytné uzavfit notafskou smlouvu, ktera pak
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bude zanesena do registru. Osoby majici opravnény zéjem informaci z registru ziskat, budou pak moci,
opét prostfednictvim notafe, Udaj z registru ziskat. Pravnim zékladem této Upravy je novela ob&anského
zékoniku, U¢innd od 1. 1. 2002.

Dalsi Siroce frekventovana témata posledni doby zahrnovala prakticky chod vstupu eura na scénu ja-
kozto platidla, ukon&eni operaci a postup vyporadani tradiéné velice oblibeného naseho depozitniho in-
strumentu, totiz vkladnich kniZek na doruditele, které si ziskaly snad az nezaslouZeny odsudek jako zne-
uzitelné anonymni €ty a v poslednich mésicich i postup proti subjektlim a finanénim operacim, které mo-
hou slouzit podpofe mezingrodniho terorismu.

Vyvoj pravniho ramce bankovnictvi CR v roce 2001

Vyvoj nejdllezitéjSiho segmentu — zakona o bankach - vykazal v roce 2001 dvé formalné jakoby mi-
mobézné trasy. Jednak byla navrhovatelem pracné kultivovana celkova tzv. harmoniza¢ni novela zakona
¢.21/1992 Sb., o bankéch, ktera v roce 2000 sice opsala svou odyseu v Parlamentu, avSak byla v zavé-
ru roku 2000 tésné odmitnuta pro kontroverzni retroaktivni ustanoveni dodateénych nahradach pro klien-
ty tfi bank. Harmonizaéni novela je nyni (v o prosinci 2001) v rukou rozpoctového vyboru Poslanecké sné-
movny. Ve stejné dobé byla na z&kladé poslanecké iniciativy pohotové projednana diléi novela zakona
0 bankéch (zakon ¢. 319/2001 Sb.), jejiz téZisté bylo pravé v pfechodném ustanoveni, zavadgjicim zpét-
né toto dodatecné odskodnéni, pfizdobena § 41a az 41m, upravujicimi regulérni* reZim pojisténi pohle-
davek z vklad(; tyto paragrafy, tvofici ¢ast tfinactou velké harmonizaéni novely, byly pfijaty ve znéni to-
tozném s vladni pfedlohou velké harmonizacni novely, s vyjimkou vy$$iho stropu odSkodnéni ex nunc
(ekvivalent 25 tis. eur proti 15, resp. 20 tis. eur ve vladni predloze). Tato dil¢i ,mininovela“ byla pfijata v srp-
nu a je U¢inna od 7. 9. 2001.

Prltahy s pfijetim ,velké" harmonizaéni novely jiz zacinaji vadit — a to nejen v otazce zahajeni registru
pravnickych osob pro Uéely posouzeni Gvéruschopnosti. Novela obsahuje mimo nevyhnutelnych pfizpQ-
sobeni se acquis communautaire (bankovni dohled na konsolidované bazi, jednotnd bankovni licence,
princip dohledu matefskou zemi, volnost pfeshrani¢niho poskytovani bankovnich sluzeb atd.) fadu opat-
feni zdokonalujicich dosavadni zakon o bankach per se. Nékolik otazek je vSak i v této viadni predloze ne-
feSeno, resp. feSeno diskutabilng, napf. restriktivnost pojeti ¢innosti povolenych bance (znemozAuijici mj.,
aby banka poskytovala tfeba Ucetnické sluzby své dcefiné spoleénosti) &i drastické (a snad i nechténé)
pravidlo, Ze pfi prohlaSeni konkursu na banku se vSechny zavazky dluznikl stavaji ihned splatnymi, coz -
v navrzené dikci — by se vztahovalo i na dluzniky z hypotecnich Gvérd. Fatalnost dopadu takového opat-
feni je oCividna. Vzato vcelku je vSak velka harmonizacni novela jiz pomérné kultivovanym zakonem, tfe-
ba jesté nikoliv kyzenym esencialnim zakonem o podnikani na financnich trzich, ktery by teprve mohl pii-
nést jednoznacné a rovné zachazeni se vSemi subjekty operujicimi na finanénich trzich, integraci dohle-
du apod.

Dal$i skupinou zakonu, tykajicich se bank velmi tésné, jsou zakon o pfevodech penéznich prostfed-
kd, zakon o elektronickych platebnich prostfedcich a platebnich systémech a zékon o finanéni arbitrazi.
Jejich viadni prediohy jsou nyni (v prosinci 2001) ve stadiu I. éteni v Poslanecké snémovné. Jde o zakony
zcela nové, upravujici oblast, ktera dosud byla upravena pouze nepfimo. Prvni zminény zakon upravuje
pfevody penéznich prostfedkd v ¢eské méné a preshraniéni pfevody, vydavani a uzivani elektronickych
platebnich prostfedkd a vytvafeni a provozovani platebnich systémd. Na pfeshraniéni prevody se vztahu-
je jen v pfipadé, nepfesahuji-li ekvivalent 50 000 eur. Upravuje informaéni povinnosti pfevadéjici instituce
v0éi klientim, maximalni Ihity pfevodd, sankce pfi pfekroéeni |hlt (Urok z prodleni) a pfi nedspé$ném
preshrani¢nim prevodu (poskytnuti ¢astky pfevodu az do 12 500 eur, drok z prodleni, bonifikace ¢astky za
prevod). U elektronickych platebnich prostfedki je do i mésici od Uéinnosti zakona Ceska nérodni ban-
ka zavazana vydat vzorové obchodni podminky. Na tento zakon navazuje ndvrh zakona o finanéni arbit-
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razi, ktera by méla rozhodovat spory z operaci upravenych zakonem o pfevodech penéznich prostiedkil
atd. Arbitraz by méla plsobit pod egidou CNB a do roku 2005 ji byt také financovana. Na nékteré prvky
této arbitraze jsou per analogiam uplatnény principy rozhod¢iho fizeni.

Jinym, zcela novym zakonem, ktery je pfipravovan jiz drahnou dobu a v prosinci 2001 se nacha-
zel po 2. ¢teni v Poslanecké snémovné, je viddou navrzeny zékon o omezeni plateb v hotovosti.
Navrhovanym stropem hotovostnich plateb je 1 milién K&. Zakon obsahuje nicméné $kalu vyjimek, napf.
hotovostné by bez omezeni mélo byt i nadale mozno uskutecnit platby fiskalni (dané, cla atd. podle zako-
na o spravé dani a poplatkl, dale platby pojistného, socialni péce, zdravotniho zabezpeéeni, fondu za-
méstnanosti atd.). Zakon rovnéz neomezuje hotovostni platby mezd ¢&i diichodl. Za pozornost stoji, ze
s navrhem tohoto rezimu je spojen narok na posileni finanéniho aparétu 0 220 osob a Castku 84 mil. K¢.

Zéakonem ¢&. 321/2001 Sh., pfijatym v srpnu, jsou s U¢innosti od 1. 1. 2002 upraveny nékteré pod-
minky sjedndvani spotrebitelského uvéru. Upravuje — az na nékteré vyjimky — smlouvy, jimiz je poskyto-
van spotfebitelsky uvér v rozmezi 5 tisic az 800 tisic KE. Jiz v pribéhu projednavani zakona byly vedeny
debaty o tom, Ze néktera pravidla stavi do nerovného (znevyhodnéného) postaveni véfitele (zejména v pi-
padé, kdy véfitel je odliSny od poskytovatele vécného pinéni). Nyni, ve fazi poéinajici aplikace zakona, se
tyto kritické hlasy znovu ozyvaji.

Siln& zakonotvorna agilita probihala rovnéz v oblasti reglementace kapitalovych trhdi. Zakonny ramec
podnikani na kapitalovém trhu obsahuije vice problémi a z&ludnosti nez pravni rAmec penéznictvi (s vy-
jimkou druzstevniho). Pikantnim problémem se stala otdzka pojisténi tzv. zakaznického majetku u ob-
chodnikii s cennymi papiry, tzv. Garanéniho fondu, podle zakona o cennych papirech. Rada pravnich a in-
terpretaénich nejasnosti vyUstila v to, Ze podle platného zakona jiz nastal stav, kdy ma byt z Garanéniho
fondu plnéno klientim poskozenym Upadkem nékterych obchodnikli s cennymi papiry, avSak podle téhoz
zékona je tento Fond zcela prost jakychkoliv prostiedkd, a podle nékterych obhdjitelnych interpretaci za-
kona je ani v roce 2002 nenacerpa.

V oblasti realizovatelnosti zastav zaznamenal rok 2001 nékolik ryst. Sjednanim nékterych administ-
rativné-technickych podminek se dospélo do stadia, kdy Ize aplikovat ustanoveni o nedobrovolnych draz-
bach zakona €. 26/2000 Sb. o vefejnych drazbach (u¢innym byl od 1. 5. 2000, aviak operacni pfedpokla-
dy pro jeho vyuziti zde byly prakticky az od poCatku roku 2001). Dal§im rysem byl vyvoj v oblasti rezimu
zastav na vécech movitych. Novelou Ob¢anského zakoniku €. 367/2000 Sb., U€innou od 1. 1. 2001, byl
upraven vznik a deklaratorni podminky zastav na vécech movitych, které nejsou predavany zastav-
nimu véfiteli (zjevné oznaceni zastavy). Dal$i novela obéanského zakoniku ¢. 317/2001 Sb., Géinna od
1.1.2001, ovSem ucinila dalSi krok a zavedla registr zastav na vécech movitych pod egidou Notérské ko-
mory. Se zapisem do registru je nyni spojen vznik zastavy a jeho pfedpokladem je uzavieni zastavni
smlouvy v notéarské formé.

Ponechame-li stranou zakonotvorné usilovani ve sféfe instrumentd a instituci kapitalového trhu, kde
je situace nejkomplikovanéjsi a koncepce nejméné ujasnénd, zahrnovala legislativni ¢inorodost jesté dal-
§i sféry dotykajici se bank. V rizném stadiu pfipravenosti a projednavani je tak vécny zdmér zakona
o Upadku, ktery by mél pfinést zasadnéjSi zdokonaleni reZimu konkursu a vyrovnani a potlacit jeho dosa-
vadni likvidaéni charakter, tzv. euronovela obchodniho zakoniku, kterd by méla mj. zavést postup proti
opozdénym platbam v obchodnich transakcich, navrh zakona o finanéni prokuratue a poslanecky névrh
zékona o registratorech, ktery by mél otevfit pole k pfeneseni agendy obchodnich rejstiiku do soukromo-
podnikatelské sféry.

Cim vice eskaluje tzv. legislativni smrat, tim spi&e pribyvaji neZ ubyvaji nesnaze v aplikaci prava i v ju-
dikatufe, nebot je nad moZnosti uzivatell prava sledovat vyvoj pravni Upravy. Rysuje se i jiny problém,
a tim jsou slabiny tvorby zakon( samotné. Hlediska organiénosti prava, koherence zakonl a nékdy i re-
spektovani zékladnich pravnich zésad jsou pfili§ Casto zastinéna legislativni kasuistikou, nezfidka ucelo-
vou. Vynofil se i jiny moment, a tim je skute¢nost, Ze vyhovéni neséetnym zménadm a novelizacim zakonl
(pro pfipomenuti — od roku 1992 byl pravni reZim zastav v obéanském zakoniku pfimo novelizovan asi se-
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dmnéctkrat, zakon o cennych papirech desetkrat, zakon o dluhopisech sedmkrat, zakon o burze cennych
papirl Sestkrat, zakon o bankach jedenactkrat atd.) pfina$i do ekonomiky jiz vskutku ohromnou naklado-
vou zatéZ — nasobkové presahuiici &isla v obligatornim ohodnoceni dopadii na stétni rozpocet v navrzich
zékon(. Méné bylo by vice.

JUDr. Ivan Angelis, CSc., odborny spolupracovnik Hospodarskych novin

Kapitalovy trh

Ani rok 2001 nebyl pro esky kapitalovy trh pfili§ pfiznivy. Vyvoj na zahranicnich trzich, pfedevsim
v USA, prispél k dal$imu poklesu kurst akcii vétsiny doméacich spoleénosti. Po teroristickém Utoku na
Svétové obchodni centrum se dokonce ocitly nejdllezitéjsi burzovni indexy na dohled historického mini-
ma. Objem obchodU s akciemi se dale snizil, coZ platilo zejména v pfipadé RM-Systému. O mnoho 1épe
si nevedly ani fondy — mnohé pocitily odliv zajmu investortl. V zavéru ovSem kursy ¢eskych akcif jiz tra-
di¢né rostly.

Trhu pfilis nepomohla privatizace dal3ich strategickych spolecnosti, jejiz pribéh plsobil v nékterych
pfipadech (Ceské radiokomunikace) ponékud chaoticky. Situaci komplikovala i fada nejasnosti ¢i nepfes-
nosti v noveldch ,kapitalovych“ zakonu, které zacaly platit v lednu 2001. Rada téchto pravnich norem jiz
proto bude novelizovana.

Téma roku - zuzovani trhu

Trhem notné zahybaly krachy nékterych firem obchoduijicich s cennymi papiry, v éele s nejvétsim do-
macim obchodnikem s americkymi akciemi Private Investors. Pozdéji ho nasledovaly spole¢nosti Bradley,
Rosenblatt and Co. a Finnex Praha. Jiné spole¢nosti, véetné renomovanych firem, trh dobrovolné opusti-
ly. Divodem byla klesajici rentabilita poskytovanych sluzeb. Navzdory tomu je ovSem dosud pocet sub-
jektl plsobicich na trhu pfili§ vysoky, coz je evidentni zejména u pfiblizné stovky firem s licenci obchod-
nika s cennymi papiry.

Dobrovolné i ,vynucené” odchody provézelo vyfazovani nelikvidnich emisi z registrovaného trhu.
Podle zakona ho musi opustit tituly, jejichz trzni kapitalizace nedosahuje 1 miliénu eur (pfiblizné 35 mili6-
nl korun). Na trhu by zarover méla byt volné k dispozici alespori Etvrtina cennych papirl v emisi. U lik-
vidnich emisi ovSem novela zakona umoznila udélit vyjimku.

Vlyfazovani emisi se tyka predevsim RM-Systému. Ten postupné zpfesfioval pocty i nazvy spolec-
nosti, jichz se selekce tyka. Koncem roku nakonec vyfadil kolem 800 emisi. Na trhu RM-S se tedy bude
obchodovat s pfiblizné 400 akciovymi tituly. V pfipadé prazské burzy, ktera jiz v minulosti svdj trh procisti-
la, nesplnilo pozadavky dané zakonem akcie 13 spole¢nosti. Na burzovnim trhu tak zdstava pfiblizné 100
akciovych tituld.

Vazné problémy pUsobil subjektlim operujicim na trhu stav legislativy. Pfijaté novely nejdilezitéjsich
Jkapitalovych“ zakonl mély fadu okének. Nékteré z nich jiz byly odstranény, na dal$ich se pracuje.

Byly take vyneseny prvni —a konecéné — rozsudky nad témi, kdo porusili zakon, a to v pfipadech CS
Fondu a fond( spravovanych podnikatelem Milanem Srejorem. Policie se zabyvala vySetfovanim dal$ich
nelegalnich aktivit. Staronovou kauzou byl Harvardsky primyslovy holding v likvidaci. Pfipad je ve slepé
ulicce — vySetfovateli se dosud nepodafilo pfedat obvinéni zakladateli Harvardskych fondd Viktoru
KoZenému ani Borisi Vostrému, byvalému pfedsedovi pfedstavenstva a likvidatorovi HPH.
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Dluhopisy

Lorisky rok byl pro domaci diuhopisy pomérné pfiznivy. Do dubna jejich ceny vyrazné rostly, poté do
srpna postupné klesaly. Pfispély k tomu obavy spojené s demisi ministra financi Pavla Mertlika, rist in-
flaénich tlak{, ktery koncem Gervence dokonce pfimél Ceskou nérodni banku k tomu, aby zvedia zéklad-
ni Urokovou sazbu z 5 na 5,25 % a soubéh dalSich nepfiznivych faktor(i. V srpnu se v8ak sestupny trend
znovu obrétil a dluhopisovy trh pak zaZil dalSi silny rist. Americka centralni banka Fed i Evropska cent-
raini banka na rozdil od CNB Urokové sazby snizovaly. Jejich kroky uspisily i dsledky teroristického Gto-
ku na newyorské Svétové obchodni centrum. Vzhledem k tomu, Ze v CR uz znovu nejsou inflaéni tiaky po-
kladany za vaznou hrozbu, otekavé se, 7e také CNB bude postupné sniZzovat kli¢ové Girokové sazby, coz
by dluhopisiim znovu prospélo.

Rekordni objemy obchod( v prvnim a zejména Etvrtém Ctvrtleti loriského roku svédéi o tom, Ze mno-
zi institucionalni investofi (pojistovny, banky, penzijni fondy a dalsi) preferuiji dluhopisy jako vhodnou pile-
Zitost, jak prezit sou¢asné obdobi nejistoty.

Podle revidovanych dat Ministerstva financi mély byt loni vydany statni diuhopisy za 64 mld. K¢. Misto
emise novych dluhovych cennych papird se stat zaméfil spise na navySovani objemu jiz existujicich obli-
gaci. Na trhu se nicméné objevil novy, patnactilety statni dluhopis CR 6,95/16. Neuspéchem skonéila auk-
ce jeho druhé tranSe. Poprvé od roku 1998 se nepodafilo upsat nabizené étyfi miliardy korun. Jak potvr-
dil pribéh dal$ich aukei statnich diuhopist, $lo vSak o vyjimku.

Vlada hodla kryt prostiednictvim statnich dluhopisli podstatnou &ast rozpoctového schodku. Drobni
investofi se ale vzhledem k vysoké nominalni hodnoté i zpisobu prodeje (aukce pro velké investory) ke
statnim ani dal$im dluhopistim nadale prakticky nedostanou. Nezbyva jim proto nez vsadit na hypotééni
zastavni listy s pomérné nizkym nominale, které vydavaji nékteré instituce, zejména banky, nebo investo-
vat do obligaénich fondd, které se nyni t&si velkému zajmu.

Derivaty

O tom, e budou v CR povoleny organizované obchody s derivaty, rozhodla Komise pro cenné papi-
ry jiz na podzim roku 2000. Prazska burza obdrzela licenci 2. srpna. Pfesto ziejmé zahaji tyto transakce
- s opcemi a futures na akciovy index, futures odvozené od Urokové miry a od ko$e statnich dluhopisti —
az ve druhém ¢tvrtleti 2002. Dlouho totiz nebylo disledné vyfeSeno vyporadani téchto operaci v UNIVYC.
Navic obdrzeli obchodnici prvni licence umoziuijici burzovni transakce s derivaty az koncem loriského ro-
ku. Burza také musi znovu provéfit systém, jehoZ prostiednictvim se bude s derivaty obchodovat.

V minulosti se predpokladalo, ze derivatové obchody vyrazné pfispéji ke zvy$eni obchodl s doma-
cimi podkladovymi aktivy, zejména s akciemi. V posledni dobé jiz ale experti tak optimistiéti nejsou.
Vzhledem k tomu, Ze se udéleni licence k organizovanému obchodu s derivaty protahlo, pfesunuly se to-
tiz mezitim derivatové transakce s nékterymi investicnimi instrumenty mimo registrované trhy.

O povoleni organizovat transakce souvisejici s opcemi a futures na stfedoevropské akciové indexy
na Videnské burze usiluje RM-Systém. Prozatim vSak nepodal potfebnou zadost na Komisi pro cenné pa-
piry. Souvisi to zfejmé s nejasnostmi kolem banky, ktera by tyto transakce vypofadavala.

Subjekty kapitalového trhu

Komise pro cenné papiry (KCP): Aktivity komise se loni ve znaéné mife soustfedily na novelu za-
kona, ktery mé od roku 2002 upravit vlastni &innost KCP. Sporné body se v pfipadé této pravni normy kon-
centrovaly pfedevsim do tfi bod: Komise usilovala o to, aby mohla vydavat viastni vyhlasky bez pro-
stfednictvi Ministerstva financi, snaZila se pfevzit dozor nad penzijnimi fondy. Jejim cilem také bylo, aby
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jeji aktivity ¢astecné financovali U¢astnici kapitalového trhu. V prvém pfipadé KCP viceméné uspéla, byt
ma nékteré z vyhlasek jesté dokoncit Ministerstvo financi, u zbyvajicich dvou nikoliv.

Z uvedeného je ziejmé, ze také loni pokraCovaly ,tradicni“ spory komise s predstaviteli zminéného
ministerstva, které se tykaly pfedeviim zmifiované legislativy.

Komise se loni aktivné podilela se na vytvofeni koneéné verze Kodexu spravy a fizeni spoleénosti:
Kodex, ktery vychazi ze zkuSenosti ¢lendl Organizace pro hospodarské spolupraci a rozvoj, obsahuje do-
poruceni, kterd by mély pinit firmy plsobici na vefejném trhu. Vyznamny byl i podil KCP na pfipravé na-
vrhu zékona o registratorech, ktefi maji v budoucnu nahradit obchodni rejstiik a soudy. Aktivné vystupo-
vala také pfi jinjch zménéch legislativy, zejména pravnich norem, jejichZ cilem je usnadnit v CR primérni
emise akcif (IPO).

Velice kriticky byla ovSem jeji ¢innost hodnocena v souvislosti s krachem spole¢nosti Private
Investors (PI). Cela kauza vypovida predevsim o vaznych mezerach v legislativé (nejasna problematika
vypoétu nahrad, které maji klienti krachuijici firmy dostat od Garanéniho fondu obchodnik(i s cennymi pa-
piry aj.). Postup Komise v celé zéleZitosti plisobil vahavé, néktefi z byvalych klientl Pl se citi jednanim
KCP natolik poskozeni, ze podali na zodpovédné pracovniky trestni oznameni. Ukézalo se totiz mj., ze
provérka spolecnosti v ramci tzv. pelicencovani byla spise formalni a kromé ni komise aktivity firmy nikdy
nekontrolovala.

Ptipad rozvifil otazku klientskych i tzv. nominee (svéfeneckych) Uétl, obchodovani na Gvér, ale i eti-
ky obchodnika, ktery by mél na rozdil od praxe bézné v Private Investors klienty dikladné informovat
o realizovanych transakcich. Bez jejich védomi by pak nemél pouZivat svéfené penize k operacim, k nimz

Tab. ¢. VIli7

Vybrané subjekty ceského kapitalového trhu
Subjekt k 31.12. 1999 k 31.12. 2000 k 31.10.2001
SCP 1 1 1
Burza 1 1 1
RM-Systém 1 1 1
Investi¢ni spolec. 79 71 75
v likvidaci 55 52 54
Podilové fondy 93 94 96
Oteviené PF 74 87 90
Uzaviené PF 19 7 6
Obchodnici s CP 131 112 99
Makléfi 1543 1547 1546
Celkem VO CP 2309 2040 -1
Emise PL 145 104 -
Emise dluhopist 124 123 -
Emise akcii 2040 1813 -
Pozn.: 1 ) Od 1. 1. 2001 jiz neeviduje pocty verejné obchodovatelnych cennych papiri Komise pro
cenné papiry. O titulech, se kterymi se obchoduje v RM-Systému a na burze, rozhoduji oba ucast-
nici trhu.

Pramen: KCP
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nesvolili. Nékolik vedoucich pracovnikd Pl &eli trestnimu stihani. Obdobné je tomu také v pfipadé firmy
Bradley, Rosenblatt and Company. V tomto pfipadé, stejné jako u zkrachovalého Finnexu Praha, je ovSem

z&kladé smlouvy, kterou podepsali.

KCP se dale aktivné podilela na otevirani fond(i. Na zakladé stavajici legislativy povolila pfiblizné dvé-
ma desitkam firem organizovat individudini spravu portfolii (Asset Management). O povoleni poskytovat
tuto sluzbu pfitom KCP zada zhruba stejny poCet spole¢nosti. }

Komise také vypracovala podminky, na jejichZ zakladé budou od leto$niho roku v CR pUsobit zahra-
niéni investiéni spoleénosti a jimi spravované fondy. Vice nez tficet subjektt pozadalo o licenci pro ¢innost
témér 600 fondd.

Z jejich praktickych krokU je tfeba zminit pozastaveni pfevodu akcii Harvardského primyslového hol-
dingu v likvidaci. Svj pulroéni zakaz 9. srpna znovu prodlouZzila o daldich Sest mésicu. Tento krok zdu-
vodriuje nejasnou situaci v holdingu. Upozornila rovnéz akcionafe HPH, Ze je odkup akcii, ktery jim na-
bidlo predstavenstvo spole¢nosti, je vzhledem k pozastaveni veskerych pfevodl neplatny.

KCP také zahéjila kontrolu kli¢ovych subjektli pisobicich na trhu. Zavedla rovnéz novy systém in-
spekei, nazvany Risk Based Inspections, jehoz zakladem je hodnoceni dozorovanych subjektil na zakla-
dé ohodnoceni jejich rizikovosti. Jde vlastné o jakysi vnitfni (vefejné neznamy) rating, ktery jim KCP na
zakladé minulych zkuSenosti pridélila.

Od 30. listopadu se znovu rozeb&hly makléfské zkousky, ¢ast vénovana derivatim byla ovéem za-
hajena az v letodnim roce.

K zésluznym aktivitdm patfi nové zavedend praxe, podle niz KCP zvefejiiuje subjekty nebo osoby,
které se na investory obraceji s nabidkami, jeZ porusuji zakon.

Od 1. zafi se stala ¢lenkou prezidia KCP Lucie Melkova. Vedeni KCP je tak po dlouhé dobé opét kom-
pletni. V Gnoru ma skoncit volebni obdobi komisarky Ireny Pelikanové, o dva mésice pozdéji pak Tomase
Jezka. Cleny prezidia jmenuje na zakladé navrhu viady prezident. Teoreticky mohou byt oba jmenovani
zvoleni do této funkce znovu.

Burza cennych papiri Praha: Zajem o domaci akcie znovu poklesl. Prispél k tomu zejména ne-
pfiznivy vyvoj na akciovych trzich, stejné jako krize na nékterych rozvijejicich se trzich, zejména v Turecku
a Argentiné. Obdobny vyvoj ovéem charakterizuje i obchody na budapestské nebo varSavské burze.
Nejdulezitéj$i burzovni indexy PX 50 a PX-D postupné klesaly. Souvisi to ovéem pfedevsim s tim, Ze v je-
jich bazi maji rozhoduijici podil telekomunikacni tituly (Cesky Telecom a Ceskeé radiokomunikace) a CEZ,
jejichz ceny mély sestupnou tendencei. Akcie bank (Ceska spofitelna a Komeréni banka), tedy spolec-
nosti, které jiz maji nebo v priibéhu roku ziskaly soukromé majoritni vlastniky, naopak v pribéhu roku spi-
Se posilovaly.

Po teroristickém Utoku z 11. zafi na Svétové obchodni centrum trh klesl na loriské minimum. Posléze
se ale vzpamatoval a podobné jako v minulosti v zavéru roku posiloval. Prispély k tomu i zpravy o chystané
privatizaci CEZ, Ceského Telecomu a také Unipetrolu, byt dosud v obou pFipadech panuif uréité nejasnosti.

Ke zvySeni zajmu investor(i prazské burze pohfichu pfili§ nepomohlo ani pfijeti za pfidruzeného ¢le-
na Evropské federace burz (FESE) 14. éervna.

Velkému zajmu investor(l se naproti tomu téSily dluhopisy, které ldmaly pfedevsim koncem roku je-
den rekord za druhym. Do znaéné miry to zfejmé souvisi se zménou strategie u velkych institucionainich
investord, ktefi dosud tolik neddvéfuji akciim.

Burza, na kterou od Unora dohlizi jako burzovni komisaf Pavel Kréal, ziskala kone¢né v srpnu licen-
ci na organizované obchody s derivaty. Z fady vy$e zminénych dlivod ovéem zfejmé zahdji transakce
s derivaty aZ ve druhém Ctvrtleti letodniho roku.

Ani loni se na prazské burze nepodafilo uskute¢nit Zadnou primarni emisi akcii. Dlouho oéekava-
ny test — navySeni zakladniho jméni brnénské spoleCnosti Limart — byl nakonec netispésny. Po malém za-
jmu investortl zaznamenaném v ¢ervnu byla snaha o primarni emisi pfesunuta na zafi a po udalostech
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z 11. z&fi nakonec odlozena na letodni rok. Svlj z&mér pfipravit pro své klienty priméarni emisi akcii ve dru-
hé poloviné tohoto roku oznamila Ceska spofitelna. Obdobné plény maji ovéem i dal3i spoleénosti. Bude
tedy néktera z IPO v letoSnim roce Uspé3nd? Na burzovnim trhu se na zakladé Zadosti emitenta znovu
objevily akcie Metalimexu, které z néj kdysi byly vzhledem k nizké likvidité vyfazeny.

Podobné jako jiné stfedoevropské burzy také prazska pokracovala v jednanich, jejichz cilem je za-
pojit se do nékteré z chystanych alianci burzovnich trhi. Vefejnost prekvapil ndvrh madarského ministra
financi, ktery navrhl fdzi trhii ve stfedni Evropé. VétSina stfedoevropskych burz se ale spiSe snazi zapojit
do alianci chystanych vyznamnymi evropskymi burzami.

RM-Systém: V lofiském roce zaznamenal RM-Systém dalsi pokles objemu obchodu. Jednim ze sté-
Zejnich bodu Einnosti RM-S byly loni pfipravy na vyfazovani nelikvidnich emisi z registrovaného trhu.
Pfedpoklada se, Ze na trhu zlistane pfiblizné 400 akciovych titult.

RM-Systém také usnadnil pfistup na sv(j trh prostfednictvim internetovych stranek. Jde o sluzbu na-
zvanou wobchod. Spole¢nost se chce nadale orientovat na internetové obchody, pocet zajemcl o tyto
transakce stoupd. Letos hodl& zajemclim nabidnout obchody se zahrani¢nimi cennymi papiry. Chysta rov-
néz projekt zaméfeny na vydavani a vraceni podilovych listd otevienych podilovych fondd. Stfedem po-
zornosti zlstava nadale spoluprace s videriskou burzou, jejimz cilem je umoznit zajemelim organizované
obchody s derivaty na stfedoevropské akciové indexy.

Alfou a omegou dal3i ¢innosti RM-Systému bude ovSem postaveni, které mu vymezi pfipravovany
z&kon o podnikani na kapitalovém trhu. V tvahu pfipadaji tfi moznosti: ponechat RM-Systém ve stavajici
podobé, jeho zména na obchodnika s cennymi papiry a transformace trhu RM-Systému na alternativni ob-
chodni systém, nebo zména mimoburzovniho trhu na klasickou burzu. Teoreticky mé vae v rukou CSOB,
ktera je nyni nejvétsim akcionafem prazské burzy i PVT. Ten je zase stoprocentnim majitelem RM-
Systému. Zatim se ale zdd, Ze banka fesi jiné problémy a rozhodnuti, jak s RM-Systémem dale nalozi,
proto v dohledné dobé nepadne.

Investiéni spoleénosti a fondy: Clenové Unie investiénich spoleénosti, sdruzujici nejvyznamné;si
domdci spravce fondd, zacali od 1. ledna lofiského roku ocefiovat obhospodafovany majetek denné. Malé
fondy ovSem mohly na zékladé vyjimky pokracovat v tydennim ocenovani svého majetku. Déale pokraco-
vala koncentrace trhu. Pioneer Trust dokon¢il pfevzeti fondl plvodné spravovanych Credit Suisse Asset
Management, investicni spole¢nost investAGe zase flzovala s J&T Asset Management.

Pres prekazky, které dosud predstavuji Zaloby minoritnich akcionaf(i, pokracovalo otevirani investi¢-
nich (a také uzavienych podilovych) fondd.

Do obtizné situace se dostali podilnici fondd Akro otevieného podilového fondu evropského, pro kte-
ry zajiStovala Cast aktivit zkrachovala spole¢nost Private Investors. Velkou ztratu vSak nakonec fond ustal.
Fondy Investim naopak doplatily na vazbu na firmy z krachujici skupiny Finnex. Vét8ina spravcl nejdle-
zitéjSich fondll pozastavila po udalostech z 11. zafi zhruba na tyden nakup a prodej fondu. 5

Hitem roku se staly balic¢ky fondu, které investorim nabidly pfedevsim Investicni spoleénost Ceské
spofitelny (plvodni Spofitelni investiéni spolecnost) v podobé tzv. sporoplanu a konkurenéni Felix
Investicni kapitalové spoleCnosti Komeréni banky.

Ani do konce roku nebylo vyfeSeno, jak bude organizovano kolektivni investovani v ramci skupiny
CSOB - IPB. Dosud neni jasné, jaké bude role fond(i majoritniho viastnika CSOB - KBC, dcefiné inves-
tiéni spoleénosti banky OB Invest, resp. jaka bude budoucnost Prvni investi¢ni, jedné z dcer byvalé IPB.
O cenné papiry Prvni investiéni, které maji listinnou podobu, se ovSem vede soudni spor. Podle Komise
pro cenné papiry nebyl pfevod listinnych akcii na CSOB rubopisovan a banka tedy neni jejim majitelem.
Predstavitelé CSOB zase tvrdi, Ze pfi koupi IPB ziskali jeji vedkery majetek véetné dcefinych spoleénos-
ti a Prvni investiéni.

Obdobné otézka, tedy kdo se bude zabyvat kolektivnim investovanim, se objevuje i u skupiny Ceské
pojistovny. Poté kdy v ni ziskala majoritu skupina PPF, je zde jeji investicni spolecnost a kromé toho takeé
Kapitalova investiéni spoleénost Ceské pojistovny (nové jiz Investiéni spolenost Ceské pojistovny).
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Fondy ¢lent UNIS Celily po vétSinu roku odlivu zajmu investorl. Zpo€atku $lo o zpétny odkup podi-
lovych listd OPF, které plivodné vznikly v rdmci kuponové privatizace. Pozdéji investofi prodévali také cen-
né papiry jinych otevienych podilovych fondd. Tento odliv se v zavéru roku zastavil — pfedevsim diky diu-
hopisovym OPF, o které byl vzhledem k vyvoji na trhu velky zajem.

Nové stanovy, které UNIS schvalil v ¢ervnu, mu umoznily pfijmout v poloviné listopadu pfidruzené
¢leny. Mohou mezi nimi byt i zahraniéni zajemci. To se vSak zatim nestalo. Pfidruzenym &lenem UNIS
se ale stal RM-Systém a nékteré pravni kancelafe.

Pres snizeni dani z piijm{ pravnickych osob jsou dosud fondy spravované podle doméciho prava vii-
¢i vétsiné zahraniCni konkurence znevyhodnény. Zatimco zahraniéni fondy jsou vétSinou registrovany
v Lucembursku, Irsku nebo v dalSich zemich s nulovou dani, doméci musi naproti tomu dosud hradit 15%
dan.

Chvalyhodné je, Ze po urcitém informacnim vakuu zacaly loni poskytovat domacim investordm infor-
mace 0 své vykonnosti také zahraniéni fondy. Diky iniciativé Asociace pro kapitalovy trh Ize tato data na-
jit na strankach Hospodéfskych novin a na internetu. Od letodniho roku mohou v CR plisobit pouze na zé-
kladé spinéni podminek, které stanovila pro jejich ¢innost KPC.

Nejvétsi Ceské banky (a jejich investiéni spoleénosti patfici k nejvyznamnéjsim na trhu) ovSem ziskali
zahraniéni strategicti partnefi. Rozdil mezi domdcimi a zahraniénimi fondy se tak postupné stira. Pokud
bude zavedena nulové dari a nové chystany zakon o kolektivnim investovani bude odpovidat legislativé
EU, tyto rozdily zfejmé rychle zcela zmizi.

Asociace pro kapitalovy trh: K nejaktivnéj$im subjektim plsobicim na trhu bezesporu patfi
Asociace pro kapitalovy trh, ktera sdruzuje rozhodujici Ucastniky trhu, vétsinou z fad zahranicnich spo-
leCnosti. Jeji ¢innost je rozdélena do fady sekci. Agilné si pocina pfedevsim v legislativni oblasti, podilela
se ¢i byla inicidtorem fady zakon( a pravnich norem upravuijicich aktivity obchodniki s cennymi papiry,
otazky spojené s existenci Garanéniho fondu obchodnikil s cennymi papity, novelou obchodniho zakoni-
ku, Asset Managementem, primarnich emisi akcif aj. Clenové asociace také zagali poskytovat informace
o fondech, které pfimo ¢&i nepfimo spravuiji. Od zafi také zvefejiuji data o své ¢innosti.

Jde o samoregulujici se organizaci s velkym vlivem. Zda se pfitom, Ze v nékterych pfipadech suplu-
je Cinnost, kterou by méla provadét KPC.

Stredisko cennych papirt: Centralni registr, neboli Stfedisko cennych papiri (SCP) vedlo k 1. lis-
topadu 2001 celkem 3 056 813 Uctl majitelll cennych papirl, z toho 747 890 prazdnych. Patfilo k nim
4584 ¢t cizozemel (mimo Slovenskou republiku), pro osoby s bydlistém v SR vedlo stfedisko 220 517
acta.

PrestoZe Stfedisko cennych papirli omezilo poéet zaméstnancl o pétinu, a snizilo tak néklady na
svoji éinnost, bylo jeho hospodareni ztratové. SCP patfi k nejkritizovanéj$im subjektiim doméaciho kapi-
talového trhu. Pfedmétem kritiky jsou pfedevsim ceny, které si SCP za své sluzby dctuje. V srpnu sni-
zila poplatky za emisni sluzby. Na druhé strané musi platit ti, kdo maji na uctech cenné papiry v nomi-
nalni hodnoté 11,6 mil. K¢, za spravu téchto uctd. Organy statni spravy, které se vyznamnou mérou po-
dileji na aktivitach stfediska, zase protestuiji proti tomu, ze maji od letodniho roku za ziskané informace
platit.

Transformace SCP na statni podnik chystand jiz pfed nékolika lety se zatim — vzhledem k legislativé
- neuskutecnila. Ma o jeho budoucnosti jasnou predstavu zakladatel strediska, kterym je Ministerstvo fi-
nanci?

Legislativa

Novely zakona o cennych papirech, stejné jako obchodniho zakoniku, které byly pfijaty od pocatku
loriského roku, zpusobily fadu nesnazi. Nékteré pasaze téchto pravnich norem bylo nutné znovu urychle-
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né novelizovat. Cast z nich, vztahujici se napfiklad k individuaini spravé aktiv (Asset Management) jiz ta-
ké byly zménény. Jiné, napfiklad nejasnosti kolem Garanéniho fondu obchodnikd s cennymi papiry, pre-
trvavaji. Pfekvapenim skoncilo schvalovani tzv. technické novely obchodniho zakoniku. Poslanec Unie
svobody Ivan Pilip do novely nenapadnym zplisobem vpasoval paséaz, diky které by museli investofi, kte-
Fi v budoucnu ziskaji majoritu v privatizovaném CEZ, Ceském Telecomu, Unipetrolu a dal$ich firméach na-
bidnout minoritnim akcionafiim odkup akcii. Stat by kvili tomu pfisel o desitky miliard korun. Sociélni
demokracie spolu s ODS pak tuto pasaz v jiz schvaleném zékoné revokovala. Senét ale tvrdi, Ze tak byl
poruden zéakon, a hodla se v této zaleZitosti obratit na Ustavni soud. Povinnost odkupu by odloZila priva-
tizaci, protoZe by se zménily jeji podminky.

StéZejnim legislativnim Ukolem byla ovSem loni pfiprava dvou novych zakond — o podnikani na kapi-
talovém trhu a o kolektivnim investovani. V obou pfipadech bude zfejmé pivodné predpokladany termin,
od kterého maji platit, tedy od 1. 1. 2003, posunut. Do obou z nich je totiz tfeba promitnout legislativu EU,
ktera jeSté nebyla v zavéru roku zcela pfipravena.

Prvni z obou zékonl ma zatim podobu vécného zaméru, piipravené paragrafované znéni zékona
0 kolektivnim investovani ma podstatné konkrétnéjsi charakter. Mélo by se fidit smérnicemi o otevienych
podilovych fondech platnych v EU, po¢inaje zménou nazvoslovi pfes nejdileZitéjsi zasady pro kolektivni
investovani platné v EU:

FrantiSek Masek, tydenik Ekonom

Hypotecni bankovnictvi

Hypoteéni bankovnictvi zaZilo dynamicky rok. Jeho hlavnimi rysy byl pokles drokovych sazeb a riist
z&jmu o hypotecni avéry. O hypotecni trh se na poCétku roku délilo devét bank: Bank Austria Creditanstal,
Ceska spofitelna, Ceskomoravska hypotecni banka (CMHB), CSOB, GE Capital Bank,
HypoVerainsbank, Komeréni banka, Raiffeisenbank a Zivnostenské banka. V priibéhu roku nékteré ban-
Ky sdruzily sily — od kvétna 2001 zatala CSOB na svych pobockach prodavat hypoteéni Gvéry CMHB.
Po fazi HypoVereinsbank a Bank Austria Creditanstalt nabidku hypoteénich produktl pfevzala HVB
Czech Republic.

Od podatku roku 2001 byla sniZena statni podpora hypoteénich tvéri ze étyf na dva procentni body.
Davodem byl pokles primérnych urokovych sazeb hypote¢nich Gvér(i s narokem na statni podporu, od
kterého se vySe statni podpory odvozuje. V roce 2000 klesl pod hranici 8 % na 7,93 %. Ministerstvo pro
mistni rozvoj se sice snazilo ve viadé prosadit obnoveni ¢tyfprocentni dotace, ale neuspélo.

Hitem roku se stal program TOP Bydleni, ktery Ceska spofitelna avizovala jiz v Ginoru a oficiainé vy-
hlasila v kvétnu. Hlavni body tohoto programu slibovaly nemalé vyhody:

e Ceska spofitelna ohlasila dotaci na polovinu hypoteéniho Gvéru pro fyzickou osobu ve vysi ti pro-

centnich bodd, a to na celou dobu splaceni pGjcky

o Minimalni vySe dotované hypotéky s podporou je 300 00 korun

o Maximalini vySe dotované ¢asti Givéru je jeden milién korun na byt a 1,5 milionu K¢ na diim

o Celkova maximalni vySe Uvéru neni dotaci ovlivnéna, zavisi na bonité zadatele

o Dotaci je mozné pouzit na koupi nové i staré nemovitosti

o Doba splatnosti dotovaného hypoteéniho Uvéru je pro nové nemovitosti 20 let, pro staré 15 let

e Dotace spofitelny nevyluCuje soub&zné vyuziti statni podpory bez jakychkoli omezeni
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Tab. &. VIl/8 Soutasné s tim Ceska
Rl o — spofitelna zvysila poplatky za
Hypotecni tvéry se statni podporou schvalovani Gvéru téméf troj-

nasobné. Dotované Uvéry od

rok | pocet bytl objem avéra v mil. Ké Geské spofitelny nemohou

1996 126 127 pouzit lidé, ktefi uz maji hypo-
1997 2031 1557 teCni Gvér v jiné bance.

programu TOP Bydleni v unoru

1999 3053 3403 rozpoutalo pfimo hypoteéni
2000 4765 5601 valku. Nejvice ohrozena se citi-
2001* 5622 7305 la CMHB, a proto se postavila

do Cela opozice. Oznacila dro-
kovou dotaci Ceské spofitelny
Pramen: MMR CR za nepfiméfenou a podala stiz-

nost na Ufad pro hospodar-
skou soutéZ. K Setfeni véak nedoslo, protoze Ceska spofitelna miize bez problém(i prokazat prebytek lev-
nych primarnich vkladd a dumpingovou cenu hypoték ji nelze dokazat. Jeji klienti v ni nechévaji zahalet
na svych béZnych a Zirovych Gétech penize Upiné za babku, a proto si méize dovolit pljcky dotovat.

Stiznost na Ceskou spofitelnu sice vyznéla naprazdno, ale konkurenéni opatfeni ostatnich bank na
sebe nedala dlouho éekat. GE Capital Bank sniZila minimalni urokovou sazbu na 6,9 % pfi fixaci na je-
den rok a v listopadu snizila i minimalni urok s fixaci na 5 let ze 7,5 % na 7,3 %. Kromé toho hlasila, ze
bude pljéovat az do vySe 85 % odhadni ceny nemovitosti. Podle zakona mohou banky pijcovat jen do
70 % odhadni ceny, pokud chtéji emitovat hypoteéni zastavni listy. To vSak GE Capital Bank zatim neu-
délala.

Se slevami si pospisila i Ceskomoravské hypoteéni banka. Jeji predstavenstvo schvalilo od 1. 6. 2001
zménu rezimu stanoveni Urokd z hypoteénich Uvérd. Sazba je odvozovana od roéniho Priboru platného
v den podpisu smlouvy s klientem. K ni se pficita koeficient vyjadfujici bonitu klienta. Zadatelé z fad fy-
zickych osob jsou rozdéleni do tFi skupin. Nejmovitéj$im se bude k Priboru pfipoCitavat 0,9 %, stfedni bo-
nita je ocenéna na 1,7 % a nejnizsi na 2,7 %.

Tésné pfed koncem roku jesté stihla uvést na trh dvé novinky Komercni banka. Jeji hypotecni tvér
Plus je poskytovan az do 90 % odhadni ceny nemovitosti a je mozné ho pred¢asné splatit bez smluvni
pokuty. (MoZnost pfedéasného

Pozn.: * k 30. 9. 2001

Tab ¢. VIl/9 splaceni zatim nabizela pouze

- p Y . L - = - GE Capital Bank, a to klientiim,

Urokove sazby z hypotecnich uveru ktefi splaceli pravidelné ales-
se statni podporou pon pal roku.)

= Druhy produkt Komer¢ni

1996 11,40 f’ banky se jmenuje Garant. Jde

1997 12,90 % 0 nelielovy Gvér jistény nemo-

1998 14,20 % vitosti uréenou k bydleni.

1999 10,30 % Splatnost uvéru je od jednoho

2000 7,60 % roku do 10 let. Poskytuje se do

2001* 713 % 50 % IOdhE.lan' ceny zgstavené

nemovitosti, a to v objemu od

Pozn.: * k 30. 9. 2001 200 tisic korun do jednoho mili-

nu. Urok stanoveny pfi podpisu
Pramen: MMR CR smlouvy je fixni na celych 10 let.
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A jak dopadila leto$ni bilance hypotecnich Gvérd, ukazuji tabulky. Zbyva jesté dodat, Ze pouze dvé
banky emitovaly letos hypoteéni zastavni listy, a to CMHB v objemu 2 mld. korun a Raiffeisenbank v ob-
jemu 500 milionG korun.

Svétlana Ryskova, tydenik Ekonom

Druzstevni zalozny

Situace v sektoru druzstevnich zalozen se zklidnila. Ceské druzstevni penéznictvi se v roce 2001
konsolidovalo a pokracovaly zasahy dohliZeciho organu. Ze 135 zélozen zapsanych v obchodnim rejstfi-
ku jich bylo ke konci tfetiho Ctrtleti 54 v likvidaci, 18 v konkursu a 7 v nucené spravé. Sektor je nyni, po-
kud jde o pocet zaloZen, pfiblizné stejné velky jako na prelomu let 1996 a 1997, protoze subjektl s po-
volenim plsobit jako druzstevni zaloZna bylo koncem loriského zafi 56.

PrestoZze dramaticky pokles vkladd a snizeni potu zaloZen uz nepokracovaly v takovém rozsahu
a tempu jako v roce pfedchozim, dosahuje nyni objem uloZenych penéz pouhé desetiny stavu pred kra-
chem nejvétsich zalozen. Tato skutecnost ukazuje, jak silnd byla koncentrace vkladd do nékolika méalo
subjekt(i, pfipominajicich malé banky, které nezvladly své finanéni fizeni.

Parlament schvalil po nékolika odkladech dluhopisovy program na od$kodnéni klientd. Nizka vytéz-
nost Spatnych investic druzstevnich zalozen plynouci z nedostatetné odbornosti nebo kriminainiho jed-
nani jejich predstavitell vede ke znaénému zatizeni statniho rozpodtu, protoze je potfebné vydat dluhopi-
sy az do vyse Sesti miliard korun formou pujcky zajistovacimu fondu zalozen na 20 let. Do poloviny listo-
padu dostalo zhruba 50 tisic ¢lend druZstevnich zaloZen vyplaceno jako ndhradu za své vklady celkem tfi

Tab. ¢. VIl/10

e Y

Souhrnné ukazatele vyvoje sektoru druzstevnich zalozen
. . . - bilanéni
Obdobi pocet pocet vklady uvéry suma
zalozen ¢lenti (v mil. Ké) | (v mil. K¢) .
(v mil. Ké)
1996 45 7092 176,2 451 211
1997 66 25160 1257,2 186,2 1413,8
1998 76 63301 4484,6 1854,9 4686,6
1999 139 126000 10451 1265,7* 5380,9*
2000** 73 9580 628 n/a 793
30.9.2001** 56 10915 766 n/a 954
Pozn.: * odhady UDDZ )
** stav po vydani povoleni UDDZ pusobit jako druZstevni zéloZna podle zakona 100/2000 Sb.

o J

Pramen: Urad pro dohled nad druZstevnimi zéloznami
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miliardy korun. Vzhledem k primérnému vkladu v sektoru, ktery €inil pfiblizné 90 tisic korun, ziskala pe-
nize vétsina ¢lenl podle platnych podminek odSkodnéni az do vyse 100 tisic korun.

Pfijetim nové zakonné Upravy oteviel Parlament Ufadu pro dohled nad zaloznami prostor, aby zajis-
til likvidaci nebo nucenou spravu tam, kde je tfeba. Vzhledem ke zna¢né finanéni naroénosti (platy nuce-
nym spravedm, likvidatordm, apod.) byl také navy$en rozpocet Ufadu a pro pfisti rok. Nad rémec dosud
pouzivanych prostfedkd ma ufad ziskat az deset milidnd korun. Néklady totiz zvySuje skute€nost, ze v pfi-
padé Zalob dochazi k diouhym pritahlim do doby, nez rozhodne soud a cely €as je nutné zajistovat ad-
ministrativu pfipadu (platit likvidatora atd.).

Préva €len(i jsou nyni Iépe oSetfena, stejné jako zakonem vymezené naroky dédict (do doby prvnich
vyplat zemfelo 1500 lidi). Nové jsou feSeny i problémy ¢lend, ktefi ze zalozny vystoupili, a také devizové
vklady v zaloZnach jsou oSetfeny podobné jako pojisténi korunovych depozit, aby se oba produkty dosta-
ly do stejné proporce, jako je tomu u pojisténi korunovych a devizovych vkladd u bank.

Zajistovaci fond ziské spolu s penézi z dluhopisového programu také pohledavky zkrachovalé zaloz-
ny a stane se jejim véfitelem. Vyplaty z fondu jsou sloZit&jsi, nez tomu bylo u vyplat zkrachovalych bank,
protoZe vzhledem k Casto Spatné evidenci je nutné v fadé pfipadl rekonstruovat Uéetni evidenci. Protoze
fada zaloZen pouZivala institut tzv. pasivniho ¢lenstvi, vazne vyplata ¢asto i na potfebé vyjasnit, zda je kli-
ent vlibec ¢lenem zaloZny a ma narok na vyplatu ze zajistovaciho fondu.

Budoucnost druzstevnich zéloZen ovlivni harmonizaéni legislativa. ProtoZe viada uz v roce 1999 roz-
hodla, Zze nebude v souvislosti se spofitelnimi a Gvérovymi druzstvy zadat Evropskou unii o vyjimku, bu-
dou v Eeském druzstevnim penéznictvi platit direktivy EU. Nejvétsi problém pak zpUsobi ustanoveni, pod-
le néhoz musi byt zalozna vybavena zakladnim kapitalem ve vysi jednoho miliénu eur, coZ spini jen mini-
malni poCet zalozen. Bude proto nutné opustit pfedstavu, ze ¢eské druzstevni zalozny mohou v duchu
prvorepublikovych kampeli¢ek fungovat pfedevsim na regionalnim a profesnim principu.

Stavebni sporeni

Stavebni spofeni se stalo nejdynamictéjSim finanénim produktem na &eském trhu. Jeho Klienti jsou spiSe
konzervativni a vyhovuie jim nizké riziko a vysoky vynos vklad( u stavebnich spofitelen. Tyto rysy stavebniho
spofeni v kombinaci se snadno dostupnym a relativné levnym Uvérem pfineslo do sektoru Sesti stavebnich
spofitelen od roku 1993 do konce zafi 2001 celkem 120 mid. korun, které tvofi 16 procent z celkového obje-
mu korunovych depozit ¢eskych domécnosti. Za osm let fungovani stavebniho spofeni uzaviely spofitelny pfes
5,8 milionu smluv. Platnych smiuv byly koncem tfetiho &tvrtleti 2001 téméf Etyfi miliony. V roce 2001 uzavreli
klienti za prvnich devét mésicl pres 926 tisic smluv, coz je vice nez za cely piedminuly rok dohromady.

Rozjezd avérovani

Po letech, kdy cyklus stavebniho spofeni teprve nabihal a v sektoru logicky rostl objem naspofenych
prostiedku, za¢ind v poslednim roce vyrazné silit i poptavka po Uvérech na bydleni. Jejich celkova vyse
dosahla ke konci zafi 2001 téméF 67 miliard ( za toto obdobi v roce 2001 pak 12,4 mid.), coz je vic nez
polovina objem(i penéz uloZenych ve stavebnich spofitelnach.

Fungovani systému stavebniho spofeni je citlivé pravé na vyvazenost penéz, které do systému pii-
chazeji (vklady) a téch, které z ného odchazeji ((véry). Nynéjsi situace, kdy objem Uvérd uz pfesahuije po-
lovinu nasporenych penéz, je rizikova jen zdanlivé. Naprostou vétsinu pdjcenych penéz tvofi tzv. meziu-
véry, které jsou ze znaéné Casti kryté vklady. Klienti 0 né mohou zadat, podle podminek jednotlivych spo-
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fitelen, nékde uz pfi naspofeni pouhych 20 procent Zadané cilové Castky. Maji preklenout ¢asovy prostor
mezi tim, kdy klient penize na bydleni potfebuje a okamzikem, kdy ziska ndrok na regulérni tvér ze sta-
vebniho spofeni. Ten je levnéjSi a po Upravach obchodnich podminek vétSiny stavebnich spofitelen na es-
kém trhu nyni nedosahuje obvyklych Sesti procent, platnych jesté v roce 2000, ale byva zpravidla péti-
procentni. Umérné tomu klesly i sazby mezilvéra, takze koncem roku Ize ziskat pfeklenovaci Gvér v saz-
béach od 6 do 9,5 procenta (nékteré stavebni spofitelny pfipravily pro konec roku akce, v nichz nabizeji
mezilvér dokonce za pouhych 5,5 procenta). Jde o reakci stavebnich spofitelen na zménénou situaci na
penéznim trhu, kde do3lo k vyraznému snizeni Urokovych sazeb.

Konkurence pomohla

Druhym dlivodem poklesu ceny penéz pijéovanych stavebnimi spofitelnami je zostfena konkuren-
ce hypotecnich bank, které rovnéZ pfizplsobily své Grokové sazby zménéné trzni situaci, ale hlavné ob-
chodnim podminkam Ceské spofitelny. Ta podle smlouvy o prodeii statniho podilu rakouské Erste Bank
zahdjila program podpory bydleni za zvyhodnénych podminek hypote¢nich Gvérd, jejichz drokové miry
se pii zapoétenim statni podpory hypoték dostaly az pod Urover sazeb Uvéril ze stavebniho spofen.

Snizeni Groku z (vérd, nejen regulérnich, ale i mezitivérd, véak neznamenalo snizeni urokovych mar-
Zi stavebnich spofitelen. Ty pfizplsobily zménéné situaci i iroky vyplacené klientlim z jejich vkladd, které
se nyni blizi témér vSude spiSe dvéma procentlim (rozmezi 2 az 4 %). Prakticky ve vSech pfipadech byla
odstranéna i trokova zvyhodnéni, ktera mohli klienti ziskat v pfipadé, Ze po skonceni pétiletého spoficiho
cyklu necerpali od spofitelny dvér.

Uvérovanych klient(i je velké mnozZstvi, a to diverzifikuje a snizuje riziko stavebnich spofitelen.
OhroZenych plijcek je tak jen velmi mélo, neni nutné tvofit vySsi rezervy a navratnost kapitalu pro akcio-
nafe stavebnich spofitelen je relativné vysoka (od 12 do 17 procent).

Tab. ¢. Vil/11

Vyvoj stavebniho sporeni v letech 1993 az 2001*
pocet smluv vklady statni poskytnuté | poskytnuté
Obdobi uzavienych (v mld. K¢) podpora mezitvery tvéry
v daném roce (vmld. Ké)* | (vmld.KE) | (vmld.K¢)
1993 206 000 1,079 0
1994 445 350 6.350 0,284
1995 453 531 16,330 1,112 - -
1996 620 389 34,455 2,309 1,896 0,181
1997 530 186 59,525 3,817 7,823 0,473
1998 638 232 81,731 5,068 23,002 1,922
1999 906 867 93,629 6,393 35,265 4,245
2000 1115 926 110,400 7,719 47,957 6,694
30.9.2001 926 339 119,606 9,313 56,295 8,491
Pozn.: * do 30. 9. 2001
** vyplaceno v daném roce na platné smlouvy

Pramen: Ministerstvo financi CR
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Vliv statni podpory

Podpora klientli stavebnich spofitelen vyplacena ze statniho rozpoctu je stale nejatraktivnéjsim ry-
sem tohoto typu spofeni. Diky ni je i pfes zminéné poklesy trokovych sazeb mozné pfi mésiénim ukla-
dani ¢astky 1500 korun dosahnout dvojciferného ro€niho vynosu. Vyplacena statni podpora prevysila
koncem tfetiho Etvrtleti 9,3 mid. korun. V pfepoctu na jednu smlouvu vSak uz nékolik let v podstaté stag-
nuje, resp. roste jen velmi mirné. Primér z konce zafi (2719 K& na smlouvu) znamena, Ze primérna
mésicni ukladana ¢astka odpovida necelému 1000 korun. Podle Udajli z Asociace stavebnich spofite-
len vstupuje do systému stale vétsi poet i méné majetnych lidi, coz je vidét z velikosti volenych cilo-
vych &astek.

Diskusi okolo vySe statnich pfispévkl klientim stavebnich spofitelen vyvolala poslanecka iniciativa,
ktera navrhovala vysi podpory zdvojnasobit. Vysledek vSak byl pro navrhovatele kontraproduktivni, proto-
Ze vzbudil polemiku i okolo sou¢asné vySe podpory. Zprava Svétové banky z poloviny roku analyzuijici vy-
daje statniho rozpoctu navrhla podporu stavebniho spofeni odstranit.

Drahomira Dubska, tydenik Ekonom

Leasing

Leasing - finanéni — zlistava v Ceské republice jednim z hlavnich zplisob( financovani podnikatel-
ské sféry. | pfesto, Ze probéhla privatizace bankovniho sektoru a klesly drokové sazby. Banky z hlediska
dluznikd neochotné paijéuii,

Tab. ¢. VIl/12 a pokud ano, leasing je nejdo-
stupnéjsi a nejrychlejsi. | kdyz
Ruist leasingu vCR vétSinou drazSi nez klasické
(za cleny Asociace leasingovych spolecnosti, v mid. K¢) bankovni produkty.
Nejcastéjsim predmétem
movitosti nemovitosti leasingu v Ceské republice je
1991 6,5 0,685 od zacatku, tedy od pocatku
1992 16,0 0,446 devadesatych let, leasing
1993 170 0562 osobnich a uzitkovych vozl.
: : Nékteré leasingové spolecnos-
1994 28,0 0,676 ti hlasi utlum prodejli v souvis-
1995 32,0 0,343 losti s tragickymi udalostmi
1996 46,0 0,388 v USA 11. zafi 2001, které vza-
1997 63,0 1,226 ly fadé lidi chut k ndkupdm.
1998 63,5 4,366 Komoditni skladba leasin-
1999 75.0 5642 govych smiuv za ffi Ctvrtleti
2001 102 1,800 singu podilely 48,8 procenta
Pozn.: * odhad (o 7 procent méné nez v roce

2000), uzitkové, nakladni vozy
Pramen: Asociace leasingovych spolecnosti a autobusy Cinily dalSich 28,6
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Tab. ¢. VIl/13
Poradi nejvétsich leasingovych spolecnosti podle objemu nové
uzavrenych obchodt v 1.-3. étvrtleti 2001 (v mil. KC)
celkem z toho nemovitosti
. CSOB Leasing 11018 20
2. SKoFIN, s.r.o. 10 359 72
3. CAC Leasing, a.s. 9600 -
4. VB Leasing CZ,s.r.o. 3652 -
5. GE Capital Leasing, a. s. 3440 -
6. CP Leasing, a.s. 3413 -
7. Corfina, a.s. 3354 -
8. DaimlerChrysler Services Bohemia, s. 1. 0. 3345 -
9. Deutsche Financial Services CR, s.r .0. 3279 -
10. Raiffeisen-Leasing, s.r. 0. 1859 -
11. Cesky leasing, s.r.o. 1534 240
13. S Morava, s .r. 0. 1302 30
14. Lease Plan CR, s.r.0. 1252 -
15. CCB-Leasing 1242 -
16. GMAC, a.s. 1146 -
17. BA Creditanstalt Leasing Real Estate, s.r. 0. 933 933
18. Scania Finance Czech Republic, s .r. 0. 812 -
19. KCB Interleasing, s .r .o. 775 -
20. MB Leasing, a.s. 635 -

procenta. Dohromady tedy necelych 80 procent vSech uzavienych leasingovych smiuv, coz odpovida roku
2000. Pouze se vic proleasovalo na uzitkovych vozech nez na osobnich.
V nabidce osobnich vozidel i loni excelovaly lakavé bonusy, az Ctyfi roky pojisténi zdarma a vyhod-

zékazniky.

Podil leasingu strojli a zafizeni z lofiskych 15 procent stoupl na 17,3 procenta. Poéitadova a kance-
laFska zafizeni tvofi v leasingovych obchodech v letodnich prvnich deviti mésicich pouze 1,8 procenta (lo-
ni 1,5 %), podil lodi, letadel, lokomotiv a vagéni se pohybuje na Urovni pouhé jedné desetiny procenta.
Podil spotfebniho zbozi zlistal zhruba na loriské Urovni 3,4 procenta.

Celkovy objem nové uzavienych leasingli movitych véci dosahl u élend Asociace leasingovych spo-
leGnosti za tfi Gtvrtleti 73 miliardy korun, coZ je o 19 procent vice nez loni. Clenové asociace ovladaji
90 aZ 95 procent tuzemského trhu. Z rok 2001 by mélo opét dojit k meziroénimu nérdstu leasingu movi-
tych véci o 15 procent. Podle stanoviska Asociace leasingovych spole¢nosti vSak bude zaleZet na dopa-
du zacinajici celosvétové ekonomické recese.

ZvySuje se rovnéz podil splatkového prodeje. Ten diky riznym spotiebitelskym kartam a zlepSujici-
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Tab. ¢. Vil/14 mu se optimismu spotebitell
nabral na obratkach — podle

Poradi élenskych spoleénosti asociace v objemu asociace se v prvnich trech
leasingu nemovitosti (1-3. Stvrtleti 2001, v mil. K&) Ctvrtletich roku prodalo na
splétky zbozi v hodnoté 4,1 mi-

1. BA Creditanstalt Leasing Real Estate, s. r. 0. 933 liardy korun, dal$ich 5,7 miliar-
2. Immorent CR, s.r. 0. 489 dy spolecnosti ,rozdaly“ v ram-
3. Citileasing, s.r. 0. 240 ci spotFebithslk)'ICh }]Vém' )
4 SKoFIN.S 1 0 7 Zaostava leasing nemovi-
: = tosti, a to i za rokem 2000.
5. Morava, s. .. 30 V prvnim a2 tietim étvrtleti byly

do uzivani pfedany nemovitos-
ti za 1,8 miliardy korun, coz
pfedstavuje pokles proti pfed-
chéazejicimu roku o plnych 45

Tab. ¢. Vil/15

Poradi ¢lenskych spolecnosti asociace v objemu procent. Proé je u nas leasing
spotrebitelskych uvéri (1.-3. ctvrtleti 2001, v mil. K¢) nemovitosti tak nepopularni
_ a pro¢ tak zna¢né zaostava za

1. Cetelem CR, a .s. 2439 evropskym primérem? Za po-

2. Home Credit 2222 ptavkou pokulhava nabidka ze

3. GMAC, a.s. 825 strany leasingovych spole¢-

4. Essox Leasing, a. s. 205 nosti. Nabidnout lepSi podmin-
ky leasingové spole¢nosti ne-

; chtéji pfedevsim proto, ze doba
Tab. ¢. VI/16 leasingu je piili§ dlouha
a v kombinaci s tézko odhad-

Poradi ¢lenskych spolecnosti asociace v objemu nutelnym ekonomickym vyvo-
prodejti na splatky (1.-3. ctvrtleti 2001, v mil. KC) jem jsou nuceny k nadhodno-
ceni kalkulaci. Vysledkem jsou

1. Multiservis, a .s. 3172 piili§ vysoké naklady na tento

2. CSOB Leasing, a. s. 463 druh financovani. Kromé toho
3. Cesky Triangl, a. s. 280 stale pretrvava dvojité zdanéni

4. | Vychodogeska leasingova, s.r .o. 106 v pripadé leasingu nemovitosti:

5. CAC Leasing, a.s. 40 Jednuv dan plati Ieasmgova
spolecnost, druhou pak najem-

ce pii ukonceni ndjmu a pre-
vzeti budovy do vlastnictvi. S rozvojem Gvér( a hypoték se leasing nemovitosti stava ¢im dal méné po-
tfebny a drazsi. Klienti by si jej prali, nebot z hlediska odpist jde o nejvyhodnéjsi financovani vyrobnich
nemovitosti. Dvojité zdanéni a obecné prostiedi vSak tomuto druhu prodeje nepfeje.

Pfinosem leasingu je moznost snizovani rezijnich nékladi podniki, moznost financovani projektd,
pro néz nelze vyuzit Uvér, fizeni toku hotovosti, uvoliovani vazaného kapitalu a moznost dfivéjsiho uspo-
kojeni spotfebitelskych zajml obéanl. Forem leasingu je nékolik, obecné se déli na tfi typy, které se od
sebe lii celem a podminkami.

Operativni leasing: Uéelem je doCasné pouzivani pfedmétu bez pfenosu vétsiny rizik a uzitk spo-
jenych s vlastnictvim pfedmétu a bez smluvniho naroku na mozny pfechod viastnictvi pfedmétu leasingu
na ndjemce po skonceni najemni smlouvy.

Finanéni leasing: Jeho cilem je dlouhodobé uzivani pfedmétu s pfenosem rozhodujici ¢sti nebo
véech rizik a uzitkd spojenych s vlastnictvim pfedmétu leasingu na najemce, s pravem ¢i povinnosti pife-
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vodu vlastnictvi pfedmétu leasingu na najemce za cenu obvykle podstatné nizsi nez trzni a s pravem uza-
vieni dal$i leasingové smlouvy za podstatné vyhodnéjSich podminek.

Zpétny leasing je odprodejem vlastniho pfedmétu leasingové spoleénosti, pfi kterém se plvodni
vlastnik stava najemcem. Ugelem je fizeni toku hotovosti, pfigems rizika z uzivéni pfedmétu zlstavaji na
najemci. Ten se po ukonéeni smlouvy znovu stane vlastnikem.

Julie Hrstkova, Hospodarské noviny

Verejné drazby nemovitosti

Zékon o vefejnych drazbach €. 26/2000 Sb. rozhybal v roce 2001 aukéni trh s realitami. Zatimco
k 1. kvétnu 2000, tedy ke dni, kdy vstoupil zakon v platnost, se mési¢né konalo pouze nékolik desitek
drazeb nemovitosti, v sou¢asnosti se jejich pocet pohybuje kolem 80 tydné. Nejsou vSak vyjimkou ani ty-
dny, kdy mnozstvi drazeb presahuje 150. Hlavni vina drazeb nemovitosti nas ale podle oéekavani realit-
nich maklér teprve ¢eka. V budouci aukéni nabidce by vSak oproti stavajicimu stavu mélo byt zastoupe-
no vy38i procento rezidenénich nemovitosti. Divodem je neustéle rostouci pocet poskytnutych hypote¢-
nich Gvérd (jen od 1. ledna 2001 do 30. zafi 2001 bylo poskytnuto ve vSech hypoteénich bankach v CR
témér 11 tisic hypotecnich uvérd), a tedy i mnozstvi zastavenych nemovitosti. V roce 2001 se vSak draZi-
ly pfedevsim primyslové a zemédélské objekty, pfipadné pozemky, které byly soucasti vyrobnich areald.
Byty, rodinné domy a stavebni pozemky uréené pro vystavbu bytovych nemovitosti nepfevySovaly v prv-
nim pololeti roku 2001 hranici 15 procent z celkového poctu drazenych realit.

Od doby, kdy vstoupil v platnost zakon o vefejnych drazbach, ubyva diuznikid - neplatiéd. Podle dda-
ju aukéni agentury Gavlas uhradili dluznici v roce 2001 svdj dluh u 40 procent vyhlaSenych drazeb, a to
jesté pred samotnou aukci. Pozitivni viiv pfi feSeni problém0 s dluzniky ma bezesporu i fakt, Ze soucasna
legislativa umoZniuje vydraZit zastavenou nemovitost do pal roku. VSechny drazby nemovitosti jsou ze za-
kona o vefejnych drazbach uvefejnény na internetovém serveru www.centralni-adresa.cz. Spravcem cent-
raini adresy mlze byt pouze osoba, jejiz €innost schvalil na dobu uréitou Ufad pro statni informaéni
systém. Vyjma internetu musi byt drazebni vyhlaSky povinné vyvéSeny na dfedni desce obecniho Ufadu,
kde se drazena nemovitost nachazi. Ke konci roku 2001 vydalo Ministerstvo pro mistni rozvoj licenci dra-
Zebnika vice nez 700 subjektim. Kompletni informace o drazebnikovi Ize nalézt na webovych strankach
centralni adresy.

Vedkeré povinnosti i omezeni U€astnikll drazby jsou uvedeny v zakoné o vefejnych drazbach.
Obecné ale plati, Ze Ucastnikem vefejné drazby nemovitosti (a to jak dobrovolné, tak i nedobrovolné) mo-
hou byt pouze osoby zpiisobilé k pravnim Gkonlim, nebo osoby, které jsou za Ucelem drazby zastoupeny
bud zakonnym zéstupcem, nebo opatrovnikem. Zaroveri se mlZe dat Uéastnik zastupovat zastupcem na
z&kladé pisemné pIné moci s Gfedné ovéfenym podpisem.

U draZenych nemovitosti musi byt zpracovan odhad jejich ceny. Ten nesmi byt star$i Sesti mésica.
Nemovity majetek je odhadnut takzvanou cenou obvyklou, coz je cena, ktera je charakteristicka pro srov-
natelné reality v daném misté a Case.

Drazebnik ma pravo pozadovat po U¢astnikovi drazby, aby sloZil drazebni jistotu. Ugastnik drazby mu-
si tuto jistotu slozit v penézich nebo ve formé bankovni zaruky. Lhita pro slozeni drazebni jistoty konéi za-
hajenim drazby. Nesmi byt krat$i nez polovina Ihlty stanovené pro uvefejnéni drazebni vyhlasky. Jistota

Senou o 10 procent z ¢astky pfesahujici 5 miliénd korun.
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VII. Penize

U dobrovolné drazby se plati ihned po jejim skonéeni, a to v pfipadé, Ze realita byla vydrazena za ce-
nu do 200 tisic korun. Do deseti dnii pak musi novy majitel zaplatit, jestlize se cena pohybovala v rozme-
zi 200 001 K¢ az 500 tisic korun. Do tii mésict musi zaplatit ten, kdo vydrazil v dobrovolné drazbé ne-
movity majetek za cenu vy$$i nez pQl miliénu korun.

U nedobrovolnych drazeb je doba splatnosti deset dnii v pfipadé, ze nemovitost stala kupujiciho mé-
né nez pét miliénu korun, a do 30 dnd, jestlize Slo o cenu vy$si. V téchto Ihitach vSak nestaci dat bance
pfikaz k Uhradé. V zakonem stanovenych Ihitach totiz musi byt penize z Uétu vydraZitele jiz zaslany.

Hana Vorlickova, Hospodarské noviny

Vice informaci:
www.centralni-adresa.cz
www.drazby-cad.cz



