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Pilir VIII - Rozvoj finan¢nich trhu

1.1 Mezinarodni srovnani

Spise Spatny ranking v Global Competitiveness Index, 48. misto ze 139 zemi (4,5 bodu). V ramci

vyznamné, nékolika pilifové, kapitoly Efficiency enhancers se jedna dokonce o nejhorsi vysledek
CR.

Kapitola a poradi dle GCI podrobné:

Okruh Rank
8.01 Dosazitelnost financnich sluzeb 47
8.02 Dostupnost finan¢nich sluzeb 96
8.03 Financovani skrz mistni kapitalovy trh 39
8.04 Umoznén{ dostupnosti avéra 47
8.05 Dostupnost rizikového kapitalu 63
8.06 Omezeni toku kapitalu 25
8.07 Zdravi bank 24
8.08 Regulace burz cennych papira 47
8.09 Legal rights index 60

Faktor efektivniho pfistupu ke kapitalu v poslednich dvou letech figuruje na 2. - 3. misté
v zebficku Doing Business ve skupiné s korupci a pfebujelou byrokracii. Je to tedy jeden
z nejvyznamnéjsich faktorti nasi nekonkurenceschopnosti. Na konci 90. let bychom se tomu asi
nedivili, dnes hodnotime tento stav jako tristni. Na druhou stranu v zebficku jsou velké rozdily ve
vykonnosti — napf. nase banky jsou ryze zdravé, coz ukazala jiz financni krize, ale jejich
schopnost efektivné alokovat kapital do ekonomiky je timto omezena (hrdost na konzervativni
piistup v poskytovani Gvérd a nezavislost na zahrani¢i versus ochota propojit se vice
s ckonomickym systémem a tim jit do rizika). Zaroven zde stile nefunguje dostatecna
konkurence, ktera by tlacila ceny nize i pro retail a SMI. Minimalné respondenti, svymi
odpovéd'mi utvorfivsi GCI index, si to mysli. Nase celkova pozice v podstaté odpovida nasemu
mezinarodnimu zafazen{ mezi financné rozvinuty zapad a rozvijejici se zemé. Ovsem prostor na
zlepSent je v této kapitole mimortadny.
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1.2 Benchmarking - lessons to be learned

Global Competitiveness Index 2010

8th pillar: Financial sophistication
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Srovndni CR s diileitymi referencnimi zemémi (skupinim zemi) — dle GCI2010

Sub-pilit 8.09 — Legal Rights Index (LRI): Rimcovou analyzu zajisténi legislativniho stavu
regulace véfiteld a dluzniki sleduje ukazatel Legal Rights Index (LRI). Situace v CR je mirné pod
pramérem EU, coz dava prostor ke zlepSeni. Moznym fesenim vedoucim k upevnéni indexu je
zajisténi centralniho registru movitych zastav a piipadné zvyseni finanéni gramotnosti soudct a
ucastnika  konkurzniho fizeni. Novelizace Insolvenéniho zakona vedouci ke zvySeni
konkurenceschopnosti CR zustavaji sice mimo rozliSovaci schopnosti uvedeného indexu, ale
pfesto by mély zustat cilem se stfednédobym horizontem (viz material Legal Rights Index -
analyza situace v CR).

Sub pilif 8.03 — Oblast kapitalového trhu a P/E je lehce srovnatelna se zahrani¢im (objemy,
pocty IPO’s, % investic vs. HDP) a z této kapitoly vychazime spiSe $patné. Svou kyzenou roli
sttedoevropské investicni kfizovatky, na kterou to jest¢ (dle burzovnich objemu z pfelomu
stoletf) vypadalo, nam sebrala Varsava a castecné i Viden. Vétsina doporuceni k naprave tak
sméfuji ke zvykam z téchto mist ¢i zapadniho svéta.

Sub-pilif 8.07— zdravi bankovniho sektoru: Porovnani s ostatnimi zemémi vyzniva pro
bankovni systém Ceské republiku pifznivé. V porovnani se sousednimi zemémi je o jednu pficku
za Slovenskem (23. misto), ale vyrazné pifed Rakouskem (48. misto v GCI), Polskem (73. misto),
Madarskem (90. misto) i Némeckem (112. misto). GCI navic uziva rozdéleni zemi do tif skupin
dle ekonomické vyspélosti, pficemz pro kazdou skupinu jsou pouzivany razné vahy sub-
ukazateld. CR je piifazena s daldimi 31 zemémi do nejvyssi skupiny. I srovnani bankovniho
sektoru CR mezi témito ekonomikami vyznélo pro CR pozitivné, kdy obsadila 10. misto. Banky
Ceské republiky na ¢ele s CNB' jsou hrdé na sviij konzervativni piistup jak k poskytovani Gvérd,
tak na svoji relativni nezavislost na zahranicnich zemich, proto doporucovat jakykoli posun
smérem ke vtomto sméru pro-rizikovému bankovnictvi nevypadd na schidnou cestu
prosaditelnych zmén. Doporucujeme se proto zaméfit na interni benchmarking a stanovit cile pro

1 Viz “Zprava o financni stabilite®, CNB, 2010
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zmény na trzich bankovnich produktt — viz zprihlednéni tokt v ramci financnich trht, unifikace
bankovnich produktt, lépe viditelnou ,,vnitini diferencovanost financ¢nich trhi na jednotlivé
sub-trhy. Jako zadouci se také jevi zména struktury statnich dotaci vybranym bankovnim
produktim (pfesmérovani a kalibrovani systému danovych udlev a pfimych dotaci statu timto
smérem).

1.3 Analyza sou¢asného stavu v Ceské republice

1.3.1 Klicové okruhy problémi

Dle umisténi GCI se nejvétsimi problémy v této oblasti jevi (8.02) dostupnost financnich sluzeb
(rank 96)°, (8.05) dostupnost rizikového kapitalu (63.) a (8.09.) Legal rights index (60.).
Obrovskou realnou a skrytou hrozbou je pak nefunkéni kapitalovy trh, ktery sice nevykazuje
nizkou pozici v mezinarodnim srovnani, ale to pouze z divodu technického zadani, tedy jak je
postavena otazka - ,,Jak jednoduché je navysit jméni formou upisu akcii v CR?

Viechny tyto oblasti (8.01- 8.09) maji spole¢ny prisecik, a tim je neefektivné alokovany kapital
pro rozvoj podniki. Burza v CR neplni svou primarni roli, nepfinasi kapitdl podnikim a ty
s dobrym napadem si nechodi formou IPO’s pro penize za investory. Rizikovy kapital nema
dostatecny pravni ramec a svou vlastni vefejné znamou historii a tak nefunguje ani tato
doplikova metoda financovani rozvoje firem a zaroven nebyla provedena dichodova reforma,
takze zde neptsob{ kvanta penzijnich fondi ochotnych vyraznéji investovat do akcii ceskych
podnikd. Vyznamnym problémem je i funkce statu, ktery zasadné neprivatizuje své podniky pfes
kapitalovy trh a jeho rozvoji tak samovolné¢ brani.

Pozitivné je naopak vniman ,,zdravotni® stav nasich bank (na zaklad¢ tvrdych dat), které jsou
nyni dostatecné provéteny i finanéni krizi ¢i evropskymi stress testy. Pozitivné jsme hodnoceni i
dle kategorizace BASEL III. Nasi vyhodou je také tendence EU sméfujici k sladéni evropské
legislativy této financni oblasti. Otazkou tak zastiva, zda tato stabilita neni zajiSténa nizsi
efektivnosti fungovan{ naseho bankovnfho trhu, na kterou poté doplaci klienti bank.

Pro pracovni ucely VIII. pilii rozdélujeme na tri oblasti:
1. Burza a pfistup k rizikovému kapitalu
2. Banky — konkurence a pfistup ke klientam

3. Legislativa
1.3.1.1 Burza a pristup k rizikovému kapitalu

Prazska burza je vseobecné hodnocena jako tspésny podnikatelsky subjekt, ktery generuje vysoké
zisky svym akcionafum. Ostatné i proto byla v roce 2008 prodana do rukou Videnské burzy za
nadstandardni sumu. V ramci pro ekonomiku podstatnéjstho ukazatele a tim je pocet IPO (Initial
public offering), tedy napliovani primarn{ funkce burzy (firmy s dobrymi ndpady se zde potkavaji

2 K tomuto umisténi se ale vztahuje vyrazna nejasnost ohledem otazky pokladané v dotazniku. Konkrétné na
jednu otazku jsou poskytnuty dvé riazné odpovédi a na to navazujici dvé diametralné odlisnd umisténi v GCI.
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se subjekty s piebytkem kapitalu), je pohled mnohem tristnéjsi. CR se fadi na chvost evropské
tabulky. Jedna emise za cca. dva roky neni rozhodné dostatecny pocet.

Pocet IPO na vybranych burzach EU
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Zdroj: vybrané evropské burzy

Rizikovy kapital je na tom jesté¢ hufe nez BCPP, a.s. Podle poslednich ukazatelt jsme silné pod
0,2% HDP investovanych formou tohoto ristového kapitalu (pramér Evropy je téméi 0,6%,
napt. UK, Holandsko nebo Svédsko jsou zna¢né nad 1% HDP). V ramci asociace EVCA jsme se
letos dokonce propadli na posledni misto v Evropé, oproti 2006 nas pfedbéhlo jesté Slovinsko a
Rumunsko. Zajimavosti naopak je, ze jsme chvaleni za pocty a objemy v oblasti buy-outs. Tedy
velké investice nam docela jdou, ale v téch malych kulhame. Hlavnim problémem neni jen
chybéjici pfesna legislativa, ale také neumérna malost naseho trhu, ktera neumoznuje specializaci
fondu, tak také chybéjici ,,success® story. Toto téma na sebe soucasné vaze omezenou moznost
exitu z P/E investic na BCPP, a.s. Nejvétsimi vjzvami podkapitoly tak krome zvyseni IPO’s
zustava upraveni legislativy pro zlehceni rizikovych investic, penzijni reforma (resp. reforma
legislativy v sektoru penzijnich fondd) a privatizace minoritnich statnich podild formou vefejné
nabidky na trzich. Stézejni pro P/E je zalozeni ,seed capital“ fondu pod MPO. O podobné
struktufe ve fazi pre-seed kapitilu uvazuje i MSMT. Vyuziti evropskych penéz je vitanym
pfilepsenim. Vhodnym vzorem nam muze byt opét Polsko, které se do této problematiky pustilo
bez bazné a hany v minulych mésicich.



Predbéind verze k projednani na zasedani NERV dne 14.3.2071

1.3.1.2 Banky - konkurence, pristup k financovdni

Dle GCI je cesky bankovni sektor manazery ceskych firem hodnocen jako stabilni a
divéryhodny. Jeho stabilita je obecné hodnocena jako komparativni vihoda Ceské Republiky.
Jejich odpovédi v dotazniku bankovni sektor umist'uji na 24. misto ze 139. zkoumanych zemi
s polepsenim o 5 mist oproti minulému roku. GCI je ovSsem konstruovan na zaklad¢ dat
nasbiranych dotaznikem. Financial Development Index (FDI), sestrojen v roce 2010 svétovym
ekonomickym férem, je konstruovan na zaklad¢ tvrdych kvantitativnich dat, coz je z pohledu
verifikovatelnosti a vypovédni sily indexu lepsi zprava. FDI uzivd samostatné ukazatele pro
ukazatel ,,banking system stability a bankovnim systém CR hodnoti v porovnani s ostatnimi
zemémi také pfiznivé. Konkrétné na 29. mist¢ z 57 analyzovanych zemi. (Financial Development
Report 2010).

Problematicka je tak hodnocena spiSe niz§i konkurence a z toho vyplyvajici Spatna umisténi
v oblastech dostupnosti tvérta a pifstupu k financovani — i kdyz v poloviné roku na trhu ptasobilo
42 bank (i diky evropské pasportizaci), tak se dle konstrukce vydélka ceskych bank (poplatky a
provize/drokova marze nad 3% /méné sofistikované produkty tvrdé zpoplatnény) v ramci
Evropy zda nutné konkurenci jest¢ zvySovat. Nosné téma v této kapitole jsme si urcili zvySeni
toku kapitalu formou vysstho poctu bankomatd, platebnich terminald v méné dostupnych
mistech, ztransparentnéni tohoto toku a zaroven unifikaci bankovnich produkta typu hypotéka,
ktera by nasledné¢ umoznila jejich zaménitelnost a tim padem vétsi liberalizaci trhu — zména
dodavatele jako napf. u plynu ¢i elektfiny (i kdyz si uvédomujeme nutny a zdlouhavy proces
scoringu klienta). Mén¢ nosné téma, nicméné v long-term prospektu pfinosné z védeckého,
regulatornfho i transparentniho hlediska, muize byt co nejlepsi rozliSeni jednotlivych produkta
v ramci finanénfho trhu (legislativni, pravni).

1.3.1.3 Legislativa

Tato podkapitola by se mozna lehce dala pfejit sloganem, Ze se v Evropé vSe harmonizuje a ze
v ramci konkurenceschopnosti nema smysl si legislativou zatézovat hlavu. Opak je pravdou.
V ramci kapitalového trhu a toku kapitilu se do hloubkovych tprav neni tfeba poustét, navic
jsme v nich hodnoceni velice dobfe a tak staci stav pouze udrzet. V oblasti LRI ¢i legislativnich
norem Venture kapitalu by invence smysl méla. Nosnym tématem rizikového kapitalu je pak
pfijeti novych forem investi¢nich ,,vehikla“ uzitnych nejen pro startujici penzijni reformu.

Z pohledu LRI se projevuji hlavni slabosti v oblasti vefejnych rejstiikti a insolvencniho fizeni.
Zakladnim problémem je sSpatna dostupnost informaci ohledné zastav, protoze jsou vsechny
informace roztifSténé mezi Notafsky rejstitk zastav a Obchodni rejstiik u movitych zastav a
Katastralni afady u nemovitosti. Notafsky registr zastav je v soucasné dob¢ velmi neflexibilni a
diky slozitym procedurim se jeho vyznam snizuje, ndpravu lze snadno dosahnout
restrukturalizaci na on-line databazi obdobnou Obchodnimu rejstifku na portalu www.justice.cz,
coz by vedlo kvyraznému snizeni transakénich ndkladd. Jako dalsi logicky krok se nabizi
integrace vSech informaci o zastavach do Sjednoceného rejstitku zastav (SRZ), ktery by se mohl
stat dal$im milnikem e-govermentu v CR. Registrace pohledavek, které jsou z hlediska MSP
jednim z nejcastéjsich aktiv, by rovnéz pfispéla ke zvySeni transparentnosti podnikatelského
prostiedi v CR a mize se proto stit stiednédobym cilem. Z hlediska insolvenéniho fizeni je
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sokujici, Ze ze vSech soudnich rozhodnuti o upadku jich bylo v roce 2008 zamitnuto 35 % kvli
forméalnim nedostatkim, v roce 2009 doslo k naristu na téméf 38 % . Tyto ¢isla ukazuji na
vysokou miru neefektivity, kterou zptusobuji neznalosti navrhovatel insolvence, coz lze odstranit
podporou financ¢ni gramotnosti, ktera by v tomto piipadé méla byt pfesnéji zaméfena na cilovou
skupinu. Piipadné problémy zpusobené nejednotnymi rozhodnutimi souda raznych instanci 1ze
odstranit vhodnym programem na vzdélavani soudct v problematice corporate finance a
corporate governance, coz muze piispét i ke zkraceni lhut soudnich spora. Podrobnéjsi analyzu
tématu nabiz{ analyticky dokument skupiny NERV.*

Zajimavym tématem je legislativa EU. Na piikladu nedavného piijeti AIFMD lze vidét, ze EU
jako celek ziska mnohem vétsi regulaci v této oblasti, coz je sektorem PE/VC vnimano jako
negativni. Ovéem pro Ceskou republiku, které jakakoliv legislativa chybéla Ize ¢ekat i pozitivni
efekt ve faktu, ze nékteré cinnosti budou v podstaté poprvé legislativné popsany a nastavi se

presnéjsi pravidla.

3 Zdroj dat portal www.justice.cz, sekce InfoData
4 ,»Legal right index — analjza situace v CR“, Michael Princ, 2010
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1.3.2 Cile
ID Cil Casovy horizont Metrika splnéni cile
Cl1 Zvysit finanéni gramotnost v CR 2011-2013 Plo$né zvyseni vyuzivani
financnich sluzeb, stats.
C2 Zvyseni P/E investic v CR: 2012 statistiky EVCA
— Cilovy stav - minimalné primér EU na arovni 0,5% - 0,6% % objemu HDP
— Odchod z posledniho mista v bazi EVCA
C3 Provedeni penzijni reformy 2011- 2016 jasna
C4 Vyssi dosazitelnost a dostupnost bankovnich sluzeb CZS0, statistiky CNB;
— ZvySeni konkurence - koncentrace na konkrétnich ,sub-trzich“ plus co nejpresnéjsi | 2013-2017 pocet bankomati, pocet
vymezeni a unifikovani produkta 20112012 a vytizenost terminald.
—  Zrychlenf obéhu penéz v ekonomice
C5 Zefektivnéni ceského kapitalového trhu a zvyseni poctu primarn{ emisi cennych papira | 2012 statistika fese.com, pocet
minimalné 2ks za rok
nad 1 mld. K¢ upsaného
kapitalu.
Co Restrukturalizace rejstifku zastav 2011-2013 Zvys$ena mira

— Vefejné pristupné registry umoznujici snadny piistup k informacim
— Zlepseni integrace sluzeb portalu justice.cz do e-governmentu

—  Zvyseni kvality uzivatelského prostiedi

transparentnosti
sledovana
prostfednictvim zpétné
vazby, mezinarodn{
metriky WB, WEF
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7 Zrychleni a zpfehlednéni insolvencniho fizeni 2011-2014 Snizeni rizikovych prémif
avért, mezinarodni
— Zvyseni dostupnosti tvera metriky WB, WEF
— Stanoveni jasnych procesnich pravidel
c8 Zefektivnéni alokace statni podpory jednotlivych financnich produktii 2011-2013
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1.3.3 Navrhy jednotlivych variant feseni a stru¢né shrnuti jejich prinost a naklada

ID | Cil Opatifeni DR | DV G Naklady-vefejné rozpoclty Naklady- Pfinosy Metriky
mimo
rozpocty
o1 C1 ZED’Zéeﬁi financéni gramotnosti 1-3 1-2 CNB, Nizké, resp. neékteré soucasti ne Zefektivnéni plosné zvyseni
ME bodu 04b alokovani penéz vyuzivan{ finan¢nich
obyvatelstva, sluzeb dle statistik.
MSMT
O2a | C2 | Vytvoreni ..seed fondu‘ pfi 1-2 2-5 MPO, Rozpocet cca. 1 mld. K¢/rok ne Danové — socialnf | Kumulace majetku
O2b | C2 | Prijeti legislativy ATFM -2 |12 MF 0 ne %objemu PE vs.
HDP
O2c | C2 | Prijeti legislativy SICAV 23 | 25 MF 0 ne
02d | C2 | Insentivy pro vybrané obory | 1-3 2-5 MF Dle insentivu — v fadech stovek | ne Danové piinosy HDP?r??
P/E — revolvine a2 do mio CZK v mld. CZK mio
extrému refundace
mzdovych naklada
02e | C2 | Umoznit pOj i$ovnam 1-3 2-5 MF, CNB | ne ne Efektivni alokace % objemu PE vs.
investovat do P/E 10% kapitilu HDP
hodnoty technickych rezerv
0O3a | C3 Provedeni penziini reformy 1-6 1-30 MPSV, Nizké stovky miliont — Ne
MF komunikace s CDCP, sité¢ CSSZ

-dle doporuceni NERVdr
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O3b | C3 | PR — konzervativni autopilot | 1-6 5-30 MPSV, Obsazeny v bodu 03a ne ptisun penéz do % objem PE vs.
(dluhopisovy fond s max. ME ekonomiky — HDP
zameéstnanost .
poplatkem 0,15% pro dinées Aanosh Objemy BCPP, ass.
nerozhodnuté)
O4a | C4 | Unifikace a standardizace 1-3 5-20 MF Zvyseni naklada spojenych ne Ztransparentnéni | Statistika vystup
bankovnich produkti CNB s regulaci (z pohledu finanénich trha — | CNB
- regulovanych subjekt) o 5%- zefektivnéni
10% ckonomiky.
04b | C4 | Zviseni rvchlosti obéhu 1-2 | 2-3 CNB Radové miliony korun. ne Zvyseni Statistiky CNB —
benéz v systému MF potencialniho pocet bankomata,
) produktu, vyuzivani terminali.
zkvalitnéni
finanéniho
fungovani
ckonomiky
04c | C4 | Podpora ale i dohled nad 1-2 |23 CNB Réadové miliony korun. ne Snizeni inform. Finanéni
soukromymi organizacemi MFE asymetrie gramotnost 1
VIV ., klient/fin.instituce
zabyvajicimi se mapovanim -
; snizeni trandal.
trhu financ¢nich produkta nakladi
O5a | C5 | Privatizace minoritnich (20- 2-4 1-5 MF, Naklady na poradce (miliony ne Efektivnejsi Omezeni korupce,
30%) podild statnich MPO, K¢) kontrola nad stat. | vynosy pro
odniki formou TPO s — MZe Chybéjici , premium® jako pfi ma]etvke’m, r.ealne dtchodovou
I ocenéni majetku reformu

CEPS, CEPRO, Letiste
Praha, CSA, Lesy CR,
Budvar, Ceska Posta,

EGAP/CEB

prodeji majority do rukou
strategického investora

dividendové vynosy
aj.
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O5b | C5 | Zavést méné reoulovany 1-3 1-5 MF, CNB | Prvni 2-3 roky dotovany bizz — ne Vyssi pocet IPO’s, | Pocet IPO’s , tok
butrzovni trh pro SMI — & stovky mio(marketing) rozvojovy kapital | kapitalu
, At ro firm
lépe vyuzit AIM a NC resp. pro iy
moznosti RM-S.
O5¢ | C5 | Zrusit dan z dividend 1 1 MF 3 miliard CZK resp. adekvatné ne Vyssi pocet IPO’s, | Pocet IPO’s , tok
upravit DPPO (0,5%1), aby rozvojovy kapital | kapitalu
vysledek byl fiskalné neutralni — pro firmy
nedoporucujeme!
O5d | C5 | Zachovat 6M danovy test 1 1 MF 0 ne Podpora Obchodované
investovani, objemy
spofeni
O5e | C5 | Statni dluhopisv pro obcéany 1 1 MF 0 ne Podpora Obchodované
investovani, objemy
spofent,
konkurence
spoficim uctim;
O6a | C6 | Realokace notafského 1-2 1-2 MS Nizké — vyuzitl soucasné ne Snizeni Zvyseni
reistiiku zastav do vefeiné infrastruktury transakénich transparentnosti
v, , , nakladt
piistupné podoby na portilu
Justice.cz
O6b | C6 | Zavedeni siednoceného 2-3 2-3 MS Nizké — extenze jiz zavedenych ne Snizeni Zvyseni
reoistru postupt transakénich transparentnosti
naklada
O7a | C7 | Stanoveni procesrn'ch 1-2 1-2 MS Nizké — komunikace mezi MS, ne Zvyseni kredibility | Snizen{ rizikovych

pravidel insolvencniho fizen{

soudci a Asociaci insolvencnich

prostiedi a zvyseni

prémif pfi

poskytovani avéra
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spravecu dostupnosti avéra | (poskytovanych
firmam s realnou
hrozbou tGpadku)
O7b | C7 | Pokracovani novelizace 1-3 1-5 MS, Nizké — komunikace mezi MS, ne Vyssi flexibilita Mezinarodni
Insolvenéniho zakona MF MF a Asociaci insolvenénich insolvenéniho srovnavaci metriky
spravcd fizend — napf. LRI, GCI
O7c | C7 ZED’Zéeﬁi financéni gramotnosti 1-3 2-5 MS, MF Nizké — integrace do ne Aplikace nejlepsi Zkracen{ procesu
soudct a2 tcastnika vzdélavacich programi soudct a praxe do insolvenéniho fizeni
insol “niho Fzeni podpora e-governmentu rozhodovacich
msolvencnino 1 ptOCCSﬁ soudct
08 C8 | Zefektivheéni alokace statni | 1-3 2-4 MF Desitky miliony korun ne Vyssi multiplikator | Objem
podpory vybranych podpory ve poskytnutych,
%ma;uv:nl’ch roduked prospéch statem statem
A0ancnich produkiy zamysleného cile podporovanych,
(bydleni, spofeni produktu.
na duchod)
09 Nezavadét dalsi restrikce nad

legislativu EK

14




Predbéind verze k projednani na zasedani NERV dne 14.3.2071

1.3.4 Blizsi nastin jednotlivych opatreni + tabulky a grafy

o1

Marketing a vzdélavani — finanéni gramotnost v CR je miziva’

— Vzdélavaci pofady ala BESIP vTV. Mysleno vzdélavani obyvatelstva o
bankovnich produktech, hypotécnich uvérech, uvetejnovani porovnani napfic
bankami. (Zde je vice nez jinde pifthodny slogan ,Nemyslis, zaplat{§“
z uvedené kampanc).

— Vzdélavani statnich afedniki.
— Povinné vzdélavani soudct rozhodujicich ekonomické kauzy (viz. OP
Prostéjov).

— Zavedeni povinného pfedmétu zabyvajici se zaklady finanéni gramotnosti na
zakladnich 1 stfednich $kolach.

— Zintenzivnéni vyuky matematiky + povinna maturita z matematiky

— Vyuzivani pfikladd z praxe v matematice — tvorby rozpoctd, finanéni
trojclenky, propocet zisku firmy

Pouhé zavedené pfedmétu Financni gramotnost pochopitelné neni viespasitelné. Uvédomujeme
si, ze problémem je zejména kvalita vyucujicich a fakt Ze si tuto stile podstatnéjsi disciplinu
pfehazuji mezi sebou jako horky brambor. Jiz dokazana slaba schopnost ¢eskych déti vystihnout
podstatu textu a zaroven nepochopeni elementarni trojclenky (viz. PISA) vsak spada do jinych
vyucovanych predméti. CNB zaroven doporucuje ve vichové déti vice pouivat piiklady z praxe
— napf. tvorby domacich rozpocta na dkor obvyklych propoctu sklizné aj.

V ohledu finan¢ni gramotnosti je mozné hledat inspiraci v jiz probihajicich zahrani¢nich
projektech v rimci prostoru EU27°. Osvédéily se napiiklad koncepty zaméfené na déti (Rakousko
— Finanéni fidi¢sky prikaz) nebo nizkopifijmové skupiny (Polsko — Naplanuj svou budoucnost).
Se svébytnym projektem pfiSla napiiklad 1 Mad'arska narodni banka. Cestou projektu s vice
informacnimi kanaly se vydali napf. ve Francii, kde se zaméfili na seznameni se zacatky
s podnikanim (Finances & Pédagogie). Pfistupnym nastrojem se ukazalo i vzdélavani pomoci
internetu, napf. probihajici projekt EU Dolceta. Nové i stavajici projekty by si jisté zaslouzily
veétsi publicitu a lepsi integraci do statnich instituci s cilem jednoduché uzivatelské narocnosti.

Zavérem kapitoly par ¢isel odkazujicich na tristnf stav ¢eské finanéni gramotnosti, CNB eviduje
k 30. 6. 2010 9 507 587 smluv zivotniho pojisténi. U penzijnich fondua se toto ¢islo pohybuje
okolo 4 533 000 smluv, coz nenf ani polovina.

5 Dle publikace Finanéni gramotnost v CR (kvéten - fjen 2010), CNB + STEM/MARK, a.s.
¢ Habschick M., Seidl B., Evers J., Survey of Financial Literacy Schemes in the EU27 (2007), Evers Jung
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O2a
Seed fond - podrobnéji v 12.pilifi resp. v textu Lizal, Zameénik, Prochazka — TA CR

Statistika, tabulky: zdroj CVCA, EVCA
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Table 1: Overview of results 2008, 2006, 2004 and 2003

Results for 2008 Results for 20063 Results for 20043 Results for 20030

Country Total score Country Total score Country Total score Country Total score
France 1.23 Ireland 127 United Kingdom 1.26 United Kingdom 1.20
Ireland 1.32 Frarce 1.36 Luxembourg 1.49 Ireland 158
Belgium 1.33 Linited Kingdom 1.46 Irefand 1.53 LLxemboung 167
Linited Kingdom 1.45 Belgium 1.51 Greece 1.75 Netherlands 1.79
Greece 146 Spain 1.52 Metherlands 1.76 Italy 186
Spain 1.58 Greecs 155 Portugal 1.51 Greece 1.96
Wetherlands 1.63 Wetherands 1.60 Belgium 1.82 Total average 203
Paortugal 1.63 Limembourg 1.62 Hungary 1.66 Belgium 2.08
Limembaourg 1.65 Partugal 1.7 Ikaly 1.56 France 2.08
Lithiuania 1.75 Il ky 1.72 France 1.59 Sweden 2.08
Switzerland 1.76 Austria 1.74 Switzerland 1.95 Spain 217
Denmark: 1.77 Denmark 1.75 Spain 1.96 Finland 2.25
Hungary 1.84 Hungary 1.83 Total average 197 Fortugal 232
Total average 1.85 Switzerland 1.83 MNorway 204 Denmark 2.36
Astria 1.87 Total average 1.84 Sweden 205 Germany 24
Latvia 1.58 Finkand 1.9 Czech Republic 212 Austria 253
Finland 1.92 Estonia 2.08 Poland 213
Paland 1895 harway 208 Finland 230
Italy 1.96 Sweden 212 Germany 237
Swreden 202 Latvia 212 Augtria 242
Morway 203 Germarry 215 Denmark 246
Estonia 2.08 Poland 216 Slovakia 245
GErmany 218 Slovakia 217
Cyprus 224 Czech Republic 2.21
Romania 227 Slovenia 2.26
Slovenia 230 Romania 235
Slovakia 233
Czech Republic 240
Saurce: EVCA

02 b-e

V legislativni oblasti bude dalezité rozhodnout, ktera cesta pro P/E je nejlepsi. Zaroven bude
vyhodné pfijmout agendu AIFMD, protoze se jednd o metodu win win — direktiva EU v oblasti
AIFMD je viceméné velmi $patnd, ale i tak na ni lze najit pozitivum ve vytvofeni obchodni
piilezitosti — ¢im vice regulace bude, tim vice naklada, tim vice ceskych sluzeb v oboru. Nase
zakladna je tak nizka, Ze na tom téméf muzeme diky dodate¢nym nakladim vydélat. Navic

poprvé popisuje (a svazuje) fungovani tohoto sektoru.
Novou strukturou vhodnou pro penzijni reformu se muze stat legislativa SICAV, kterd pfinasi
tyto inovace:

— Spolec¢nost s variabilnim kapitalem, s pravni subjektivitou

— 'V Evropé siroce rozsifeny produkt

— Soucast jiz existujici Evropské legislativy — vysoka mira ochrany investora
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— Moznost vytvafet podfondy
— Moznost nastavovat maximalni poplatky
— Jednoduchy zpusob aplikace life cycle do rezimu penzi bez nutnosti pfestupu

mezi fondy

Specialnim pfipadem je tzv. ceské Fondové centrum a Sance ukousnout si z evropského
fondového kolace (rozpracovani v M. Hanzlik_Fondové centrum)

O3a,b

Provedeni penzijni reformy nejenze dlouhodobé zachrani nas statni rozpocet a tencici se
duchodovy ucet, ale bude mit mimofadné pfidané hodnoty i v oblasti konkurenceschopnosti.
Silné domaci penzijni fondy budou mit silu investovat do ¢eskych podnika a uspory obcéanu se
tak vrati do ekonomického kolobé¢hu a to nejen ve formé dluhovych instrumentd.

Statni autopilot doporucujeme jako nastroj pro nerozhodnuté, ktefi nejsou schopni si z nabidky
IF vybrat. U tohoto fondu bude investi¢ni spravu vykonavat IF, ktery si jej vysoutézi nejnizsi
cenou, ktera vsak nesmi presahnout 0,15% p.a. (dle praméru hodnoty obdobnych evropskych
ETF). Tento autopilot a jeho konzervativni strategie zaroven umozni na druhé strané spektra
nabidnout lidem dynamict¢jsi IF, které mohou investovat ¢ast portfolia nejen do akcii, ale 1 do
PE/VC. Tato praxe je ve svété naprosto bézna. Doporucujeme umoznit dynamickym penzijnim
fondim investovat do PE/VC az do hodnoty 10% aktiv fondu (Polsko, VB bez omezeni).
Zaroven navrhujeme omezit investice penzijnich fondu teritorialné, napf. 80% do indexu PX ¢i

jinou formou zanechat investice ,,doma*.

Jednou z moznosti jak dosahnout rychlého zlepseni financ¢niho trhu je i vymanit PF spravujici
témet 9 miliard EUR z podminky garance kladného vynosu aktiv na bazi kazdého roku.

Od4a-c

Doporucujeme pracovat na procesech, které pomohou rozlisit funkénost co nejvice jednotlivych
trha v ramci bankovnich produktia. Namatkove, ,,oddélitelnost hypotéky™ od zbytku uvéru by
umoznilo vice odd¢lit a rozlisit hypotécni trh od trhti depozitt i dlouhodobych depoziti, coz by
vedlo k vyssi transparentnosti + lepsi moznosti dozoru, konkrétnéjsimu hodnoceni jednotlivych
financnich sub-trha, moznost pro uplatnéni mnoha existujicich modela a moznosti zefektivnéni
trht (z pohledu obyvatelstva a spolecnosti, asi uz mén¢ z pohledu samotnych bank), prehledu
dozorcimi organy atd. Dospét k co nejvyssi unifikaci produkti napifi¢ bankovnim sektorem.

Z hlediska aplikovatelnosti navrhujeme za nejschudnéjsi zpusob pro zvyseni konkurence
»zprihlednéni financnich trhta* prostfednictvim odstranéni informacni asymetrie (pfipadné
alespont co nejvétsi snizeni) mezi klientem a poskytovatelem finanéntho produktu (bankou).
Zvyseni financni gramotnosti v populaci zustava pro tento ucel stale jednou z nejdulezitéjsich
prerekvizit. (viz cil 05). Tohoto cile by slo dosahnout podporou a zaroven regulaci soukromych
spolecnosti, které se zabyvaji mapovanim trha financnich a hlavné bankovnich produktd na
internetu. Navrhujeme podporovat jak spolecnosti zabyvajici se ¢istym srovnavanim produktd na
internetu, tak rozvijejici se spolecnosti pusobici na internetu, které motivuji banky k poskytnuti
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co nejvyhodnéjsich podminek pro klienta formou internetové aukce nebo burzy. Regulace téchto
spole¢nosti je ale také nutna vtom smyslu, aby zustavaly objektivni a podavaly kompletni
informace. Pro klienta toto bude znamenat vyrazné snizeni transakénich nakladt spojenych
s vybérem pro néj nejvyhodnéjsiho produktu.

Navrhujeme vyvijeni incentivi ve sméru vétsiho vyuzivan{ bezhotovostntho styku usnadnénim a
podporou uzivani platebnich terminald i v mensich obchodech a mensich obcich (legislativné,
dafiovymi nebo cenovymi incentivy) Dale navrhujeme podporu dalstho rozsifeni vyuzivani
internetového nebo mobilntho bankovnictvi a hlavné zviditelnéni této moznosti mezi
obyvatelstvem. Tady se opét vracime k problému finan¢ni gramotnosti.

Oteviené otazky: A) Urokovy strop u jednotlivich typt uvérd, nebo je to piilis velkd regulace a
omezeni trhu?

B) Nakolik je unifikace a standardizace produktu napii¢ bankovnim sektorem realna?

C) Dalsi moznosti je pfenechat mapovani a srovnavan{ financ¢nich produkti CNB. Tuto otizku
nechavame k dalsi diskuzi

Jak velky existuje prostor pro konkurenci na ¢eském bankovnim trhu je vidét na nasledné tabulce
a pfilozenych grafech za rok 2010. Tyto materidly naprosto jednoznacné ukazuji, ze cesky trh je
stale lukrativni misto pro stavajici velké instituce. V oblasti vynosu z poplatka se vSak také
ukazuje, ze % jsou na tom ceské banky velice podobné s cizinou. Rozdil je diametralni a to ve
faktu, ze napf. Credit Suisse ma pod touto polozkou zejména M&A transakce a succes fee za
IPO zatimco tfeba Komercni banka poplatky za vklad klienta na pobocce.
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ROE ROA NFC/NBI NIM CIR Deposits/Loans Payout
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010

Komeréni banka 23% 27% 18% 20% 1,9% 2,0% 1,6% 1,9% 25% 3,3% 40% 140% 77%
¢soB 18% 21% 25% 21% 1,3% 0,1% 2,0% 1,5% 17% 3,4% 44% 147% N/A
Ceska spofitelna 24% 19% 20% 18% 1,5% 1,3% 1,4% 1,3% 27% 3,9% 41% 146% 38%
Banky CR celkem 25% 20% 18% 19% 1,3% 12% 1,5% 1,4% 28% 31% 42% 110% N/A
OTP Bank 25% 25% 13% 10% 2,7% 2,7% 1,6% 1,2% 21% 3,7% 43% 81% 0%
PKO BP 27% 24% 13% 15% 2,8% 2,6% 1,6% 1,8% 36% 3,8% 44% 101% 35%
Pekao 18% 21% 14% 13% 2,3% 2,5% 1,8% 1,9% 35% 3,3% 48% 112% 31%
Bank Zachodni 26% 19% 17% 17% 3,0% 1,9% 1,7% 1,8% 41% 3,1% 50% 115% 15%
BRE Bank 22% 20% 3% 12% 1,3% 1,1% 0,2% 0,8% 33% 2,3% 53% 71% 0%
Société Générale 5% 6% 2% 9% 0,2% 0,3% 0,1% 0,4% 21% 1,2% 70% 78% 27%
KBC 18% N/M N/M 12% -0,7% 1,0% 1,1% 0,8% 23% 1,9% 54% 123% 35%
Erste 15% 10% 11% 7% 0,6% 0,4% 0,4% 0,4% 25% 3,0% 49% 92% 24%
Raiffeisen 17% 16% 4% 6% 1,5% 1,4% 0,4% 0,6% 29% 3,6% 58% 79% 8%
UniCredit Group 13% 8% 3% 3% 0,7% 0,4% 0,2% 0,2% 32% 1,9% 54% 75% 5%
Commerzbank 12% 0% N/M 5% 0,3% 0,0% -0,6% 0,2% 31% 0,9% 69% 71% 0%
Deutsche Bank 18% N/M 14% 6% 0,4% -0,2% 0,3% 0,4% 35% 0,8% 81% 134% 22%
BNP Paribas 15% 6% 9% 11% 0,5% 0,2% 0,3% 0,5% 28% 1,3% 59% 102% 23%
Credit Agricole 11% 3% 3% 3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 43% 1,1% 65% 132% 25%
Credit Suisse 21% N/M 13% 13% 1,0% -0,8% 0,6% 0,6% 45% 0,8% 76% 145% 52%
HSBC 15% 5% 6% 10% 1,0% 0,3% 0,3% 0,6% 25% 1,3% 52% 135% 29%
Banco Santander 17% 15% 14% 12% 1,0% 0,9% 0,9% 0,8% 23% 2,9% 47% 95% 49%
Primér CZE TOP 3 21% 22% 21% 19% 1,6% 1,2% 1,7% 1,6% 22,9% 3,5% 42% 144% 58%
Primér banky R 25% 20% 18% 19% 1,3% 1,2% 1,5% 1,4% 27,7% 3,1% 42% 110% N/A
Priimér Polsko 23% 21% 12% 14% 2,3% 2,0% 1,3% 1,6% 36,3% 3,1% 49% 100% 20%
Primér WE 15% 8% 8% 8% 0,6% 0,3% 0,3% 0,5% 30,0% 1,7% 61% 105% 25%
Primér celkem 18% 15% 12% 11% 1,2% 0,9% 0,8% 0,9% 29,6% 2,4% 54% 109% 26%
ROE Rentabilita vlastniho kapitdlu
NIM Net interest margin, Cistd urokovd marze
CIR Cost-income ratio, pomér provoznich nakladd k provoznim vynostim
Deposits/loans Pomér vkladi klientd k poskytnutym Gvéram
PAYOUT Dividendovy vyplatni pomér
NFC/NBI Cisty vynos z poplatkd k celkovym &istym bankovnim vynostim
zdroje: Capital 1Q, Bloomberg, CNB, CYRRUS

2007 2008 2009 2010
Néklady vlastniho kapitalu (COE)* 9,8% 10,9% 10,5% 10,3%
ROE-COE CRTOP 3 11,6% 11,3% 10,5% 9,2%
ROE-COE CR celkem 15,2% 9,5% 7,3% 8,3%
ROE-COE Polsko 13,3% 10,3% 1,3% 3,9%
ROE-COE Zapadni Evropa 4,8% -3,1% -2,6% -2,2%
* expertni odhad CYRRUS
Cost of Equity (COE)
Risk free rate (10y government bond yield)
Beta
Equity risk premium

ROE ROA NIM CIR D/L Payout
CR 19% 1,6% 3,5% 2% 144% 58%
Polsko 14% 1,6% 3,1% 49% 100% 20%
Zépadni Evropa 8% 0,5% 1,7% 61% 105% 25%

ROE 2010
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O5a

Ekonomika uz za sebou ma 20 let svobody, vyrostla nova kategorie managerti a posledni statni
podniky jiz nejsou v situaci, kdy je nutné se jich rychle zbavit. Proto si dovedeme pfedstavit emise
minoritnich podila v nékterych statnich firmach (napt. CEPS, CEPRO, Lesy CR, Budvar, Ceska
posta a Letist¢ Praha). Tyto firmy budou nasledné burzami férové ohodnoceny a tato cena
s historif burzovniho vyvoje muze byt za 2-3 roky pfipadné pouzita k pfimému prodeji do rukou
strategického zajemce. Pochopitelné pouze v pifpadé, ze to bude davat ekonomicky smysl.
Podniky na burze budou pod optikou analytiki, fond managerd z celého svéta, ktefi kazdy
nestandardni krok managementu (potazmo statu) oceni poklesem hodnoty, coz ovlivni nejen
vyplaty manageru. Jedna se o nejvétsi a nejlevnéjsi antikorupéni opatfeni. Zaroven doporucujeme
tento proces spojit se startem penzijni reformy a vynos logicky pouzit pouze na snizeni
tranzitivnich naklada reformy. Soucasné se da doporucit i prodej nepotfebného majetku statu;

piipadné vybrané a nepotiebné vyzkumné a zkusebni tstavy.

05c

Mozna c¢asteéné kontroverzni opatfenti, ale nepostrada svij smysl. Dan z dividend pfedstavuje ve
své podstaté dvoji zdanéni, protoze zisk podniku je zdanén nejprve DPPO a teprve az residualni
¢ast je rozdélena mezi akcionafe prostfednictvim dividend. V soucasné dobé je oficialné
stanovena dan z dividend na drovni 15 %, ve skutecnosti jsou ovéem danové vynosy fadové nizsi,
protoze je mozné uplatnit mnoho danovych vyjimek (matefské spolecnosti, penzijni fondy atp.).
Diky tomu existuje na trhu nerovné postaveni mezi raznymi trznimi aktéry, kdy jsou
znevyhodnéni predevsim drobni investofi. Zruseni dané z dividend by odstranilo dal$i danové
vijimky a vedlo k celkovému zprihlednéni triniho prostfedi. Navic v CR tato dafi neni nikterak
efektivni a dosahuje vyse cca. 3 miliardy K¢ roc¢né. V Praze kétované firmy vétsinou vyuzivaji
smérnici o matefské a dcefiné spole¢nosti, ktera stanovuje, ze obchodni spolecnost vlastnici vice
nez 10% jiné obchodn{ spolecnosti (mohou byt z raznych zemi) nemusi danit ,,pfesun‘ dividend.
Druha skupina pak tézi ze svych ,holandskych® domicilt. Pfi ambici zachovani danové kvoéty je
mozno navysit DPPO o 0,5% resp. ponechat tuto ¢astku jako podporu rozvoje pro SMI.
Vysledkem odstranén{ této distorzni dané, ktera spada do skupiny pfimého zdanéni, by mélo byt
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zatraktivnéni ¢eského prostfedi pro domaci 1 zahrani¢ni podniky, které by byly vice motivovany
k vyuziti ¢eského akciového trhu. Je proto pravdépodobné, ze objem penéz vybranych na
ostatnich danich by se zvysil. Toto opatfeni povede ke zvyseni transparentnosti danovych vynosua
z divodu odstranéni danovych vyjimek a rovnopravnému postaveni vsech investort, zaroven by
se méla zvysit dostupnost kapitalu pro ceské firmy kvuli jeho nizsim nakladam.

05e

Statni retailové dluhopisy jsou dlouho diskutované téma, které se snad jiz blizi k finalizaci.
Konkurence spoficim uctim v bankach pomuze i ve snizeni postaveni ceskych bank na
finanénim trhu. Stézejni otazkou tak zustava nastaveni vynosnosti, ktera musi dostatecné odrazet
aktualn{ stav svétového financnfho trhu. Tento nastroj ma bohuzel velky sklon ke sklouznuti do
oblasti levného financovani statniho dluhu retailem. Dodate¢ny efekt je zvyseni finanéni
gramotnosti obyvatelstva, které bude statni produkt srovnavat se spoficim ucty.

O6a

V soucasné dobé¢ je Notafsky rejstifk zastav velmi neflexibilnim nastrojem, k jeho vyuziti je tieba
notafského zapisu, coz vyrazné zvysuje transakcni naklady spojené s jeho kontrolou. Vseobecné
tak pfispiva k netransparentnimu prostfedi, protoze kontrola zastavnich bfemen musi byt
provedena zvlastnimi postupy, které jsou z uzivatelského hlediska velmi slozité. Integrace do
systému portalu justice.cz by vyrazné ulehcila kontrolu evidovanych zastavnich prav vsem
subjektam v CR. Opatfeni Ize oznadit za mozny quick-win, protoze databaze je jiz funkéni a je
vefejné piistupna. Jde pouze o Gpravu piistupu, ktery byl vice uzivatelsky komfortni.

06b

Registr zastav je nyni roztfi§tén mezi nékolik rtiznych instituci, jedna se o jiz jmenovany Notafsky
registr zastav (NRZ), Obchodni rejstiik a konecné Katastralni ufad v pfipadé nemovitosti.
Integrace do SRZ (Sjednoceny registr zastav) by byla logickym vyusténim vSeobecnych snah o
fungujici efektivni statni spravu (e-government), kdy by mély byt vsechny sluzby integrované a
snadno dostupné. Nejvyraznéjsi pfekazkou tohoto opatfeni jsou legislativni upravy, které by
umoznily vznik SRZ. Pii konkrétni aplikaci by bylo mozné vyuzit jiz fungujici infrastrukturu
NRZ.

O7a

Procesni pravidla nejsou v soucasné dob¢ zadnym zpusobem unifikovana. Zalezi tedy jen na ad
hoc rozhodnuti soudce, ktery urcuje, jakym zpusobem jsou provadény dukazy nebo slySeny
strany, coz zvysuje miru nejistoty, kterou nesou strany pifi zapoceti sporu. Toto opatfeni by
zadnym zpusobem nezasahlo do nezavislosti soudct, jedna se jen o stanoven{ piehledného
harmonogramu procest (hlavné v souvislosti s insolvenénim fizenim), které lze upravit
exekutivnim opatfenim.

O7b

Insolven¢ni zakon prochazi neustalym procesem novelizaci, coz pfiblizuje CR k nejlepsi
pouzivané praxi napf. navrhy skupiny S22. Skupina NERV povazuje tyto snahy za pfinosné, byt’
se konkrétné nemusi promitnout zlepseni mezinarodnich metrik. Pfijet{ jiz pfipominkované verze
Insolvenéniho zakona, ktery je jiz pfipraven ke schvaleni parlamentem lze oznacit za quick-win
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opatieni. Vzhledem k neustalému piiblizovani CR k nejlepsi praxi vyspéljch stata svéta je oviem
nutné stanovit i sttednédobou strategii vychazejici ze zpétné vazby, ktera by méla byt syntézou
ekonomické a pravni analyzy. Zakladni myslenkou je zachovani nejvétsi mozné residualni
hodnoty majetku v insolvenci a sniZenf transakénich nakladd’.

O7c

Problematika vzdélavani ucastniki insolvencnich fizeni ma dvé roviny. Na jedné stran¢ je vhodné
se zaméfit na podporu vzdélavacich programt a aplikaci vzhledem k navrhovatelum
insolvencniho fizeni, ktefi vytvafeji velké mnozstvi chyb, jez snizuji efektivitu celého soudniho
systému. Na druhou stranu je pfinosné zaméfit se i na vzdélavani soudcu, ktefi diky lepsim
znalostem mohou uspisit soudni stani dale zkratit. Jejich specializace by méla byt prohloubena na
poli corporate finance a corporate governance.

o8

Soucasna alokace statni podpory, at’ uz danovou formou u penzijntho pfipojisténi a zivotniho
pojisténi nebo formou pfimé dotace u stavebniho spofeni, penzijniho pfipojisténi a hypoték, neni
dle naseho nazoru efektivni. A to jak z pohledu podpory rozvoje stavebniho trhu, tak z pohledu
vydajové strany veifejnych financi.® Stat by mél sméfovat tyto prostiedky do takovych produktt,
kde bude dosazeno nejvyssiho multiplikatoru s ohledem na cil, ktery se podporou sleduje. Tedy
pokud jde o podporu bydleni, navrhujeme statni podporu stavebnfho spofeni podminit u¢elovym
pouzitim naspofenych prostfedki na bydleni. Alternativai moznost je pfevést statni podporu ve

prospéch ucelovych hypotéénich uvéra.

Pokud jde o zamér podporovat dioubodobé spofeni na diichod, doporucujeme tuto podporu prevést
smérem od zivotniho pojisténi (které jako spofici produkt na dichod neni vhodné) ve prospéch
produkti, které bud’ vzniknou jako vysledek dichodové reformy (viz pfesahy do jinych skupin
NERVu), nebo které jiz existuji a efektivnéji alokuji prostfedky ve prospéch cile dlouhodobého
spofeni (vybrané OPF).

7 Viz La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., (2001), ,,Creditor Protection and Bankruptcy Law Reform®, In ,,Resolution
of Financial Distress*, eds. Claessens et al., World Bank Institute, pp. 65-90

8 Viz Svejnar, Dusek, Semerak 2010 ,,Inteligent Reform of Public Finance®; CERGE-EI a IDEA. Ve studii autofi
zkoumaji dopady stavebnfho spofeni na domacnosti
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Piesah do opatfeni ostatnich skupin NERV

(Na ktera opatfeni ostatnich skupin NERV navrhované varianty navazuji; kterd opatfeni
ostatnich skupin NERV navrhovana opatfeni podmifiuji)

1. Problematika zavedeni penzijni reformy se pfimo ptekryva s pracovni skupinou NERVu —
»penzijni reforma®. Taktéz navth zmény struktury statniho podpory vybranych bankovnich
produktd (stavajici danové zvyhodnéni + pfimé statni pifspévky, zefektivnéni této podpory) je

navazny na konkrétni podobu penzijni reformy.

2. Navrh prosadit finanéni gramotnost do struktur povinného zakladniho i stfednfho skolstvi
pfesahuje do oblasti zkoumani podskupiny NERVu — GCI5 — , skolstvi a vzdélavani* -
prace d. Municha — str. 7 (odstavec - Kurikularni rozlozeni)

- str. 20 (odstavec Podrobné zmapovat)
3. Seed fond — 12. pilif
4. Squeeze outy — 12 .pilif
5. Zruseni Dan¢ z dividend — 6. pilif
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