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{Iwb¦¢N ±º±hW9 ± wh/9 нлмн 
 
aŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪł 
ǎƛǘǳŀŎŜ ŀ ǾƴŠƧǑƝ ǾȊǘŀƘȅ 
 
 
 
 
 
 
tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǇƻǳȌƛǘŜƭƴŞ 
ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ 
 
 
{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǵǎǇƻǊ 
ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ 
 
 
 
 
 
{ǳōƧŜƪǘȅ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ 
trhu 
 
 
 
 
.ŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ 
 
 
 
 
 
 
 
¨ǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ 
 
 
 

 
±ƪƭŀŘȅ ŀ ǵǾŠǊȅ 
 

 
 

IȅǇƻǘŜőƴƝ ǘǊƘ 
 
 
 
 
{ǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴȅ 
 
 
 
 

IǊǳōȇ ŘƻƳłŎƝ ǇǊƻŘǳƪǘ 2w ƳŜȊƛǊƻőƴŠ poklesl v ǊŜłƭƴŞƳ ǾȅƧłŘǌŜƴƝ ƻ мΣо ҈Φ ±ȇǊŀȊƴȇ 
ǇƻŘƝƭ ƴŀ ǘƻƳǘƻ ǾȇǾƻƧƛ ƳŠƭƻ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǎƴƝȌŜƴƝ ǎǇƻǘǌŜōȅ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝΦ ½Ŝ ǾǑŜŎƘ ǎƭƻȌŜƪ 
ŀƎǊŜƎłǘƴƝŎƘ ǾȇŘŀƧǻ ǾȅƪłȊŀƭ Ǌǻǎǘ ǇƻǳȊŜ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ƻōŎƘƻŘΣ ƪŘȅȌ ǇǌŜōȅǘŜƪ ƻōŎƘƻŘƴƝ 
ōƛƭŀƴŎŜ ŘƻǎłƘƭ ǎǾŞƘƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪŞƘƻ ƳŀȄƛƳŀ мпрΣу ƳƭŘΦ YőΦ tƻ ƪǊłǘƪŞƳ ǇƻǎƝƭŜƴƝ 
na Ǉƻőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ őŜǎƪł ƪƻǊǳƴŀ ƻŘ Řǳōƴŀ ƻǎƭŀōƻǾŀƭŀΣ ǾŜ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ ƭŞǘŀ ǎŜ ǘǊŜƴŘ 
ƻōǊłǘƛƭ ŀ ƪƻǊǳƴŀ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǇƻǎƝƭƛƭŀ Ǿǻőƛ ŘƻƭŀǊǳ ƻ пΣп ҈ 
na 19,1 /½Yκ¦{5 ŀ Ǿǻőƛ Ŝǳru o 2,6 % na 25,1 CZK/EUR. 
 
hōƧŜƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ŀƭƻƪƻǾŀƴȇŎƘ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ǾŜ ǎǾŞƳ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞƳ 
Ǌǻǎǘǳ ŀ ŘƻǎłƘƭ ŎŎŀ 4,1 bil. Yő όǊǻǎǘ ƻ сΣп ҈ύΦ bŜƧǾƝŎŜ ǇƻǎƝƭƛƭŀ ōŀƴƪƻǾƴƝ ŘŜǇƻȊƛǘŀ 
(o 184, 6 ƳƭŘΦ YőύΣ ƪǘŜǊł ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ сф ҈ ǾǑŜŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳΦ  
 
¨ǎǇƻǊȅ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ŘƻǎłƘƭȅ ŘƝƪȅ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳǳ Ǌǻǎǘǳ ƻ пΣп ҈ ŎŜƭƪƻǾŞ ǾȇǑŜ 
cca 2,5 bil. YőΦ {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǾǑŀƪ ŘƻȊƴŀƭŀ ǇƻǳȊŜ ƴŜǇŀǘǊƴȇŎƘ ȊƳŠƴΦ bŜƧǾƝŎŜ ǵǎǇƻǊ ōȅƭƻ 
ǳƭƻȌŜƴƻ ǳ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ όтмΣм ҈ύΣ ƪŘŜ ƴŀŘłƭŜ ŘƻŎƘłȊƝ ƪ ǇǌŜǎǳƴǳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ 
z ǘŜǊƳƝƴƻǾŀƴȇŎƘ ǾƪƭŀŘǻ Řƻ ǾƪƭŀŘǻ ƴŀ ǾƛŘŠƴƻǳ όŘƻ ƴƛŎƘ ǎǇŀŘŀƧƝ ƛ ƻōƭƝōŜƴŞ ǎǇƻǌƛŎƝ ǵőǘȅ 
ōŜȊ ǾȇǇƻǾŠŘƴƝ ƭƘǻǘȅύΦ 5ƻƳłŎƴƻǎǘƛ ƳŠƭȅ ŘłƭŜ ǳƭƻȌŜƴȅ ǎǾŞ ǵǎǇƻǊȅ Ǿ ȌƛǾƻǘƴƝƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
όммΣм ҈ύΣ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όфΣф ҈ύ ŀ ǇƻŘƝƭƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ όу ҈ύΦ   
 
V ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ŘƻǑƭƻ ǇƻǳȊŜ ƪ ŘǊƻōƴȇƳ ȊƳŠƴłƳ Ǿ Ǉƻőǘǳ 
ǎǳōƧŜƪǘǻΦ ± ǎŜƪǘƻǊǳ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝ ƛ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ƴŜōȅƭŀ ǳŘŠƭŜƴŀ ȌłŘƴł ƴƻǾł ƭƛŎŜƴŎŜΦ 
ZǾȇǑƛƭ se ǇƻőŜǘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ƛ ǇƻŘƝƭƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻΦ tƻőŜǘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ 
ƪƭŜǎƭΣ ƴŀƻǇŀƪ ǇƻőŜǘ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ ƴŀǊƻǎǘƭΦ ±ȅƧƳŀ ƭŜŀǎƛƴƎƻǾȇŎƘ 
ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ǾǑŜŎƘƴȅ ǎŜƪǘƻǊȅ ŘŀƭǑƝ Ǌǻǎǘ ȊƛǎƪǳΦ 
 
YŀǇƛǘłƭƻǾł ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǾǊƻǎǘƭŀ ŀȌ ƴŀ ǵǊƻǾŜƶ мсΣп ҈Φ 
IƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ǾȇǎƭŜŘŜƪ ōŀƴƪ ǇǌŜŘ ȊŘŀƴŠƴƝƳ ŘƻǎłƘƭ тсΣт ƳƭŘΦ YőΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧe 
ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ ƻ нм ҈Φ 5ǻǾƻŘŜƳ ōȅƭƻ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǎƴƝȌŜƴƝ ȊǘǊłǘ ȊŜ ȊƴŜƘƻŘƴƻŎŜƴƝ. 
/ŜƭƪƻǾȇ ƻōƧŜƳ ŀƪǘƛǾ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ оΣр ҈ ƴŀ п соо ƳƭŘΦ YőΦ ¦ƪŀȊŀǘŜƭ 
ǇƻŘƝƭǳ ǵǾŠǊǻ Ǿ ǎŜƭƘłƴƝ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ ǵǾŠǊŜŎƘ ǎŜ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǘŞƳŠǌ 
ƴŜȊƳŠƴƛƭ ŀ őƛƴƛƭ с,0 ҈Φ tƻƳŠǊ ǾƪƭŀŘǻ ƪ ǵǾŠǊǻm je v 2w ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǎǘŀōƛƭƴƝ 
a ŘƻǎŀƘǳƧŜ ǵǊƻǾƴŠ мпнΣт %. 
 
2b. ǇƻǎǘǳǇƴŠ ǎƴƝȌƛƭŀ ǎǾƻǳ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǎŀȊōǳ όн¢ repo) z лΣтр ҈ ƴŀ лΣлр ҈Σ ŎƻȌ ƧŜ ƴŜƧƴƝȌŜ 
v ƘƛǎǘƻǊƛƛ 2wΦ ¢ƻǘƻ ǎƴƝȌŜƴƝ ǎŜ ǇǊƻƧŜǾƛƭƻ Ǿ ǇƻƪƭŜǎǳ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ƴƻǾȇŎƘ 
ǵǾŠǊǻ a v ƳƝǊƴŠ ƴƛȌǑƝƳ ǵǊƻőŜƴƝ ǾƪƭŀŘǻΦ RPSN z ƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ǎǇƻǘǌŜōǳ ǾȊǊƻǎǘƭŀ 
o 0,1 p.b. na 15,9 %, RPSN na ōȅǘƻǾŞ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƛ poklesla o 0,4 p.b. na 3,7 %. 
 
hōƧŜƳ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǾƪƭŀŘǻ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ тΣо ҈ ŀ ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ ŘƻǎłƘƭ о мнтΣс ƳƭŘΦ YőΦ 
.ŀƴƪƻǾƴƝ ǵǾŠǊȅ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ƻǇǊƻǘƛ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳǳ ƻōŘƻōƝ Ǌǻǎǘ ǎ ƴƛȌǑƝ ŘȅƴŀƳƛƪƻǳ 
(2,4 ҈ύ ƴŀ н ослΣм ƳƭŘΦ YőΦ  
 
hōƧŜƳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ƻōȅǾŀǘŜƭǎǘǾǳ ŘƻǎłƘƭ тллΣр ƳƭŘΦ YőΦ ¢ŜƳǇƻ 
ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴȅ ǾȅƪłȊŀƭƻ ƻǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нлмм ƳƝǊƴȇ ǇƻƪƭŜǎ ƻ нΣт ǇΦōΦ ƴŀ сΣо %. Sazby 
ƘȅǇƻǘŜőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ǾȅƪŀȊƻǾŀƴŞ ǇƻƳƻŎƝ IȅǇƻƛƴŘŜȄǳ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ƻǇǊƻǘƛ ƳƛƴǳƭŞƳǳ 
Ǌƻƪǳ ǇƻȊǾƻƭƴŠƧǑƝ ǇƻƪƭŜǎ ƻ лΣоф ǇΦōΦ ƴŀ оΣмт ҈ ƴŀ ƪƻƴŎƛ ǊƻƪǳΦ  
 

¨őŀǎǘƴƝŎƛ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ƳŠƭƛ ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн ǳȊŀǾǌŜƴƻ ŎŎŀ пΣо mil. smluv 
ve ŦłȊƛ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ŎƻȌ ȊƴŀƳŜƴł ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǇƻƪƭŜǎ ƻ н33 tis. smluv (o 5,1 %) a potvrzuje 
ǘǊŜƴŘ ƳƛƴǳƭȇŎƘ ƭŜǘΦ NŀǎǇƻǌŜƴł őłǎǘƪŀ ƴŜǇŀǘǊƴŠ Ǌƻǎǘƭŀ ŀ ŘƻǎłƘƭŀ ǾȇǑŜ cca 435 ƳƭŘΦ YőΦ 
YƭŜǎŀƧƝŎƝƳǳ ǾȇǾƻƧƛ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ƻŘǇƻǾƝŘł ǎƴƝȌŜƴƝ Ǉƻőǘǳ ǵǾŠǊǻ ƻ сн tis. na 894 tis. 
tƻǇǊǾŞ ŘƻǑƭƻ ƪ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳǳ ǎƴƝȌŜƴƝ ƻōƧŜƳǳ ƴŜǎǇƭŀŎŜƴȇŎh ǵǾŠǊǻ Ȋ 293,1 mld. Yő 
na нунΣн ƳƭŘΦ YőΦ ±ȅǇƭŀŎŜƴł ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊŀ klesla skoro o 50 % na 5,3 ƳƭŘΦ YőΦ   



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
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5ǊǳȌǎǘŜǾƴƝ ȊłƭƻȌƴȅ 
 
 
 
 

 
wŜƎǳƭƻǾŀƴŞ ǘǊƘȅ 
 
 
 
 
h/t ŀ ǎǇǊłǾŀ ŀƪǘƛǾ 
 
 
 
 

YƻƭŜƪǘƛǾƴƝ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ 
 
 
 
 
 
 

tƻƧƛǑǙƻǾƴȅ 
 
 
 
 
 
 
 
tŜƴȊƛƧƴƝ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
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Legislativa ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ 
trhu 
 

 
tƻőŜǘ őƭŜƴǻ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ ǎŜ ȊǾȇǑƛƭ ƻ cca мл ǘƛǎΦ ƴŀ рп плуΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ 
ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǘŜƳǇƻ Ǌǻǎǘǳ o 22 %. RƻȊǾŀƘŀ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǉŀƪ Ǌƻǎǘƭŀ ƧŜǑǘŠ ǊȅŎƘƭŜƧǑƝƳ ǘŜƳǇŜƳΣ 
ǘŞƳŠǌ ƻ оф ҈ ƴŀ ƪƻƴŜőƴȇŎƘ офΣо ƳƭŘΦ YőΦ tƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ǵǾŠǊȅ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƻ ǾƝŎŜ 
ƴŜȌ пр ҈ ƴŀ ну ƳƭŘΦ YőΦ ± ǎŜƪǘƻǊǳ ȊłƭƻȌŜƴ ŘƻǑƭƻ ǘŀƪŞ ƪ ǾȇǊŀȊƴŞƳǳ ȊƭŜǇǑŜƴƝ ǇƻŘƝƭǳ 
ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ Ȋŀ ƪƭƛŜƴǘȅ Ǿ ǎŜƭƘłƴƝ - z ǵǊƻǾƴŠ мтΣн ҈ Ǿ roce 2011 na 9,9 %. 
 

HlaǾƴƝ ƛƴŘŜȄ t· ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ ƴłǊǻǎǘ ƻ мп ҈Σ ǇǌƛőŜƳȌ ǎŜ ǇƻƘȅōƻǾŀƭ Ǿ ǊƻȊƳŜȊƝ урф ŀȌ 
1 лпм ōƻŘǻ ŀ ƧŜƘƻ ǾȇǾƻƧ ǘŀƪ ōȅƭ ƳŞƴŠ ƴŜǎǘłƭȇ ƴŜȌ Ǿ roce 2011. V ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн 
ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ǘǊŜƴŘ ǇƻƪƭŜǎǳ ƻōŎƘƻŘƴƝ ŀƪǘƛǾƛǘȅΣ ǇǊǻƳŠǊƴȇ ŘŜƴƴƝ ƻōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ őƛƴƛƭ 
pouze cca 1 mld. Kő ŀ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǘŀƪ ǇƻƪƭŜǎƭ ƻ онΣр ҈Φ  
 

hōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ Ǿ ǎŜƪǘƻǊǳ h/t ǾȊǊƻǎǘƭ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ сΣр ҈ ƴŀ рл осо ƳƭŘΦ YőΦ 
.ŀƴƪƻǾƴƝ h/t ǾȇǊŀȊƴŠ ǇƻǎƝƭƛƭƛ ǎǾƻƧƛ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ǇƻȊƛŎƛ ŀ ƴŀǾȇǑƛƭƛ ƻōƧŜƳ ǳȊŀǾǌŜƴȇŎƘ 
ƻōŎƘƻŘǻ ǎ /t ƴŀ ǾƝŎŜ ƴŜȌ фс ҈ ƻōŎƘƻŘǻ Ǿ ǊłƳŎƛ ŎŜƭŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ hbjem 
ǎǇǊŀǾƻǾŀƴŞƘƻ ƳŀƧŜǘƪǳ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ ммΣс ҈ ƴŀ ƪƻƴŜőƴȇŎƘ уурΣн ƳƭŘΦ YőΦ  
 

hōƧŜƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀƴȇŎƘ ǾŜ ŦƻƴŘŜŎƘ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ 
ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ р ҈ ƴŀ норΣо ƳƭŘΦ YőΦ ± ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ǎŜ ȊǾȇǑƛƭŀ ƘƻŘƴƻǘŀ ƳŀƧŜǘƪǳ 
o 4,0 mld. KőΣ ƪŘŜȌǘƻ ǳ ŘƻƳłŎƝŎƘ ƻ тΣн ƳƭŘΦ YőΦ ¢ƝƳ ǎŜ ǇǌŜǊǳǑƛƭ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝ ǘǊŜƴŘΣ ƪŘȅ 
ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ŦƻƴŘȅ ǇǌƛǘŀƘƻǾŀƭȅ ǾƝŎŜ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ƴŜȌ ŘƻƳłŎƝΦ 5łƭŜ ǎŜ ŘȅƴŀƳƛŎƪȅ ǊƻȊǾƝƧƝ 
ǎŜƪǘƻǊ ŦƻƴŘǻ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ς Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝ п Ǌƻƪȅ tyto fondy ȊǾȇǑƛƭȅ 
ǎǇǊŀǾƻǾŀƴȇ ƳŀƧŜǘŜƪ нΣрȄ ŀ ǇƻőǘŜƳ ǇǌŜƪƻƴŀƭȅ ŦƻƴŘȅ ǳǊőŜƴŞ ǾŜǌŜƧƴƻǎǘƛΦ 
 

Sektor ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ǾŜ ǎǘŀƎƴŀŎƛΣ ŎƻȌ Řƻ ȊƴŀőƴŞ ƳƝǊȅ ƻŘǊłȌƝ ŎŜƭƪƻǾȇ ǎǘŀǾ 
őŜǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ /ŜƭƪƻǾŞ ǇǌŜŘŜǇǎŀƴŞ ƘǊǳōŞ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ƳƝǊƴŠ ǇƻƪƭŜǎƭƻ ƻ ƴŜŎŜƭŞ м ҈  
ŀ ŘƻǎłƘƭƻ ƘƻŘƴƻǘȅ мроΣс ƳƭŘΦ YőΦ IǊǳōŞ ǇǌŜŘŜǇǎŀƴŞ ǇƻƧƛǎǘƴŞ Ǿ ȌƛǾƻǘƴƝƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
ƳƝǊƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭƻ όƻ 0,1 ҈ύ ŀ ƧŜƘƻ ǾȇǑŜ ǇǌŜƪǊƻőƛƭŀ тн ƳƭŘΦ YőΦ ± ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ƪƭŜǎŀƧƝŎƝ ǘǊŜƴŘΣ ƪŘȅȌ ƘƻŘƴƻǘŀ ǇǌŜŘŜǇǎŀƴŞƘƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ŘƻǎłƘƭŀ 
81,5 mld. Yő όƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǇƻƪƭŜǎ ƻ мΣу ҈ύΦ ±ȅƪłȊŀƴȇ Ȋƛǎƪ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ ор ҈ ƴŀ мнΣп ƳƭŘΦ Yő 
ȊŜƧƳŞƴŀ ǾƭƛǾŜƳ ǵǎǇƻǊ Ǿ ƴłƪƭŀŘŜŎƘ ŀ ǾȅǑǑƝŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǳƳƝǎǘŠƴƝΦ 
 

± ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ōȅƭȅ ŜǾƛŘƻǾŀƴŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ Ǿ ŎŜƭƪƻǾŞ ǾȇǑƛ нпсΣс ƳƭŘΦ YőΣ ŎƻȌ 
ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƴłǊǻǎǘ ƻ сΣн ҈Φ tƻőŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǎǘƻǳǇƭ ƻ рсф ǘƛǎΦ ŀ ŘƻǎłƘƭ ǘŀƪ ǵǊƻǾƴŠ 
5,1 ƳƛƭΦ 5ǻǾƻŘŜƳ ǎƪƻƪƻǾŞƘƻ ƴłǊǻǎǘǳ v ȊłǾŠǊǳ Ǌƻƪǳ ōȅƭ ȊǾȇǑŜƴȇ ȊłƧŜƳ ƻ ǳȊŀǾǌŜƴƝ 
ǎƳƭƻǳǾȅ ǇǌŜŘ ȊŀǾŜŘŜƴƝƳ ƴƻǾȇŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ  
Ǿ ƴłǾŀȊƴƻǎǘƛ ƴŀ ǊŜŦƻǊƳǳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳΦ ±Ŝ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǎǘłƭŜ ŘƻƳƛƴǳƧƝ 
ƻǎƻōȅ ǾŜ ǾŠƪǳ ол ς 59 let, z ǇƻƘƭŜŘǳ ƴƻǾȇŎƘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ Ǉŀƪ ƻǎƻōȅ Řƻ нф ƭŜǘΦ 
tǊǻƳŠǊƴȇ ƳŠǎƝőƴƝ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ ǎŜ ȊǾȇǑƛƭ ƻ рΣо ҈ ƴŀ пср YőΦ bŀŘłƭŜ ƪƭŜǎł 
ǇƻŘƝƭ ǎƳƭǳǾΣ ǳ ƪǘŜǊȇŎƘ ǇǌƛǎǇƝǾł ǘŀƪŞ ȊŀƳŠǎǘƴŀǾŀǘŜƭ όƴŀ ŎŎŀ му҈ύΦ 
 

IƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ Ȋŀ Ǌƻƪ нлмн ǎƪƻƴőƛƭƻ ŘŜŦƛŎƛǘŜƳ ǾŜ ǾȇǑƛ пΣп ҈ I5tΦ 
hǇǊƻǘƛ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳǳ Ǌƻƪǳ ǎŜ ǘŀƪ ƧŜŘƴł ƻ ǾȇǊŀȊƴŞ ȊƘƻǊǑŜƴƝ όƻ мΣм5 ǇΦōΦύΣ ƻǾǑŜƳ Ǉǌƛ 
ƴŜȊŀƘǊƴǳǘƝ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘǊŀƴǎŦŜǊǻ όƳŀƧŜǘƪƻǾŞƘƻ ǾȅǊƻǾƴłƴƝ ǎ ŎƝǊƪǾŜƳƛ ŀ ƪƻǊŜƪŎŜ 
u ƴŜǳȊƴŀƴȇŎƘ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǾȇŘŀƧǻύ ōȅ ǾȇǎƭŜŘƴȇ ŘŜŦƛŎƛǘ ŘƻǎłƘƭ нΣр ҈ I5tΦ /ŜƭƪƻǾȇ ŘƭǳƘ 
ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘƻǎłƘƭ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн ƘƻŘƴƻǘȅ прΣу ҈ I5tΦ 
 

bŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǵǊƻǾƴƛ ǎŜ ǇǊƛƻǊƛǘƴƝƳƛ ǘŞƳŀǘȅ ǎǘŀƭȅ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ 
ŘƻƘƭŜŘǳΣ ƪǊƛȊƻǾŞ ǌƝȊŜƴƝΣ ȊƳŠƴȅ ǇǊŀǾƛŘŜƭ 9¦ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ 
na ōŀƴƪȅ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ ŀ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ ŘŀƴŠ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝΦ ± oblasti 
ŘƻƳłŎƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ōȅƭŀ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǇǌƛƧŀǘŀ ǌŀŘŀ ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ƪǘŜǊł ƳŠƴƝ 
ŀ ŘƻǇƭƶǳƧŜ ǇǊłǾƴƝ ǵǇǊŀǾǳ ǇǊƻ LLΦ ŀ LLLΦ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƛƭƝǌ ǇǌƛƧŀǘƻǳ Ǿ roce 2011. Pro 
ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ Ǉŀƪ ōȅƭŀ ǾȇȊƴŀƳƴƻǳ ȊƳŠƴƻǳ ŀǇƭƛƪŀŎŜ ǘȊǾΦ ŀƴǘƛŘƛǎƪǊƛƳinaőƴƝƘƻ 
ǊƻȊǎǳŘƪǳ {59¦Σ ǇƻŘƭŜ ƪǘŜǊŞƘƻ ƧƛȌ ƴŜƴƝ ŘƻǾƻƭŜƴƻ ǎǘŀƴƻǾƻǾŀǘ ǊƻȊŘƝƭƴŞ ǇƻƧƛǎǘƴŞ 
őƛ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ǇƭƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ŦŀƪǘƻǊǳ ǇƻƘƭŀǾƝΦάΣ ǇǊƻ ōŀƴƪȅ Ǉŀƪ ǇǌƝǇǊŀǾŀ ǘǊŀƴǎǇƻȊƛŎŜ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ /w5 L±Σ ƧŜƧƝȌ ŘƻƪƻƴőŜƴƝ ǎŜ őŜƪł Ǿ roce 2013. 
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1. a!Ywh9YhbhaL/Y# {L¢¦!/9 ! ±b=W~N ±½¢!I¸ 
 

1.1. aŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪł ǎƛǘǳŀŎŜ  
 

2Ŝǎƪł ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ ǎŜ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ƴŀŎƘłȊŜƭŀ Ǿ recesi, kdy v ǇǊǻōŠƘǳ ŎŜƭŞƘƻ Ǌƻƪǳ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭŀ ƳŜȊƛőǘǾǊǘƭŜǘƴƝ 
ǇƻƪƭŜǎȅ ǊŜłƭƴŞƘƻ ƘǊǳōŞƘƻ ŘƻƳłŎƝƘƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ όI5tύ ς viz tabulka 1.1. Ve 2. pololeǘƝ ƧƛȌ ƪƭŜǎłƴƝ ǎƭłōƭƻ a zŀ ŎŜƭȇ 
rok se HDP

1
 ǊŜłƭƴŠ ǎƴƝȌƛƭ o 1,3 ҈Φ ±ȇǾƻƧ ŘƻƳłŎƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ƧŜ ȊƴŀőƴŠ ȊłǾƛǎƭȇ ƴŀ ŜƪƻƴƻƳƛƪłŎƘ ƘƭŀǾƴƝŎƘ 

ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǇŀǊǘƴŜǊǻΦ ½ ǘŀōǳƭƪȅ мΦм ƧŜ ȊǌŜƧƳŞΣ ȌŜ ŜǾǊƻǇǎƪł ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ ȊŀŎƘȅŎŜƴł ŀƎǊŜƎłǘȅ 9¦ 27 nebo 
eǳǊƻȊƽƴƻǳ Ǿ roce 2012 rovnŠȌ ǊŜłƭƴŠ ǇƻƪƭŜǎƭŀΦ tǌŜǎǘƻ ǾǑŀƪ ōȅƭ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ƻōŎƘƻŘ ƧŜŘƛƴƻǳ ǎƭƻȌƪƻǳ ŀƎǊŜƎłǘƴƝŎƘ 
ǾȇŘŀƧǻΣ ƪǘŜǊł ōǊȊŘƛƭŀ ǎƴƝȌŜƴƝ ǊŜłƭƴŞƘƻ I5t Ǿ 2wΦ 
 

Tabulka 1.1: ¢ŜƳǇƻ Ǌǻǎǘǳ I5t
2
 

wƻőƴƝ ό҈ύ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

2w 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,9 -1,3 
EU 27 3,2 0,3 -4,3 2,1 1,5 -0,3 
9ǳǊƻȊƽƴŀ 2,9 0,4 -4,4 2,0 1,4 -0,6 
USA 1,9 -0,3 -3,1 2,4 1,8 2,2 

Pramen: Eurostat 
 

Jak ukazuje tabulka 1.2 vȇŘŀƧŜ ƴŀ ƪƻƴŜőƴƻǳ ǎǇƻǘǌŜōǳ ŀ ǘǾƻǊōŀ ƘǊǳōŞƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн 
ǊŜłƭƴȇ ǇƻƪleǎΦ ½ŀƧƝƳŀǾȇ ǾȇǾƻƧ ǾȅƪłȊŀƭŀ ȊŜƧƳŞƴŀ ǎǇƻǘǌŜōŀ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝΣ ƪŘȅȌ ƻŘ ǇǊƻǇǳƪƴǳǘƝ ǎǾŠǘƻǾŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ 
krize se ǇƻǇǊǾŞ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǊŜłƭƴŠ ǎƴƝȌƛla, a to rovnou o 3,6 ҈Φ 5ǊǳƘȇƳ ǊƻƪŜƳ ǇƻƪƭŜǎƭŀ ǎǇƻǘǌŜōŀ ǾƭłŘȅ (o 1,0 %), 
ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǇǌƛƧŀǘŞ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎŜ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝΦ ½ŀ ŎŜƭȇ Ǌƻƪ нлмн ǇǌƛǎǇƝǾŀƭ ǇƻȊƛǘƛǾƴŠ 
k tempu HDP ǇƻǳȊŜ őƛǎǘȇ ŜȄǇƻǊǘ.

3
 /ŜƭƪƻǾŠ ƭȊŜ ǎƘǊƴƻǳǘΣ ȌŜ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ǾȇǾƻƧ I5t ōȅƭ Řłƴ ȊŜƧƳŞƴŀ ƪƻƳōƛƴŀŎƝ 

ŦŀƪǘƻǊǻΥ ƴƝȊƪł ŘȅƴŀƳƛƪŀ ŘƛǎǇƻƴƛōƛƭƴƝƘƻ ǇǌƝƧƳǳ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝΣ ǎƴŀƘŀ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ǎƴƝȌƛǘ ǎǾƻǳ ƳƝǊǳ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝΣ 
ƻŘƪƭŀŘ ǎǇƻǘǌŜōȅ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǇǌŜǘǊǾłǾŀƧƝŎƝ ƴŜƧƛǎǘƻǘȅΣ ǎƭŀōł ŘƻƳłŎƝ ƛ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ǇƻǇǘłǾƪŀ Ǉƻ ƪƻƴŜőƴŞ ǇǊƻŘǳƪŎƛΣ 
ƪǘŜǊł ǎǇƻƭŜőƴŠ ǎ ǾȅǑǑƝ ƳƝǊƻǳ ƴŜƧƛǎǘƻǘȅ ƻŘǊŀȊǳƧŜ ŦƛǊƳȅ ƻŘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ŀƪǘƛǾƛǘȅΦ  

aƝǊŀ ƴŜȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘƛ ŘƭŜ ǾȇōŠǊƻǾŞƘƻ ǑŜǘǌŜƴƝ ǇǊŀŎƻǾƴƝŎƘ ǎƛƭ ŘƻǎłƘƭa v roce 2012 ǵǊƻǾƴŠ 7,0 ҈Σ ŎƻȌ ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ 
s ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳ ǊƻƪŜƳ ȊƴŀƳŜƴŀƭƻ ƴłǊǻǎǘ ƻ 0,3 ǇΦōΦ ¢ƻ ǎŜ ƳǻȌŜ ōŠƘŜƳ ƪƭŜǎŀƧƝŎƝ ŦłȊŜ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ Ŏȅƪƭǳ jevit 
Ƨŀƪƻ ǇǌŜƪǾŀǇǳƧƝŎƝΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ŘƻǇŀŘȅ ƴŀ ǘǊƘ ǇǊłŎŜ ōȇǾŀƧƝ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ƴƻƳƛƴłƭƴƝŎƘ ŀ ǊŜłƭƴȇŎƘ ǊƛƎƛŘƛǘ ƻǇƻȌŘŠƴŞΦ  
 

Tabulka 1.2: aŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ őŜǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ 

(v %)  2009 2010 2011 2012 

wǻǎǘ I5t όǎǘłƭŞ ŎŜƴȅύ -4,5 2,5 1,9 -1,3 

{ǇƻǘǌŜōŀ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ όȊƳŠƴŀΣ ǎǘłƭŞ ŎŜƴȅύ 0,2 1,0 0,7 -3,6 

{ǇƻǘǌŜōŀ ǾƭłŘȅ όȊƳŠƴŀ, sǘłƭŞ ŎŜƴȅύ 4,0 0,5 -2,5 -1,0 

Tvorba hrǳōŞƘƻ ŦƛȄƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ όȊƳŠƴŀΣ ǎǘłƭŞ ŎŜƴȅύ -11,0 1,0 -0,7 -1,7 

aƝǊŀ ƴŜȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘƛ ±~t{ όǇǊǻƳŠǊ ƻōŘƻōƝύ 6,7 7,3 6,7 7,0 

LƴŦƭŀŎŜ ό/tLΣ ǇǊǻƳŠǊ ƻōŘƻōƝύ 1,0 1,5 1,9 3,3 

Pramen: 2b.Σ 2{¨Σ at{± 
 

tǊǻƳŠǊƴł ƳƝǊŀ ƛƴŦƭŀŎŜ ƳŠǌŜƴł ǇƻƳƻŎƝ ǾȇǾƻƧŜ ƛƴŘŜȄǳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ ό/tLύ ǎŜ ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ǊƻƪŜƳ нлмм 
ȊǾȇǑƛƭŀ ƻ мΣп ǇΦōΦ ƴŀ оΣо ҈Φ LƴŦƭŀŎŜ ōȅƭŀ ǘŀȌŜƴŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƴƝƳƛ ŦŀƪǘƻǊȅΦ aƝǊŀ ƛƴŦƭŀŎŜ Ǿ 2w ǘŀƪ 
ŘƻǎłƘƭŀ ƴŜƧǾȅǑǑƝ ǵǊƻǾƴŠ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝ őǘȅǌƛ ǊƻƪȅΦ { ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘΣ ȌŜ ǎŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪŀ Ǉƻ ŎŜƭȇ Ǌƻƪ 
ƴŀŎƘłȊŜƭŀ Ǿ ȊłǇƻǊƴŞ ǇǊƻŘǳƪőƴƝ ƳŜȊŜǌŜ

4
Σ ōȅƭ ǾƭƛǾ ŀƎǊŜƎłǘƴƝ ǇƻǇǘłǾƪȅ ƴŀ Ǌǻǎǘ ŎŜƴƻǾŞ ƘƭŀŘƛƴȅ ȊƴŀőƴŠ ƻƳŜȊŜƴȇΦ 

YŜ ȊƭƻƳǳ ŘƻǑƭƻ Ǿ ƭŜŘƴǳ нлмнΣ ƪŘȅ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞ ŎŜƴȅ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƳŜȊƛƳŠǎƝőƴŠ ƻ мΣу ҈Φ ¢Ŝƴǘƻ ƴłǊǻǎǘ ōȅƭ ǾȅǾƻƭłƴ 
ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ȊǾȇǑŜƴƝƳ ǎƴƝȌŜƴŞ ǎŀȊōȅ 5tI Ȋ мл ҈ ƴŀ мп ҈ ŀ ƧƛȌ ǘǊŀŘƛőƴŠ ǘŀƪŞ ƻōŜŎƴȇƳ ǾȇǾƻƧŜƳ ŎŜƴ ǇƻǘǊŀǾƛƴΣ 
ōȅŘƭŜƴƝ ŀ ǇƻƘƻƴƴȇŎƘ ƘƳƻǘΦ Wŀƪ ǳǾłŘƝ ǘŀōǳƭƪŀ мΦоΣ ƳƝǊŀ ƛƴŦƭŀŎŜ Ǿ 2w ŘƻǎŀƘƻǾŀƭŀ Ǉƻ ŎŜƭȇ Ǌƻƪ ǇƻƳŠǊƴŠ ǾȅǎƻƪȇŎƘ 

                                                 
1 
bȅƴƝ Ǉƭŀǘƴł őƝǎƭŀ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ I5t Ȋŀ Ǌƻƪ нлмн Ƨǎƻǳ ƻŘƭƛǑƴł ƻŘ ƻōŘƻōƝΣ ƪŘȅ ōȅƭ ŘƻƪǳƳŜƴǘ ȊǇǊŀŎƻǾłƴ όƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ŘǊǳƘŞƘƻ ƻŘƘŀŘǳ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ 
ǵőǘǻ Ȋ олΦпΦ нлмоύΦ 
2
 2ŀǎƻǾŞ ǌŀŘȅ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻ ǎŜ ǾƝŎŜ őƛ ƳŞƴŠ ƭƛǑƝ ƻŘ Řŀǘ ǳǾłŘŠƴȇŎƘ Ǿ ƳƛƴǳƭȇŎƘ ǊƻőƴƝŎƝŎƘ ½ǇǊłǾȅ ƻ ǾȇǾƻƧƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ 
ǵǊƻǾƶƻǾŞ ǊŜǾƛȊŜ Řŀǘ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ǵőǘǻΦ 
3
 tǌƝǎǇŠǾŜƪ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝƘƻ ƻōŎƘƻŘǳ ƪ Ǌǻǎǘǳ I5t v ǊƻŎŜ нлмн őƛƴƛƭ мΣр ҈Φ 

4 
tǊƻŘǳƪőƴƝ ƳŜȊŜǊŀ ƧŜ ŘŜŦƛƴƻǾłƴŀ Ƨŀƪƻ ǊƻȊŘƝƭ ƳŜȊƛ ǎƪǳǘŜőƴȇƳ ŀ ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝƳ όǘǊŜƴŘƻǾȇƳύ ǇǊƻŘǳƪǘŜƳ ƪ ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝƳǳ ǇǊƻŘǳƪǘǳΥ  

tǊƻŘǳƪőƴƝ ƳŜȊŜǊŀ Ґ ό¸ - Y*)/ Y*. 
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hodnot, pouze v ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ ŀ ǇǊƻǎƛƴŎƛ ƪƭŜǎƭŀ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ Ǉod hranici 3 %. aŜȊƛǊƻőƴƝ ƛƴŦƭŀŎŜ ǎŜ ǇƻƘȅōƻǾŀƭŀ Ǿ ŎŜƭŞƳ 
ǎƭŜŘƻǾŀƴŞƳ ƻōŘƻōƝ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴŀŘ ŎƝƭŜƳ 2b. όƛƴŦƭŀŎŜ ƳŠǌŜƴł /tL ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ н ҈ύΦ tŜǊǎǇŜƪǘƛǾŀ ƴłǾǊŀǘǳ ŘƻƳłŎƝ 
ƛƴŦƭŀŎŜ ȊǇŠǘ ƪ ƛƴŦƭŀőƴƝƳǳ ŎƝƭƛ Ǿ ƘƻǊƛȊƻƴǘǳ ǘǊŀƴǎƳƛǎŜ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ όŎŎŀ ǑŜǎǘ őǘǾǊǘƭŜǘƝύ dalŀ ōŀƴƪƻǾƴƝ 
ǊŀŘŠ 2b. ǇǊƻǎǘƻǊ ƪ ǇƻŘǇƻǌŜ őŜǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ 2b. ǘŀƪ ǎƴƝȌƛƭŀ н¢ ǊŜǇƻ ǎŀȊōǳ Ǿ őŜǊǾƴǳ ƻ нр ōΦōΦ ƴŀ лΣрл ҈Σ 
v ǌƝƧƴǳ ƻ нр ōΦōΦ ƴŀ лΣнр % a v ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ ƻ ŘŀƭǑƝŎƘ нл ōΦōΦ ƴŀ лΣлр ҈Φ 

LƴŦƭŀŎŜΣ ōȅǙ ƴŀ ƴƛȌǑƝŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘ ƴŜȌ Ǿ 2wΣ ōȅƭŀ ŘǻƭŜȌƛǘȇƳ ǘŞƳŀǘŜƳ ƛ Ǿ ȊŀƘǊŀƴƛőƝΦ {ǘŜƧƴŠ Ƨŀƪƻ 2b. ǎŜ ŀƴƛ 9/. 
ƴŜǇƻŘŀǌƛƭƻ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн ǎǘƭŀőƛǘ ƳƝǊǳ ƛƴŦƭŀŎŜ ŀ ǎǇƭƴƛǘ ǘŀƪ ǎǾǻƧ ƳŠƴƻǾŠ-ǇƻƭƛǘƛŎƪȇ ŎƝƭ όƛƴŦƭŀŎŜ ǘŠǎƴŠ ǇƻŘ ǵǊƻǾƴƝ 
2 ҈ύΦ 9/. ǎƴƝȌƛƭŀ ƘƭŀǾƴƝ ǵǊƻƪƻǾƻǳ ǎŀȊōǳ Ǿ őŜǊǾŜƴŎƛ ƻ нр ōΦō. na 0,75 %,

5
 ŀ ǘƻ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǇǊƻƘƭƻǳōŜƴƝ 

ŘƭǳƘƻǾŞ ƪǊƛȊŜ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ 9/. ōȅƭŀ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǾŜƭƳƛ ŀƪǘƛǾƴƝΣ ƪŘȅȌ ȊŀƘłƧƛƭŀ ŘǊǳƘŞ ƪƻƭƻ ƳƛƳƻǌłŘƴȇŎƘ 
ǘǌƝƭŜǘȇŎƘ ƻǇŜǊŀŎƝ ŘƻŘłǾłƴƝ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ ό[ƻƴƎ-Term Refinancing Operation ς [¢whύΣ ƪǘŜǊŞ ōŀƴƪȅ όƻǇǊƻǘƛ ǇǻǾƻŘƴŠ 
ŘŜƪƭŀǊƻǾŀƴŞƳǳ ȊłƳŠǊǳύ Ǿ ƪƻƴŜőƴŞƳ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǾȅǳȌƛƭȅ ƪ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊŀƭƛȊŀŎƛ ǎǾȇŎƘ ŀƪǘƛǾΦ 9/. Ǉƻǎƪȅǘƭŀ ōŠƘŜƳ 
ƻōƻǳ ƪƻƭ [¢wh ōŀƴƪłƳ ŦƻǊƳƻǳ ǘǌƝƭŜǘŞƘƻ ǵǾŠǊǳ ǇǌŜǎ м ōƛƭΦ 9¦w ǎ ǵǊƻƪŜƳ м ҈Φ tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ Ȋ ǘŠŎƘǘƻ ƻǇŜǊŀŎƝ ōȅƭȅ 
v ǇǊƻōƭŞƳƻǾȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘ ǾȅǳȌƛǘȅ ȊŜƧƳŞƴŀ ƪ ƴłƪǳǇǳ ǾƭłŘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻΦ 9/. Ǿ roce 2012 zaƘłƧƛƭŀ ǘŀƪŞ ǇǊƻƎǊŀƳ 
OMTs (Outright Monetary Transactions), v ǊłƳŎƛ ƪǘŜǊŞƘƻ ŘŜƪƭŀǊƻǾŀƭŀΣ ȌŜ ōǳŘŜ ƪǳǇƻǾŀǘ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ƴŀ 
ǎŜƪǳƴŘłǊƴƝƳ ǘǊƘǳ ǎ ƪǊŀǘǑƝ Řƻōƻǳ ǎǇƭŀǘƴƻǎǘƛ ȊŜƳƝΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻȌłŘŀƧƝ ƻ ǇƻƳƻŎ Ȋ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ȊłŎƘǊŀƴƴȇŎƘ ŦƻƴŘǻ 9C{C 
őƛ 9{a ŀ ōǳŘƻǳ ǎƻǳƘƭŀǎƛǘ ǎ ǳǊőŜƴȇƳƛ ǊƻȊǇƻőǘƻǾȇƳƛ ƻƳŜȊŜƴƝƳƛΦ  

± ¦{! ǎŜ ƳƝǊŀ ƛƴŦƭŀŎŜ ǇƻƘȅōƻǾŀƭŀ ƻōŜŎƴŠ ƴŀ ƴƛȌǑƝ ǵǊƻǾƴƛ ƴŜȌ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ ŀ 2wΦ CŜŘ ǎŜ ȊŀőłǘƪŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн ƴŀǾƝŎ 
Ǉǌƛƪƭƻƴƛƭ ƪ ŜȄǇƭƛŎƛǘƴƝƳǳ ŎƝƭƻǾłƴƝ ƛƴŦƭŀŎŜ ҍ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇƳ ŎƝƭŜƳ ǎŜ ǎǘŀƭŀ ŎŜƴƻǾł ǎǘŀōƛƭƛǘŀ ŘŜŦƛƴƻǾŀƴł 
ƛƴŦƭŀőƴƝƳ ŎƝƭŜƳ Ǿ ōƭƝȊƪƻǎǘƛ н ҈Φ ± ƪǊłǘƪŞƳ ƻōŘƻōƝ ȊǻǎǘłǾł ǇǊƻ CŜŘ ŎƝƭŜƳ ǘŀƪŞ ƴƝȊƪł ƴŜȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘΦ CŜŘ ƧƛȌ 
v ƳƛƴǳƭŞƳ ǊƻŎŜ ǾȅőŜǊǇŀƭ ƳƻȌƴƻǎǘ ǳǾƻƭƴƛǘ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǵǊƻƪƻǾŞƘƻ ƪŀƴłƭǳΣ ƪŘȅȌ ǎƴƝȌƛƭ 
ƘƭŀǾƴƝ ǵǊƻƪƻǾƻǳ ǎŀȊōǳ ǇǊŀƪǘƛŎƪȅ ƴŀ ƴǳƭǳΦ ± ȊłǌƝ нлмн Ǉŀƪ ȊŀƘłƧƛƭ ƧƛȌ ǘǌŜǘƝ ƪƻƭƻ ƪǾŀƴǘƛǘŀǘƛǾƴƝƘƻ ǳǾƻƭƶƻǾłƴƝΣ ƪǘŜǊŞ 
ƧŜ ȊŀƭƻȌŜƴƻ ƴŀ ƴłƪǳǇŜŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ƴŀǾłȊŀƴȇŎƘ ƴŀ ƘȅǇƻǘŞƪȅΦ bŀ ǊƻȊŘƝƭ ƻŘ ƳƛƴǳƭȇŎƘ ƪƻƭ CŜŘ ƴŜǎǘŀƴƻǾƛƭ 
ƪƻƴƪǊŞǘƴƝ ǘŜǊƳƝƴ ǳƪƻƴőŜƴƝ ǘƻƘƻǘƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ŀƴƛ ŎŜƭƪƻǾȇ ƻōƧŜƳ ƴłƪǳǇǻΦ  
 

Tabulka 1.3: {ǊƻǾƴłƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻ  

2012 
aƝǊŀ inflace

6
 όƳŜȊƛǊƻőƴƝ Ǿ ҈ύ YƭƝőƻǾł ǵǊƻƪƻǾł ƳƝǊŀ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ όǾ ҈ύ 

2w ŜǳǊƻȊƽƴŀ USA 2w ŜǳǊƻȊƽƴŀ USA 

Leden 3,5 2,7 3,0 0,75 1,00 0,00 ҍ 0,25 
¨ƴƻǊ 3,7 2,7 2,9 0,75 1,00 0,00 ҍ 0,25 
.ǌŜȊŜn 3,8 2,7 2,6 0,75 1,00 0,00 ҍ 0,25 
Duben 3,5 2,6 2,3 0,75 1,00 0,00 ҍ 0,25 
YǾŠǘŜƴ 3,2 2,4 1,7 0,75 1,00 0,00 ҍ 0,25 
2ŜǊǾŜƴ 3,5 2,4 1,7 0,50 1,00 0,00 ҍ 0,25 
2ŜǊǾŜƴŜŎ 3,1 2,4 1,4 0,50 0,75 0,00 ҍ 0,25 
Srpen 3,3 2,6 1,7 0,50 0,75 0,00 ҍ 0,25 
½łǌƝ 3,4 2,6 2,0 0,50 0,75 0,00 ҍ 0,25 
yƝƧŜƴ 3,4 2,5 2,2 0,25 0,75 0,00 ҍ 0,25 
Listopad 2,7 2,2 1,8 0,05 0,75 0,00 ҍ 0,25 
Prosinec 2,4 2,2 1,8 0,05 0,75 0,00 ҍ 0,25 
tǊŀƳŜƴΥ 2{¨Σ 2b.Σ 9ǳǊƻǎǘŀǘΣ 9/.Σ CŜŘ 
 

tƻƳŠǊ ŘŜŦƛŎƛǘǳ ōŠȌƴŞƘƻ ǵőǘǳ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ ƪ ƴƻƳƛƴłƭƴƝƳǳ HDP klesl v ǊƻŎŜ нлмн ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳ 
rokem o 0,3 p.b. na 2,4 ҈Φ tƻȊƛŎŜ őŜǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ƧŀƪƻȌǘƻ ŘƭǳȌƴƝƪŀ Ǿǻőƛ ǾƴŠƧǑƝƳǳ ƻƪƻƭƝ ƪƻǊŜǎǇƻƴŘǳƧŜ 
se ǎǘǳǇƴŠƳ ƧŜƧƝƘƻ ǊƻȊǾƻƧŜ ŀ ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ǾȇǊŀȊƴŠ ƪƭŀŘƴƻǳ ƻōŎƘƻŘƴƝ ōƛƭŀƴŎƛΣ ƪŘȅ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ƧŜƧƝ ǇƻƳŠǊ 
k nomiƴłƭƴƝƳǳ I5t ŘƻǎłƘƭ оΣу ҈Σ ƭȊŜ ǇƻȊƛŎƛ ƘƻŘƴƻǘƛǘ Ƨŀƪƻ ǇƭƴŠ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǳΦ ±ȇǾƻƧ ōŠȌƴŞƘƻ ǵőǘǳ ǇƭŀǘŜōƴƝ 
ōƛƭŀƴŎŜ ǘǊŀŘƛőƴŠ ƻǾƭƛǾƴƛƭ ǾȇǊŀȊƴȇ ŘŜŦƛŎƛǘ ōƛƭŀƴŎŜ Ǿȇƴƻǎǻ ȊǇǻǎƻōŜƴȇ ȊŜƧƳŞƴŀ ǾȇǇƭŀǘƻǳ ŘƛǾƛŘŜƴŘ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝƳ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊǻƳΣ ƪǘŜǊȇ ƴŀǾƝŎ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭΦ {ŎƘƻŘŜƪ ŘƝƭőƝ ōƛƭŀƴŎŜ Ǿȇƴƻǎǻ Ȋ ǇǌƝƳȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎ ōȅƭ ƪƻǊƛƎƻǾłƴ 
ƴŀǊǻǎǘŀƧƝŎƝƳ ǇǌŜōȅǘƪŜƳ ƻōŎƘƻŘƴƝ ōƛƭŀƴŎŜΣ Ǿ ƴƝȌ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǎŀƭŘƻ ǘǊŀŘƛőƴŠ ƴŜƧǾƝŎŜ ƻǾƭƛǾƴƛƭ ŜȄǇƻǊǘ ǎǘǊƻƧǻ 
a ŘƻǇǊŀǾƴƝŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻΦ ±ȇƪƻƴƻǾł ōƛƭŀƴŎŜ

7
 ŘƻǎłƘƭŀ ŘƻƪƻƴŎŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪŞƘƻ ƳŀȄƛƳŀΣ ƛ ǇǌŜǎǘƻȌŜ ōƛƭŀƴŎŜ ǎƭǳȌŜō 

ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻǎƭŀōƛƭŀ ŀ ŘƻǎłƘƭŀ ƴŜƧƴƛȌǑƝ ǵǊƻǾƴŠ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллсΦ tǌƝőƛƴƻǳ Ǌǻǎǘǳ ǇǌŜōȅǘƪǳ ƻōŎƘƻŘƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ ōȅƭ 

                                                 
5
 9/. уΦ рΦ нлмо ǎƴƝȌƛƭŀ ǎǾƻƧƛ ƪƭƝőƻǾƻǳ ǵǊƻƪƻǾƻǳ ǎŀȊōǳ ƴŀ лΣрл ҈Φ 

6
 V 2w ŀ ¦{! ǾȅƧłŘǌŜƴŀ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳ ǇǌƝǊǻǎǘƪŜƳ /tLΣ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ ǾȅƧłŘǌŜƴŀ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳ ǇǌƝǊǻǎǘƪŜƳ IL/tΦ 

7
 ±ȇƪƻƴƻǾł ōƛƭŀƴŎŜ Ґ ƻōŎƘƻŘƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ Ҍ ōƛƭŀƴŎŜ ǎƭǳȌŜōΦ .ƛƭŀƴŎŜ ǎƭǳȌŜō ƧŜ ǇƻǳȊŜ ƳŀǊƎƛƴłƭƴƝ ǎƻǳőłǎǘƝ ǾȇƪƻƴƻǾŞ ōƛƭŀƴŎŜΣ ǇǊƻǘƻ Ƨǎƻǳ Ǿ tabulce 

1.3 uvedeny pouze hodnoty ƻōŎƘƻŘƴƝ ōƛƭŀƴŎŜΦ 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              
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ȊŜƧƳŞƴŀ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǎƭŀōȇ ƪǳǊȊ ƪƻǊǳƴȅ ŀ ǇƻƪƭŜǎ ǘŜƳǇŀ ŘƻǾƻȊǳ ȊōƻȌƝΣ ƪǘŜǊȇ ƭȊŜ ǾȅǎǾŠǘƭƛǘ ǎƭŀōƻǳ ŘƻƳłŎƝ ǇƻǇǘłǾƪƻǳΦ 
tǌŜōȅǘŜƪ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǵőǘǳ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǾȇǊŀȊƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭ - ŘƻǎłƘƭ мнмΣу mld. YőΣ ŀ ǘƻ ȊŜƧƳŞƴŀ 
v ŘǻǎƭŜŘƪǳ ƴŜƧǾȅǑǑƝƘƻ ǇǌƝƭƛǾǳ ǇǌƝƳȇŎƘ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǇŠǘ ƭŜǘ ŀ ǾȇǊŀȊƴŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ ƴłƪǳǇǻ 
őŜǎƪȇŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ȊŜ ǎǘǊŀƴȅ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻΦ tǌŜōȅǘŜƪ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǵőǘǳ ǘŀƪ ǇƻƘƻŘƭƴŠ ƪǊȅƭ ŘŜŦƛŎƛǘ 
ōŠȌƴŞƘƻ ǵőǘǳ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎŜΦ  
 

Tabulka 1.4: ±ƴŠƧǑƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȊǘŀƘȅ 

wƻőƴƝ όƳƭŘΦ Yőύ 2008 2009 2010 2011 2012 

.ŠȌƴȇ ǵőŜǘ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ -81,3 -89,3 -146,6 -104,0 -94,0 

{ŀƭŘƻ ōŠȌƴŞƘƻ ǵőǘǳ ƪ I5t ό҈Σ ōŠȌƴŞ ŎŜƴȅύ -2,1 -2,4 -3,9 -2,7 -2,4 

hōŎƘƻŘƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ 25,7 87,3 53,8 90,3 145,8 

{ŀƭŘƻ ƻōŎƘƻŘƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ ƪ I5t ό҈Σ ōŠȌƴŞ ŎŜƴȅύ 0,7 2,3 1,4 2,4 3,8 

YŀǇƛǘłƭƻǾȇ ǵőŜǘ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ 27,1 51,2 32,5 14,7 51,7 

CƛƴŀƴőƴƝ ǵőŜǘ ǇƭŀǘŜōƴƝ ōƛƭŀƴŎŜ 92,2 143,2 174,3 59,4 121,8 

tǊŀƳŜƴΥ 2b. ҍ ARAD 
 
 

1.2. 5ŜǾƛȊƻǾȇ ǘǊƘ 
 

V ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭŀ őŜǎƪł ƪƻǊǳƴŀ Ǿǻőƛ ŘǾŠƳŀ ƘƭŀǾƴƝƳ ǎǾŠǘƻǾȇƳ ƳŠƴłƳ ƻōŘƻōƴȇ ǾȇǾƻƧΣ ƻǾǑŜƳ 
s ǊƻȊŘƝƭƴƻǳ ƳƝǊƻǳ ŦƭǳƪǘǳŀŎŜ. V ǇǊǾƴƝƳ ƪǾŀǊǘłƭǳ ƪƻǊǳƴŀ Ǿǻőƛ ŜǳǊǳ ƛ ŘƻƭŀǊǳ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǇƻǎƛƭƻǾŀƭŀ a ƴŀ ǇǌŜƭƻƳǳ 
ōǌŜȊƴŀ ŀ dubna Ȋŀőŀƭŀ Ǿǻőƛ ƻōŠƳŀ ƳŠƴłƳ ƻǎƭŀōƻǾŀǘΦ ½ŀőłǘƪŜƳ ƭŞǘŀ ƪƻǊǳƴŀ ƻǎƭŀōƛƭŀ Ǿǻőƛ ŜǳǊǳ ƴŀ ǵǊƻǾŜƶ 
z Ǉƻőłǘƪǳ ǊƻƪǳΣ ƻǇǊƻǘƛ ǘƻƳǳ Ǿǻőƛ ŘƻƭŀǊǳ ƻǎƭŀōƛƭŀ ǾȇǊŀȊƴŠ ǎƛƭƴŠƧƛΣ ŀȌ ƴŀ нмΣм /½Yκ¦{5Φ {ƛƭƴŞ ƻǎƭŀōŜƴƝ ƪƻǊǳƴȅ Ǿǻőƛ 
ŘƻƭŀǊǳ ōȅƭƻ ȊǇǻǎƻōŜƴƻ ǇƻǎƛƭƻǾłƴƝƳ ŘƻƭŀǊǳ Ǿǻőƛ ŜǳǊǳΣ ƪǘŜǊŞ ƳŠƭƻ Ǿ ŘŀƴŞƳ ƻōŘƻōƝ ǇǌƝőƛƴǳ Ǿ ŜǎƪŀƭŀŎƛ ŘƭǳƘƻǾŞ 
ƪǊƛȊŜ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΦ ¢Ŝƴǘƻ ǘǊŜƴŘ ǎŜ ǾǑŀƪ ȊƭƻƳƛƭ Ǿ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ ƭŞǘŀ ŀ ƪƻǊǳƴŀ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ ƴŀƪƻƴŜŎ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ 
ǇƻǎƝƭƛƭŀ Ǿǻőƛ ŘƻƭŀǊǳ ƻ пΣп ҈ ƴŀ мфΣм /½Yκ¦{5 ŀ Ǿǻőƛ ŜǳǊǳ ƻ нΣс ҈ ƴŀ нрΣ1 CZK/EUR.  
 

Graf 1.1Υ YǳǊȊ ƪƻǊǳƴȅ ƪ ƘƭŀǾƴƝƳ ƳŠƴłƳ 

 
tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 

V ǊłƳŎƛ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ƧƛƴȇƳƛ ƳŠƴŀƳƛ ǎǘǌŜŘƻŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǊŜƎƛƻƴǳ (HUF a PLN) őŜǎƪł ƪƻǊǳƴŀ ǾȇǊŀȊƴŠ Ȋŀƻǎǘŀƭŀ 
(viz tabulky 1.5 a 1.6)Φ 5ǻǾƻŘŜƳ ōȅƭŀ ǊŜŎŜǎŜ ǘǳȊŜƳǎƪŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ƛ ǇƻǎǘǳǇƴŞ ǳǾƻƭƶƻǾłƴƝ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΣ őƝƳȌ 
ŘƻǑƭƻ ƪ ǇƻƪƭŜǎǳ ǵǊƻƪƻǾŞƘƻ ŘƛŦŜǊŜƴŎƛłƭǳ ŀ ǘŜŘȅ ƛ ƪ ǇƻƪƭŜǎǳ ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘȅ ƪƻǊǳƴȅ ǇǊƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊȅΦ aŀřŀǊǎƪȇ ŦƻǊƛƴǘ 
ǇƻŘǇƻǊƻǾŀƭȅ ǾȅǎƻƪŞ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌŜǾƭłŘƭȅ ƴŀŘ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇƳƛ ǇǊƻōƭŞƳȅ ŜƪƻƴƻƳiky, a koruna 
ǘŀƪ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻǎƭŀōƛƭŀ Ǿǻőƛ ŦƻǊƛƴǘǳ ƻ пΣу ҈ ƴŀ уΣс /½Yκмлл I¦CΦ tƻǎƛƭƻǾłƴƝ ǇƻƭǎƪŞƘƻ ȊƭƻǘŞƘƻ ƴŀǇƻƳłƘŀƭȅ ƴŜƧŜƴ 
ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǾȅǎƻƪŞ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅΣ ŀƭŜ ƛ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ŘƻōǊŞ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ǊŜłƭƴŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ tƻƭǎƪȇ Ȋƭƻǘȇ ǘŀƪ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ 
ǇƻǎƝƭƛƭ Ǿǻőƛ ƪƻǊǳƴŠ ƻ сΣс % na 6,2 CZK/PLN. 
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Tabulka 1.5: Kurz koruny k ƘƭŀǾƴƝƳ ŀ ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝƳ ƳŠƴłƳ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ 

Kurz ke konci roku 2008 2009 2010 2011 2012 
MŜȊƛǊƻőƴƝ 
ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 

Vǻőƛ 9¦w ό/½Yκ9¦wύ 26,9 26,5 25,1 25,8 25,1 -2,6 

Vǻőƛ ¦{5 ό/½Yκ¦{5ύ 19,3 18,4 18,8 19,9 19,1 -4,4 

Vǻőƛ I¦C ό/½Yκмлл I¦Cύ 10,1 9,8 9,0 8,2 8,6 4,8 

Vǻőƛ t[b ό/½Yκt[bύ 6,5 6,5 6,3 5,8 6,2 6,6 

tǊŀƳŜƴΥ 2b.Σ 2{¨ 
 

±ŜƭƳƛ ǾƻƭŀǘƛƭƴƝ ǾȇǾƻƧ ƪǳǊȊǳ /½Yκ¦{5 ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ Ȋƴŀőƴȇ ǊƻȊŘƝƭ ƳŜȊƛ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴƻǳ ǇǊǻƳŠǊƴŞƘo kurzu koruny 
k ŘƻƭŀǊǳ όƪƻǊǳƴŀ Ǿǻőƛ ŘƻƭŀǊǳ ƻǎƭŀōƛƭŀ ƻ млΣс ҈ύ ŀ ǾȊłƧŜƳƴŞƘƻ ƪǳǊȊǳ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ όƪƻǊǳƴŀ Ǿǻőƛ ŘƻƭŀǊǳ ǇƻǎƝƭƛƭŀ 
o пΣп ҈ύΦ bŀƻǇŀƪ ƳƛƴƛƳłƭƴƝ ǊƻȊŘƝƭ ƪǳǊȊǳ ƪƻǊǳƴȅ Ǿǻőƛ ŜǳǊǳ ƳŜȊƛ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴƻǳ ǇǊǻƳŠǊƴŞƘƻ ŀ ǾȊłƧŜƳƴŞƘƻ 
kurzu ke konci roku signalizǳƧŜ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǎǘŀōƛƭƴƝ ǾȇǾƻƧ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ǇłǊǳ /½Yκ9¦wΦ 
 

Tabulka 1.6: tǊǻƳŠǊƴȇ ƪǳǊȊ ƪƻǊǳƴȅ ƪ ƘƭŀǾƴƝƳ ŀ ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝƳ ƳŠƴłƳ 

tǊǻƳŠǊƴȇ ƪǳǊȊ 2008 2009 2010 2011 2012 
aŜȊƛǊƻőƴƝ  
ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 

Vǻőƛ 9¦w ό/½Yκ9¦wύ 24,9 26,4 25,3 25,6 25,1 -1,8 
±ǻőƛ ¦{5 ό/½Yκ¦{5ύ 17,0 19,1 19,1 17,7 19,6 10,6 
±ǻőƛ I¦C ό/½YκмллI¦Cύ 9,9 9,4 9,2 8,8 8,7 -1,4 
±ǻőƛ t[b ό/½Yκt[bύ 7,1 6,1 6,3 6,0 6,0 0,5 

tǊŀƳŜƴΥ 2b.Σ 2{¨ 
 

 

 

2.  twh{¢y95Y¸ th¦¿L¢9[b; b! CLb!b2bNa ¢wI¦ 
 

hōƧŜƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ǇƻǳȌƛǘŜƭƴȇŎƘ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ ǎŜ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǎǘłƭŜ ȊǾȅǑǳƧŜΦ Za rok нлмн Ǒƭƻ ƻ сΣп ҈ 
na cca пΣм ōƛƭΦ Yő (viz graf 2.1 a tabulka 2.1)Σ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƴłǊǻǎǘ ŘȅƴŀƳƛƪȅ ƻǇǊƻǘƛ ƭŜǘǻƳ нллу ŀȌ нлмм 
όƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊǾȇǑŜƴƝ ƳŜȊƛ п ҍ р ҈ύΣ ŀƭŜ ƳŞƴŠ ƴŜȌ ōȅƭƻ ƻōǾȅƪƭŞ Ǿ letech 20лп ŀȌ нллт όƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǇǌƝǊǻǎǘƪȅ 
ǇǌŜǎ 10 %).  

Graf 2.1Υ tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǇƻǳȌƛǘŜƭƴŞ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ  

 

 

 

 
tǊŀƳŜƴΥ aCΣ 2b. ҍ ARAD, AKAT 
tƻȊƴΦ tǊŀǾł őłǎǘ ƎǊŀŦǳ ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ǊƻȊŘƝƭȅ ǾŜ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ Ǿ letech 2008 a 2012. 
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NejǾȅǑǑƝ ŀōǎƻƭǳǘƴƝ ȊǾȇǑŜƴƝ όƻ мупΣс ƳƭŘΦ Yőύ ƴŀǎǘŀƭƻ ǳ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ǇƻƭƻȌƪȅΣ ǘƧΦ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘ (v roce 2012 
ǇǌŜŘǎǘŀǾƻǾŀƭȅ 69 % ǾǑŜŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳύΦ hǎǘŀǘƴƝ kategorie ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ǊƻǾƴŠȌ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ 
ƴłǊǻǎǘy, ƪǘŜǊŞ ǾǑŀƪ v ŀōǎƻƭǳǘƴƝƳ ǾȅƧłŘǌŜƴƝ ƴŜǇǌŜǎŀƘƻǾŀƭȅ ǌłŘƻǾŠ ƴƝȊƪŞ ŘŜǎƝǘƪȅ ƳƭŘΦ Yő (resp. jednotky %).  

Tabulka 2.1Υ tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǇƻǳȌƛǘŜƭƴŞ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ  

Y омΦмнΦ όƳƭŘΦ Yőύ 2011 2012 
aŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ 

abs. (%) 

.ŀƴƪƻǾƴƝ ŘŜǇƻȊƛǘŀ
8
 2 664,5 2 849,1 184,6 6,9 

z ǘƻƘƻ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌŜƴƝ 433,4 435,0 1,6 0,4 

YƻƭŜƪǘƛǾƴƝ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ 224,1 235,3 11,2 5,0 

tŜƴȊƛƧƴƝ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όǾőΦ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳύ 232,1 246,6 14,5 6,3 

¦ƳƝǎǘŠƴƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ǊŜȊŜǊǾ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ  381,0 407,9 26,9 7,1 

hōŠȌƛǾƻ 377,9 388,9 10,9 2,9 

Celkem 3 879,6 4 127,8 248,2 6,4 

tǊŀƳŜƴΥ aCΣ 2b. ҍ ARAD, AKAT 

bŜǎǘŜƧƴŞ ȊƳŠƴȅ ƭȊŜ ǾȅǎƭŜŘƻǾŀǘ Ǉǌƛ ŘŜǘŀƛƭƴŠƧǑƝƳ ǇƻƘƭŜŘǳ ƴŀ Ǌƻƪȅ нллу ŀȌ нлмнΦ {ǘŀōƛƭƴƝ Ǌǻǎǘ όƳŜȊƛ с ς 8 %) byl 
ȊŀȊƴŀƳŜƴłƴ ǳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ ¦ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ ǇƻƭƻȌŜƪ ōȅƭȅ ǇǊƻŎŜƴǘƴƝ ȊƳŠƴȅ ƘƻŘƴƻǘƻǳ ƛ ȊƴŀƳŞƴƪŜƳ 
ƴŜǇǊŀǾƛŘŜƭƴŞΦ  

/ŜƭƪƻǾŠ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝ п Ǌoky (mezi lety 2008 a 2012, viz graf 2.1) ǾȇȊƴŀƳŜƳ ǇƻǎƝƭƛƭŀ ƧƛȌ ȊƳƝƴŠƴł ōŀƴƪƻǾƴƝ 
depozita (ƧŜƧƛŎƘ ǇƻŘƝƭ ǾȊǊƻǎǘƭ z 67,7 % v roce 2008 na 69,0 % v roce 2012) ŀ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όȊ 5,5 % na 
6,0 ҈ύΦ ¦ƳƝǎǘŠƴƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ǊŜȊŜǊǾ ǎƛ Ǉƻ ƳƝǊƴŞƳ Ǌǻǎǘǳ Ǿ ƭŜǘŜŎƘ нллу ŀȌ нлмл ǳŘǊȌǳƧŜ ǎǘŀōƛƭƴƝ ǇƻŘƝƭ ŎŎŀ мл %. 
[ƻƎƛŎƪȅ Ǉŀƪ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ŘǾŠ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ҍ ƻōŠȌƛǾƻ ŀ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ Ǿ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƳ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ ҍ v ŎŜƭƪƻǾŞ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ 
ƳƝǊƴŠ ȊǘǊłŎƝ ƴŀ ŘǻƭŜȌƛǘƻǎǘƛ όƻōŠȌƛǾƻ pokles z млΣу ҈ ƴŀ фΣп ҈Τ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ pokles z 7,2 % na 5,7 %), 
ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ǇƻƪǊŀőƻǾłƴƝ ǘǊŜƴŘǳ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƭŜǘΦ  

 

 

3. {¢w¦Y¢¦w! ¨{thw 5ha#/bh{¢N  
 

/ŜƭƪƻǾŞ ǵǎǇƻǊȅ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ v roce 2012Σ ǎǘŜƧƴŠ Ƨŀƪƻ Ǿ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘΣ ƳƝǊƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭȅ όƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ п,4 %) 
a ŘƻǎłƘƭȅ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ƻōƧŜƳǳ ŎŎŀ нΣр ōƛƭΦ YőΦ  

±Ŝ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ǵǎǇƻǊ ƴŀǎǘŀƭȅ ǇƻǳȊŜ ƴŜǇŀǘǊƴŞ ȊƳŠƴȅ όƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƳŀȄΦ мΣр ǇΦōΦύΦ WŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ǇǊƻŘǳƪǘƻǾŞ ǎŜƎƳŜƴǘȅΣ 
Řƻ ƪǘŜǊȇŎƘ ǎƛ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛ ǳƪƭłŘŀƧƝ ǎǾŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅΣ ǎƛ ǘŀƪ ǳŘǊȌŜƭȅ ǘŞƳŠǌ ǎǘŜƧƴŞ ǇƻŘƝƭȅΦ Y nŜƧǾȇȊƴŀƳƴŠƧǑƝΣ 
ƛ ƪŘȅȌ ƳƛƴƛƳłƭƴƝΣ ȊƳŠƴŠ ŘƻǑƭƻ ǇǌŜǎǳƴŜƳ őłǎǘƛ ǾƪƭŀŘǻ ǘŜǊƳƝƴƻǾŀƴȇŎƘ Řƻ ƴŜǘŜǊƳƝƴƻǾŀƴȇŎƘ ǎ ǘƝƳΣ ȌŜ ǇƻŘƝƭ 
ƴŜǘŜǊƳƝƴƻǾŀƴȇŎƘ ǾƪƭŀŘǻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллу ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƴŀǊƻǎǘƭ z 32,2 % na 39,3 %. ¦ǾŜŘŜƴȇ Ǉƻǎǳƴ ƧŜ 
ȊŀǇǌƝőƛƴŠƴ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ ƻōƭƛōƻǳ ǎǇƻǌƛŎƝŎƘ ǵőǘǻΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌƛƴłǑŜƧƝ ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ ǾȅǑǑƝ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ 
spolu s ƳƻȌƴƻǎǘƝ ƻƪŀƳȌƛǘŞƘƻ ǾȇōŠǊǳΦ 5Ɲƪȅ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎƛ ŀƭƻƪŀŎŜ ǵǎǇƻǊ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ όǾȅǎƻƪł ƭƛƪǾƛŘƛǘŀ ŀ ƴƝȊƪŞ ǊƛȊƛƪƻύ 
ǎƛ ǘŀƪ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǳŘǊȌǳƧŜ ŎŎŀ тл ҈ ƴŀ ǇƻƳȅǎƭƴŞƳ ƪƻƭłőƛ ǵǎǇƻǊ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝΦ 

aƛƳƻ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǇŠǘƛ ƭŜǘŜŎƘ ƴŜǇŀǘǊƴŠ ǊƻǎǘŜ ǇƻŘƝƭ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όȊ фΣм % v roce 
2008 na 9,9 % v ǊƻŎŜ нлмнύ ŀ ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όȊ млΣн ҈ Ǿ ǊƻŎŜ нллу ƴŀ ммΣм ҈ Ǿ ǊƻŎŜ нлмнύ ƴŀ ǵƪƻǊ 
ǇƻǎǘǳǇƴŞƘƻ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ƛƴǾŜǎǘƛŎ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ Ǿ ǇƻŘƝƭƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ όȊ млΣн ҈ Ǿ roce 2008 na 8,0 % v roce 2012). 
½ŘŜ ǎŜ ǇŀǘǊƴŠ ǇǊƻƧŜǾǳƧŜ Ƨŀƪ ǎƴƝȌŜƴł ŘǻǾŠǊŀ Ǿ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇ ǘǊƘΣ ǘŀƪ ǾƭƛǾ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǇƻǊŀŘŎǻΣ ƪǘŜǌƝ ǎŜ ǎƻǳǎǘǌŜřǳƧƝ ƴŀ 
ƴŀōƝŘƪǳ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ǳǎǇƻƪƻƧǳƧƝŎƝŎƘ ǇƻǘǌŜōǳ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ǇǌƛǇǊŀǾƛǘ ǎŜ ƴŀ ƻőŜƪłǾŀƴł ƴŜǇǌƝȊƴƛǾł ƻōŘƻōƝ όǎǘłǌƝΣ 
ƴŜƳƻŎ ŀ ǵƳǊǘƝύΦ bŜȊŀƴŜŘōŀǘŜƭƴƻǳ Ǌƻƭƛ ǾǑŀƪ ǎŜƘǊłƭƻ ǘŀƪŞ ǳƪƻƴőŜƴƝ ƳƻȌƴƻǎǘƛ ǎƧŜŘƴłƴƝ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
(za ǇǻǾƻŘƴƝŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ς viz kapitola 8) na ƪƻƴŎƛ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ нлмнΣ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊŀ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΣ 
ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŀ ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŀ Ǿ ƴŜǇƻǎƭŜŘƴƝ ǌŀŘŠ ǘŀƪŞ ǇǊƻǾƛȊƴƝ ǎŎƘŞƳŀǘŀΦ ¢ȅǘƻ ŦŀƪǘƻǊȅ Ǉǻǎƻōƛƭȅ 
v ƴŜǇǊƻǎǇŠŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎ Řƻ ŦƻƴŘǻ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝΦ tƻŘǊƻōƴŠƧǑƝ ǊƻȊōƻǊ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊǻ ǇǌƛƴłǑƝ 
kapitoly р ŀȌ у. 

                                                 
8
 ½ŀƘǊƴǳƧƝ ƪƻǊǳƴƻǾŞ ǾƪƭŀŘȅ ƪƭƛŜƴǘǻ όǊŜȊƛŘŜƴǘƛ ŀ ƴŜǊŜȊƛŘŜƴǘƛύ ǳ ōŀƴƪ όǾőΦ ǎǘŀǾŜōƴƝŎƘ ǎǇƻǌƛǘŜƭŜƴύ ŀ ǇƻōƻőŜƪ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ōŀƴƪ ōŜȊ 2b.Φ 
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Graf 3.1: Struktura ǵǎǇƻǊ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ  

  
tǊŀƳŜƴΥ 2b.Σ aC, AKAT 
 

 

 

4. Lb{¢L¢¦/Lhb#[bN thI[95 b! CLb!b2bN ¢wI 
 

4.1. tƻőǘȅ ǎǳōƧŜƪǘǻ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ 
 
2Ŝǎƪȇ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǘǊƘ ƧŜ ǇƻƪƭłŘłƴ Ȋŀ ǾȅǎǇŠƭƻǳΣ ǎǘŀōƛƭƴƝ ŀ ŘƻǎǘŀǘŜőƴŠ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜǎŎƘƻǇƴƻǳ ǎƻǳőłǎǘ őŜǎƪŞ 
ekonomikȅΦ YŀȌŘƻǊƻőƴƝ ŘǊƻōƴŞ ȊƳŠƴȅ Ǿ ǇƻőǘŜŎƘ ǎǳōƧŜƪǘǻ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊŜŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ƳŀƧƝ 
ǇǌƛǊƻȊŜƴȇ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊ ŀ ƴŜǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ǾȇǊŀȊƴŞ ȊłǎŀƘȅ Řƻ ƧŜƘƻ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅ ǎȅǎǘŞƳƻǾŠ ƳŠƴƛƭȅ ƧŜƘƻ 
ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝ ǇƻŘƻōǳ ƴŜōƻ ǾȅȌŀŘƻǾŀƭȅ ȊǾȇǑŜƴƻǳ ǇƻȊƻǊƴƻǎǘ ȊŜ ǎǘǊŀƴȅ ǊŜƎǳƭłǘƻǊŀ, ǊŜǎǇΦ ƻǊƎłƴǳ ŘƻƘƭŜŘǳ.  

wƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝ ǾȇȊƴŀƳ ƴŀ őŜǎƪŞƳ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ ȊŀǳƧƝƳł ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊΣ ŀ ǘƻ ƴŜƧŜƴ Ȋ pohledu objemu 
ǎǇǊŀǾƻǾŀƴȇŎƘ ŀƪǘƛǾƛǘ. ½ŜƧƳŞƴŀ ǎƪǳǇƛƴŀ ǾŜƭƪȇŎƘ ōŀƴƪ ǎǾȇƳƛ ƪƻƳǇƭŜȄƴƝƳƛ ŀƪǘƛǾƛǘŀƳƛ ǇǌŜǎ ǎǾŞ ŘŎŜǌƛƴŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 
ǇǌŜǎŀƘǳƧŜ ƻōƭŀǎǘ ǎŀƳƻǘƴŞƘƻ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ȊŀǎŀƘǳƧŜ ƛ Řƻ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ ǎŜƪǘƻǊǻ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ .ŀƴƪȅ ǎǘƻƧƝŎƝ 
obvykle v őŜƭŜ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƪǳǇƛƴ

9
 ǘŀƪ ŘƻƳƛƴǳƧƝ ǘǊƘǳ ƛ Ȋ ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝƘƻ ǇƻƘƭŜŘǳΦ ±ƭŀǎǘƴƛŎǘǾƝ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝŎƘ 

ǎǳōƧŜƪǘǻ Ƨŀƪ Ǿ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝΣ ǘŀƪ Ǿ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ƧŜ ǊƻȊƭƻȌŜƴƻ ƳŜȊƛ ǾȇȊƴŀƳƴŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ ƳŀƧƝŎƝ ǎƝŘƭƻ 
v ǊǻȊƴȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ 9¦Φ 

                                                 
9
 bŜƧǾŠǘǑƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ ǎǇŀŘŀƧƝ ǇƻŘ 2Ŝǎƪƻǳ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴǳ, 2{h. ŀ YƻƳŜǊőƴƝ ōŀƴƪǳΦ 
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Tabulka 4.1: tƻőǘȅ ǎǳōƧŜƪǘǻ ǇƻǎƪȅǘǳƧƝŎƝŎƘ ǎƭǳȌōȅ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ 

K 31.12. 2008 2009 2010 2011 2012 

¨ǾŠǊƻǾŞ instituce 

Banky  37 39 41 44 43 

Ȋ ǘƻƘƻ Ǉƻōƻőƪȅ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ bank 16  18 19 21 20 

Ȋ ǘƻƘƻ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴȅ 5 5 5 5 5 

5ǊǳȌǎǘŜǾƴƝ ȊłƭƻȌƴȅ 17 17 14 14 13 

YŀǇƛǘłƭƻǾȇ ǘǊƘ 

hōŎƘƻŘƴƝŎƛ ǎ CP 55 53 53 58 61 

LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ŦƻƴŘȅ 16 25 47 60 77 

LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ   19 22 23 21 21 

hǘŜǾǌŜƴŞ ǇƻŘƝƭƻǾŞ ŦƻƴŘȅ 142 139 150 156 165 

Ȋ ǘƻƘƻ ǎǇŜŎƛłƭƴƝ htC 101 103 113 119 125 

z toho ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝ htC 41 36 37 37 40 

½ŀƘǊŀƴƛőƴƝ ŦƻƴŘȅκǇƻŘŦƻƴŘȅ 1 596 1 480 1 320 1 244 1 202 

Ȋ ǘƻƘƻ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƧŜŘƴƻǘƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƭƛŎŜƴŎŜ 1 569 1 453 1 293 1 239 1 173 

Ȋ ǘƻƘƻ ǎǇŜŎƛłƭƴƝ ŦƻƴŘȅ 27 27 27 28 29 

LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭŞ 12 870 9 112 9 064 10 072 8 457 

±łȊŀƴƝ ȊłǎǘǳǇŎƛ - 9 123 11 250 14 729 20 045 

tŜƴȊƛƧƴƝ ŦƻƴŘȅ 10 10 10 9 9 

tƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ 

tƻƧƛǑǙƻǾƴȅ 53 52 53 54 53 

Ȋ ǘƻƘƻ Ǉƻōƻőƪȅ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ 18 17 17 18 18 

½ŀƧƛǑǙƻǾƴȅ 1 1 1 1 1 

tƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭŞ 86 230 105 980 126 123 149 729 161 630 
 tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 

¦ ōŀƴƪ ŘƻǑƭƻ ǇƻǳȊŜ ƪ ƴŜǾȇȊƴŀƳƴȇƳ ȊƳŠƴłƳΦ tƻőŜǘ ǇƻōƻőŜƪ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ōŀƴƪ ǎŜ ǎƴƝȌƛƭΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ŘǾŠ ǳƪƻƴőƛƭȅ 
ǎǾƻƧƛ őƛƴƴƻǎǘ ŀ ƧŜŘƴŀ ōȅƭŀ ƴƻǾŠ ȊǌƝȊŜƴŀΦ ± ǊƻŎŜ нлмн ƴŜōȅƭŀ ȌłŘƴł ƴƻǾł ōŀƴƪƻǾƴƝ ƭƛŎŜƴŎŜ ǳŘŠƭŜƴŀΦ Y ŘƻǇƭƴŠƴƝ 
ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝƘƻ ǇƻƘƭŜŘǳ Ǿ ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ƧŜ ƳƻȌƴŞ ȊƳƝƴƛǘ ǘŀƪŞ ȊƳŠƴǳ ǾƭŀǎǘƴƝƪŀ Volksbank CZΣ ƪǘŜǊł ōȅƭŀ 
ȊŀǾǊǑŜƴŀ ǇǌŜƧƳŜƴƻǾłƴƝƳ ƴŀ Sberbank CZ.

10
 .ŀƴƪŀ ƴŀŘłƭŜ ǇƻŘƴƛƪł Ǉƻd ǇǻǾƻŘƴŠ ǾȅŘŀƴƻǳ ƭƛŎŜƴŎƝΣ ǇǊƻǘƻ ǎŜ ǘŀǘƻ 

ȊƳŠƴŀ ƴŜǇǊƻƳƝǘł Řƻ ȊƳŠƴȅ Ǉƻőǘǳ ǎǳōƧŜƪǘǻΣ ŀƴƛ Řƻ ƻōǎŀƘǳ ǇǊłǾƴƝŎƘ ǾȊǘŀƘǻ ǎ klienty banky.  

tƻőŜǘ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ ǎŜ ǎƴƝȌƛƭ ƻ ¦bL.hb ς ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝ ŀ ǵǾŠǊƴƝ ŘǊǳȌǎǘǾƻ ǎ ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳƻǳ оΣп ƳƭŘΦ Yő 
(k 30. 6. 2012). RozƘƻŘƴǳǘƝ ƻ ƻŘƴŠǘƝ ǇƻǾƻƭŜƴƝ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ ǘŞǘƻ ƪŀƳǇŜƭƛőŎŜ ǾȅŘŀƭŀ 2b. Ǿ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ нлммΣ ǇǊłǾƴƝ 
ƳƻŎƛ ǾǑŀƪ ƴŀōȅƭƻ ŀȌ Ǿ ōǌŜȊƴǳ нлмнΦ 5ǻǾƻŘŜƳ ƪ ƻŘƴŠǘƝ ƭƛŎŜƴŎŜ ōȅƭƻ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ǇƻǊǳǑƻǾłƴƝ ƭƛƳƛǘǻ 
ŀƴƎŀȌƻǾŀƴƻǎǘƛ Ǿǻőƛ ƴŠƪǘŜǊȇƳ ǎǾȇƳ őƭŜƴǻƳ ŀ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȅ ǎǇƧŀǘȇƳ ǎƪǳǇƛƴłƳ ƻǎƻōΣ ŀ ǘƻ ƛ ǇǌŜǎ ƻǇŀƪƻǾŀƴł 
ǳǇƻȊƻǊƴŠƴƝ 2b.Φ 

± ǎŜƪǘƻǊǳ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳ ƻōŘǊȌŜƭƻ ǇƻǾƻƭŜƴƝ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ му ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ, ŀ ƴŀƻǇŀƪ ƧŜŘŜƴ ŦƻƴŘ őƛƴƴƻǎǘ 
ǳƪƻƴőƛƭΦ wƻǾƴŠȌ ǇƻőŜǘ ǇƻŘƝƭƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ǎŜ ȊǾȇǑƛƭ όƻ фύ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ ǇǌŜǾŀƘȅ ƴƻǾȇŎƘ ȌłŘƻǎǘƝ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ 
ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ƻ ǇƻǾƻƭŜƴƝ ƪ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ǇƻŘƝƭƻǾŞƘƻ ŦƻƴŘǳΦ LƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ je 2м ŀ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǎŜ ƧŜƧƛŎƘ ǇƻőŜǘ 
neȊƳŠƴƛƭ. 

tƻőŜǘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ ǎŜ ǎƴƝȌƛƭ ƻ м смр ǎǳōƧŜƪǘǻ ŀ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ ƧƛŎƘ Ǿ 2w Ǉǻǎƻōƛƭƻ у пртΦ 
{ŜǎǘǳǇƴȇ ǘǊŜƴŘ ōȅƭ ȊŀƘłƧŜƴ Ǿ ǊƻŎŜ нллфΣ ƪŘȅ ǇƻőŜǘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ ƪƭŜǎƭ ƻ о труΣ ŀ ǘƻ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ 
ƴƻǾŜƭȅ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƳ ǘǊƘǳΣ Ǿ ǊłƳŎƛ ƴƝȌ ǎŜ Ȋ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ нΦ ǎǘǳǇƴŠ ǎǘŀƭƛ 
ǾłȊŀƴƝ ȊłǎǘǳǇŎƛΦ ¢ƛǘƻ ƧƛȌ ƴŜƧǎƻǳ ǾŜŘŜƴƛ Ǿ ǊŜƎƛǎǘǊǳ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻΣ ŀƭŜ Ǿ ǎŀƳƻǎǘŀǘƴŞƳ ǊŜƎƛǎǘǊǳΦ 
WŜƧƛŎƘ ǇƻőŜǘ ƻŘ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ ȊƳƝƴŠƴŞ ƴƻǾŜƭȅ ǇǊǻōŠȌƴŠ ƴŀǊǻǎǘł ǇǊłǾŠ ƴŀ ǵƪƻǊ Ǉƻőǘǳ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ 
ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻΦ YŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн 2b. ǊŜƎƛǎǘǊƻǾŀƭŀ нл лпр ǾłȊŀƴȇŎƘ ȊłǎǘǳǇŎǻΣ ŎƻȌ ƧŜ ƻ р омс ǾƝŎŜ ƴŜȌ ƴŀ 
konci roku 2011. 
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 ½ƳŠƴŀ ƴłȊǾǳ ōŀƴƪȅ ōȅƭŀ ŘƻƪƻƴőŜƴŀ Ǿ ǵƴƻǊǳ нлмоΦ 
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tƻőŜǘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ ǎŜ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ ƴŜȊƳŠƴƛƭΣ ŀǾǑŀƪ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǇǌƝǇǊŀǾƻǳ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǊŜŦƻǊƳȅ ǇǊƻōƝƘŀƭ 
v 2b. ƛƴǘŜƴȊƛǾƴƝ ǇƻǾƻƭƻǾŀŎƝ ǇǊƻŎŜǎΣ Ǿ ǊłƳŎƛ ƴŠƘƻȌ ǾǑŜŎƘ ф ǎǘłǾŀƧƝŎƝŎƘ ŦƻƴŘǻ ƻōŘǊȌŜƭƻ ǇƻǾƻƭŜƴƝ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ 
ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΦ tǊƻŎŜǎŜƳ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎŜ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ ƴŀ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ŘƻǑƭƻ ƪ 1. 1. 2013 
ǾȅőƭŜƴŠƴƝ őłǎǘƛ ŀƪǘƛǾ ŀ ǇŀǎƛǾ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ǎ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝƳ Řƻ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳƻǾŀƴŞƘƻ ŦƻƴŘǳΣ őƝƳȌ ǎŜ 
ƳŀƧŜǘŜƪ ŀƪŎƛƻƴłǌǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ŦƻƴŘǳ ǵőŜǘƴŠ ƻŘŘŠƭƛƭ ƻŘ ƳŀƧŜǘƪǳ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όǾƝŎŜ 
viz kapitola 8). 

tƻǾƻƭŜƴƝ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƻōŘǊȌŜƭȅ ǾŜŘƭŜ ƧƛȌ ȊƳƝƴŠƴȇŎƘ ǎǘłǾŀƧƝŎƝŎƘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ ƛ ŘǾŀ ƴƻǾŠ 
ȊŀƭƻȌŜƴŞ ǎǳōƧŜƪǘȅ ό/ƻƴǎŜǉ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ŀ wŀƛŦŦŜƛǎŜƴ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘύΦ hŘ Ǌƻƪǳ нлмо ǘŜŘȅ Ǿ ǘƻƳǘƻ 
ƴƻǾŞƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ƻǇŜǊǳƧŜ мм ǎǇǊłǾŎǻΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǊǻȊƴŞƳǳ ǊƻȊǎŀƘǳ ǇƻǾƻƭŜƴƝ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ ōǳŘŜ Ǿ ǊłƳŎƛ LLΦ ǇƛƭƝǌŜ 
ŀƪǘƛǾƴƝŎƘ с ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ŀ Ǿ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ Ǿ ǊłƳŎƛ LLLΦ ǇƛƭƝǌŜ Ǉŀƪ ǾǑŜŎƘ мм ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ 
ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝΦ

11
 

± ǊƻŎŜ нлмн ōȅƭƻ ȊŀƘłƧŜƴƻ ǳŘŠƭƻǾłƴƝ ǇƻǾƻƭŜƴƝ ǇǊƻ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻΦ aƻƘƻǳ Ƨƛ ƴƻǾŠ ǾȅƪƻƴłǾŀǘ 
ƴŠƪǘŜǊŞ ǎǳōƧŜƪǘȅΣ ƪǘŜǊŞ ƳŀƧƝ ƻǇǊłǾƴŠƴƝ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎƭǳȌōȅ ŀ ƧƛƳȌ ōȅƭƻ ǊƻȊǑƝǌŜƴƻ ƧŜƧƛŎƘ ǎǘłǾŀƧƝŎƝ 
ǇƻǾƻƭŜƴƝΦ WŜŘƴł ǎŜ ƻ ōŀƴƪƻǾƴƝ ŀ ƴŜōŀƴƪƻǾƴƝ ƻōŎƘƻŘƴƝƪȅ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ƧŜƧƛŎƘ ǾłȊŀƴŞ ȊłǎǘǳǇŎŜΣ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ 
ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭŜ ŀ ƧŜƧƛŎƘ ǾłȊŀƴŞ ȊłǎǘǳǇŎŜ ŀ ǾłȊŀƴŞ ȊłǎǘǳǇŎŜ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝΦ  

± ǎŜƪǘƻǊǳ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ƴŀǎǘŀƭȅ ǇƻǳȊŜ ƳƛƴƛƳłƭƴƝ ȊƳŠƴȅ Ǿ Ǉƻőǘǳ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴΦ 5ƻǑƭƻ ƪŜ ǎƭƻǳőŜƴƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ 
!ƳŎƛŎƻ ŀ !ǾƛǾŀ ȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅΣ ƪǘŜǊŞ Ǉƻ ŦǵȊƛ ǾȅǎǘǳǇǳƧƝ ǇƻŘ ƴłȊǾŜƳ aŜǘ[ƛŦŜ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴŀΦ ± ƻōƭŀǎǘƛ 
ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ŘƻǑƭƻ ƪ ƻőŜƪłǾŀƴŞƳǳ ƪŀȌŘƻǊƻőƴƝƳǳ ƴłǊǻǎǘǳ ǊŜƎƛǎǘǊƻǾŀƴȇŎƘ ǎǳōƧŜƪǘǻΦ 5ŜǘŀƛƭƴƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ 
ǾȇǾƻƧŜ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ ƧŜ ǇŀǘǊƴł Ȋ ǇǌŜƘƭŜŘǳ Ǿ ƪŀǇƛǘƻƭŜ őΦ тΦо ǎŀƳƻǎǘŀǘƴŠ ǾŠƴƻǾŀƴŞ ǇƻƧƛǎǘƴŞƳǳ 
trhu. 

{ǳōƧŜƪǘȅ ǇǻǎƻōƝŎƝ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ 2w Ǿ ǊłƳŎƛ ǎǾƻōƻŘȅ ǾƻƭƴŞƘƻ ǇƻƘȅōǳ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǘȊǾΦ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ 
ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ Ǉŀǎǳ ŘƻǇƭƶǳƧƝ ŀ ǊƻȊǑƛǌǳƧƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƴŀōƝȊŜƴŞ ǘȊǾΦ ƛƴǘŜǊƴŠ ƭƛŎŜƴŎƻǾŀƴȇƳƛ ǎǳōƧŜƪǘȅΦ tǊƻǘƻȌŜ 
ƴŜƳŀƧƝ ǾȅƪŀȊƻǾŀŎƝ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ŀ ƴŜƧǎƻǳ ŀƴƛ ŘƻƘƭƝȌŜƴŞ 2b.Σ ƴŜƴƝ ȊƴłƳ ƧŜƧƛŎƘ ǇǌŜǎƴȇ ǊƻȊǎŀƘ őƛƴƴƻǎǘƛΦ hŘƘŀŘǳƧŜ ǎŜΣ 
ȌŜ ƧŜƧƛŎƘ ŀƪǘƛǾƛǘȅ ƴŜƧǎƻǳ ȊŀƳŠǌŜƴŞ ƴŀ ǘȅǇƛŎƪƻǳ ǊŜǘŀƛƭƻǾƻǳ ƪƭƛŜƴǘŜƭǳΣ ŀƭŜ ƴŀƻǇŀƪ Ƨǎƻǳ ǵȊŎŜ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊƻǾŀƴŞ 
na ƛƴŘƛǾƛŘǳłƭƴƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƪƭƛŜƴǘǻΦ tǌŜǎǘƻȌŜ ƧŜ ƧŜƧƛŎƘ ƴŀōƝŘƪŀ ƻƳŜȊŜƴłΣ ǇǌƛǎǇƝǾŀƧƝ ƪ ǇǊƻƘƭǳōƻǾłƴƝ 
ƪƻƴƪǳǊŜƴŎŜǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ŀ Ƨǎƻǳ ƧƛȌ ǇǊƻǘƻ ǇƻƪƭłŘłƴȅ Ȋŀ ƛƴǘŜƎǊłƭƴƝ ǎƻǳőłǎǘ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ 2wΦ PƻőŜǘ ǘŠŎƘǘƻ 
ǎǳōƧŜƪǘǻ ǎ ƳƻȌƴƻǎǘƝ Ǉǻǎƻōƛǘ ƴŀ őŜǎƪŞƳ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ ƴŜƴƝ ȊŀƴŜŘōŀǘŜƭƴȇΦ  

Tabulka 4.2Υ tƻőŜǘ ǎǳōƧŜƪǘǻ ǇǻǎƻōƝŎƝŎƘ Ǿ 2w ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ Ǉŀǎǳ 

K 31.12. 
¨ǾŠǊƻǾŞ 
instituce 

tƻƧƛǑǙƻǾƴȅ Fondy 
InvestƛőƴƝ 

spolŜőƴƻǎǘƛ 
tƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭŞ 

invŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō 

2009 275 621 1 449 47 1 009 

2010 284 658 1 347 48 1 226 

2011 302 696 1 239 46 1 389 

2012 329 730 1 173 45 1 536 
tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 

4.2. DŀǊŀƴőƴƝ ǎŎƘŞƳŀǘŀ 
 
{ƻǳőłǎǘƝ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ Ǿ 2w Ƨǎƻǳ ŘǾŀ ƎŀǊŀƴőƴƝ ǎȅǎǘŞƳȅΣ ƪǘŜǊŞ ŎƘǊłƴƝ Ƨŀƪ ǎǘǌŀŘŀǘŜƭŜΣ ǊŜǎǇΦ ƛƴǾŜǎǘƻǊȅΣ ǘŀƪ ǘŀƪŞ 
ŦƛƴŀƴőƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ŀ ƴłǎƭŜŘƴŠ ƛ ŎŜƭȇ ǘǊƘ ǇǌŜŘ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƳƛ ŘǻǎƭŜŘƪȅ ƛƴǎƻƭǾŜƴŎŜ ƴŠƪǘŜǊŞƘƻ ȊŜ ȊŀǇƻƧŜƴȇŎƘ 
ǎǳōƧŜƪǘǻΦ hōŀ ǎȅǎǘŞƳȅ Ƨǎƻǳ ƘŀǊƳƻƴƛȊƻǾłƴȅ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ŎŜƭŞ 9¦Φ 
 

CƻƴŘ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ όCt±ύ Ƴł ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝ ŦǳƴƪŎƛ ǇǊƻ ōŀƴƪȅ όǎƴƛȌǳƧŜ ǊƛȊƛƪƻ ǇŀƴƛŎƪȇŎƘ ǾȇōŠǊǻ ǾƪƭŀŘǻ Ȋ ōŀƴƪ 
ǾŜǌŜƧƴƻǎǘƝ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ƴŀǎǘŀƭȇŎƘ ǇǊƻōƭŞƳǻύ ŀ ǎŀƴŀőƴƝ ŦǳƴƪŎƛ ǇǊƻ ǾƪƭŀŘŀǘŜƭŜΦ ± ǇǌƝǇŀŘŠΣ ƪŘȅ 2b. ƻȊƴłƳƝΣ ȌŜ 
ƴŠƪǘŜǊł Ȋ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ȊŀǇƻƧŜƴȇŎƘ Řƻ Ct± ƴŜƴƝ ǎŎƘƻǇƴŀ Řƻǎǘłǘ ǎǾȇƳ ȊłǾŀȊƪǻƳΣ ǾȅǇƭŀǘƝ Ct± ǾǑŜƳ 
ŦȅȊƛŎƪȇƳ ŀ ǇǊłǾƴƛŎƪȇƳ ƻǎƻōłƳ млл ҈ ƧŜƧƛŎƘ ǾƪƭŀŘǻΣ ŀ ǘƻ ǾőΦ ǵǊƻƪǻΣ ŀȌ Řƻ ǾȇǑŜ млл ллл 9¦wΦ ±ȇǇƭŀǘŀ ƴłƘǊŀd 
ƳǳǎƝ ōȇǘ ȊŀƘłƧŜƴŀ Řƻ нл ǇǊŀŎƻǾƴƝŎƘ ŘƴƝ ƻŘ ǾȅŘłƴƝ ǘƻƘƻǘƻ ƻȊƴłƳŜƴƝΦ  
 

±ȇǑŜ ǊƻőƴƝƘƻ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳ ōŀƴƪȅ ŀ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝ ȊłƭƻȌƴȅ Řƻ CƻƴŘǳ őƛƴƝ лΣлп ҈ Ȋ ǇǊǻƳŠǊǳ ƻōƧŜƳǳ ǇƻƧƛǑǘŠƴȇŎƘ 
ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ Ȋ ǾƪƭŀŘǻ ǾőΦ ǵǊƻƪǻ Ȋŀ ǇǌƝǎƭǳǑƴŞ ƪŀƭŜƴŘłǌƴƝ őǘǾǊǘƭŜǘƝΦ ± ǇǌƝǇŀŘŠ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴȅ ƧŜ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ ƴƛȌǑƝ 
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 DŜƴŜǊŀƭƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌǳƧŜ ǇƻǳȊŜ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳƻǾŀƴȇ ŦƻƴŘ ŀ ȌłŘƴȇ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇ ŦƻƴŘ ƴŜȊŀƭƻȌƛƭa. 
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ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴƻǎǘƛ ƛƴǎƻƭǾŜƴŎŜ ǾȇǑŜ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳ ǇƻƭƻǾƛőƴƝΦ ½ŀ Ǌƻƪ нлмн ŦƻƴŘ ƛƴƪŀǎƻǾŀƭ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǾŜ ǾȇǑƛ ǘŞƳŠǌ 
оΣс ƳƭŘΦ YőΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǾȇǇƭŀǘŠ ƴłƘǊŀŘ ǾƪƭŀŘǻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ н 500 ƪƭƛŜƴǘǻ ȊƪǊŀŎƘƻǾŀƭŞƘƻ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝƘƻ ŀ ǵǾŠǊƴƝƘƻ 
ŘǊǳȌǎǘǾŀ ¦bL.hb ǎǘƻǳǇƭŀ ŎŜƭƪƻǾł ǊŜȊŜǊǾŀ CƻƴŘǳ ǇǊƻ ǇǌƝǇŀŘƴŞ ōǳŘƻǳŎƝ ǾȇǇƭŀǘȅ ƴłƘǊŀŘ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǇƻǳȊŜ 
o 2,9 ƳƭŘΦ Yő ƴŀ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ нпΣт miliardy YőΦ

12
 

 

DŀǊŀƴőƴƝ ŦƻƴŘ ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ όDCh/tύ ȊŀōŜȊǇŜőǳƧŜ ȊłǊǳőƴƝ ǎȅǎǘŞƳΣ ȊŜ ƪǘŜǊŞƘƻ ǎŜ ǾȅǇƭłŎŜƧƝ 
ƴłƘǊŀŘȅ ȊłƪŀȊƴƝƪǻƳ ƻōŎƘƻŘƴƝƪŀ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅΣ ƪǘŜǊȇ ƴŜƴƝ ǎŎƘƻǇŜƴ Ǉƭƴƛǘ ǎǾŞ ȊłǾŀȊƪȅ Ǿǻőƛ ǎǾȇƳ ȊłƪŀȊƴƝƪǻƳΦ 
CƻƴŘ ǘŜŘȅ ƴŜƪǊȅƧŜ ǊƛȊƛƪƻ ȊǘǊłǘȅ ƘƻŘƴƻǘȅ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ Řƻ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻΦ błƘǊŀŘŀ ǎŜ ȊłƪŀȊƴƝƪƻǾƛ ǇƻǎƪȅǘƴŜ ǾŜ ǾȇǑƛ 
фл ҈ őłǎǘƪȅ ǾȅǇƻőǘŜƴŞ Ǿ ǎƻǳƭŀŘǳ ǎ ǇǌƝǎƭǳǑƴȇƳƛ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝƳƛ ½tY¢Σ ƴŜƧǾȇǑŜ ǾǑŀƪ Ǿ őłǎǘŎŜ ƻŘǇƻǾƝŘŀƧƝŎƝ 
20 000 9¦wΣ ŀ ǘƻ Řƻ о ƳŠǎƝŎǻ ƻŘ ƻǾŠǌŜƴƝ ƻƘƭłǑŜƴŞƘƻ ƴłǊƻƪǳΦ  
 

IƭŀǾƴƝƳ ȊŘǊƻƧŜƳ ƳŀƧŜǘƪǳ DCh/t ƧǎƻǳΣ ƻōŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ ƧŜ ǘƻƳǳ ǳ Ct±Σ ǇǌƝǎǇŠǾƪȅ ȊŀǇƻƧŜƴȇŎƘ ǎǳōƧŜƪǘǻΣ ǘŜŘȅ 
ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅΣ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌǳƧƝŎƝŎƘ ƳŀƧŜǘŜƪ ƪƭƛŜƴǘǻΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ tomu, 
ȌŜ ƪǊȅǘȇ ȊłƪŀȊƴƛŎƪȇ ƳŀƧŜǘŜƪ ȊǻǎǘłǾł όƴŀ ǊƻȊŘƝƭ ƻŘ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǾƪƭŀŘǻ ƪǊȅǘȇŎƘ Ct±ύ Ǿ Ǌǳƪƻǳ ƻōŎƘƻŘƴƝƪŀ ƧŜƴ Ǉƻ 
ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƪǊłǘƪƻǳ ŘƻōǳΣ Ȋŀǘƻ ǾǑŀƪ ƻǇŀƪƻǾŀƴŠΣ ƧŜ ǾȇǑŜ ǊƻőƴƝƘƻ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳ ǎǘŀƴƻǾŜƴŀ ǾŜ ǾȇǑƛ н ҈ Ȋ ƻōƧŜƳǳ 
pǌƛƧŀǘȇŎƘ ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝ Ȋŀ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎƭǳȌōȅ Ȋŀ ǳǇƭȅƴǳƭȇ ǊƻƪΦ DCh/t ƛƴƪŀǎƻǾŀƭ Ǿ roce 2012 
ǇǌƝǎǇŠǾƪȅ ǾŜ ǾȇǑƛ ммо ƳƛƭΦ Yő ŀ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ ŘƛǎǇƻƴƻǾŀƭ őłǎǘƪƻǳ рпо ƳƛƭΦ Yő ǇǊƻ ǇǌƝǇŀŘƴŞ ōǳŘƻǳŎƝ ǾȇǇƭŀǘȅ 
ƴłƘǊŀŘΦ

13 Tato ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƝȊƪł ǵǊƻǾŜƶ ǊŜȊŜǊǾȅ ƧŜ ŘǻǎƭŜŘƪŜƳ ŘǌƝǾŠƧǑƝŎƘ ǾȇǇƭŀǘ ƴłƘǊŀŘΣ ƪǘŜǊŞ ƴŠƪƻƭƛƪŀƴłǎƻōƴŠ 
ǇǌŜƪǊƻőƛƭȅ ƪŀǇŀŎƛǘȅ CƻƴŘǳ ŀ ǾȅȌłŘŀƭȅ ǎƛ ȊŀǇƻƧŜƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ȊŜ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳΦ

14
 

 

 

4.3. IƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ 
 
hǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нлмм ŘƻǑƭƻ ƪ ȊƻǘŀǾŜƴƝ Ǿ ǘǾƻǊōŠ Ȋƛǎƪǳ ǳ ǾŠǘǑƛƴȅ ǎŜƪǘƻǊǻ ŦƛƴŀƴőƴƝƘo trhu (viz tabulka 4.3)Φ bŜƧǾȅǑǑƝ 
ŘȅƴŀƳƛƪŀ όƳŜȊƛǊƻőƴƝ Ǌǻǎǘ руΣм ҈ύ ƧŜ ǾƛŘŠǘ ǳ ƴŜōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǇŜƴŠȌƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ƴłǎƭŜŘƻǾŀƴȇŎƘ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛ 
(32,5 %). ¦ ǘŠŎƘǘƻ ŘǾƻǳ ǎŜƪǘƻǊǻ ǾǑŀƪ ƧŘŜ ǇƻǳȊŜ ƻ őłǎǘŜőƴƻǳ ƪƻǊŜƪŎƛ poklesu z roku 2011. 
 

¦ ƴŜƧǾŠǘǑƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΣ ǘŜŘȅ ōankƻǾƴƝŎƘ ǇŜƴŠȌƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝΣ ŘƻǑƭƻ Ǉƻ ǇǌŜŎƘƻŘƴŠ ǎƴƝȌŜƴŞ ŘȅƴŀƳƛŎŜ ǘǾƻǊōȅ Ȋƛǎƪǳ 
v letech 2010 ς 2011 k ƴłǾǊŀǘǳ ƴŀ ǊǻǎǘƻǾƻǳ ǘǊŀƧŜƪǘƻǊƛƛΦ aŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ όнм ҈ύ v roce 2012 ǎǇƻƭŜőƴŠ ǎ pouze 
ƳƝǊƴȇƳ ǎƴƝȌŜƴƝƳ Ȋƛǎƪǳ Ǿ roce 2011 ǇǌƛƴŜǎƭ ōŀƴƪłƳ ƴŜƧƭŜǇǑƝ ǾȇǎƭŜŘŜƪ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǇŠǘ ƭŜǘΦ Wŀƪ ōƭƝȌŜ ǇƻǇƛǎǳƧŜ 
kapitola 5.3, k ǾȅǑǑƝ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ ōŀƴƪ ǾƝŎŜ ǇǌƛǎǇŠƭ ǇƻƪƭŜǎ ƴłƪƭŀŘǻ ƴŜȌ Ǌǻǎǘ ǾȇƴƻǎǻΦ ½ ǇƻƘƭŜŘǳ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǇŠǘƛ ƭŜǘ ǎƛ 
ǇǊłǾŠ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ƴŜƧƭŞǇŜ ǾŜŘƭȅ ǘŀƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ŦƻƴŘȅΦ 
 

WŜŘƛƴȇƳ ǎŜƪǘƻǊŜƳΣ ƪŘŜ ŘƻǑƭƻ ƪ ŀōǎƻƭǳǘƴƝƳǳ ǇƻƪƭŜǎǳ ȊƛǎƪǳΣ Ƨǎƻǳ ƭŜŀǎƛƴƎƻǾŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΦ ½ŘŜ ǎŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ 
ƧŜǑǘŠ ǇǊƻƧŜǾƛƭŀ ǵǎǇƻǊƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝ Ȋ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ ƭŜǘΣ ƪŘȅ ǇƻŘƴƛƪƻǾł ǎŦŞǊŀ ǇǊƻŘƭǳȌƻǾŀƭŀ ƻōƴƻǾǳ ǎǾȇŎƘ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎƪȇŎƘ ȊŀǌƝȊŜƴƝΣ ǾőΦ ǾƻȊƻǾȇŎƘ ǇŀǊƪǻΦ 
 

Tabulka 4.3: ±ȇǎƭŜŘŜƪ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ǇǌŜŘ ȊŘŀƴŠƴƝƳ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ 

K 31.12. (v ƳƭŘΦ Yő) 2008 2009 2010 2011 2012 
aŜȊƛǊƻőƴƝ 
ȊƳŠƴŀ ό҈ ύ 

.ŀƴƪƻǾƴƝ ǇŜƴŠȌƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ 54,1 71,3 65,9 63,4 76,7 21,0 

bŜōŀƴƪƻǾƴƝ ǇŜƴŠȌƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ
15

 6,3 35,2 48,5 24,6 38,9 58,1 

CƛƴŀƴőƴƝ ƭŜŀǎƛƴƎƻǾŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 2,6 3,4 4,9 8,6 7,4 -14,0 

tŜƴȊƛƧƴƝ ŦƻƴŘȅ  0,6 2,8 4,6 4,6 4,9 6,5 

tƻƧƛǑǙƻǾƴȅ 13,0 23,1 28,4 12,0 15,9 32,5 
tǊŀƳŜƴΥ 2{¨ 
 

/ŜƭƪƻǾł ȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘ ǾŜ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ǇƻŘǊǳƘŞ Ǉƻ ǎƻōŠ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƳƝǊƴŠ Ǌƻǎǘƭŀ ŀ potvrdila tak zastŀǾŜƴƝ 
ƪƭŜǎŀƧƝŎƝƘƻ ǘǊŜƴŘǳ Ȋ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ ƭŜǘ. tƻƪǳŘ ǎŜ ǇƻŘƝǾłƳŜ ƴŀ ǾȇǾƻƧ Ǿ ƪƻƴƪǊŞǘƴƝŎƘ ǎŜƪǘƻǊŜŎƘ όǘŀōǳƭƪŀ пΦпύΣ Ƨǎƻǳ 
ǇŀǘǊƴŞ ŘƝƭőƝ ǊƻȊŘƝƭȅΦ tǌŜǎǘƻȌŜ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋ ǾŜƭƪȇŎƘ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǎƪǳǇƛƴ ƻƘƭłǎƛƭȅ Ǿ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмн 
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 ±ƝŎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ƴŀ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǾȇŎƘ ǎǘǊłƴƪłŎƘ CƻƴŘǳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻΥ ƘǘǘǇΥκκǿǿǿΦŦǇǾΦŎȊ. 
13

 ±ƝŎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ƴŀ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǾȇŎƘ ǎǘǊłƴƪłŎƘ DŀǊŀƴőƴƝƘƻ ŦƻƴŘǳ ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅΥ ƘǘǘǇΥκκǿǿǿΦƎŦƻΦŎȊ. 
14

 tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ȊŜ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳ ōȅƭȅ ŦƻƴŘǳ Ǉƻǎƪȅǘƴǳǘȅ Ǿ ǇƻŘƻōŠ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ǘǊŀƴǑƝ ƴłǾǊŀǘƴȇŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǾȇǇƻƳƻŎƝ Ǿ ƭŜǘŜŎƘ нллн ŀȌ нллп 
v ŎŜƭƪƻǾŞ ǾȇǑƛ мΣм ƳƭŘΦ Yő ŀ Ǿ ǊƻŎŜ нллу ǘŞȌ Ǿ pƻŘƻōŠ ŘƻǘŀŎŜ ǾŜ ǾȇǑƛ лΣу mld. YőΦ 
15 
½ŀƘǊƴǳƧƝ ȊŜƧƳŞƴŀ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝ ȊłƭƻȌƴȅΣ ŦƻƴŘȅ ǇŜƴŠȌƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ŀ ŦƻƴŘȅ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝΦ 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
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ǎƴƛȌƻǾłƴƝ Ǉƻőǘǳ ǇǊŀŎƻǾƴƝƪǻΣ Ǿ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ őƝǎƭŜŎƘ Ȋŀ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊΣ ƪǘŜǊȇ ƧŜ ƴŜƧǾŠǘǑƝƳ ȊŀƳŠǎǘƴŀǾŀǘŜƭŜƳ όǇƻŘƝƭ 
56҈ύΣ ǎŜ ǘƻ ȊŀǘƝƳ ƴŜǇǊƻƧŜǾƛƭƻΦ tƻ ƪǊƛȊƻǾȇŎƘ ƭŜǘŜŎƘ нллу ŀȌ нлмлΣ ƪŘȅ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘ Ǿ ōŀƴƪłŎƘ ƪƭŜǎŀƭŀΣ ōȅƭ 
v ǊƻŎŜ нлмм ƴŀǎǘŀǊǘƻǾłƴ ƴƻǾȇ Ǌǻǎǘ ŀ ǘŜƴ ǎŜ ǳŘǊȌŜƭ ƛ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн όƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊǾȇǑŜƴƝ ƻ мΣт %). V ǇǌƝǇŀŘŠ 
ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ ōȅƭ ǾȇǾƻƧ ƻōŘƻōƴȇ ǎ ǘƝƳΣ ȌŜ ǎŜ ƪƭŜǎŀƧƝŎƝ ǘǊŜƴŘ ƻōǊłǘƛƭ ŀȌ Ǿ ǊƻŎŜ нлмнΦ CƛƴŀƴőƴƝ ƭŜŀǎƛƴƎƻǾŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 
ƴŀƻǇŀƪ ƪƭŜǎŀƧƝŎƝ ǘǊŜƴŘ ȊŀǘƝƳ ƴŜȊƭƻƳƛƭȅΦ ½ŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘ ǳ ƴŜōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ǎŜ Ǿ Ƴƛƴǳƭƻǎǘƛ ǾȅǾƝƧŜƭŀ ƻŘƭƛǑƴŠ  
ς za poǎƭŜŘƴƝŎƘ ǇŠǘ ƭŜǘ ƴŜǳǎǘłƭŜ ǊƻǎǘƭŀΣ ǎ ǾȇƧƛƳƪƻǳ ǇǊƻǇŀŘǳ Ǿ ǊƻŎŜ нлммΦ ½ŀƴŜŘōŀǘŜƭƴȇ ǇƻőŜǘ ƻǎƻō ȊŀƳŠǎǘƴŀƭȅ 
ǇŜƴȊƛƧƴƝ ŦƻƴŘȅΣ ƴƛŎƳŞƴŠ Ǿ ǘŞǘƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ōȅƭ ȊŀȊƴŀƳŜƴłƴ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǊǻǎǘ όмо ҈ύΦ ¢ƻ ƭȊŜ ǇǌƛőƝǘŀǘ ǇƻǎƝƭŜƴƝ 
ǇŜǊǎƻƴłƭǳ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ s ǇǌƝǇǊŀǾƻǳ ƴŀ pŜƴȊƛƧƴƝ ǊŜŦƻǊƳǳΦ  
 

Tabulka 4.4Υ tǊǻƳŠǊƴȇ ǇƻőŜǘ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ
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K 31.12. 2008 2009 2010 2011 2012 
aŜȊƛǊƻőƴƝ 
ȊƳŠƴŀ ό҈ ύ 

.ŀƴƪƻǾƴƝ ǇŜƴŠȌƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ 39 284 38 263 38 189 39 124 39 804 1,7 

NebŀƴƪƻǾƴƝ ǇŜƴŠȌƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ 14 032 14 174 14 311 13 855 14 119 1,9 

CƛƴŀƴőƴƝ ƭŜŀǎƛƴƎƻǾŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 2 989 2 724 2 630 2 586 2 464 -4,7 

tŜƴȊƛƧƴƝ ŦƻƴŘȅ  487 484 452 470 531 13,0 

tƻƧƛǑǙƻǾƴȅ 14 726 14 498 14 359 14 260 14 459 1,4 

Celkem 71 818 70 143 69 941 70 295 71 377 1,5 
tǊŀƳŜƴΥ 2{¨ 
 
 

 

5. ¨±=wh±; Lb{¢L¢¦/9 ! h{¢!¢bN th{Y¸¢h±!¢9[; 
CLb!b/h±#bN !Y¢L± 

 
¢ŀǘƻ ƪŀǇƛǘƻƭŀ ǎŜ ǇǊƛƳłǊƴŠ ȊŀōȇǾł ǵǾŠǊƻǾȇƳi institucemi, tedy bankami όǾŠǘǑƛƴŀ őłǎǘƝύ ŀ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝƳƛ ȊłƭƻȌƴŀmi 
όőłǎǘ 5. фύΦ tƻȊƻǊƴƻǎǘ ƧŜ ǾŠƴƻǾłƴŀ ƛ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎŜ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō όőłǎǘ 5ΦпύΦ ½łǾŠǊ ƪŀǇƛǘƻƭȅ όőłǎǘ 5.10) se pak 
ǾŠƴǳƧŜ ƻǎǘŀǘƴƝƳ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭǻƳ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ŀƪǘƛǾΦ ¢Ŝƴǘƻ ŘƝƭőƝ ǎŜƪǘƻǊ ǘƻǘƛȌ ƴŀōƝȊƝ ǇǊƻŘǳƪǘȅΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ǇƻƳŠǊƴŠ 
ōƭƝȊƪȇƳ ǎǳōǎǘƛǘǳǘŜƳ ƪ ōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǵǾŠǊǻƳ a v ǇǌƝǇŀŘŠ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘƝ ǊŜǘŀƛƭƻǾȇƳ ƪƭƛŜƴǘǻƳ ǾǎǘǳǇǳƧƝ Řƻ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ 
ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝΦ 
 

Vzhledem k ǾȇȊƴŀƳǳ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ Ƨŀƪƻ ƪƭƝőƻǾŞƘƻ ƪƭƛŜƴǘǎƪŞƘƻ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ƧŜ ǎŀƳƻǎǘŀǘƴł őłǎǘ ό5Φсύ ǾŠƴƻǾłƴŀ 
ǾȇǾƻƧƛ ƧŜƧƛŎƘ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝΣ ŀ ǘƻ Ƨŀƪ ǳ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘΣ ǘŀƪ ƛ ƴŜōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭǻ ǵǾŠǊǻΦ 
 
 

5.1. {ǘŀōƛƭƛǘŀ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ sektoru 
 

I v ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇƻǘǾǊŘƛƭ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ Ǿ 2w ƻŘƻƭƴƻǎǘ Ǿǻőƛ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ ƴŜƧƛǎǘƻǘŠ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ǾŜ 
ǎǾŠǘŠΣ ƻōŀǾłƳ ƻ ǾȇǾƻƧ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ȊŜƳƝ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ ŀ ǘŀƪŞ Ǿǻőƛ stavu ŘƻƳłŎƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ 5ƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǇǻǎƻōƝŎƝ 
ŦŀƪǘƻǊȅΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌƛǎǇƝǾŀƭȅ ƪŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŠ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǿ ƻōŘƻōƝ ǎǾŠǘƻǾŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊŜ Ǉƻ ǊƻŎŜ нллуΣ ǘƻǘƛȌ ǇǻǎƻōƝ ǇǌƝȊƴƛǾŠ 
i ƴŀŘłƭŜΦ WŘŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ƻ ƪǾŀƭƛǘƴƝ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ ǾȅōŀǾŜƴƝΣ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƛȌǑƝ ȊłǾƛǎƭƻǎǘ ƴŀ ȊŘǊƻƧƝŎƘ Ȋ ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǘǊƘǳΣ 
Ǿȅǎƻƪȇ ǇƻŘƝƭ ǊŜǘŀƛƭƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ȊŀƧƛǑǘŠƴȇŎƘ ȊłǎǘŀǾƴƝƳ ǇǊłǾŜƳ k nemovitostem a jen ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƝȊƪȇ ǇƻŘƝƭ ǵǾŠǊǻ 
v ŎƛȊƝŎƘ ƳŠƴłŎƘΦ 
 

YŀǇƛǘłƭƻǾł ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǿ 2w Ǿ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞƳ ǾȇǾƻƧƛ ǊƻǎǘƭŀΣ ŀ ǘƻ ƛ ƴŀǾȊŘƻǊȅ situaci na 
ǎǾŠǘƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘΣ ƪŘŜ ǎŜ ƻǇŠǘƻǾƴŠ ǇǊƻƧŜǾƻǾŀƭŀ Ǿ ǳǊőƛǘȇŎƘ ƻōŘƻōƝŎƘ ŀ ƻōƭŀǎǘŜŎƘ ȊǾȇǑŜƴł nejistota. Ke konci roku 
нлмн ŘƻǎłƘƭŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾł ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘ ƧƛȌ мсΣп ҈ όǇƻȌŀŘƻǾŀƴŞ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ƳƛƴƛƳǳƳ őƛƴƝ у ҈ύΦ aŜȊƛǊƻőƴŠ tak 
ŘƻǑƭƻ ƪ ƴłǊǻǎǘǳ ƳƝǊȅ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘƛ ƻ мΣн ǇΦōΦ ±ȇǾƻƧ ǾŜ ǎƭŜŘƻǾŀƴŞƳ ƻōŘƻōƝ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƻōǊŀǘ ƻŘ 
ǇƻƳŠǊƴŠ ƳƝǊƴŞƘƻ ǇƻƪƭŜǎǳ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘƛΣ ƪǘŜǊȇ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ǾȅƪłȊŀƭ Ǿ roce 2011 (o 0,3 p.b.). 
V ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞƳ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǾǑŀƪ lze pozorovat ǊŀȊŀƴǘƴƝ ƴłǊǻǎǘ tohoto ukazatele ƻǇǊƻǘƛ ǎǘŀǾǳ ǇǌŜŘ ƪǊƛȊƝ  na konci 
roku 2007, a to ƻ пΣу ǇΦōΦ ¢ŜƘŘȅ ǘƻǘƛȌ őƛƴƛƭŀ ƳƝǊŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘƛ ммΣс ҈Φ bŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǘƻƘƻǘƻ ǾȇǾƻƧŜ ƭȊŜ 
ǘŜŘȅ ƪƻƴǎǘŀǘƻǾŀǘΣ ȌŜ ōŀƴƪȅ Ǿ 2w ǾȇǊŀȊƴŠ ƴŀǾȇǑƛƭȅ ǊƻȊǎŀƘ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǇƻƭǑǘłǌŜΣ ƪǘŜǊȇ ƳƻƘƻǳ ǾȅǳȌƝǘ ƴŀ ƪǊȅǘƝ 
ǇǌƝǇŀŘƴȇŎƘ ƴŜőŜƪŀƴȇŎƘ ȊǘǊłǘΦ  
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Odolnost, resp. stabilitu ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƻǇŀƪƻǾŀƴŠ ǇƻǘǾǊȊǳƧƝ ǘŀƪŞ złǘŠȌƻǾŞ ǘŜǎǘȅ ǇǊƻǾłŘŠƴŞ 2b.Φ Podle 
ǾȇǎƭŜŘƪǻ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȇŎƘ рΦ 12. 2012 όƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ Řŀǘ z ƪƻƴŎŜ оΦ ƪǾŀǊǘłƭǳ Ǌƻƪǳ нлмн) ōȅ ƛ Ȋŀ ǎƛǘǳŀŎŜ ǊŜŀƭƛȊŀŎŜ ǎǇƝǑŜ 
ǘŜƻǊŜǘƛŎƪŞƘƻ ŀ ƳŞƴŠ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŞƘƻ ǘȊǾΦ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƘƻ ǎŎŞƴłǌŜ Ȋǻǎǘŀƭŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾł ǾȅōŀǾŜƴƻǎǘ ǎŜƪǘƻǊǳ ƴŀŘ 
regulŀǘƻǊƴƝƳ ƳƛƴƛƳŜƳ у ҈Φ ± ǘƻƳǘƻ ǎŎŞƴłǌƛ Ƨǎƻǳ ǇǌƛǘƻƳ ȊǾŀȌƻǾłƴȅ ŘǻǎƭŜŘƪȅ ǘŜƻǊŜǘƛŎƪŞ ǾŀǊƛŀƴǘȅ 
ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠƧǑƝƘƻ ŀ ǘǊǾŀƭŜƧǑƝƘƻ ǇƻƪƭŜǎǳ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ŀƪǘƛǾƛǘȅ Ǿ 9ǾǊƻǇŠΣ ŘƻőŀǎƴŞƘƻ ȊŀƳǊȊƴǳǘƝ ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ 
trhu v 2wΣ ƛ őłǎǘŜőƴŞ ȊƴŜƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ŜȄǇƻȊƛŎ Ǿǻőƛ ŜǾǊƻǇǎƪȇƳ ȊŜƳƝƳ ǎ ǾƭłŘƴƝm ŘƭǳƘŜƳ ǾȅǑǑƝƳ ƴŜȌ сл ҈ I5tΦ 
I Ǉǌƛ ǘŀƪƻǾŞƳ ǾȇǾƻƧƛ ōȅ ǎŜ ŀƭŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾł ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘ ƳŠƭŀ ǇƻŘƭŜ 2b. ǇƻƘȅōƻǾŀǘ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ƳƝǊƴŠ ǇƻŘ мл %. 
 

YŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŠ ȊŘǊƻƧǻ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ŀ ŎŜƭƪƻǾŞ ƭƛƪǾƛŘƛǘŠ ǎŜƪǘƻǊǳ ƻōŜŎƴŠ ƴŀǇƻƳłƘł ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƛȌǑƝ ȊłǾƛǎƭƻǎǘ ƴŀ 
financovłƴƝ Ȋ ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ .ŀƴƪȅ Ǿ 2w Ƨǎƻǳ ǘƻǘƛȌ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ Ǿ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ƳƝǌŜ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴȅ 
ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ŘŜǇƻzƛǘ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘǻΦ hōŜŎƴŠ ǇǌƛǘƻƳ ǇƭŀǘƝΣ ȌŜ Ǿ ƻōŘƻōƝŎƘ ŀƪǳǘƴƝŎƘ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǎ likviditou 
se ǇƻǘƝȌŜ ǇǊƻƧŜǾƝ ƴŜƧǇǊǾŜ ƴŀ ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǘǊƘǳΣ ƴŀ ƪǘŜǊŞƳ ǎƛ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ǇǻƧőǳƧƝ ƴŀǾȊłƧŜƳ, nebo 
v ƧƛƴȇŎƘ ǾƝŎŜ ǾƻƭŀǘƛƭƴƝŎƘ ȊŘǊƻƧƝŎƘ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ƻŘ ŘŀƭǑƝŎƘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ Naproti tomu vklady od 
ƪƭƛŜƴǘǻ Ƨǎƻǳ Ǉƻ ǾȅǇǳƪƴǳǘƝ ƭƛƪǾƛŘƛǘƴƝ ƪǊƛȊŜ ƻōǾȅƪƭŜ ǎǇƻƭŜƘƭƛǾŠƧǑƝ ŀ ǎǘŀōƛƭƴŠƧǑƝ ȊŘǊƻƧ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ.  
 
Sledovanȇ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ǇƻƳŠǊǳ ǾƪƭŀŘǻ ƪ ǵǾŠǊǻƳ (viz graf 5.1) je v 2w ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǎǘŀōƛƭƴƝ ŀ ŀƪǘǳłƭƴŠ dosahuje 
ǵǊƻǾƴŠ 142,7 %. ¢ŀǘƻ ǇƻƳŠǊƻǾł ƘƻŘƴƻǘŀ ŘƻƪƭłŘłΣ ȌŜ ǵǾŠǊȅ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ƪƭƛŜƴǘǻƳ ōŀƴƪŀƳƛ Ǿ 2w Ƨǎƻǳ ǾƝŎŜ ƴŜȌ 
ǇƭƴŠ ǇǊƻŦƛƴŀƴŎƻǾłƴȅ ǾƪƭŀŘȅ ȊƝǎƪŀƴȇƳƛ ƻŘ ƪƭƛŜƴǘǻΦ ½ tohotƻ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ǇŀǘǌƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ Ǿ 2w ƳŜȊƛ ƴŜƧǾƝŎŜ 
ƻŘƻƭƴŞ Ǿ 9ǾǊƻǇŠΦ bŀƻǇŀƪ ƴŜƧƳŞƴŠ ǇǌƝȊƴƛǾŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ǾȅƪŀȊǳƧƝ ƴŀǇǌΦ LǊǎƪƻ ƴŜōƻ ƴŠƪǘŜǊŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ {ƪŀƴŘƛƴłǾƛŜ 
ŀ tƻōŀƭǘƝΣ ƪǘŜǊŞ Ǿ ǊǻȊƴȇŎƘ ƻōŘƻōƝŎƘ Ǿ Ƴƛƴǳƭƻǎǘƛ ǇǊƻŘŠƭŀƭȅ ŘȅƴŀƳƛŎƪȇ ǵǾŠǊƻǾȇ ǊǻǎǘΦ ½ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƘƻ 
ǾȇǾƻƧŜ ƭȊŜ ǾȇȊƴŀƳƴŞ ƴłǊǻǎǘȅ hodnoty ukazatele pozorovat ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ Ǿ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛŎŜΣ [ǳŎŜƳōǳǊǎƪǳ ŀ .ŜƭƎƛƛ. 
tƻŘǎǘŀǘƴŞ ȊǾȇǑŜƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ ǘŞǘƻ ǾŜƭƛőƛƴȅ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ǘŀƪŞ ƴŀǇǌΦ .ǳƭƘŀǊǎƪƻΣ [ƻǘȅǑǎƪƻΣ [ƛǘǾŀΣ őƛ aŀřŀǊǎƪƻΦ  
 

Graf 5.1Υ tƻƳŠǊ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ ǾƪƭŀŘǻ ƪŜ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇƳ ǵǾŠǊǻƳ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ 

 
Pramen: ECB 
 

hōŜŎƴŠ ƧŜ ǾǑŀƪ ƻōǘƝȌƴŞ ƴŀƭŞȊǘ ǳƴƛǾŜǊȊłƭƴƝ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀŎƛ ŀ ǾȅǎǾŠǘƭŜƴƝ ǾȇǾƻƧŜ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǾƪƭŀŘǻ ƪ ǵǾŠǊǻƳ ƴŀǇǌƝő 
ȊŜƳŠƳƛ. Na ȊǾȇǑŜƴƝ jeho hodnoty ǘƻǘƛȌ ǇǌƝȊƴƛǾŠ ǇǻǎƻōƝ Ƨŀƪ ƴłǊǻǎǘ ǾƪƭŀŘǻΣ ǘŀƪ ǇƻƪƭŜǎ ǵǾŠǊǻΣ ƪǘŜǊȇ ale ƳǻȌŜ ōȇǘ 
ŘǻǎƭŜŘƪŜƳ ƴŜƧƛǎǘƻǘȅ a v ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǇǌƝǇŀŘŜŎƘ Ǉǻǎƻōƛǘ naopak ƴŜƎŀǘƛǾƴŠ ƴŀ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀƪǘƛǾƛǘȅ, 
a ǘƝƳ ƛ ǾȇǾƻƧ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ tŀƪ ōȅ ȊƭŜǇǑŜƴƝ ǎƭŜŘƻǾŀƴŞƘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ƳƻƘƭƻ ōȇǘ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƳ ǎƛƎƴłƭŜƳΦ 5ŀƭǑƝƳ 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀőƴƝƳ ǇǊƻōƭŞƳŜƳ ƧŜ ƴǳǘƴƻǎǘ ȊŀǎŀȊŜƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ Řƻ ƪƻƴǘŜȄǘǳ ƴłǊƻŘƴƝ ǇǊƻŘǳƪǘƻǾŞ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ 
ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ tƻƪǳŘ ōȅ Ǿ ƴŠƧŀƪŞ ȊŜƳƛ ōȅƭŀ ƴŀǇǌΦ ǾŠǘǑƛƴŀ ǵǎǇƻǊ ƴŀ ǎǘłǌƝ ǎǇǊŀǾƻǾłƴŀ ƴŜōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊŜƳΣ 
ōȅƭŀ ōȅ ƻ ǘǳǘƻ őłǎǘƪǳ ǎƴƝȌŜƴŀ ŘŜǇƻȊƛǘŀ ōŀƴƪΦ ¢ȅǘƻ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ōȅ ǎŜ Řƻ ōƛƭŀƴŎƝ ōŀƴƪ ǎƛŎŜ ƳƻƘƭȅ ŘƻǎǘŀǘΣ ƻǾǑŜƳ 
ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀƴŠ Ǿ ǇƻŘƻōƴŠ ŘŜǇƻȊƛǘ ǎǇǊłǾŎǻ ǵǎǇƻǊ ƴŀ ǎǘłǌƝ őƛ ƴłƪǳǇǳ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ƻōƭƛƎŀŎƝΣ ǇǊƻǘƻ 
by se v ƘƻŘƴƻǘŠ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǇǊƛƳłǊƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘ ƪ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇƳ ǵǾŠǊǻƳ ƴǳǘƴŠ nemusely projevit. bŀǾƝŎ ǘȅǘƻ 
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zdroje nelze z ǇƻƘƭŜŘǳ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ōŀƴƪȅ ǎǘŀǾŠǘ ƴŀ ǊƻǾŜƶ diverzifikovanȇƳ retailovȇƳ ǾƪƭŀŘǻƳΦ LƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝ 
ǾƪƭŀŘȅ ǎŜ ǘȇƪŀƧƝ ƴƛȌǑƝƘƻ Ǉƻőǘǳ ǎǳōƧŜƪǘǻ, a mohou proto ōȇǘ ƻōŜŎƴŠ ǾƝŎŜ ǾƻƭŀǘƛƭƴƝΦ  
 

V ƴŜǇƻǎƭŜŘƴƝ ǌŀŘŠ ƧŜ ǘǌŜōŀ ǇǌƛǇƻƳŜƴƻǳǘΣ ȌŜ ŘƛǎƪǳǘƻǾŀƴȇ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ǇƻƳŠǊǳ ǾƪƭŀŘǻ ƪ ǵǾŠǊǻƳ ƘƻŘƴƻǘƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ 
ǎŜƪǘƻǊ Ƨŀƪƻ ŎŜƭŜƪΣ ŎƻȌ ƴŜǾȅƭǳőǳƧŜΣ ȌŜ ƴŠƪǘŜǊŞ ōŀƴƪȅ ǾȅƪŀȊǳƧƝ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴƛȌǑƝ ƘƻŘƴƻǘǳ ƪǊȅǘƝ ǵǾŠǊǻ ǇǊƛƳłǊƴƝƳƛ 
depozity, ǘǳŘƝȌ Ƨǎƻǳ Ȋ ǘƻƘƻǘƻ ǵƘƭǳ ǇƻƘƭŜŘǳ ȊǊŀƴƛǘŜƭƴŠƧǑƝΦ 
 
 

5.2. !ƪǘƛǾŀ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ 
 
/ŜƭƪƻǾȇ ƻōƧem ŀƪǘƛǾ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǾőΦ ǎǘŀǾŜōƴƝŎƘ ǎǇƻǌƛǘŜƭŜƴ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн ŘƻǎłƘƭ п соо ƳƭŘΦ YőΦ 
hǇǊƻǘƛ ǾȇǾƻƧƛ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ 2011 ƭȊŜ ǇƻȊƻǊƻǾŀǘ ȊǇƻƳŀƭƻǾłƴƝ ǊǻǎǘƻǾŞ ŘȅƴŀƳƛƪȅΦ .ƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳŀ ǘƻǘƛȌ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ 
2012 vzrostla o 3,5 %. V ǊƻŎŜ нлмм ǾǑŀƪ őƛƴƛƭƻ ǘŜƳǇƻ Ǌǻǎtu aktiv ǘŞƳŠǌ ŘǾƻƧƴłǎƻōŜƪ ό6,8 %)Φ ¢ƻǘƻ ȊǇƻƳŀƭŜƴƝ 
Ǌǻǎǘǳ ǎŜ ƻŘǊŀȊƛƭƻ ƛ Ǿ ǇƻƪƭŜǎǳ ŘȅƴŀƳƛƪȅ Ǌǻǎǘǳ ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ Ȋŀ ƪƭƛŜƴǘȅ όƴłǊǻǎǘ ƻ нΣр ҈Σ ƻǇǊƻǘƛ ǘŞƳŠǌ сΣр҈ ǇǌƝǊǻǎǘƪǳ 
v ǊƻŎŜ нлммύΦ ¢ƻ ƳǻȌŜ ƴŀȊƴŀőƻǾŀǘ ȊǇƻƳŀƭŜƴƝ Ǿ ƻȌƛǾƻǾłƴƝ ǵǾŠǊƻǾŞ ŀƪǘƛǾƛǘȅΦ  
 

Pokud jde o kvalitu aktiv, jsou rozvahy bank v ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ŘƻōǊŞƳ ǎǘŀǾǳΦ YǾŀƭƛǘǳ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ǇƻǊǘŦƻƭƛƝΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ 
v tomto smyslu vzhledem k ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ŘƻƳłŎƝƘƻ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƴŜƧǾȇȊƴŀƳƴŠƧǑƝƳ ŦŀƪǘƻǊŜƳΣ ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ 
graf 5.2 (ǇƻŘƝƭ ǵǾŠǊǻ Ǿ ǎŜƭƘłƴƝ ǇƻŘƭŜ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎƪǳǇƛƴ ŘƭǳȌƴƝƪǻ).  
 

Graf 5.2: tƻŘƝƭ ǵǾŠǊǻ Ǿ ǎŜƭƘłƴƝ 

 
tǊŀƳŜƴΥ 2b. ҍ ARAD 
 

tƻŘƝƭ ǵǾŠǊǻ Ǿ ǎŜƭƘłƴƝ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ ǵǾŠǊŜŎƘ όǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ǊŜȊƛŘŜƴǘǻƳ ŀ ƴŜǊŜȊƛŘŜƴǘǻƳύ ǎŜ na konci 
Ǌƻƪǳ нлмн ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǘŞƳŠǌ ƴŜȊƳŠƴƛƭ ŀ őƛnil 6,0 ҈Φ ½ƘƻǊǑƻǾłƴƝ ƪǾŀƭƛǘȅ ǵǾŠǊǻΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭƻ v roce 2008 
ƻŘǎǘŀǊǘƻǾłƴƻ ȊŜƧƳŞƴŀ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇƳƛ ŘǻǎƭŜŘƪȅ ǎǾŠǘƻǾŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊŜΣ ǎŜ ǘŀƪ ȊƧŜǾƴŠ Ǿ roce 2011 
zastavilo. V ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ 2012 ǾǑŀƪ ƘƻŘƴƻǘŀ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǇǊǻōŠȌƴŠ ƳƝǊƴŠ ƪƭŜǎŀƭŀ ŀ ǳǊőƛǘȇ ƻōǊŀǘ ƴŀǎǘŀƭ ŀȌ 
v ǇƻǎƭŜŘƴƝƳ őǘǾǊǘƭŜǘƝ tohoto roku. Vyvozovat z toho ƧŜŘƴƻȊƴŀőƴƻǳ ȊƳŠƴǳ trendu ǾǑŀƪ ȊŀǘƝƳ ƴŜƭȊŜΦ L ǇǌŜǎǘƻ je 
ǾǑŀƪ ƳƻȌƴŞ ƪƻƴǎǘŀǘƻǾŀǘΣ ȌŜ ǇƻŘƝƭ ǵǾŠǊǻ Ǿ ǎŜƭƘłƴƝ ŘƻǎŀƘǳƧŜ ǌłŘƻǾŠ ƧŜƴ ǇƻƭƻǾƛőƴƝŎƘ ƘƻŘƴƻǘ ƻǇǊƻǘƛ ǎǘŀǾǳ Ǿ roce 
2002.  
 

Dŀǘŀ Ȋŀ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ƳƻƘƻǳ ƭŞǇŜ ƛƭǳǎǘǊƻǾŀǘ dƝƭőƝ ǾȇǾƻƧƻǾŞ ǘŜƴŘŜƴŎŜΦ ½ŀǘƝƳŎƻ ǇƻŘƝƭ ǵǾŠǊǻ Ǿ ǎŜƭƘłƴƝ 
ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ (obyvatelstvu) vzrostl o 0,2 p.b. na 5,1 %, v ǇǌƝǇŀŘŠ ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻ ōȅƭƻ 
ƳƻȌƴŞ ǇƻȊƻǊƻǾŀǘ ǾȇǾƻƧ ƻǇŀőƴȇƳ ǎƳŠǊŜƳΦ tƻŘƝƭ ǵǾŠǊǻ Ǿ ǎŜƭƘłƴƝ v ƧŜƧƛŎƘ ǇǌƝǇŀŘŠ ǘƻǘƛȌ ƪƭŜǎƭ ƻ лΣу ǇΦōΦ ƴŀ тΣп ҈Φ 
K ǘƻƳǳǘƻ ǾȇǾƻƧƛ ƳƻƘƭŀ ǇǌƛǎǇŠǘ i ƻŘƭƛǑƴł podoba restrukturalizace v ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƻŘǾŠǘǾƝch v reakci na 
ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ȊǇƻƳŀƭŜƴƝ Ǉƻ ǎǾŠǘƻǾŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊƛ Ȋ Ǌƻƪǳ нллуΦ ¢ƻƳǳ ōȅ ƴŀǎǾŠŘőƻǾŀƭ ƛ ǇƻƪƭŜǎ ǇƻŘƝƭǳ ǵǾŠǊǻ 
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v ǎŜƭƘłƴƝ v sekǘƻǊǳ ǎǘŀǾŜōƴƛŎǘǾƝ ƻ лΣф ǇΦōΦ ƴŀ όǎǘłƭŜ ǾǑŀƪ ǾŜƭƳƛ ǾȅǎƻƪȇŎƘύ муΣн ҈Φ bŀƻǇŀƪ ǾȇȊƴŀƳƴȇ ǎŜƪǘƻǊ 
ȊǇǊŀŎƻǾŀǘŜƭǎƪŞƘƻ ǇǊǻƳȅǎƭǳ Ǿ ǎƻǳƘǊƴƴȇŎƘ ŘŀǘŜŎƘ Ǉƻ ǇǌƝȊƴƛǾŞƳ ǾȇǾƻƧƛ Ǿ roce нлмм ǾȅƪłȊŀƭ ƳƝǊƴȇ ƴłǊǻǎǘ ǇƻŘƝƭǳ 
ǵǾŠǊǻ ǎŜ ǎŜƭƘłƴƝƳ na 12 % (o 0,1 p.b.). 
 

Z ǇƻƘƭŜŘǳ ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝŎƘ ǇǊƻōƭŞƳǻ ȊǇǻǎƻōŜƴȇŎƘ ǾƴŠƧǑƝƳƛ ŦŀƪǘƻǊȅΣ ƪƻƴƪǊŞǘƴŠ ǾȇǾƻƧŜƳ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ƪǳǊȊǳΣ 
je ǇƻŘǎǘŀǘƴŞ ǎƭŜŘƻǾŀǘ ǵǾŠǊȅ denominovanŞ v ŎƛȊƝ ƳŠƴŠ. Ani v ǊƻŎŜ нлмн ǎŜ ƻǇǊƻǘƛ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳǳ ƻōŘƻōƝ jejich 
ǇƻŘƝƭ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊŜŎƘ ȊłǎŀŘƴŠ ƴŜȊƳŠƴƛƭ ŀ Ȋǻǎǘŀƭ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƝȊƪȇΦ DǻƭŜȌƛǘŞ ƧŜ ǾǑŀƪ ǇǌƛǇƻƳŜƴƻǳǘ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ 
ŘǻǎƭŜŘƪȅ ǘƻƘƻǘƻ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞƘƻ ǎǘŀǾǳ ǇǊƻ ƻŘƻƭƴƻǎǘ Ǿǻőƛ ǑƻƪǻƳ ȊǇǻǎƻōŜƴȇŎƘ ŦƭǳƪǘǳŀŎŜƳƛ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ƪǳǊȊǳ 
a ƴłǎƭŜŘƴŠ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ ǊŜłƭƴŞ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ŀ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ  
 

½ƳŠƴȅ ƪǳǊȊǳ ŘƻƳłŎƝ ƳŠƴȅ ǘƻǘƛȌ ŘƝƪȅ ƴƝȊƪŞƳǳ ǇƻŘƝƭǳ ŎƛȊƻƳŠƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ƴŜǇǻǎƻōƝ ǇǌƝƳƻ ƴŀ ƴłǊǻǎǘ ǎǇƭłǘŜƪ 
ǵǾŠǊǻΣ ƴŜōƻǙ ǘȅ ƴŜƴƝ ƴǳǘƴŞ ǇǌŜǇƻőƝǘłǾŀǘ ǎ ǾȅǳȌƛǘƝƳ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ƪǳǊȊǳ Řƻ ŘƻƳłŎƝ ƳŠƴȅΣ Ǿ ƪǘŜǊŞ ŘƭǳȌƴƝŎƛ őŀǎǘƻ 
ƎŜƴŜǊǳƧƝ ǎǾŞ ǇǌƝƧƳȅ ƴŀ ǎǇƭłŎŜƴƝ ǘŠŎƘǘƻ ǵǾŠǊǻΦ {Ŝ ȊƴŜƘƻŘƴƻŎŜƴƝƳ ŘƻƳłŎƝ ƳŠƴȅ ƴŜǊƻǎǘƻǳ ǎǇƭłǘƪȅ ǵǾŠǊǻ 
ŘŜƴƻƳƛƴƻǾŀƴȇŎƘ Ǿ ŘƻƳłŎƝ ƳŠƴŠΣ ŀƴƛ ǎŜ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǘƻƘƻ ƴŜȊƘƻǊǑǳƧŜ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ŘƭǳȌƴƝƪǻ ƧŜ ǎǇƭłŎŜǘ, ŀ ƴŜƪƭŜǎł 
ǘŀƪ ƪǾŀƭƛǘŀ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ŀƪǘƛǾΦ tƻŘƝƭ ŎƛȊƻƳŠƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ǎŜ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ƭŜǘŜŎƘ ǇƻƘȅōǳƧŜ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ 
ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻ v intervalu 15 ŀȌ 20 %. ±ŠǘǑƛƴƻǳ Ƨǎƻǳ ƻǾǑŜƳ ǇǌƝǎƭǳǑƴł ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ƪƻƳǇŜƴȊƻǾłƴŀ 
ŜȄǇƻǊǘƴƝƳƛ ǇǌƝƧƳȅ Ǿ ŎƛȊƝŎƘ ƳŠƴłŎƘΣ őƝƳȌ ƧŜ ƳŠƴƻǾŞ ǊƛȊƛƪƻ ȊƴŀőƴŠ ǎƴƝȌŜƴƻΦ ½ŀŘƭǳȌŜƴƝ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ Ǿ ŎƛȊƝŎƘ 
ƳŠƴłŎƘ ƧŜ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ŘŜǎŜǘƛƴȅ ǇǊƻŎŜƴǘŀΣ ǘŜŘȅ Ǿ ȊłǎŀŘŠ ȊŀƴŜŘōŀǘŜƭƴŞΦ Situace őŜǎƪŞƘƻ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ sektoru se 
proto v ǘƻƳǘƻ ƻƘƭŜŘǳ ƻŘƭƛǑǳƧŜ ƻŘ ǎǘŀǾǳ Ǿ ǌŀŘŠ ƧƛƴȇŎƘ ȊŜƳƝ ǎǘǌŜŘƴƝ ŀ ǾȇŎƘƻŘƴƝ EvropyΣ ǘȅǇƛŎƪȅ aŀřŀǊǎƪŀΦ 
 

5.3. IƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ 
 
½ŀ Ǌƻƪ нлмн ŘƻǎłƘƭ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ǾȇǎƭŜŘŜƪ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǇǌŜŘ ȊŘŀƴŠƴƝƳ тсΣт ƳƭŘΦ Yő όǾƛȊ tabulka 5.1). 
WŜŘƴł ǎŜ ƻ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ нл ҈Φ ½ŘǊƻƧŜ ǘƻƘƻǘƻ ȊƭŜǇǑŜƴƝ ƧŜ ƴǳǘƴŞ ƘƭŜŘŀǘ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǳ ǎƴƝȌŜƴƝ ȊǘǊłǘ 
ȊŜ ȊƴŜƘƻŘƴƻŎŜƴƝΣ ƴŜōƻǙ őƛǎǘŞ ǵǊƻƪƻǾŞ Ǿȇƴƻǎȅ ŀƴƛ őƛǎǘŞ Ǿȇƴƻǎȅ Ȋ ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝ ǇƻŘƻōƴȇƳ ǘŜƳǇŜƳ 
nerostly. DƝƭőƝ kategorie ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ǾȇǎƭŜŘƪǳ ҍ zisk z ŦƛƴŀƴőƴƝ ŀ ǇǊƻǾƻȊƴƝ őƛƴƴƻǎǘƛ ҍ vzrostla ƳŞƴŠ ƴŜȌ 
ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ǾȇǎƭŜŘŜƪ ǇǌŜŘ ȊŘŀƴŠƴƝƳ, a to o 2,8 % na 166,6 mld. YőΦ 

Tabulka 5.1: ±ȅōǊŀƴŞ ǇƻƭƻȌƪȅ ǾȇƪŀȊǳ Ȋƛǎƪǳ ŀ ȊǘǊłǘ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ 

Ukazatel (v ƳƭŘΦ Yő ƴŜōƻ ҈ύ 2009 2010 2011 2012 
aŜȊƛǊƻőƴƝ 
ȊƳŠƴŀ 

Zisk όȊǘǊłǘŀύ z ŦƛƴŀƴőƴƝ ŀ ǇǊƻǾƻȊƴƝ őƛƴƴƻǎǘƛ 168,4 157,4 162,1 166,6 2,8% 

    őƛǎǘŞ ǵǊƻƪƻǾŞ Ǿȇƴƻǎȅ 103,3 105,3 109,9 108,0 -1,9% 

        ǵǊƻƪƻǾŞ Ǿȇƴƻǎȅ 174,4 167,0 172,3 170,4 -1,1% 

        ǵǊƻƪƻǾŞ ƴłklady 71,2 61,7 62,5 62,6 0,2% 

    őƛǎǘŞ Ǿȇƴƻǎȅ Ȋ ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝ  36,4 38,5 39,1 37,3 -4,5% 

       Ǿȇƴƻǎȅ Ȋ ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝ 46,8 48,4 50,0 49,2 -1,6% 

       ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ǇƻǇƭŀǘƪȅ ŀ ǇǊƻǾƛȊŜ 10,3 9,9 10,9 11,9 9,0% 

{ǇǊłǾƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ 60,5 62,4 66,0 66,7 0,9% 

hǎǘŀǘƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ
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 27,2 29,2 33,0 23,0 -30,3% 

½ƛǎƪ όȊǘǊłǘŀύ ǇǌŜŘ ȊŘŀƴŠƴƝƳ 70,8 65,6 63,4 76,7 20,8% 
tƻƳŠǊ őƛǎǘȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ ŀ őƛǎǘȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ 
Ȋ ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝ  2,8 2,7 2,8 2,9 2,8% 
tƻŘƝƭ őƛǎǘȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ ƴŀ Ȋƛǎƪǳ  
z finanőƴƝ ŀ ǇǊƻǾƻȊƴƝ őƛƴƴƻǎǘƛ 61,3% 66,9% 67,8% 64,7% -4,5% 
tƻŘƝƭ őƛǎǘȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ Ȋ ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝ ƴŀ Ȋƛǎƪǳ  
z finanőƴƝ ŀ ǇǊƻǾƻȊƴƝ őƛƴƴƻǎǘƛ 21,6% 24,5% 24,1% 22,4% -7,1% 

PramenΥ 2b. 
 

bŜǇǌƝȊƴƛǾȇ ǾȇǾƻƧ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭŀ őƛǎǘł ǵǊƻƪƻǾł ƳŀǊȌŜΦ 2ƛǎǘŞ ǵǊƻƪƻǾŞ Ǿȇƴƻǎȅ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƪlesly o 1,9 % na 
108,0 mld. YőΦ bŜǇǌƝȊƴƛǾŠ ǎŜ ǇǌƛǘƻƳ ǾȅǾƝƧŜƭȅ ƻōŠ ƧŜƧƝ ǎƭƻȌƪȅΦ ¨ǊƻƪƻǾŞ ƴłƪƭŀŘȅ ǎƛŎŜ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƧŜƴ ƴŜǇŀǘǊƴŠ 
(o 0,2 % ƴŀ снΣс ƳƭŘΦ YőύΦ ¨ǊƻƪƻǾŞ Ǿȇƴƻǎȅ ǾǑŀƪ ƴŀƻǇŀƪ, mj. v ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ǎƴƛȌƻǾłƴƝƳ ƳŠƴƻǾŠ ǇƻƭƛǘƛŎƪȇŎƘ 
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 hǎǘŀǘƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ȊŀƘǊƴǳƧƝ ƻŘǇƛǎȅΣ ǘǾƻǊōǳ ǊŜȊŜǊǾ ŀ ȊǘǊłǘȅ ȊŜ ȊƴŜƘƻŘƴƻŎŜƴƝΦ {ǇƻƭŜőƴŠ ǎ ǇƻƭƻȌƪŀƳƛ ½ƛǎƪ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝ ŀ ǇǊƻǾƻȊƴƝ őƛƴƴƻǎǘƛ 

a {ǇǊłǾƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ ǘǾƻǌƝ ǎƻǳőłǎǘ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ǾȇǎƭŜŘƪǳ ǇǌŜŘ ȊŘŀƴŠƴƝƳΦ 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              
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ǎŀȊŜō ŀ ǇƻǎǘǳǇƴȇƳ ǇǊƻƧŜǾƻǾłƴƝƳ ǘƻƘƻǘƻ ǾȇǾƻƧŜ Ǿ ǵǊƻőŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ŀƪǘƛǾ Ƨŀƪƻ Ƨǎƻǳ ǵǾŠǊȅΣ ƪƭŜǎƭȅ ƻ мΣм ҈ 
na 170,4 mld. YőΦ  
 

WŜǑǘŠ ǾȇǊŀȊƴŠƧǑƝ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ǇƻƪƭŜǎ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ őƛǎǘŞ Ǿȇƴƻǎȅ Ȋ ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝΣ ƪŘȅȌ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƪƭŜǎƭȅ ƻ 4,5 % na 
отΣо ƳƭŘΦ YőΦ όIǊǳōŞύ Ǿȇƴƻǎȅ Ȋ ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝ ƪƭŜǎƭȅ ƧŜƴ ƳƝǊƴŠ όƻ мΣс ҈ύΦ aŜȊƛǊƻőƴŠ ǾǑŀƪ ǾȇȊƴŀƳƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭȅ 
ǇǌƝǎƭǳǑƴŞ ƴłƪƭŀŘȅ όƻ ф ҈ ƴŀ ммΣф ƳƭŘΦ YőύΦ  
 

tƻƳŠǊƻǾŞ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ v ŘƻƭƴƝ őłǎǘƛ ǘŀōǳƭƪȅ 5.1 ǳƳƻȌƶǳƧƝ ƭŞǇŜ ƛƭǳǎǘǊƻǾŀǘ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ǾȇȊƴŀƳ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǇƻƭƻȌŜƪΦ 
2ƛǎǘŞ ǵǊƻƪƻǾŞ Ǿȇƴƻǎȅ ŘƻǎłƘƭȅ Ǿ roce 2лмн ǘŞƳŠǌ ǘǊƻƧƴłǎƻōƪǳ őƛǎǘȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ Ȋ ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝΣ ƴŀǾƝŎ tento 
ǇƻƳŠǊƻǾȇ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ƻǇŠǘ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭ όƻ нΣу ҈ύΦ 5ƻƳƛƴŀƴŎƛ őƛǎǘȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ ƭȊŜ ƛƭǳǎǘǊƻǾŀǘ 
i vzhledem k zisku z ŦƛƴŀƴőƴƝ ŀ ǇǊƻǾƻȊƴƝ őƛƴƴƻǎǘƛ ς ǇƻŘƝƭƝ ǎŜ ƴŀ ƴŠƳ Ȋ спΣт ҈Σ ȊŀǘƝmco ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ őƛǎǘȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ 
z ǇƻǇƭŀǘƪǻ ŀ ǇǊƻǾƛȊƝ ŘƻǎłƘƭ ƧŜƴ 22,4 %.  
 

Jako celek dosahuje ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ǇƻƳŠǊƴŠ Ǿȅǎƻƪƻǳ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘǳ ƪǾŀƭƛǘƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ ¢ƛŜǊ мΦ ¢ŀ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ 
ƳƝǊƴŠ vzrostla o 2,1 % a ŘƻǎłƘƭŀ 21,4 %. bƛŎƳŞƴŠ ƳŜȊƛ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƝ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ skǳǇƛƴ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ 
(viz graf 5ΦоΣ ƪǘŜǊȇ ǇǊƻ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǳǾłŘƝ ƛ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘǳ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴύΣ ƭȊŜ ǎǇŀǘǌƻǾŀǘ ǾȇȊƴŀƳƴŞ 
ƻŘƭƛǑƴƻǎǘƛΦ bŀǾȊŘƻǊȅ ŘƝƭőƝƳ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳ ȊƳŠƴłƳ ƴŜƭȊŜ ǇƻȊƻǊƻǾŀǘ ǾȇǊŀȊƴƻǳ ǘŜƴŘŜƴŎƛ ƪŜ ǎōƭƛȌƻǾłƴƝ ǘŠŎƘǘƻ 
hodnot. /ŜƭƪƻǾŠ ǎƛ Ǿ rŜƭŀǘƛǾƴƝƳ ǾȅƧłŘǌŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ǾŜŘƭ ƳƝǊƴŠ ƘǻǌŜ ƴŜȌ Ǿ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘΦ WŜŘƴƝƳ 
z ǾȅǎǾŠǘƭŜƴƝ ƳǻȌŜ ōȇǘ ƴŀǾȅǑƻǾłƴƝ ¢ƛŜǊ мΦ tǌƝőƛƴȅ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎǳōƧŜƪǘǻ ǎŜ ǾǑŀƪ ƳƻƘƻǳ ƭƛǑƛǘΦ  
 

Graf 5.3: Rentabilita ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ ¢ƛŜǊ м
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tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 
 

5.4. ±ȇǾƻƧ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō 
 
±ȇǾƻƧ ǘǊȌƴƝŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ƻǾƭƛǾƶǳƧŜΣ ƪǊƻƳŠ ŘŀƭǑƝŎƘ ŦŀƪǘoǊǻΣ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƴŀǎǘŀǾŜƴƝ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō Ƨŀƪƻ 
ƳŠƴƻǾŠǇƻƭƛǘƛŎƪŞƘƻ ƴłǎǘǊƻƧŜ 2b.Φ ± ǊƻŎŜ нлмн ǇǌƛǎǘƻǳǇƛƭŀ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ k ǘǊƻƧƝƳǳ ǎƴƝȌŜƴƝ ƪƭƝőƻǾŞ н¢ repo 
sazby, a to postuǇƴŠ Ȋ лΣтр ҈ ƴŀ лΣлр ҈Φ aŠƴƻǾŠǇƻƭƛǘƛŎƪŞ ǎŀȊōȅ ǘŀƪ Ƨǎƻǳ όƻǇŠǘύ ƴŜƧƴƛȌǑƝ Ǿ ƘƛǎǘƻǊƛƛ 2wΦ ½łƪƭŀŘƴƝ 
ǇǌŜƘƭŜŘ ǾȇǑŜ ǎŀȊŜō ƪŜ ƪƻƴŎƛ ǇƻƭƻƭŜǘƝ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ Ǌƻƪǻ ǳǾłŘƝ ǘŀōǳƭƪŀ рΦнΦ 
 

{ƻǳőŀǎƴŠ ǎ ǇƻƪƭŜǎŜƳ ƴŀ ǘǳǘƻ ǊŜƪƻǊŘƴŠ ƴƝȊƪƻǳ ǵǊovŜƶ ŘƻǑƭƻ ƪ ŘŀƭǑƝ ǵǇǊŀǾŠ ǊƻȊǇŠǘƝ ƳŜȊƛ ƘƭŀǾƴƝ ǎŀȊōƻǳ ŀ ŘŀƭǑƝƳƛ 
ǎŀȊōŀƳƛ 2b.Φ 5ƛǎƪƻƴǘƴƝ ǎŀȊōŀΣ ƪǘŜǊł ōȅƭŀ ŘƻǇƻǎǳŘ ƻ лΣнр ǇΦōΦ ƴƛȌǑƝ ƴŜȌ н¢ ǊŜǇƻ ǎŀȊōŀ όŀ ƧŜǑǘŠ ŘǌƝǾŜ ŘƻƪƻƴŎŜ 
o мΣл ǇΦōΦ ƴƛȌǑƝύ ōȅƭŀ ǇƻƴŜŎƘłƴŀ ƴŀ ǎǘŜƧƴŞ ǵǊƻǾƴƛ Ƨŀƪƻ ǊŜǇƻ ǎŀȊōŀΦ hōŘƻōƴȇƳ ǾȇǾƻƧŜƳ ǇǊƻǑƭŀ ƛ ǘȊǾΦ ƭƻƳōŀǊŘƴƝ 

                                                 
18

 Graf ƴŜƻōǎŀƘǳƧŜ ǵŘŀƧ ǇǊƻ ǎŜƪǘƻǊ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ Ȋŀ Ǌƻƪ нлмнΣ ƴŜōƻǙ ǘŜƴǘƻ ƴŜōȅƭ 2Ŝǎƪƻǳ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪƻǳ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴΦ  
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sazba, ta byla v Ƴƛƴǳƭƻǎǘƛ ƻ мΣл ǇΦōΦ ǾȅǑǑƝ ƴŜȌ 2T repo ǎŀȊōŀΦ tƻ ƧŜƧƝƳ ǎƴƝȌŜƴƝ ŀȌ ƴŀ лΣнр ҈ ƪƭŜǎƭƻ ƛ ǘƻǘƻ ǊƻȊǇŠǘƝΣ 
a to na 0,2 p.b.  
 

V ǳǾƻƭƴŠƴŞ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛŎŜ ǇƻƪǊŀőǳƧeΣ ǊŜǎǇΦ Ƨƛ ŘłƭŜ ȊƛƴǘŜƴȊƛǾƶǳƧŜ ƛ ǌŀŘŀ ŘŀƭǑƝŎƘ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ 
ve ǎǾŠǘŠΦ WŜ ǾǑŀƪ ǘǌŜōŀ ȊŘǻǊŀȊƴƛǘΣ ȌŜ ǘȅ ǾŜ ǾŠǘǑƝ ƛƴǘŜƴȊƛǘŠ ǾȅǳȌƝǾŀƧƝ ƳŞƴŠ ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝ ƴłǎǘǊƻƧŜΣ Ƨŀƪƻ Ƨǎƻǳ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ 
odkupy aktiv. Wŀƪ ōƭƝȌŜ ǳǾłŘƝ ƪŀǇƛǘƻƭŀ мΦмΣ .ŀƴƪ ƻŦ 9ƴƎƭŀƴŘ ǇƻƴŜŎƘŀƭŀ ƛ ƴŀŘłƭŜ ǎǾƻǳ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǵǊƻƪƻǾƻǳ ǎŀȊōǳ 
na ǵǊƻǾƴƛ лΣр ҈ ŀ ŀƳŜǊƛŎƪȇ CŜŘ Ǿ intervalu 0,0 ŀȌ лΣнр ҈Φ bŀƻǇŀƪ 9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ǇǌƛǎǘƻǳǇƛƭŀ 
k ƧŜŘƴƻƳǳ ǎƴƝȌŜƴƝΣ ŀ ǘƻ ƴŀ лΣтр ҈Φ  

 

Tabulka 5.2: ̈ ǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ 2b. 

(%) 30.6.2010 31.12.2010 30.6.2011 31.12.2011 30.6.2012 31.12.2012 

2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,50 0,05 

5ƛǎƪƻƴǘƴƝ 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,05 

[ƻƳōŀǊŘƴƝ 1,75 1,75 1,75 1,75 1,50 0,25 
tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 

tǌŜƘƭŜŘ ǇǊǻƳŠǊƴȇŎƘ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō Ǿ 2w Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƭŜǘŜŎƘ (tabulka 5.3) ǳƪŀȊǳƧŜ ŘŀƭǑƝΣ ƛ ƪŘȅȌ 
zpoƳŀƭǳƧƝŎƝ ǇƻƪƭŜǎ ǵǊƻőŜƴƝ ǾƪƭŀŘǻΦ ½ǌŜǘŜƭƴŞ ƧŜ ƴƛȌǑƝ ǵǊƻőŜƴƝ ǾƪƭŀŘǻ ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻ ƻǇǊƻǘƛ ǾƪƭŀŘǻƳ 
ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǘǌŜŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ǇƻƘȅōǳƧŜ ƴŀ ǇƻƭƻǾƛőƴƝ ǵǊƻǾƴƛΦ bŀƻǇŀƪ ƧŜǑǘŠ Ǿ roce 2008 byly 
ǾƪƭŀŘȅ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ŀ ŘǊƻōƴȇŎƘ ǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭǻ ǵǊƻőŜƴȅ ƴƛȌǑƝƳƛ sazbami.  
 

tǊǻƳŠǊƴŞ ǵǊƻőŜƴƝ ƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀƴȇŎƘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ ƪƭŜǎƭƻ, pǌƛőŜƳȌ ǾȇǊŀȊƴŠƧǑƝ ǇƻƪƭŜǎ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭƻ 
ǵǊƻőŜƴƝ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ǎǇƻǘǌŜōǳ όǘŞƳŠǌ ƻ оΣт ǇΦōΦύ ƴŀ млΣф ҈Φ tǊǻƳŠǊƴŞ ǵǊƻőŜƴƝ ƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ 
ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǇƻŘƴƛƪǻƳ ǘŀƪŞ ƪƭŜǎƭƻ ƴŀ оΣт ҈ όƻ лΣн ǇΦōΦύΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ƻōŜŎƴŠ ƴŜƧƴƛȌǑƝ ǵǊƻőŜƴƝ ǾȅƪŀȊǳƧƝ ǵǾŠǊȅ 
ǇƻǎƪȅǘƻǾŀƴŞ ǾŠǘǑƝƳ ǇƻŘƴƛƪǻƳ. 

 

Tabulka 5.3: tǊǻƳŠǊƴł ǵǊƻƪƻǾł ǎŀȊōŀ 

K 31.12. (%) 2008 2009 2010 2011 2012 

Vklady 
ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ŀ ŘǊƻōƴȇŎƘ ǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭǻ 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 

ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻ 1,8 0,9 0,6 0,5 0,6 

¨ǾŠǊȅ 

ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ ŀ ŘǊƻōƴȇƳ ǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭǻƳ 6,8 7,0 7,0 6,8 6,5 

ƴŀ ǎǇƻǘǌŜōǳ 13,4 13,9 14,3 14,6 10,9 

na nemovitosti 5,1 5,2 5,3 5,1 4,8 

ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǇƻŘƴƛƪǻƳ 5,6 4,6 4,1 3,9 3,7 

PramŜƴΥ 2b. ҍ ARAD 
tƻȊƴłƳƪŀΥ ¨ŘŀƧŜ ǎŜ ǾȊǘŀƘǳƧƝ ƴŀ ƴƻǾŞ ǾƪƭŀŘȅ ŀ ǵǾŠǊȅ Ǿ ƪƻǊǳƴłŎƘ 
 

V ǇǌƝǇŀŘŠ ǵǾŠǊǻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ ƧŜ ǾƘƻŘƴŞ ǎƭŜŘƻǾŀǘ ǾŜŘƭŜ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ǘŀƪŞ ƪƻƳǇƭŜȄƴŠƧǑƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ȊŀƘǊƴǳƧƝŎƝ 
i ŘŀƭǑƝ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ǵǾŠǊΦ Sazba RPSN

19
 z ƴƻǾŠ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ǎǇƻǘǌŜōǳ ǾȊǊƻǎǘƭŀ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн ƧŜƴ 

ƳƝǊƴŠ (viz tabulka 5.4). V ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлмм ǘƻǘƛȌ őƛƴƛƭŀ мрΣу ҈ ŀ Ǉƻ ǇƻőłǘŜőƴƝƳ ƴłǊǻǎǘǳ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлм2 
ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƪƭŜǎŀƭŀ ŀȌ ƪ ƘƻŘƴƻǘŠ мрΣф ҈ ƴŀ ƪƻƴŎƛ ǊƻƪǳΦ ±ȇǾƻƧ ǘŀƪ ōȅƭ ǾŜƭƛŎŜ ǇƻŘƻōƴȇ ǇǊǻōŠƘǳ Ǿ roce 2011. 
Naproti tomu RPSN ƴŀ ƪƻǳǇƛ ōȅǘƻǾȇŎƘ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭa ƧŜŘƴƻȊƴŀőƴŠƧǑƝ ǇƻƪƭŜǎ ς v ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлмн őƛƴƛƭa 
3,7 % (pokles o 0,4 p.b.) błƪƭŀŘƻǾƻǎǘ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝ ǎŜ ǘŀƪ ǇǌƛōƭƛȌǳƧŜ ƴŜƧƴƛȌǑƝƳ ƘƻŘƴƻǘłƳ Ǿ historii

20
 s ǘƝƳΣ 

Ƨŀƪ ōŀƴƪȅ ǊŜŀƎǳƧƝ ƴŀ ƴŀǎǘŀǾŜƴƝ ǎŀȊŜō ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΦ NeȊŀƴŜŘōŀǘŜƭƴƻǳ Ǌƻƭƛ ƘǊŀƧŜ ƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝ ōƻƧ 
ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ōŀƴƪΦ 
 

                                                 
19 wt{b ǳŘłǾł ǇǊƻŎŜƴǘƴƝ ǇƻŘƝƭ Ȋ ŘƭǳȌƴŞ őłǎǘƪȅΣ ƪǘŜǊȇ ƳǳǎƝ ƪƭƛŜƴǘ ȊŀǇƭŀǘƛǘ Ȋŀ ƻōŘƻōƝ ƧŜŘƴƻƘƻ Ǌƻƪǳ ƴŀŘ ǊłƳŜŎ ǵƳƻǊǳ ŘƭǳȌƴŞ őłǎǘƪȅΣ a to 
v ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ǎǇƭłǘƪŀƳƛΣ ǎǇǊłǾƻǳ ŀ ŘŀƭǑƝƳƛ ǾȇŘŀƧƛ ǎǇƻƧŜƴȇƳƛ ǎ őŜǊǇłƴƝƳ ǵǾŠǊǳΦ WŜŘƴł ǎŜ ƻ wt{b ƪƻǊǳƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ōŀƴƪŀƳƛ 
v 2w όƴƻǾŞ ƻōŎƘƻŘȅύΦ 
20 

PƻƪƭŜǎ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō Ȋ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝ όƳŠǌŜƴȇŎƘ IȅǇƻƛƴŘŜȄŜƳύ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ƛ ǇƻőłǘƪŜƳ Ǌƻƪǳ нлмоΣ ƪŘȅ ōȅƭŀ ƘƛǎǘƻǊƛŎƪł 

ƳƛƴƛƳŀ ǇƻƪƻǌŜƴŀΦ 
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Tabulka 5.4: wt{b ƪƻǊǳƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ōŀƴƪŀƳƛ 

bƻǾŞ ƻōŎƘƻŘȅ v roce 
2012 (%) Le
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bŀ ǎǇƻǘǌŜōǳ 16,5 16,3 16,0 16,2 16,1 16,2 16,3 16,3 16,3 16,2 16,5 15,9 

bŀ ƪƻǳǇƛ ōȅǘΦ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝ 4,1 4,1 4,2 4,2 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0 3,8 3,7 
tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 
 

5.5. ±ƪƭŀŘȅ ŀ ǵǾŠǊȅ 
 

.ŀƴƪƻǾƴƝ ǾƪƭŀŘȅ (viz tabulka 5.5) Ǌƻǎǘƭȅ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇǌƛōƭƛȌƴŠ ǘǌƛƪǊłǘ ǊȅŎƘƭŜƧǑƝƳ ǘŜƳǇŜƳ όƳŜȊƛǊƻőƴŠ 
o 7,3 ҈ύ ƴŜȌ ǵǾŠǊȅ όƳŜȊƛǊƻőƴŠ o 2,4 %). Z ǘŀōǳƭƪȅ рΦр ƧŜ ǇŀǘǊƴŞΣ ȌŜ ǎŜ ǘŀƪ ƻōǊłǘƛƭ ǾȇǾƻƧ z roku 2011, kdy objem 
ǵǾŠǊǻ Ǌƻǎǘƭ ǊȅŎƘƭŜƧƛ όƻ сΣл ҈ύ ƴŜȌ ƻōƧŜƳ ǾƪƭŀŘǻ όƻ пΣр ҈ύΦ 5ǻǾƻŘȅ ǇǊƻ ǇƻƳŀƭŜƧǑƝ ǘŜƳǇƻ Ǌǻǎǘǳ ǵǾŠǊǻ v roce 2012 
ƭȊŜ ǎǇŀǘǌƻǾŀǘ Ǿ ƪƻƳōƛƴŀŎƛ ǌŀŘȅ ŦŀƪǘƻǊǻ ҍ ƳƧΦ ǾŜ ȊǾȇǑŜƴŞ ƻǇŀǘǊƴƻǎǘƛ bank i ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝŎƘ ŘƭǳȌƴƝƪǻΣ ǇƻƳŀƭŞƳ 
Ǌǻǎǘǳ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ őƛ ǇǌŜƴłǑŜƴƝ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾŞƘƻ ǾȇǾƻƧŜ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠ ƴŀ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ŀƪǘƛǾƛǘǳ Ǿ 2wΦ 
 

±ƪƭŀŘȅ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ǘŞƳŠǌ ǇƻƭƻǾƛőƴƝƳ ǘŜƳǇŜƳ όƻ оΣп ҈ύ ƴŜȌ ǾƪƭŀŘȅ ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻ όƻ сΣп ҈ύΦ 
tǌƛōƭƛȌƴŠ ƻ ƧŜŘƴǳ ǇŠǘƛƴǳ Ǉŀƪ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ǾƪƭŀŘȅ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎǳōƧŜƪǘǻ ŀ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΣ ƪǘŜǊȇ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ ǘŀƪŞ 
ƴŜƧǾŠǘǑƝ ŀōǎƻƭǳǘƴƝ ƴłǊǻǎǘ όƻ суΣп ƳƭŘΦ YőύΦ bŜǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ǘŀƪ ǘǊŜƴŘ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ let, kdy se na ȊǾȇǑŜƴƝ 
ƻōƧŜƳǳ ǾƪƭŀŘǻ ƴŜƧǾƝŎŜ ǇƻŘƝƭŜƭy ǇǊłǾŠ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛΦ bŀǾȊŘƻǊȅ tomu ǎƛ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛ ƛ ƴŀŘłƭŜ ǳŘǊȌǳƧƝ ǾƝŎŜ 
ƴŜȌ ǇƻƭƻǾƛőƴƝ ǇƻŘƝƭ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ǾƪƭŀŘŜŎƘ (1 770 mld. z 3 128 ƳƭŘΦ Yő)Φ błǎƭŜŘǳƧƝ ƧŜ ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝ podniky 
s 716 mld. Yő ǾƪƭŀŘǻΦ Z hledisƪŀ ȊƳŠƴȅ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǾƪƭŀŘǻ ŘƭŜ ǾȇǇƻǾŠŘƴƝ ƭƘǻǘȅ ŘƻǑƭƻ ƛ v roce 2012 k ǊȅŎƘƭŜƧǑƝƳǳ 
ƴłǊǻǎǘǳ ǾƪƭŀŘǻ ƴŀ ƴŜǘŜǊƳƝƴƻǾŀƴȇŎƘ ǵőǘŜŎƘ όƴłǊǻǎǘ ƻ ммΣф ҈ύ ƴŜȌ ǳ ǘŜǊƳƝƴƻǾŀƴȇŎƘ ǾƪƭŀŘǻ όƴłǊǻǎǘ ƻ лΣу ҈ύΦ 
Na konci roku 2012 ōȅƭƻ ƴŀ ƴŜǘŜǊƳƝƴƻǾŀƴȇŎƘ ǵőǘŜŎƘ ǳƭƻȌŜƴƻ смΣп ҈ ǾǑŜŎƘ Řepozit.  
 

5ƻƳłŎƴƻǎǘƛ ŘƻƳƛƴǳƧƝ ǘŀƪŞ Ƨŀƪƻ ŘƭǳȌƴƝŎƛ ōŀƴƪΦ hōƧŜƳ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ Ǌƻǎǘƭ 
ǎǘŜƧƴŠ ǊȅŎƘƭŜ Ƨŀƪƻ ƻōƧŜƳ jejich ǾƪƭŀŘǻ (o 3,4 %) ŀ ŘƻǎłƘƭ 1 монΣн ƳƭŘΦ YőΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ пу ҈ ǾǑŜŎƘ 
ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ. bŀǇǊƻǘƛ ǘƻƳǳ ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ ƻōƧŜƳ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ȊƳŠƴƛƭȅ ƧŜƴ ƴŜǇŀǘǊƴŠ ҍ o 0,9 % na 
уорΣп ƳƭŘΦ YőΦ tǌƛǘƻƳ Ǿ ǊƻŎŜ нлмм ǾȅƪłȊŀƭ ƻōƧŜƳ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǇƻŘƴƛƪǻƳ Ǌǻǎǘ ƻ с,4 %. 
SǘŀƎƴŀŎƛ ƻōƧŜƳǳ ǵǾŠǊǻ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘ ŦƛǊƳŀƳƛ ƧŜ ƳƻȌƴŞ ƴŀ ǎǘǊŀƴŠ ǇƻǇǘłǾƪȅ ǾȅǎǾŠǘƭƛǘ ƳƧΦ ǇǌŜǘǊǾłǾŀƧƝŎƝ ƴŜƧƛǎǘƻǘƻǳ 
ƻƘƭŜŘƴŠ ōǳŘƻǳŎƝƘƻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ǾȇǾƻƧŜ ŀ Ȋ ǘƻƘƻ ǾȅǇƭȇǾŀƧƝŎƝ ƻƳŜȊŜƴou motivacƝ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀǘΣ ŀƭŜ ƛ ƳƻȌƴȇƳ 
ƴłǊǻǎǘŜƳ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ŦƛƴŀƴŎƻǾŀǘ ǎǾŞ ŀƪǘƛǾƛǘȅ Ȋ ǾƭŀǎǘƴƝŎƘ ȊŘǊƻƧǻΣ ȊŜƧƳŞƴŀ v ǇǌƝǇŀŘŠ ǾƝŎŜ ȊƛǎƪƻǾȇŎƘ ŦƛǊŜƳ 
a ƻŘǾŠǘǾƝΦ {ǾǻƧ ǾƭƛǾ ƳǻȌŜ ƳƝǘ ƛ ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊŀƭƛȊŀŎŜ ŀ ǘŜƴŘŜƴŎŜ ƪŜ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ 
ƻŘǾŠǘǾƝΣ ƪǘŜǊł ŜȄǇŀƴŘƻǾŀƭŀ ȊŜƧƳŞƴŀ ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳ нллуΦ {ǘŜƧƴŠ Ƨŀƪƻ ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳ ǾȅƪłȊŀƭ ƴŜƧǾȅǑǑƝ όƛ ƪŘȅȌ Ǿ roce 
нлмн ƧƛȌ ǎƭŀōǑƝύ ŘȅƴŀƳƛƪǳ Ǌǻǎǘǳ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ǎŜƪǘƻǊ ƴŜǊŜȊƛŘŜƴǘǻ όƴłǊǻǎǘ o 7,8 %). 
 

Tabulka 5.5: wƻȊŘŠƭŜƴƝ ǾƪƭŀŘǻ ŀ ǵǾŠǊǻ ǳ ōŀƴƪ ŘƭŜ ǎŜƪǘƻǊƻǾŞƘƻ ƘƭŜŘƛǎƪŀ 

K 31.12.  

±ƪƭŀŘȅ ǳ ōŀƴƪ όƳƭŘΦ Yőύ ¨ǾŠǊȅ ǳ ōŀƴƪ όƳƭŘΦ Yőύ 
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5ƻƳłŎƴƻǎǘƛ 1 711,3 1 770,3 59,0 3,4 1 095,2 1 132,2 37,0 3,4 

bŜŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ όǾőΦ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ 
ƛƴǎǘƛǘǳŎƝύ 

673,1 716,0 42,9 6,4 828,2 835,4 7,2 0,9 

±ƭłŘƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ 305,1 373,5 68,4 22,4 64,2 61,5 -2,7 -4,2 

CƛƴŀƴőƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ 116,9 138,2 21,3 18,2 117,0 116,4 -0,6 -0,6 

Nerezidenti 84,9 106,1 21,2 25,0 196,9 212,3 15,4 7,8 

bŜȊƛǎƪƻǾŞ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ 22,6 23,4 0,8 3,6 2,9 2,3 -0,6 -21,7 

Celkem 2 914,0 3 127,6 213,6 7,3 2 304,5 2 360,1 55,6 2,4 

tǊŀƳŜƴΥ 2b. ҍ ARAD 
PoznłƳƪŀΥ V tabulce jsou uvedeny vklady u bank v ƪƻǊǳƴłŎƘ ƛ ŎƛȊƝŎƘ ƳŠƴłŎƘΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ƴłǎƭŜŘƴŠ ǇǌŜǇƻőǘŜƴȅ ƴŀ ƳƭŘΦ Yő. Hodnoty se tedy 
ƭƛǑƝ ƻŘ ǘŀōǳƭƪȅ нΦмΣ ƪŘŜ Ƨǎƻǳ ǳǾŜŘŜƴŀ ǇƻǳȊŜ ƪƻǊǳƴƻǾł ōŀƴƪƻǾƴƝ ŘŜǇƻȊƛǘŀΦ  
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5.6. ½ŀŘƭǳȌŜƴƻǎǘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ 
 
wŜǘŀƛƭ ƧŀƪƻȌǘƻ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇ ǎŜƎƳŜƴǘ ǎƛ ȊŀǎƭƻǳȌƝ ƧŜǑǘŠ ōƭƛȌǑƝ ǊƻȊōƻǊΣ ŀ ǘƻ ƴŀŘ ǊłƳŜŎ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ 
/ŜƭƪƻǾŞ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ǳ ōŀƴƪ ŀ ƴŜōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŘƻǎłƘƭƻ м нпм ƳƭŘΦ YőΦ 
To ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн ƴłǊǻǎǘ ƻ оΣ4 %Σ ƴƛŎƳŞƴŠ ŘȅƴŀƳƛƪŀ Ǌǻǎǘǳ ƪƭŜǎƭŀ o 2,2 p.b. I v ǊƻŎŜ нлмн ǎŜ ƭƛǑƛƭ 
ǾȇǾƻƧ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ Ǿ jednƻǘƭƛǾȇŎƘ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘŜŎƘΦ ¢ŜƳǇƻ Ǌǻǎǘǳ ƻōƧŜƳǳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ǎŜ Ǿ ǇƻŘǎǘŀǘŠ 
ƴŜȊƳŠƴƛƭƻ ς Ȋǻǎǘŀƭƻ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ мм ҈, naopak oōƧŜƳ ǵǾŠǊǻ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ƪƭŜǎƭ ƻ оΣт ҈Φ Naproti 
ǘƻƳǳ ǵǾŠǊȅ ƴŀ ǎǇƻǘǌŜōǳ ƳƝǊƴŠ ƪƭŜǎƭȅ όƻ лΣс ҈ύΣ ƻǇǊƻǘƛ Ǌǻǎǘǳ όƻ л,8 %) v roce 2011. 
 

Graf 5.4: /ŜƭƪƻǾŞ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ
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!ōǎƻƭǳǘƴƝ ƴłǊǻǎǘ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝ őƛƴƛƭ поΣр ƳƭŘΦ YőΣ ƴŀƻǇŀƪ ǵǾŠǊȅ ƴŀ ǎǇƻǘǌŜōǳ ƪƭŜǎƭȅ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ мΣс ƳƭŘΦ YőΦ 
tƻŘƝƭ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞƳ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ǘŀƪ ƛ ǘŜƴǘƻ Ǌƻƪ ƳƝǊƴŠ όƻ м ǇΦōΦύ ǾȊǊƻǎǘƭ ŀ ǇǌƛōƭƝȌƛƭ ǎŜ ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ 
нлмн ǵǊƻǾƴƛ ст ҈Φ 
 

Graf 5Φр ǳƪŀȊǳƧŜΣ ȌŜ ǵǊƻǾŜƶ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ǾȊǘŀȌŜƴł ƪ ǾŜƭƛƪƻǎǘƛ ŘƻƳłŎƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΣ ƪǘŜǊł ƴŜǇǌƝƳƻ ƻŘǊłȌƝ 
ƛ ǇǌƝƧƳȅ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ŀ ǘƝƳ ƧŜƧƛŎƘ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘ ǎǾŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ȊłǾŀȊƪȅ ǎǇƭłŎŜǘΣ ƧŜ Ǿ 2w ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎŜ ȊōȅǘƪŜƳ 9¦ ǎǘłƭŜ 
relatƛǾƴŠ ƴƝȊƪł όŀǎƛ олΣо % HDP).
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 tƻŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ ŘǌƝǾŜ ǇǊƻǘƻ ǇƭŀǘƝΣ ȌŜ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ƻōǎƭǳƘǳ ȊłǾŀȊƪǻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ 

ƴŜƧǎƻǳ ƻōŜŎƴŠ ŦŀƪǘƻǊŜƳΣ ƪǘŜǊȇ ōȅ ƳƻƘƭ ƻƳŜȊƻǾŀǘ ǎƻǳƪǊƻƳƻǳ ǎǇƻǘǌŜōǳ Řƻ ǘŞ ƳƝǊȅΣ Ƨŀƪƻ ǘƻƳǳ ƳǻȌŜ ōȇǘ 
v ȊŜƳƝŎƘ ǎ ǾȅǑǑƝ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ǵǊƻǾƴƝ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝΦ Wŀƪ ƧŜ ŘłƭŜ ǇŀǘǊƴŞ Ȋ grafu 5.5Σ ƴƝȊƪƻǳ ǵǊƻǾŜƶ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ǾȅƪŀȊǳƧƝ ǘŀƪŞ 
ŘŀƭǑƝ ƴƻǾŞ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ȊŜ ǎǘǌŜŘƴƝ 9ǾǊƻǇȅΦ 5ǻǾƻŘŜƳ ƳǻȌŜ ōȇǘ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴŜŘłǾƴȇ ǇǌŜŎƘƻŘ ǘŠŎƘǘƻ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƴŀ 
ǘǊȌƴƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎǘǾƝΣ ƪǾǻƭƛ ƪǘŜǊŞƳǳ ŘƻǇƻǎǳŘ ƴŜǎǘŀőƛƭȅ ƴŀƪǳƳǳƭƻǾŀǘ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ƻōƧŜƳȅ ǵǾŠǊǻ ōŠȌƴȇŎƘ Ǿ ȊłǇŀŘƴƝ 
9ǾǊƻǇŠΦ ½ǌŜǘŜƭƴȇ ǇƻƪƭŜǎ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ƳƝǊȅ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ȊŜƧƳŞƴŀ ǘȅ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΣ ƪŘŜ ŘƻǑƭƻ 
k ƴłǊǻǎǘǳ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ōŠƘŜƳ ƳƛƴǳƭȇŎƘ ŦłȊƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪo-ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ Ŏȅƪƭǳ ŀ ƴȅƴƝ ŘƻŎƘłȊƝ ƪ ƧŜƘƻ ǇƻǎǘǳǇƴŞƳǳ 
ƻŘōƻǳǊłǾłƴƝ ό±Ŝƭƪł .ǊƛǘłƴƛŜΣ 5łƴǎƪƻΣ LǊǎƪƻΣ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻύ, ƴŜōƻ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ Řŀǌƛƭƻ ǎƴƛȌƻǾŀǘ ƘƻŘƴƻǘǳ 
ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ƳƝǊȅ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ǇƻƳƻŎƝ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ ƧƳŜƴƻǾŀǘŜƭŜ ȊƭƻƳƪǳ ǘƻƘƻǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜΣ ǘƧΦ ŘƝƪȅ ƻǇŠǘƻǾƴŞƳǳ 
Ǌǻǎǘǳ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ όǘȅǇƛŎƪȅ tƻōŀƭǘƝύΦ 
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 ¨ǾŠǊȅ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ǎǘŀǾŜōƴƝƳƛ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴŀƳƛ Ǿ ǘƻƳǘƻ ǇǌƝǇŀŘŠ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ǎƻǳőŜǘ ƻōƧŜƳǳ ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ŀ αǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝŎƘά ǵǾŠǊǻ ȊŜ 
ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ  

22
 aŜȊƛǊƻőƴƝ ǾȇǾƻƧ ǘƻƘƻǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ Ƴł ƻƳŜȊŜƴƻǳ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǾŀǘŜƭƴƻǎǘ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ǎ jinou domłŎƝ ƳŠƴƻǳ ƴŜȌ ƧŜ ŜǳǊƻΦ ± ǘŠŎƘǘƻ 
ǇǌƝǇŀŘŜŎƘ ǘƻǘƛȌ ŜȄƛǎǘǳƧŜ ǊƛȊƛƪƻ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǊƻȊƪƻƭƝǎŀƴƻǎǘƛ ƘƻŘƴƻǘ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ŦƭǳƪǘǳŀŎŜ ƪǳǊǎǳ ŘƻƳłŎƝ ƳŠƴȅ ƪ ŜǳǊǳΣ ƪǘŜǊȇ ƧŜ ƴłǎƭŜŘƴŠ ǾȅǳȌƛǘ 
ǇǊƻ ǾȅƧłŘǌŜƴƝ ȊłǾŀȊƪǻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ Ǿ ŘƻƳłŎƝ ƳŠƴŠ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƪłŎƘ ǎǇƻƭŜőƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƳŠƴȅ ŜǳǊƻΦ 
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Graf 5.5: hōƧŜƳ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ Ǿ 9¦ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ I5t 

 
Pramen: ECB, Eurostat 
 

Ve ǇǊƻǎǇŠŎƘ ǎǘŀōƛƭƴŠƧǑƝƘƻ ǎǇƭłŎŜƴƝ ȊłǾŀȊƪǻ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ Ǿ 2w ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǇǻǎƻōƝ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘΣ ȌŜ Ƨǎƻǳ ǾƝŎŜ ƴŜȌ 
z 99 ҈ ŘŜƴƻƳƛƴƻǾłƴȅ Ǿ ŘƻƳłŎƝ ƳŠƴŠΦ bŀ ǾŜƭƛƪƻǎǘ ǎǇƭłǘŜƪ ǾȅƧłŘǌŜƴƻǳ Ǿ Yő ǘŀƪ ƴŜǇǻǎƻōƝ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘŀ ƳŠƴƻǾŞƘƻ 
kurzu jako v ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ƧƛƴȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎƪŞƘƻ ǊŜƎƛƻƴǳ ǎǘǌŜŘƴƝ ŀ ǾȇŎƘƻŘƴƝ 9ǾǊƻǇȅΦ bŀƻǇŀƪ ȊŜƳŠ ǎ ǾȅǑǑƝƳ 
ŎƛȊƻƳŠƴƻǾȇƳ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝƳ őŜƭƝ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƳ ǇǊƻƧŜǾǻƳ ǾŜ ŘǾƻǳ ƻōƭŀǎǘŜŎƘΦ tǊƛƳłǊƴŠ ǎŜ ǾȅǑǑƝ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘŀ ǎǇƭłǘŜƪ 
ǾȅƧłŘǌŜƴȇŎƘ Ǿ ŘƻƳłŎƝ ƳŠƴŠ ǇǊƻƳƝǘł Ǿ ƪƻƭƝǎłƴƝ ƻōƧŜƳǳ ǎƻǳƪǊƻƳŞ ǎǇƻǘǌŜōȅ ŀ ŘŜǎǘŀōƛƭƛȊǳƧŜ ǘŀƪ ŘƻƳłŎƝ ŀƎǊŜƎłǘƴƝ 
ǇƻǇǘłǾƪǳΦ YǊƻƳŠ ǘƻƘƻ ǇƻƪǳŘ ǇƻƭǑǘłǌ ǎǇƻǘǌŜōƴƝŎƘ ǾȇŘŀƧǻ ƴŜǳƳƻȌƴƝ ǘȅǘƻ ǾȇƪȅǾȅ ǇƻƪǊȇǘΣ ƳǻȌŜ ǎŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘŀ 
ƳŠƴƻǾŞƘƻ ƪǳǊȊǳ ƴłǎƭŜŘƴŠ ǇǊƻƧŜǾƛǘ Ǿ ǇƻƪƭŜǎǳ ƳƝǊȅ ǎǇƭłŎŜƴƝ ǵǾŠǊǻ ŀ ȊƘƻǊǑŜƴƝ ƪǾŀƭƛǘȅ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ŀƪǘƛǾΦ .ŀƴƪƻǾƴƝ 
ǎŜƪǘƻǊ 2w ǎ ƴƝȊƪƻǳ ǵǊƻǾƴƝ ŎƛȊƻƳŠƴƻǾŞƘƻ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ǘŀƪ Ƴł Ǿ ǘŞǘƻ ƻōƭŀǎǘƛ ǇƻŘǎǘŀǘƴƻǳ ǾȇƘƻŘǳ όǾƝŎŜ 
viz kapitola 5.1).  
 

YǊƻƳŠ ǾȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴŞƘƻ ŀƭŜ ǘŀƪŞ ǇƭŀǘƝΣ ȌŜ ǇƻŘƝƭƻǾȇ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ŎŜƭƪƻǾŞ ǵǊƻǾƴŠ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ ŀ ŀƎǊŜƎłǘƴƝƘƻ I5t 
v ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǎǾŞ ǎƻǳƘǊƴƴŞ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǇƻǾŀƘȅ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŠ ȊƻƘƭŜŘƶǳƧŜ ƴŠƪǘŜǊł ƳƛƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛŎƪł 
ǎǇŜŎƛŦƛƪŀΣ Ƨŀƪƻ Ƨǎƻǳ ƴŀǇǌΦ ƻŘƭƛǑƴł ǎƛǘǳŀŎŜ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǇǌƝƧƳƻǾȇŎƘ ǎƪǳǇƛƴ ƻōȅǾŀǘŜƭǎǘǾŀ ƴŜōƻ ǊŜƎƛƻƴłƭƴƝ ǊƻȊŘƝƭȅ 
v ȊŀŘƭǳȌŜƴƝΦ hōŜŎƴŠ ƭȊŜ ǌƝŎƛΣ ȌŜ ƴŜƧȊłǾŀȌƴŠƧǑƝ ǇǊƻōƭŞƳȅ ǎŜ ǎǇƭłŎŜƴƝƳ ƘǊƻȊƝ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƴƝȊƪƻǇǌƝƧƳƻǾȇƳ 
ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀ ƻōǎƭǳƘǳ ǎǾȇŎƘ ȊłǾŀȊƪǻ ƳǳǎƝ ǾȅƴŀƪƭłŘŀǘ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴŜƧǾƝŎŜ ȊŜ ǎǾȇŎƘ ǇǌƝƧƳǻΦ 
 
 

5.7. HypoǘŜőƴƝ ǘǊƘ 
  

hōƧŜƳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ na konci roku 2012 ŘƻǎłƘƭ тллΣр ƳƭŘΦ YőΣ Ƨŀƪ ǳƪŀȊǳƧŜ 
tabulka 5.6Φ ¢ŜƳǇƻ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴȅ ǾȅƪłȊŀƭƻ ƻǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нлмм ƳƝǊƴȇ ǇƻƪƭŜǎ ƻ нΣт ǇΦōΦ ƴŀ сΣо %.  
 

Tabulka 5.6: Stav hypoteőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ όI¨ύ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ 

K 31.12. 2009 2010 2011 2012 
MŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ 

abs. (%) 

tƻőŜǘ I¨ ŎŜƭƪŜƳ όǘƛǎΦύ 450,8 501,5 572,6 646,2 73,6 12,9 

{ƳƭǳǾƴƝ Ƨƛǎǘƛƴŀ ŎŜƭƪŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 663,5 748,3 867,4 989,0 121,6 14,0 

Objem I  ̈(mld. Yőύ 554,4 604,7 659,0 700,5 41,5 6,3 
tǊŀƳŜƴΥ aawΣ 2b. ҍ ARAD 
 

2011: 27,8 % 

2012: 30,3 % 
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tƻȊƛǘƛǾƴƝ ǾȇǾƻƧ őŜǎƪŞƘƻ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ǎǇƻőƝǾł ǘŀƪŞ Ǿ ǇƻƪǊŀőƻǾłƴƝ ǘǊŜƴŘǳ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ 
ǎŀȊŜō ǾȅƪŀȊƻǾŀƴȇŎƘ ǇƻƳƻŎƝ Hypoindexu

23
, ƪǘŜǊȇ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ klesl o 0,39 p.b. na hodnotu 3,17 % na konci 

ƻōŘƻōƝ (viz graf 5.6). 5ȅƴŀƳƛƪŀ ǘƻƘƻǘƻ ǘǊŜƴŘǳ ǎŜ ǾǑŀƪ ȊǇƻƳŀƭǳƧŜ ҍ v ǊƻŎŜ нлмм őƛƴƛƭ ǇƻƪƭŜǎ лΣт ǇΦōΦ, a v roce 
нлмл ŘƻƪƻƴŎŜ мΣп ǇΦōΦ ¢ƻǘƻ ȊǇƻƳŀƭƻǾłƴƝ ǾǑŀƪ ƭȊŜ Ȋ őłǎǘƛ ǇƻǾŀȌƻǾŀǘ Ȋŀ ŘǻǎƭŜŘŜƪ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛΣ ȌŜ ǎŜ ǎŀȊōȅ ǎǘłƭŜ 
ǾƝŎŜ ǇǌƛōƭƛȌǳƧƝ ƳƛƴƛƳłƭƴƝƳ ƘƻŘƴƻǘłƳ.  
 

aŜȊƛ ǇǌƝőƛƴȅ ŀōǎƻƭǳǘƴƝƘƻ ǇƻƪƭŜǎǳ ǎŀȊōȅ IȅǇƻƛƴŘŜȄǳ ǇŀǘǌƝ ǎƝƭƝŎƝ konkurenőƴƝ ōƻƧ ƳŜȊƛ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭƛ ǵǾŠǊǻΣ 
obliba smluv s pohyblivou sazbou όƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ Ǿ ǎƻǳőŀǎƴŞ ŘƻōŠ ǵǊƻőŜƴȅ ǾŜƭƳƛ ƴƝȊƪƻύ ŀ ǎŀƳƻȊǌŜƧƳŠ ǘŀƪŞ ƭŜǾƴŠƧǑƝ 
zdroje v ŘǻǎƭŜŘƪǳ ƻōŜŎƴŞƘƻ ǇǻǎƻōŜƴƝ ƳŠƴƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛƪȅΦ ±ȊǘŀƘ ƳŜȊƛ ǾȇǾƻƧŜƳ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘΣ ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ 
a ƳŠƴƻǾŠ-ǇƻƭƛǘƛŎƪȇŎƘ ǎŀȊŜō ǎǘƻƧƝ Ȋŀ ōƭƛȌǑƝ ŀƴŀƭȇȊǳΦ 
 

Graf 5.6: ±ȇǾƻƧ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō 

 
Pramen: FinŎŜƴǘǊǳƳΣ 2bB 
 

wƻȊǇŠǘƝ ƳŜȊƛ ǎŀȊōƻǳ IȅǇƻƛƴŘŜȄǳ ŀ н¢ ǊŜǇƻ ǎŀȊōƻǳ ǎŜ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇƻƘȅōƻǾŀƭƻ ƻƪƻƭƻ ƘƻŘƴƻǘȅ о p.b. 
hǇǊƻǘƛ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳǳ ǊƻƪǳΣ ƪŘȅ ǊƻȊǇŠǘƝ őƛƴƛƭƻ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ оΣо p.b., ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ƳƝǊƴŞ ǎƴƝȌŜƴƝ. ¢ŀƪŞ Ȋ hlediska 
ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞƘƻ ǾȇǾƻƧŜ ƳŠƭƻ ǊƻȊǇŠǘƝ ǘŜƴŘŜƴŎƛ ƪƭŜǎŀǘΦ aŀȄƛƳłƭƴƝŎƘ ƘƻŘƴƻǘ όпΣс p.b.) dosahovalo na konci roku 
нллфΣ ƪŘȅ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ǎƴƛȌƻǾŀƭŀ ǎǾŞ ǵǊƻƪƻǾŞ ƳƝǊȅ ŀ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭŞ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ǘŜƴǘƻ ǾȇǾƻƧ ǊŜŀƎƻǾŀƭi 
v ƪƻƴǘŜȄǘǳ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ǎŜ ȊƭŜǇǑǳƧƝŎƝ ǎƛǘǳŀŎŜ Ǿ ǊŜłƭƴŞ ŜƪƻƴƻƳƛŎŜ a ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘΦ { ƧƛǎǘȇƳ ȊǇƻȌŘŠƴƝƳ ǘŀƪ 
IȅǇƻƛƴŘŜȄ ǊŜŀƎǳƧŜ ƴŀ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ 2b.Σ ƪǘŜǊŞ Ȋŀőŀƭƻ ƧƛȌ Ǿ roce 2008 v souvislosti s ŦƛƴŀƴőƴƝ 
ƪǊƛȊƝ ǾŜ ǎǾŠǘŠΦ IƻŘƴƻǘŀ ǵǊƻƪƻǾŞƘƻ ǊƻȊǇŠǘƝ ŘƻǎłƘƭŀ ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн όƻōŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ ǇǌŜŘ ǊƻƪŜƳύ ƴŜƧƴƛȌǑƝ 
ǵǊƻǾƴŠ ƻŘ ǌƝƧƴŀ нллуΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ǘŜƘŘȅ ōȅƭȅ ƳŠƴƻǾŠ ǇƻƭƛǘƛŎƪŞ ǎŀȊōȅ ǇƻŘǎǘŀǘƴŠ ǾȅǑǑƝΦ  
 

tǊƻ ǎǊƻǾƴłƴƝ ƧŜ Ǿ ƎǊŀŦǳ őΦ 5.6 ǘŀƪŞ ǳǾŜŘŜƴŀ ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝ ǎŀȊōŀ őŜǎƪŞƘƻ ǘǊƘǳ ǇǊƻ ƻōŎƘƻŘȅ ǎŜ ǎǇƭŀǘƴƻǎǘƝ ǘǌƛ 
ƳŠǎƝŎŜ (3M Pribor)Φ ¢ŀ ǎŜ ǘƻǘƛȌ ǘŀƪŞ ǾȅǳȌƝǾł ǇǊƻ ǾȇǇƻőŜǘ ƳƝǊȅ ǵǊƻőŜƴƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ 
όƴŀǇǌΦ s ǇǊƻƳŠƴƭƛǾȇƳ ǵǊƻőŜƴƝƳΣ ǘȊǾΦ ŦƭƻŀǘŜǊǻύΦ Na konci Ǌƻƪǳ нлмн őƛƴƛƭƻ ǊƻȊǇŠǘƝ IȅǇƻƛƴŘŜȄǳ Ǿǻőƛ ǎŀȊōŠ 
3M Pribor 2,62 p.b.Σ Ǿǻőƛ н¢ ǊŜǇƻ ǎŀȊōŠ ǘƻ ōȅƭƻ оΣлт ǇΦōΦ

24
 Z ǾȇǾƻƧŜ ƧŜ ǘŀƪŞ ǇŀǘǊƴȇ ǇǊƻƧŜǾ ƻŘƭƛǑƴŞ őŀǎƻǾŞ 

struktury ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜōΣ ƪŘȅ ǵǊƻőŜƴƝ ȊŘǊƻƧǻ Ȋ ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ trhu ǎŜ ǎǇƭŀǘƴƻǎǘƝ о ƳŠǎƝŎŜ őŀǎǘƻ klesł 
ǊȅŎƘƭŜƧƛ ƴŜȌ ǵǊƻőŜƴƝ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ǎ ŘŜƭǑƝ ǎǇƭŀǘƴƻǎǘƝ όǘƧΦ ƘȅǇƻǘŞƪύΦ WŜ ǾǑŀƪ ǘǌŜōŀ ǳǇƻȊƻǊƴƛǘΣ ȌŜ ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝ 
sazba 3M Pribor z ǇƻŘǎǘŀǘȅ ǎǾŞ ƪǊŀǘǑƝ ǎǇƭŀǘƴƻǎǘƛ ƳǻȌŜ ƳƝǘ ǘŜƴŘŜƴŎƛ ƪ ǾȅǑǑƝ ƳƝǌŜ Ŧluktuace. 
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 ¦ƪŀȊŀǘŜƭ CLb/9b¢w¦a I¸thLb59· ƧŜ ǾłȌŜƴł ǇǊǻƳŠǊƴł ǵǊƻƪƻǾł ǎŀȊōŀΣ Ȋŀ ƪǘŜǊƻǳ Ƨǎƻǳ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴȅ Ǿ ŘŀƴŞƳ ƪŀƭŜƴŘłǌƴƝƳ ƳŠǎƝŎƛ ƴƻǾŞ 

ƘȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊȅ ǇǊƻ ŦȅȊƛŎƪŞ ƻǎƻōȅΦ ±ȇǾƻƧ ǘŞǘƻ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ Ǿ őŀǎŜ ȊŀŎƘȅŎǳƧŜ ƎǊŀŦ 5.6. 
24

 VȇǾƻƧ 3M Pribor ƧŜ ǎƛƭƴŠ ƪƻǊŜƭƻǾłƴ ǎ ǾȇǾƻƧŜƳ н¢ ǊŜǇƻ ǎŀȊōȅΣ ŎƻȌ ƭȊŜ ȊŘǻǾƻŘƴƛǘ ƻōŜŎƴƻǳ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƝ ƳŠƴƻǾŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ 
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Tabulka 5.7 ǳǾłŘƝ ǇǌŜƘƭŜŘ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻŘƭŜ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ǎƪǳǇƛƴ ƧŜƧƛŎƘ ǇǌƝƧŜƳŎǻΦ /ŜƭƪƻǾȇ ǇƻőŜǘ 
ǎƳƭǳǾ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ǾȊǊƻǎǘƭ ǘŞƳŠǌ ƻ тр ǘƛǎΦΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ȊƘǊǳōŀ ǎǘŜƧƴȇ ƴłǊǻǎǘ Ƨŀƪƻ Ǿ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳ 
ƻōŘƻōƝΦ Vzhledem k ƴŜƧǾȅǑǑƝƳǳ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ŀ ƴŜƧǾȅǑǑƝƳǳ ǘŜƳǇǳ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴȅ v ǇǌƝǇŀŘŠ ǎŜƪǘƻǊǳ ƻōőŀƴǻ 
ōȅƭ ƴŜƧǾȅǑǑƝ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ŀōǎƻƭǳǘƴƝ ƴłǊǻǎǘ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ǊŜŀƭƛȊƻǾłƴ ǇǊłǾŠ ǘƝƳǘƻ sektorem. Z ƘƭŜŘƛǎƪŀ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝŎƘ 
ȊƳŠƴ ƴŜƧǊȅŎƘƭŜƧƛ Ǌƻǎǘƭ ǇƻőŜǘ ǎƳluv v ǎŜƪǘƻǊǳ ƻōőŀƴŞ όƻ 12,9 ҈ύΣ ƴłǎƭŜŘƻǾłƴ ǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭǎƪȇƳƛ ǎǳōƧŜƪǘȅ όƻ тΣн ҈ύΦ 
bŜƧǇƻƳŀƭŜƧǑƝ Ǌǻǎǘ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ όƻ мΣт ҈ύΦ  
 

Tabulka 5.7: HypoteőƴƝ ǵǾŠǊȅ όI¨ύ ŘƭŜ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ǎƪǳǇƛƴ ǇǌƝƧŜƳŎǻ
25,26 

K 31.12. 2010 2011 2012 

aŜȊƛǊƻőƴƝ 
 ȊƳŠƴa 

abs. (%) 

hōőŀƴŞ 
celkem (v tis. ks) 501,5 572,6 646,2 73,6 12,9 

ǎƳƭǳǾƴƝ Ƨƛǎǘƛƴŀ ŎŜƭƪŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 748,3 867,4 989,0 121,6 14,0 

tƻŘƴƛƪŀǘŜƭǎƪŞ ǎǳōƧŜƪǘȅ 
celkem (v tis. ks) 14,1 15,7 16,8 1,1 7,2 

ǎƳƭǳǾƴƝ Ƨƛǎǘƛƴŀ ŎŜƭƪŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 265,4 287,4 311,1 23,7 8,2 

Municipality 
celkem (v tis. ks) 0,9 0,9 0,9 0,0 1,7 

ǎƳƭǳǾƴƝ Ƨƛǎǘƛƴŀ ŎŜƭƪŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 9,2 9,3 9,5 0,2 2,2 

Celkem 

celkem (v tis. ks) 516,6 589,3 664,0 74,7 12,7 

ǎƳƭǳǾƴƝ Ƨƛǎǘƛƴŀ ŎŜƭƪŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 1022,9 1164,1 1309,6 145,5 12,5 

ƻōƧŜƳ I¨ όƳƭŘΦ Yő) 765,2 824,9 864,3 39,3 4,8 

tǊŀƳŜƴΥ aawΣ 2b. ҍ ARAD 
 

!ōǎƻƭǳǘƴƝ ƴłǊǻǎǘ ǎƳƭǳǾƴƝ Ƨƛǎǘƛƴȅ őƛƴƛƭ мпрΣр ƳƭŘΦ YőΣ z ǘƻƘƻ ǇǌƛǇŀŘƭƻ мнмΣс ƳƭŘΦ Yő όŎŎŀ уо ҈ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ƴłǊǻǎǘǳύ 
ƴŀ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛ ŀ ноΣт ƳƭŘΦ Yő ƴŀ ǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭǎƪŞ ǎǳōƧŜƪǘȅΦ {ǇƝǑŜ ƻƪǊŀƧƻǾȇ ǎŜƪǘƻǊ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘ ǾȅƪłȊŀƭ ƴŀǾȇǑŜƴƝ 
o 0,2 ƳƭŘΦ YőΦ tƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ŘȅƴŀƳƛƪǳΣ Ǉŀƪ ŎŜƭƪƻǾȇ objem ƴŜǎǇƭŀŎŜƴŞ jistiny vzrostl o 12,5 %, ǘŜŘȅ ƳŞƴŠ ƴŜȌ 
v roce 2011 (ƴłǊǻǎǘ моΣу ҈). Wƛǎǘƛƴŀ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘŜƳ όƻōőŀƴǻƳύΣ ƪǘŜǊŞ ŘǊȌƝ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ǇƻŘƝƭΣ 
sice rostla rychleji (o 14 ҈ύΣ ƴŜǎǘŀőƛƭŀ ǾǑŀƪ ƪƻƳǇŜƴȊƻǾŀǘ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴƛȌǑƝ Ǌǻǎǘȅ ȊōȇǾŀƧƝŎƝŎƘ ŘǾƻǳ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ 
ǎŜƎƳŜƴǘǻΦ 
 

Tabulka 5.7 ǳǾłŘƝ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝƳ ǌłŘƪǳ ƛ ŎŜƭƪƻǾȇ ǾȅƪłȊŀƴȇ ƻōƧŜƳ ƴŜǎǇƭŀŎŜƴŞ Ƨƛǎǘƛƴȅ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻΣ ƪǘŜǊȇ 
vzrostl o 39,3 ƳƭŘΦ Yő (o 4,8 ҈ύΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ȊǊȅŎƘƭŜƴƝ ƻǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нлммΣ ƪŘȅ ǘŜƳǇƻ Ǌǻǎǘǳ őƛƴƛƭƻ пΣл ҈Φ 
 

±ȇǾƻƧ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ ƎǊŀŦ 5.7Φ ¨ŘŀƧŜ ƻ ŎŜƭƪƻǾŞƳ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ŀ ǎƳƭǳǾƴƝŎƘ 
ƧƛǎǘƛƴłŎƘ Ǿ ǘƻƳǘƻ ƎǊŀŦǳ ȊŀƘǊƴǳƧƝ ƴŜƧŜƴ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƛΣ ŀƭŜ ƛ ǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭǎƪŞ ǎǳōƧŜƪǘȅ ŀ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΦ hōƧŜƳ ǵǾŠǊǻ 
Ǉŀƪ ȊŀƘǊƴǳƧŜ ƘȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊȅ ƴŀ ōȅǘƻǾŞ ƛ ƴŜōȅǘƻǾŞ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƛΦ bŀǇǌƝƪƭŀŘ ƴłǊǻǎǘ ukazatele nelze automaticky 
ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǾŀǘ Ƨŀƪƻ ƴłǊǻǎǘ ǵǾŠǊƻǾłƴƝ ȊŜ ǎǘǊŀƴȅ ōŀƴƪΣ ǊŜǎǇΦ ŘƻƪƻƴŎŜ Ƨŀƪƻ ȊǾȇǑŜƴƝ ƧŜƧƛŎƘ ƻŎƘƻǘȅ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘ ǵǾŠǊȅΦ 
½ǾȇǑŜƴƝ hodnoty ǘƻǘƛȌ ƴŜƳǳǎƝ ōȇǘ ȊǇǻǎƻōŜƴƻ ƧŜƴ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴƝƳ ƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻΣ ŀƭŜ ƳǻȌŜ ǎŜ ǘŀƪŞ ƧŜŘƴŀǘ 
o ŘǻǎƭŜŘŜƪ ȊƘƻǊǑŜƴƝ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ŘƭǳȌƴƝƪǻ ǎǇƭłŎŜǘ ǎǾŞ ȊłǾŀȊƪȅ όŎƻȌ ǾŜŘŜ ƪ ƴŜǳƳƻǌƻǾłƴƝ ŘƭǳȌƴŞ őłǎǘƪȅύ. Naopak 
ȊƭŜǇǑŜƴƝ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ǵǾŠǊȅ ǎǇƭłŎŜǘ ǎŀƳƻ ƻ ǎƻōŠ ƴŜƳǳǎƝ vŞǎǘ k poklesu ǘƻƘƻǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜΣ ƴŜōƻǙ sice 
ƳǻȌŜ ȊƴŀƳŜƴŀǘ ǎƴƝȌŜƴƝ ƻōƧŜƳǳ ƴŜǎǇƭŀŎŜƴȇŎƘ ǵǾŠǊǻΣ ŀƭŜ ǘŜƴǘƻ ŜŦŜƪǘ ƳǻȌŜ ōȇǘ ƳŞƴŠ ǾȇȊƴŀƳƴȇ ƴŜȌ ǎƻǳőŀǎƴȇ 
ƴłǊǻǎǘ ǵǾŠǊƻǾŞ ŀƪǘƛǾƛǘȅΦ  
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 ±ȅƳŜȊŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎƪǳǇƛƴ ǇǌƝƧŜƳŎǻ ǾȅǇƭȇǾł Ȋ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪȅ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴŞ aaw. 
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 {ŜƪǘƻǊƻǾŞ őƭŜƴŠƴƝ Řle metodiky MMR. 
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Graf 5.7: {ƻǳƘǊƴƴŞ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ƘȅǇƻǘeőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ 

 
PrameƴΥ aawΣ 2b. ҍ ARAD 
 

hŘƘŀŘƻǾŀǘ ōǳŘƻǳŎƝ ǾȇǾƻƧ ƻōƧŜƳǳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ƻōȅǾŀǘŜƭǎǘǾǳ ƴŜƴƝ ǎƴŀŘƴŞΦ {ƭƻȌŜƴƝ 
ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻΣ ƪǘŜǊŞ ƳƻƘƻǳ ǘŜƴǘƻ ǾȇǾƻƧ ƻǾƭƛǾƶƻǾŀǘΣ ǎŀƳƻȊǌŜƧƳŠ ƴŜƳł ǘŜƴŘŜƴŎƛ ǎŜ ǾŜ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞƳ 
ƘƻǊƛȊƻƴǘǳ ǇƻŘǎǘŀǘƴŠ ƳŠƴƛǘΦ tǊƻǘƻ ƭȊŜ ƛ ƴŀŘłƭŜ ƻōŜŎƴŠ ƻőŜƪłǾŀǘΣ ȌŜ ǇǌŜǘǊǾłǾŀƧƝŎƝ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƴƝȊƪł ƳƝǊŀ ȊŀŘƭǳȌŜƴƝ 
őŜǎƪȇŎƘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ƳǻȌŜ ōȇǘ Ǿ ŘŜƭǑƝƳ ƘƻǊƛȊƻƴǘǳ ƧŜŘƴƝƳ Ȋ őƛƴƛǘŜƭǻΣ ƪǘŜǊŞ ōǳŘƻǳ ǳƳƻȌƶƻǾŀǘ ŘŀƭǑƝ Ǌǻǎǘ 
ƘȅǇƻǘŜőƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ aŜȊƛ ŦŀƪǘƻǊȅ ǇǻǎƻōƝŎƝ Ǿ ƪǊŀǘǑƝƳ ƘƻǊƛȊƻƴǘǳ Ǉŀƪ ōŜȊŜǎǇƻǊǳ ōǳŘŜ Ǉŀǘǌƛǘ ǘŜƳǇƻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ 
ǊǻǎǘǳΣ ƪǘŜǊŞ όƻǇŠǘύ ǎƻǳǾƛǎƝ ȊŜƧƳŞƴŀ ǎ ǇƻǇǘłǾƪƻǳ Ǉƻ ǵǾŠǊŜŎƘ ŀ ǾȇǾƻƧŜƳ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘΦ {Ǿƻǳ Řƻőŀǎƴƻǳ Ǌƻƭƛ 
ƳǻȌŜ ǎŜƘǊłǘ ƛ ŜŦŜƪǘ ǊŜŀƭƛȊŀŎŜ ƻŘƭƻȌŜƴŞ ǇƻǇǘłǾƪȅ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ŘǌƝǾŠƧǑƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƴŜƧƛǎǘƻǘȅ ƴŜōƻ 
ȊƳŠƴŀ ƛƴǘŜƴȊƛǘȅ ƻőŜƪłǾłƴƝ ŘŀƭǑƝƘƻ ǇƻƪƭŜǎǳ ŎŜƴ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝΦ tǌƝȊƴƛǾŠ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ŘǾƻǳ ƭŜǘŜŎƘ Ǉǻǎƻōƛƭŀ ƪƭŜǎŀƧƝŎƝ 
ŎŜƴŀ ƘȅǇƻǘŞƪΣ ƪǘŜǊƻǳ ƭȊŜ ǎƭŜŘƻǾŀǘ ƴŀǇǌΦ ǇƻƳƻŎƝ ǎŀȊōȅ IȅǇƻƛƴŘŜȄǳΦ {ǘŜƧƴŠ Ƨŀƪƻ Ǿ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ 
ǎŀƳƻȊǌŜƧƳŠ ǇƭŀǘƝΣ ȌŜ ǇǊƻ ŘŀƭǑƝ ǾȇǾƻƧ ōȅ ōȅƭƻ ǾȇȊƴŀƳƴŞΣ ǇƻƪǳŘ ōȅ ŘƻǑƭƻ ƪ Ǌǻǎǘǳ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō Ȋ ǵǾŠǊǻΦ ±ȇǾƻƧ 
ǇƻǇǘłǾƪȅ Ǉƻ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊŜŎƘ ƳǻȌŜ ōȇǘ ŘłƭŜ ƻǾƭƛǾƴŠƴ ƳƧΦ ŎŜƴƻǾȇƳƛ ƻőŜƪłǾłƴƝƳƛΦ /ŜƭƪƻǾȇ ǾȇǎƭŜŘŜƪ ǾǑŀƪ 
ȊǻǎǘłǾł ƴŜƧƛǎǘȇΣ ƴŜōƻǙ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ŦŀƪǘƻǊȅ ƳƻƘƻǳ Ǉǻǎƻōƛǘ ǇǊƻǘƛŎƘǻŘƴŠΦ ±ƭƛǾȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅ ƳƻƘƭȅ ǾŞǎǘ ƪ Ǌǻǎǘǳ 
poptłǾƪȅ όƴŀǇǌΦ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞ ƻȌƛǾŜƴƝύΣ ǘƻǘƛȌ ǎƻǳőŀǎƴŠ ƴŜǇǌƝƳƻ ƻōŜŎƴŠ ǇƻŘǇƻǊǳƧƝ ƴłǊǻǎǘ ƛƴŦƭŀőƴƝŎƘ ǊƛȊƛƪΣ ŎƻȌ 
ƳǻȌŜ ǾŞǎǘ ƪ Ǌǻǎǘǳ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ ǵǾŠǊǻΦ hǘłȊƪƻǳ ǘŀƪŞ ōǳŘŜ ōǳŘƻǳŎƝ ǾȇǾƻƧ ŎŜƴ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝΣ 
ƪǘŜǊŞ ƻǾƭƛǾƶǳƧƝ ȊłƧŜƳ ƻ ƘȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊȅΣ ŀƭŜ Ƨǎƻǳ ǎƻǳőŀǎƴŠ Řƻ ƧƛǎǘŞ ƳƝǊȅ ǎŀƳȅ ƻǾƭƛǾƴŠƴȅ ǾȇǑƝ ǎŀȊŜō Ȋ ǵǾŠǊǻ ƴŀ 
ōȅŘƭŜƴƝΦ wǻǎǘ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅ ŀ ƳŜȊŘ ǎŜ ǘƻǘƛȌ ǎƛŎŜ ƳǻȌŜ ǇǊƻƧŜǾƛǘ Ǿ Ǌǻǎǘǳ ǇƻǇǘłǾƪȅ Ǉƻ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘŜŎƘΣ ǎƻǳőŀǎƴŠ ŀƭŜ 
ƛƴŦƭŀőƴƝ ǘƭŀƪȅ ǾŜŘƻǳ ƪ Ǌǻǎǘǳ ƴƻƳƛƴłƭƴƝŎƘ ǎŀȊŜōΣ ƴŜōƻ ƴǳǘƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪǳ ȊǾȅǑƻǾŀǘ ǎǾŞ ǾƭŀǎǘƴƝ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅΦ 
błǎƭŜŘƴŠ Ǌƻǎǘƻǳ ǵǊƻƪƻǾŞ ƴłƪƭŀŘȅ ŀ ƪƭŜǎł ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘŀ ƘȅǇƻǘŞƪΣ ŎƻȌ ƳǻȌŜ ƳƝǘ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ŘƻǇŀŘ ƴŀ ǇƻǇǘłǾƪǳ 
po ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘŜŎƘΦ bŜƧƛǎǘƻǘǳ Řƻ ōǳŘƻǳŎƝƘƻ ǾȇǾƻƧŜ ǘŀƪŞ ǾƴłǑƝ ǘȊǾΦ ǊŜŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ƘȅǇƻǘŞƪΣ ƪǘŜǊŞ ƎŜƴŜǊǳƧŜ 
ƴŜȊŀƴŜŘōŀǘŜƭƴƻǳ őłǎǘ ƴƻǾŞ ǇǊƻŘǳƪŎŜ ǵǾŠǊǻ όƴƛƪƻƭƛ ǾǑŀƪ ŎŜƭƪƻǾŞ ŘƭǳȌƴŞ őłǎǘƪȅύ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝΣ ƴŀǾƝŎ ǾŜ ǎǇƻƧŜƴƝ 
s ƳƛƎǊŀŎƝ ƪƭƛŜƴǘǻ ƳŜȊƛ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƳƛ ǵǾŠǊȅ ŀ ǵǾŠǊȅ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀƴȇƳƛ ǎǘŀǾŜōƴƝƳƛ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴŀƳƛΦ 
 
 

5.8. {ǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴȅ 
 
V roce 2012 bylo ǎƧŜŘƴłƴƻ поо ǘƛǎΦ ƴƻǾȇŎƘ ǎƳƭǳǾ ƻ ǎǘŀǾŜōƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ, tj. ƻ но ǘƛǎΦ ǾƝŎ ƴŜȌ Ǿ ǊƻŎŜ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳΦ YŜ 
ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн ƳŠƭƛ ǵőŀǎǘƴƝŎƛ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ǳȊŀǾǌŜƴƻ cca 4,3 ƳƛƭΦ ǎƳƭǳǾ ǾŜ ŦłȊƛ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ŎƻȌ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ 
ȊƴŀƳŜƴł ǇƻƪƭŜǎ ƻ ŎŎŀ ноо ǘƛǎΦ ǎƳƭǳǾ όǘƧΦ o 5,1 %)Φ tǌƝǊǻǎǘƪȅ ǎƳƭǳǾ ǘŜŘȅ ōȅƭȅ ǇǌŜǾłȌŜƴȅ ǵōȅǘƪȅ Ǿ ǇƻŘƻōŠ ǎƳluv 
ǇǌŜƪƭƻǇŜƴȇŎƘ Řƻ ǵǾŠǊƻǾŞ ŦłȊŜ őƛ ǾȅǇƻǾŠȊŜƴȇŎƘΦ tƻƪǊŀőǳƧŜ ǘǊŜƴŘ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллпΣ ƪŘȅ ŘƻǑƭƻ ƪ ǇǊǾƴƝƳǳ ǎƴƝȌŜƴƝ 
ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ όȊ 4 рлл Yő ƴŀ о 000 Yő za rokύ ŀ ƪŘȅ Ǉƻőŀƭƻ ǇƻǎǘǳǇƴŞ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ǾŜ ŦłȊƛ ǎǇƻǌŜƴƝΦ 
aŜȊƛǊƻőƴƝ ǵōȅǘŜƪ ǎŜ ǾǑŀƪ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллп ǇƻƘȅōƻǾŀƭ ƴŀ ƴƝȊƪȇŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘ jednotek procent (mezi 1 ς 6 %).  
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Graf 5.8: tƻőŜǘ ǎƳƭǳǾ ƻ ǎǘŀǾŜōƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ 

 
Pramen: MF 
 

L ǇǌŜǎ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ŎŜƭƪƻǾł őłǎǘƪŀΣ ƪǘŜǊƻǳ ƳŀƧƝ ǵőŀǎǘƴƝŎƛ ƴŀǎǇƻǌŜƴƻǳ ǾŜ ǎǘŀǾŜōƴƝŎƘ 
ǎǇƻǌƛǘŜƭƴłŎƘΣ ǎǘłƭŜ ǊƻǎǘŜΣ ƛ ƪŘȅȌ ƳƛƴƛƳłƭƴƝƳ ǘŜƳǇŜƳΦ ±ȇƧƛƳƪƻǳ ƴŜōȅƭ ŀƴƛ Ǌƻƪ 2012, kdy byl ȊŀȊƴŀƳŜƴłƴ 
ǇǌƝǊǻǎǘŜƪ лΣп ҈ ŀ ǾƪƭŀŘȅ ŘƻǎłƘƭȅ ŎŜƭƪƻǾŞ ǾȇǑŜ ŎŎŀ пор ƳƭŘΦ YőΦ ¢ŀǘƻ ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘ ǘŀƪ ǇƻǘǾǊȊǳƧŜ ǇǻǾƻŘƴƝ 
ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘ aCΣ ȌŜ ƛ Ǉƻ ǎƴƝȌŜƴƝ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ ǾȇǑŜ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ ȊǻǎǘŀƴŜ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌŜƴƝ Ǿ ǇƻǊƻǾƴłƴƝ 
se srovnatelnȇƳƛ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƴŀŘłƭŜ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴƝ a proto nedojde k ǾȇȊƴŀƳƴŞƳǳ ƻŘƭƛǾǳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ 
ze ǎȅǎǘŞƳǳΦ   
 

{ǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌŜƴƝ ƧŜ ǵőŀǎǘƴƝƪȅ ƴŀŘłƭŜ ǾƴƝƳłƴƻ Ƨŀƪƻ ŘǻƭŜȌƛǘȇ ǇǊƻŘǳƪǘ ǇǊƻ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ǳƪƭłŘłƴƝ ǵǎǇƻǊ (viz ǇƻŘƝƭ 
ƴŀ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ǵǎǇƻǊłŎƘ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ Ǿ grafu 3.1). L ǇǌŜǎ ǾŜƭƛŎŜ ƴƝȊƪŞ ǘǊȌƴƝ ǎŀȊōȅ ŘǊȌƝ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴȅ ǵǊƻőŜƴƝ 
ǾƪƭŀŘǻ ƪƻƭŜƳ н ҈ ǇΦŀΦ /ŜƭƪƻǾƻǳ Ǿȇƴƻǎƴƻǎǘ ǳƭƻȌŜƴȇŎƘ ǇŜƴŠȊ ŘłƭŜ ƴŀǾȅǑǳƧŜ ǊƻőƴŠ ǇǌƛǇƛǎƻǾŀƴł ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊŀ 
(od roku 2011 ve ǾȇǑƛ ƳŀȄΦ н ллл YőύΦ V ƪƻƴǘŜȄǘǳ ǾȅǎƻƪŞƘƻ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ŀ ƴŀǎǇƻǌŜƴŞ őłǎǘƪȅ ƧŜ ǘǌŜōŀ 
ǇǌƛǇƻƳŜƴƻǳǘΣ ȌŜ őłǎǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ŘǊȌƝ ǾƪƭŀŘȅ ƴŀ ǎƳƭƻǳǾłŎƘ z Řƻō ǾȅǑǑƝŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō Ǿ ǌłŘǳ 3 ς 4,5 % p.a. 
¢ŀǘƻ ŘŜǇƻȊƛǘŀ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ǇƻƳŠǊƴŠ Ǿȅǎƻƪȇ ƴłƪƭŀŘ ǇǊƻ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭŜΣ proto 3 z р ǎǘŀǾŜōƴƝŎƘ ǎǇƻǌƛǘŜƭŜƴ Ȋŀőŀƭȅ 
na konci roku 2012Σ ǊŜǎǇΦ ǇƻőłǘƪŜƳ roku 2013 tyto smlouvy ƧŜŘƴƻǎǘǊŀƴƴŠ ǾȅǇƻǾƝŘŀǘΦ  
  
Z ƘƭŀǾƴƝŎƘ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ŘƻŎƘłȊƝ ƪ ƴłǊǻǎǘǳ ƛ ǳ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ǾȇǑŜ ŎƝƭƻǾŞ őłǎǘƪȅ ǳ ŦȅȊƛŎƪȇŎƘ ƻǎƻō 
na оссΣм ǘƛǎΦ YőΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƴŜƧǾȅǑǑƝ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƴƻǳ ƘƻŘƴƻǘǳ ƻŘ Ǉƻőłǘƪǳ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ 
v 2w όǘƧΦ ƻŘ Ǌƻƪǳ мффоύΦ 
 

hŘƭƛǑƴȇ ǾȇǾƻƧ ƴŜȌ ǾŜ ŦłȊƛ ǎǇƻǌŜƴƝ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǾŜ ŦłȊƛ ǵǾŠǊƻǾŞΦ /ŜƭƪƻǾȇ ǇƻőŜǘ ǵǾŠǊǻ
27

 ǎŜ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ 
ǎƴƝȌƛƭ ƻ сн ǘƛǎΦ ƴŀ уфп ǘƛǎΦΣ ŎƻȌ ǇƻǘǾǊȊǳƧŜ ƻōǊŀǘ ǘǊŜƴŘǳ Ȋ Ǌƻƪǳ нлмм ŀ ƻŘǇƻǾƝŘł ƪƭŜǎŀƧƝŎƝƳǳ ǾȇǾƻƧƛ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ǾŜ 
ŦłȊƛ ǎǇƻǌŜƴƝΦ ½ŀȊƴŀƳŜƴłƴ ōȅƭ ǾǑŀƪ ǘŀƪŞ ǇƻƪƭŜǎ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ƻōƧŜƳǳ ƴŜǎǇƭŀŎŜƴȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ 2012 
k ƘƻŘƴƻǘŠ нунΣн ƳƭŘΦ Yő όƻǇǊƻǘƛ ƳƝǊƴŞƳǳ Ǌǻǎǘǳ ƴŀǎǇƻǌŜƴŞ őłǎǘƪȅύΦ tƻǇǊǾŞ Ǿ historii ǘŀƪ ŘƻǑƭƻ ƪ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳǳ 
ȊƳŜƴǑŜƴƝ ƻōƧŜƳǳ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ǵǾŠǊǻ v ōƛƭŀƴŎƝŎƘ ǎǘŀǾŜōƴƝŎƘ ǎǇƻǌƛǘŜƭŜƴΦ tƻƪƭŜǎ ƴŀ ǵǾŠǊƻǾŞ ǎǘǊŀƴŠ ŀ ǎǘŀƎƴŀŎŜ 
ƴŀ ǾƪƭŀŘƻǾŞ ǎǘǊŀƴŠ ǎŜ ǎŀƳƻȊǌŜƧƳŠ ƻŘǊŀȊƛƭŀ Řƻ ǇƻƳŠǊǳ ƻōƧŜƳǳ ǵǾŠǊǻ ŀ ƴŀǎǇƻǌŜƴŞ őłǎǘƪȅ ƴŀ ǵǊƻǾŜƶ с4,9 % 
(tj. pokles o 2,7 p.b.). tƻŘǊƻōƴł őƝǎƭŀ ǾƛȊ ǘabulka 5.8. 
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ǵŘŀƧ ǾȊǘŀƘǳƧŜ ǇƻǳȊŜ ƪ ƧŜŘƴƻƳǳ ǘȅǇǳ ǵǾŠǊǻΣ Ǉŀƪ ƧŜ ǘƻǘƻ ŜȄǇƭƛŎƛǘƴŠ ǳǾŜŘŜƴƻΦ 
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Tabulka 5.8: IƭŀǾƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ 
  2007 2008 2009 2010 2011 2012 

¨ǾŠǊȅ ŎŜƭƪŜƳ όǾ ƳƭŘΦ Yőύ 179,3 227,4 267,5 293,4 293,1 282,2 

bŀǎǇƻǌŜƴł őłǎǘƪŀ όǾ ƳƭŘΦ Yőύ 384,9 401,1 415,2 430,1 433,4 435,0 

tƻŘƝƭ ǵǾŠǊȅκƴŀǎǇƻǌŜƴł őłǎǘƪŀ όǾ ҈ύ 46,6 56,7 64,4 68,2 67,6 64,9 
Pramen: MF 
 

V ŘŜǘŀƛƭƴŠƧǑƝƳ ǇƻƘƭŜŘǳ ƴŀ trh (grafy 5.9 a 5.10) je ȊǌŜƧƳł ǇǌƝőƛƴŀ ǵōȅǘƪǳ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ Ǉƻőǘǳ ƛ ƻōƧŜƳǳ ǵǾŠǊǻ 
ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ǎǘŀǾŜōƴƝmi ǎǇƻǌƛǘŜƭƴami. Tento ǾȇǾƻƧ ōȅƭ ȊǇǻǎƻōŜƴ ŘŀƭǑƝƳ ǇƻƪƭŜǎŜƳ ƴƻǾŠ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ 
ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝŎƘ ǵǾŠǊǻ όƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ ŎŎŀ р ƳƭŘΦ Yő, viz graf 5.10ύ ŀ ǎǘŀƎƴŀŎƝ ƘƻŘƴƻǘȅ ƴƻǾŠ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ǵǾŠǊǻ 
ze ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ bƻǾł

28
 ǇǊƻŘǳƪŎŜ ǵǾŠǊǻ ǎǘŀǾŜōƴƝŎƘ ǎǇƻǌƛǘŜƭŜƴ v roce 2012 ōȅƭŀ ƴŀǾƝŎ ƳŜƴǑƝ ƴŜȌ ƻōƧŜƳ 

ǎǇƭłǘŜƪ ŘǌƝǾŜ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ǵǾŠǊǻΦ  
 

tƻƪƭŜǎ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ƻōƧŜƳǳ ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ǇƻƪǊŀőǳƧŜ ƧƛȌ ŘǊǳƘȇƳ rokem z ŘǻǾƻŘǳ ƴƝȊƪȇŎƘ ȊłǇǻƧőƴƝŎƘ 
ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ǳ ƘȅǇƻǘŞƪΣ ƪǘŜǊŞ ǾƝŎŜ ǊŜŀƎǳƧƝ ƴŀ ǇƻƪƭŜǎ ǘǊȌƴƝŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ƳŠǊΦ ¢ǊŀŘƛőƴƝƳ ƪƻƳŜǊőƴƝƳ ōŀƴƪłƳ 
ǎŜ ŘƝƪȅ ǘƻƳǳ ƻǇŠǘ ǇƻŘŀǌƛƭƻ ǳƪǊƻƧƛǘ őłǎǘ ǘǊƘǳ ǵǾŠǊǻ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝΦ ±ǑŜƻōŜŎƴŠ ǘƻǘƛȌ ǇƭŀǘƝΣ ȌŜ Ǿ ŘƻōłŎƘ ƴƝȊƪȇŎƘ ǎŀȊŜō 
v ŜƪƻƴƻƳƛŎŜ όǾ 2w ƻōŘƻōƝ ƭŜǘ нлмм ŀ нлмнύ Ƨǎƻǳ ƘȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊȅ ǵǊƻőŜƴȅ ƴƛȌǑƝ ǎŀȊōƻǳ ƴŜȌ ǵǾŠǊȅ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀƴŞ 
ǎǘŀǾŜōƴƝƳƛ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴŀƳƛΦ hǇŀőƴł ǎƛǘǳŀŎŜ ƴŀǎǘłǾł Ǿ ŘƻōłŎƘ ƻōŜŎƴŠ ǾȅǎƻƪȇŎƘ ǎŀȊŜōΣ ƪŘȅ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌŜƴƝ Ƨŀƪƻ 
ǵǾŠǊƻǾȇ ǇǊƻŘǳƪǘ ǘŠȌƝ Ȋ ƳŜƴǑƝ ƳƝǊȅ ŦƭǳƪǘǳŀŎŜ ǎŀȊŜōΦ  
 

Graf 5.9: Objem ǵǾŠǊǻ Ǿ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ 

 
Pramen: MF 
 

{ƴƝȌŜƴƝƳ ƻōƧŜƳǳ ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ƴŀǎǘŀƭŀ ȊƳŠƴŀ ƛ ǾŜ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ǵǾŠǊǻ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ ½ŀǘƝƳŎƻ 
v ǇǌŜŘŎƘłȊŜƧƝŎƝƳ ƻōŘƻōƝ ŘƻŎƘłȊŜƭƻ ƪ ƴŜǳǎǘłƭŞƳǳ ƴłǊǻǎǘǳ ǇƻŘƝƭǳ ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝŎƘ ǵǾŠǊǻ όȊŜ ту ҈ Ǿ roce 2007 
na 82 % v roce 2010), v ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ н ƭŜǘŜŎƘ ŘƻǑƭƻ ƪŜ ȊƳŠƴŠ ǘǊŜƴŘǳ ƴŀ ǇƻǎǘǳǇƴȇ ǇƻƪƭŜǎΦ bŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн 
ŘƻǎłƘƭ ǇƻŘƝƭ ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ул ҈ ƻōƧŜƳǳ ǵǾŠǊǻΣ ǘƧΦ 226,5 mld. YőΦ 

 

                                                 
28 
bƻǾŠ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ǵǾŠǊȅ Ƨǎƻǳ ǎƻǳőǘŜƳ ƴƻǾŠ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝŎƘ ǵǾŠǊǻ όǎǾŠǘƭŜ ƳƻŘǊȇ ǎƭƻǳǇŜŎ Ǿ ƎǊŀŦǳ 5.9ύ ŀ ǘȊǾΦ ƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ȊŜ 

ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ όǘƳŀǾŠ ƳƻŘǊȇ ǎƭƻǳǇŜŎ Ǿ ƎǊŀŦǳ 5.9ύΦ {ǇŜŎƛłƭƴƝ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ ǘǾƻǌƝ ǘȊǾΦ ǇǌŜƪƭƻǇŜƴŞ ǵǾŠǊȅ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ όƴŜƧŘŜ ƻ ƴƻǾŠ 
ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ǵǾŠǊȅύΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ŘƭǳȌƴƝƪȅ ƴŀőŜǊǇłƴȅ Ƨŀƪƻ ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝ ŀ Ǿ ǳǊőƛǘŞƳ ƻƪŀƳȌƛƪǳ όǇƻ ǎǇƭƴŠƴƝ ǎƳƭǳǾƴƝŎƘ ǇƻŘƳƝnek) jsou 
ǇǌŜƪlopeny ve standardƴƝ ǵǾŠǊȅ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ǎ ƴƻǾȇƳ ǎǇƭłǘƪƻǾȇƳ ƪŀƭŜƴŘłǌŜƳ ŀ Ȋŀ obvykle ǾȇƘƻŘƴŠƧǑƝŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪΦ 
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Graf 5.10: bƻǾŞ ǵǾŠǊȅ Ǿ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ 

 
Pramen: MF 
 

tƻŘƭŜ ǵőŜƭǳ ǇƻǳȌƛǘƝ ǎŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ƴŜƳŠƴƝΦ bŜƧǾƝŎŜ όус ҈ύ ǵǾŠǊǻ 
ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ōȅƭƻ ǇƻŘƭŜ ǵŘŀƧǻ ǎǘŀǾŜōƴƝŎƘ ǎǇƻǌƛǘŜƭŜƴ ǇƻǳȌƛǘƻ ƪŜ ǎǇƭŀŎŜƴƝ ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝŎƘ ǵǾŠǊǻΣ ŘŀƭǑƝŎƘ 
у ҈ ōȅƭƻ ǳǊőŜƴƻ ǇǊƻ ǊŜƪƻƴǎǘǊǳƪŎŜ ŀ ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎŜΦ ¦ ƴƻǾȇŎƘ ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝŎƘ ǵǾŠǊǻ ōȅƭƻ пм ҈ ǳǊőŜƴƻ 
na ƳƻŘŜǊƴƛȊŀŎŜ ŀ ǊŜƪƻƴǎǘǊǳƪŎŜΣ нт ҈ ƴŀ ƪƻǳǇƛ ōȅǘǳ ƴŜōƻ ǊƻŘƛƴƴŞƘƻ ŘƻƳǳ ŀ у ҈ ƴŀ ǾȇǎǘŀǾōǳ ƴƻǾȇŎƘ ŘƻƳǻ 
őƛ ōȅǘǻΦ 

± ǇƻǊƻǾƴłƴƝ ǎ ǾȇǑƝ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ ǾȅǇƭŀŎŜƴŞ Ǿ ǊƻŎŜ нлмм όмлΣт ƳƭŘΦ Yőύ ǇǌŜŘǎǘŀǾƻǾŀƭƻ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌŜƴƝ Ǿ roce 
2012 o cca 5,4 mld. Yő ƳŜƴǑƝ ȊłǘŠȌ ǇǊƻ ǎǘłǘƴƝ ǊƻȊǇƻőŜǘΦ ±ȇǊŀȊƴȇ ǇƻƪƭŜǎ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн ǎƻǳǾƛǎŜƭ ȊŜƧƳŞƴŀ 
se ȊƳŠƴƻǳ Ȋłƪƻƴŀ őΦ фсκмффо {ōΦΣ ƻ ǎǘŀǾŜōƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ ŀ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǌŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ƪǘŜǊƻǳ ōȅƭŀ 
s ǵőƛƴƴƻǎǘƝ ƻŘ мΦ 1. нлмм ǎƴƝȌŜƴŀ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀƴł ȊłƭƻƘŀ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ z 15 % na 10 % z ǳǎǇƻǌŜƴŞ őłǎǘƪȅ 
v ǇǌƝǎƭǳǑƴŞƳ ƪŀƭŜƴŘłǌƴƝƳ ǊƻŎŜΣ ƳŀȄƛƳłƭƴŠ ǾǑŀƪ Ȋ őłǎǘƪȅ нл ллл Yő (tj. ŎŜƭƪƻǾȇ strop klesl ze 4 рлл YőΣ 
resp. 3 000 Yő ƴŀ н ллл Yő ǇǊƻ ƧŜŘƴƻƘƻ ǵőŀǎǘƴƝƪŀύΦ 

Vzhledem k ǘƻƳǳΣ ȌŜ ǎǘłǘ ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ ǎǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌŜƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ȊŜ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳ ŀ ǵőŜƭƻǾƻǎǘ 
je ǇǊƻƪŀȊƻǾłƴŀ ǇƻǳȊŜ Ǉǌƛ őŜǊǇłƴƝ ǵǾŠǊǻΣ ƭȊŜ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊǳ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘƻǾŀǘ Ƨŀƪƻ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ ƪ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ 
ōȅǘƻǾȇŎƘ ǇƻǘǌŜō Ǿ ǇƻŘƻōŠ ǾȇǑŜ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ ǇǌƛǇŀŘŀƧƝŎƝ ƴŀ м Yő ǵőŜƭƻǾŠ ǾłȊŀƴŞƘƻ ǾȇŘŀƧŜ όǘŜŘȅ ǵǾŠǊǳύ ƴŀ 
ōȅǘƻǾŞ ǇƻǘǌŜōȅ ƎŜƴŜǊƻǾŀƴŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊŜƳ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ ½ŀǘƝƳŎƻ Ǿ letech 2007 ŀȌ 2011 se tento ukazatel 
ǇƻƘȅōƻǾŀƭ ƻƪƻƭƻ ǵǊƻǾƴŠ нл ƘŀƭŞǌǻ, v ǊƻŎŜ нлмн ŘƻǑƭƻ ŘƝƪȅ ƧƛȌ ȊƳƝƴŠƴŞ ȊƳŠƴŠ ǇŀǊŀƳŜǘǊǻ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ 
k poklesu na cca 13 ƘŀƭŞǌǻΦ tǊƻ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝ Ǌƻƪȅ ƧŜ ƻőŜƪłǾŀƴł ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎŜ ǘohoto koeficientu s ǘƝƳΣ ȌŜ ǎǳƳŀ 
ǾȅǇƭŀŎŜƴŞ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ ōȅ ǎŜ ƳŠƭŀ ǳǎǘłƭƛǘ Ǿ intervalu 5 ς рΣр ƳƭŘΦ YőΦ 
 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2007 2008 2009 2010 2011 2012

ƳƭŘΦ Yő 

ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝ ǵǾŠǊȅ ǵǾŠǊȅ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ϦǇǌŜƪƭƻǇŜƴŞϦ
ǵǾŠǊȅ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ϦƴƻǾŞϦƴƻǾŠ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ǵǾŠǊȅ

mldΦ Yő 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              

 
 

 

www.mfcr.cz  29 

Graf 5.11: {ǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊŀ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ 

 
Pramen: MF 

 

tƻŘǊƻōƴŠƧǑƝ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎǘŀǾŜōƴƝŎƘ ǎǇƻǌƛǘŜƭŜƴ ǾŜ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ trhu ǇǊŀǾƛŘŜƭƴŠ őǘǾǊǘƭŜǘƴŠ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴŞ ƴŀ 
ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǾȇŎƘ ǎǘǊłƴƪłŎƘ www.mfcr.cz za roky 2007 ς 2012 viz tabulka P2.4 v ǇǌƝƭƻȊŜΦ 
 
 

5.9. 5ǊǳȌǎǘŜǾƴƝ ȊłƭƻȌƴȅ 
 

{ŜƪǘƻǊ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ȊƭƻƳŜƪ ǾŜƭiƪƻǎǘƛ ƻǇǊƻǘƛ ōŀƴƪƻǾƴƝƳǳ ǎŜƪǘƻǊǳΦ YƻƴŎŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн őƛƴƛƭŀ 
ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳŀ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝŎƘ ŀ ǵǾŠǊƴƝŎƘ ŘǊǳȌǎǘŜǾ ƴŜŎŜƭȇŎƘ 0,9 ҈ ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳȅ ǾǑŜŎƘ ōŀƴƪΦ ±ȇȊƴŀƳ ǎŜƪǘƻǊǳ 
ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ ǎŜ ƻǾǑŜƳ ōŠƘŜƳ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǇŠǘƛ ƭŜǘ ǘŞƳŠǌ ȊǘǊƻƧƴłǎƻōƛƭΦ Jen za rok 2012 vzrostl pƻőŜǘ 
őƭŜƴǻ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ ƻ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ мл ǘƛǎΦ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ рп плуΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǘŜƳǇƻ Ǌǻǎǘǳ 
cca o 22 %. /ŜƭƪƻǾł ǊƻȊǾŀƘŀ ǎŜƪǘƻǊǳ pak Ǌƻǎǘƭŀ ƧŜǑǘŠ ǊȅŎƘƭŜƧǑƝƳ ǘŜƳǇŜƳΣ ǘŞƳŠǌ ƻ оф ҈ ƴŀ офΣо ƳƭŘΦ YőΦ IƭŀǾƴƝ 
ǇǌƝőƛƴƻǳ ƴłǊǻǎǘǳ ōȅƭƻ ǾȅǎƻƪŞ ƴŀǾȇǑŜƴƝ ƻōƧŜƳǳ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘ ǾƪƭŀŘǻ (ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ оп ҈). ¢Ŝƴǘƻ ǾȇǎƭŜŘŜƪ lze 
ŎŜƭƪƻǾŠ ǇǌƛǇǎŀǘ ȊŜƧƳŞƴŀ ŀƎǊŜǎƛǾƴŠƧǑƝ ǵǊƻƪƻǾŞ ǇƻƭƛǘƛŎŜ ǎŜƪǘƻǊǳΣ ƪǘŜǊł ǎŜ ǇǊƻƳƝǘł Řƻ ǾȅǑǑƝƘƻ ȊłƧƳǳ ǾƪƭŀŘŀǘŜƭǻ, 
ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ƪƻƴǘŜȄǘǳ ŦŀƪǘǳΣ ȌŜ vklady v ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌƴłŎƘ, jsou ǎǘŜƧƴŠ Ƨŀƪƻ Ǿ ōŀƴƪłŎƘ, ǇƻƧƛǑǘŠƴȅ Řƻ ǾȇǑŜ 
ekvivalentu 100 000 EUR.  
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Graf 5.12: ½łƪƭŀŘƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǎƛƎƴŀƭƛȊǳƧƝŎƝ Ǌǻǎǘ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ 

 
Pramen: 2b. 
 

WŜǑǘŠ ǊȅŎƘƭŜƧƛ ƴŜȌ ǾƪƭŀŘȅ Ǌƻǎǘƭȅ Ǿ roce 2012 poskyǘƴǳǘŞ ǵǾŠǊȅΣ ŀ ǘƻ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ пр ҈ ƴŀ ну,2 ƳƭŘΦ YőΦ 5ǊǳȌǎǘŜǾƴƝ 
ȊłƭƻȌƴȅ ƻōŜŎƴŠ ǇƻǎƪȅǘǳƧƝ ǵǾŠǊȅ ǎ ǾȅǑǑƝ ǵǊƻƪƻǾƻǳ ǎŀȊōƻǳ ǾŜ ǎǊƻǾƴłƴƝ ǎ ōŀƴƪŀƳƛΦ ¢ƻ Řƻ ȊƴŀőƴŞ ƳƝǊȅ ŘŜǘŜǊƳƛƴǳƧŜ 
ǘŀƪŞ ƧŜƧƛŎƘ ƪƭƛŜƴǘǎƪŞ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ҍ ŘƭǳȌƴƝŎƛ ǎŜ őŀǎǘƻ ǊŜƪǊǳǘǳƧƝ Ȋ ǌŀŘ ƪƭƛŜƴǘǻΣ ƪǘŜǌƝ ōȅƭƛ ōŀƴƪŀƳƛ ƻŘƳƝǘƴǳǘƛ. YƻƴŜőƴȇƳ 
ŘǻǎƭŜŘƪŜƳ Ƨǎƻǳ Ǉŀƪ ǇǊƻōƭŞƳȅ ǎŜ ǎǇƭłŎŜƴƝƳ ǵǾŠǊǻΣ ƪǘŜǊŞ ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ ƴłǊǻǎǘ ǇƻŘƝƭǳ ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ Ȋŀ ƪƭƛŜƴǘȅ 
se ǎŜƭƘłƴƝƳ (tabulka 5.9)Σ ƪǘŜǊȇ Ȋ 6,1 % v ǊƻŎŜ нллф ǾȊǊƻǎǘƭ ŀȌ ƴŀ мтΣн ҈ Ǿ ǊƻŎŜ нлммΦ ½ƘƻǊǑƻǾłƴƝ ǵǾŠǊƻǾŞƘƻ 
ǇƻǊǘŦƻƭƛŀ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ ōȅƭƻ ƴŀǾƝŎ Ǿ ǘƻƳǘƻ ƻōŘƻōƝ ŘƻǇǊƻǾłȊŜƴƻ ǘŀƪŞ ǇƻƪƭŜǎŜƳ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘƛΦ 
±ŀǊƻǾƴȇ ƧŜ ǘŀƪŞ ǾȇǊŀȊƴȇ ǇƻƪƭŜǎ ǊȅŎƘƭŜ ƭƛƪǾƛŘƴƝŎƘ ŀƪǘƛǾ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ŀƪǘƛǾǻƳ ǘƻƘƻǘƻ 
ǎŜƪǘƻǊǳΦ ¢Ŝƴǘƻ ǇƻƪƭŜǎ ƧŜ ǾȅǎǾŠǘƭƛǘŜƭƴȇ ƪƭŜǎŀƧƝŎƝƳƛ ǵƭƻȌƪami u bank, tedȅ ǎƴƛȌǳƧƝŎƝ ǎŜ ŀƴƎŀȌƻǾŀƴƻǎǘƝ 
na ƳŜȊƛōŀƴƪƻǾƴƝƳ ǘǊƘǳ ŀ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ǇǊƻǵǾŠǊƻǾŀƴƻǎǘƝ ƪƭƛŜƴǘǎƪȇŎƘ ǾƪƭŀŘǻΣ ƪǘŜǊł ƧŜ ƛƭǳǎǘǊƻǾłƴŀ ǎōƭƛȌƻǾłƴƝƳ ƻōƻǳ 
ǎƭƻǳǇŎǻ v grafu 5.12. V ǊƻŎŜ нлмн ŘƻǑƭƻ ƪ ǇǌŜǊǳǑŜƴƝ ǘǊŜƴŘǳ ȊƘƻǊǑƻǾłƴƝ ǘŠŎƘǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻΣ Řŀƴȇ ǾȇƪȅǾ ƻǾǑŜƳ 
ƴŜƳǳǎƝ ȊƴŀƳŜƴŀǘ ŘŜŦƛƴƛǘƛǾƴƝ ǎƴƝȌŜƴƝ ǊƛȊƛƪƻǾƻǎǘƛ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ǇƻǊǘŦƻƭƛƝ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴΦ tƻƪƭŜǎ ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ ǎŜ 
ǎŜƭƘłƴƝƳ ƭȊŜ ǘƻǘƛȌ Řƻ ƧƛǎǘŞ ƳƝǊȅ ǾȅǎǾŠǘƭƛǘ ǾŜƭƳƛ ǾȇǊŀȊƴȇƳ ƴłǊǻǎǘŜƳ ƴƻǾȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ŀ ǊƻǾƴŠȌ ƻŘƴŠǘƝƳ ƭƛŎŜƴŎŜ 
ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝ ȊłƭƻȌƴŠ ¦ƴƛōƻƴΦ
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Tabulka 5.9: ½łƪƭŀŘƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ 

K 31.12. 2009 2010 2011 2012 

tƻőŜǘ őƭŜƴǻ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ 47 952 34 003 44 687 54 408 

!ƪǘƛǾŀ ŎŜƭƪŜƳ όƳƛƭΦ Yőύ 17 649,1 19 890,2 28 274,9 39 278,8 

tƻƘƭŜŘłǾƪȅ Ȋŀ ƪƭƛŜƴǘȅ όƳƛƭΦ Yőύ 8 778,2 12 569,3 19 327,0 28 178,1 

½łǾŀȊƪȅ Ǿǻőƛ ƪƭƛŜƴǘǻƳ όƳƛƭΦ Yőύ 15 673,4 17 668,3 25 060,1 33 816,3 

wȅŎƘƭŜ ƭƛƪǾƛŘƴƝ ŀƪǘƛǾŀκŀƪǘƛǾŀ ŎŜƭƪŜƳ όǾ ҈ύ 25,5 17,6 13,1 14,4 

tƻŘƝƭ ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ Ȋŀ ƪƭƛŜƴǘȅ Ǿ ǎŜƭƘłƴƝ όǾ ҈ύ 6,1 11,5 17,2 9,9 
tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 

hōŜŎƴŠ Ȋŀ ǊȅŎƘƭȇƳ ǊǻǎǘŜƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ ǎǘƻƧƝ ȊŜƧƳŞƴŀ ǾŜƭƪŞ ŀ ǎǘǌŜŘƴƝ ȊłƭƻȌƴȅΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ōƛƭŀƴőƴƝ 
ǎǳƳŀ ƧŜ ǾȅǑǑƝ ƴŜȌ м ƳƭŘΦ Yő ŀ ǾŜƭƳƛ ǊȅŎƘƭŜ ƴŀǊǻǎǘłΦ ¢ŀƪǘƻ ǾŜƭƪȇŎƘ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ ƧŜ ƴŀ ǘǊƘǳ ǑŜǎǘ 
a ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ǾƝŎŜ ƴŜȌ фр ҈ ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳȅ ŎŜƭŞƘƻ sektoru. SǾƻƧƝ ǾŜƭƛƪƻǎǘƝ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘƻǾƻǳ ƴŀōƝŘƪƻǳ ǎŜ ǘȅǘƻ ǾŜƭƪŞ 
ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝ ȊłƭƻȌƴȅ ǇƻŘƻōŀƧƝ ǎǇƝǑŜ ƳŀƭȇƳ ōŀƴƪłƳΣ ƻǾǑŜƳ oǇǊƻǘƛ ƴƛƳ ǘǊǇƝ ƴŠƪǘŜǊȇƳƛ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝmi 
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ƴŜǾȇƘƻŘŀƳƛΦ K ǘƻƳǳǘƻ ȊłǾŠǊǳ ŘƻǑŜƭ ƛ aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴƻǾȇ ŦƻƴŘΣ ƪǘŜǊȇ Ǿ ǊƻŎŜ нлмм ǇǊƻǾŜŘƭ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ 
ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ Ǿ 2w ŀ ǎǾŞ ȊłǾŠǊȅ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƭ Ǿ őŜǊǾŜƴŎƛ нлмнΦ
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IƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ǾȇǎƭŜŘŜƪ Ǉƻ ȊŘŀƴŠƴƝ Ǿ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝŎƘ ŀ ǵǾŠǊƴƝŎƘ ŘǊǳȌǎǘŜǾ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ ƻǇǊƻǘƛ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳǳ 
ƻōŘƻōƝ ȊƭŜǇǑŜƴƝ ŎŎŀ ƻ мфп ƳƛƭΦ YőΦ Po Ȋƛǎƪǳ мннΣу ƳƛƭΦ Yő Ǿ roce 2011 ǾȅƪłȊŀƭ sektor v roce 2012 dosud auditem 
ƴŜǇƻǘǾǊȊŜƴȇ Ȋƛǎƪ омсΣс ƳƛƭΦ YőΦ  
 
 

5.10. NŜōŀƴƪƻǾƴƝ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭŞ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ 
 

bŜōŀƴƪƻǾƴƝ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭŞ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾǳ ƪ ǵǾŠǊƻǾȇƳ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝƳΦ WŜƧƛŎƘ ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳŀ őƛƴƝ 
349,7 ƳƭŘΦ Yő (viz tabulka 5.10). V ǎƻǳőŀǎƴƻǎǘƛ ǘŜŘȅ ƴŜŘƻǎŀƘǳƧŜ ŀƴƛ мл ҈ ƻōƧŜƳǳ ǊƻȊǾŀƘȅ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΣ 
nŀǾƝŎ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƪƭŜǎł όƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ мΣф ҈Σ ƪǳƳǳƭƻǾŀƴŠ Ȋŀ п Ǌƻƪȅ ƻ ннΣм ҈ύΦ YƭŜǎł ƛ ƻōƧŜƳ 
ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŞƘƻ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ όƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ 3,6 %, oproti roku 2008 dokonce o 28,2 %).  
 

Tento sektor je obvykle (a to i z ƘƭŜŘƛǎƪŀ ǾȅƪŀȊƻǾłƴƝύ ǊƻȊŘŠƭƻǾłƴ Řƻ ǘǌƝ ǎŜƎƳŜƴǘǻΥ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ 
ƭŜŀǎƛƴƎǳΣ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƻǎǘŀǘƴƝƘƻ ǵǾŠǊƻǾłƴƝ ŀ ŦŀƪǘƻǊƛƴƎƻǾŞ ŀ ŦƻǊŦŀƛǘƛƴƎƻǾŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΦ ½ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ǇƻŘƝƭǳ 
na ŎŜƭƪƻǾŞ ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳŠ ŘƻƳƛƴǳƧƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ƭŜŀǎƛƴƎǳ όтпΣм ҈ύ ƴłǎƭŜŘƻǾŀƴŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƳƛ 
ƻǎǘŀǘƴƝƘƻ ǵǾŠǊƻǾłƴƝ όнмΣн ҈ύ ŀ ŦŀƪǘƻǊƛƴƎƻǾȇƳƛ ŀ ŦƻǊŦŀƛǘƛƴƎƻǾȇƳƛ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƳƛ όпΣт ҈ύΦ .ŠƘŜƳ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǘǌƝ ƭŜǘ 
ǇǌƛǘƻƳ ƳƝǊƴŠ Ǌƻǎǘƭ ǇƻŘƝƭ ƭŜŀǎƛƴƎƻǾȇŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾȇŎƘ ŀƪǘƛǾŜŎƘ ǎŜƪǘƻǊǳΦ 
 
Tabulka 5.10: ½łƪƭŀŘƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǎŜƪǘƻǊǳ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ŀƪǘƛǾ 

ƪ омΦмн Ǿ ƳƭŘΦ Yő 2009 2010 2011 2012 

Aktiva  404,231 352,3 356,1 349,7 

tƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ǇǻƧőƪȅ 299,0 260,8 266,3 256,7 

Objem aktiv 

{ǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 282,5 265,2 265,1 259,2 

{ǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƻǎǘŀǘƴƝƘƻ ǵǾŠǊƻǾłƴƝ 100,7 67,7 71,3 74,0 

CŀƪǘƻǊƛƴƎƻǾŞ ŀ ŦƻǊŦŀƛǘƛƴƎƻǾŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 20,9 19,5 19,7 16,6 

tƻŘƝƭ ƴŀ ŀƪǘƛǾŜŎƘ ǎŜƪǘƻǊǳ όǾ ҈ύ 

{ǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ƭŜŀǎƛƴƎǳ 69,9 75,3 74,4 74,1 

{ǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƻǎǘŀǘƴƝƘƻ ǵǾŠǊƻǾłƴƝ 24,9 19,2 20,0 21,2 

CŀƪǘƻǊƛƴƎƻǾŞ ŀ ŦƻǊŦŀƛǘƛƴƎƻǾŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 5,2 5,5 5,5 4,7 

tǊŀƳŜƴΥ 2b. ҍ ARAD 

 

/ŜƭƪƻǾȇ ƻōƧŜƳ ŀƪǘƛǾ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ǇƻǎƪȅǘǳƧƝŎƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƭŜŀǎƛƴƎ ǎŜ Ǿ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ǇƻŘǎǘŀǘƴŠ 
ƴŜƳŠƴƛƭ ŀ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǇƻƪƭŜǎ  ƻ н,2 % na 259,2 ƳƭŘΦ YőΦ tƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ǇǻƧőƪȅ ǇǌƛǘƻƳ 
ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǇƻƪƭŜǎƭȅ ƻ 3,8 % na 188,2 ƳƭŘΦ YőΦ ¢ŀǘƻ ǇƻƭƻȌƪŀ ǘŀƪ ǘǾƻǌƝ ŀǎƛ т2Σс ҈ ǾǑŜŎƘ ŀƪǘƛǾΦ hōƧŜƳ ǾƭŀǎǘƴƝƘƻ 
ƪŀǇƛǘłƭǳ őƛƴƝ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ őǘǾǊǘƛƴǳ ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳȅΦ ¢Ŝƴǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ǾǑŀƪ ȊŜ ǎǾŞ ǇƻŘǎǘŀǘȅ ŀ ƻŘƭƛǑƴŞƘƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ 
ǎŜƪǘƻǊǳ ƴŜƭȊŜ ǇƭƴŠ ȊŀƳŠƶƻǾŀǘ ǎ ƪŀǇƛǘłƭŜƳΣ ǊŜǎǇΦ ƪŀǇƛǘłƭƻǾƻǳ ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘƝ ōŀƴƪΦ 
 

.ƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳŀ ŦŀƪǘƻǊƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀ ŦƻǊŦŀƛǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн őƛƴƛƭŀ мсΣс ƳƭŘΦ YőΣ 
ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǇƻƪƭŜǎ ƻ мс ҈Φ ¦ƪŀȊǳƧŜ ǘƻ ƴŀ ǇƻƪǊŀőƻǾłƴƝ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞƘƻ ǘǊŜƴŘǳΣ ƪŘȅ ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳŀ 
sektoru ǇƻǎǘǳǇƴŠ klesla (s ǇǊƻƳŠƴƭƛǾƻǳ dynamikou) Ȋ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ нсΣл ƳƭŘΦ Yő a ǎƴƝȌƛƭŀ se ōŠƘŜƳ ǇŠǘƛ 
ƭŜǘ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ ǘǌŜǘƛƴǳΦ ¨ǾŠǊƻǾŞ ŀƪǘƛǾƛǘŠ ŘƻƳƛƴǳƧƝ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘŞ ƪǊłǘƪƻŘƻōŞ ǇǻƧőƪȅ ǊŜȊƛŘŜƴǘǻƳΣ ƪǘŜǊŞ ǘǾƻǌƝ 
cca 81,1 ҈ ƻōƧŜƳǳ ŀƪǘƛǾΦ ¢ȅ ǇǌƛǘƻƳ ǾȅƪłȊŀƭȅ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǇƻƪƭŜǎ ƻ фΣ5 %. PoskytƴǳǘŞ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ǇǻƧőƪȅ ƪƭŜǎƭȅ 
z ŀǎƛ лΣу ƳƭŘΦ Yő ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмм ƻ Ǌƻƪ ǇƻȊŘŠƧƛ ƴŀ ƴǳƭǳΦ 
 

{ǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƻǎǘŀǘƴƝƘƻ ǵǾŠǊƻǾłƴƝ ǾȅƪłȊŀƭȅ Ǌǻǎǘ ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳȅ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ оΣс ҈Φ Y Ǌǻǎǘǳ ǇǌƛǎǇŠƭȅ ȊŜƧƳŞƴŀ 
ƪǊłǘƪƻŘƻōŞ ǇǻƧőƪȅΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ƻōƧŜƳ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ уΣ9 %. Naopak dlouƘƻŘƻōŞ ǇǻƧőƪȅ ǾȅƪłȊŀƭȅ ǇƻƪƭŜǎ 
o 6,1 %. Vzhledem k ƴƛȌǑƝ ŀōǎƻƭǳǘƴƝ ƳƝǌŜ ȊƳŠƴȅ ŀ ƳŜƴǑƝƳǳ ȊŀǎǘƻǳǇŜƴƝ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ǇǻƧőŜƪ Ǉŀƪ ŎŜƭƪƻǾȇ 
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 hōŜŎƴŠ ǇƭŀǘƝΣ ȌŜ ǇǊƻǎǘȇ ǎƻǳőŜǘ ƻōƧŜƳǳ ŀƪǘƛǾ Ȋŀ ƧŜŘƴƻtƭƛǾŞ ŘƝƭőƝ ǎŜƎƳŜƴǘȅ ǳǾŜŘŜƴŞ ȊŘŜ Ǿ ǘŀōǳƭŎŜ ƴŜƳǳǎƝ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ȊŀƻƪǊƻǳƘƭŜƴƝ 

ƻŘǇƻǾƝŘŀǘ ȊŎŜƭŀ ǇǌŜǎƴŠ. 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              
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ƻōƧŜƳ ǇǻƧőŜƪ ǾȅƪłȊŀƭ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ ƻ лΣн ҈Φ ±ƭŀǎǘƴƝ ƪŀǇƛǘłƭ ƪ ŎŜƭƪƻǾȇƳ ŀƪǘƛǾǻƳ őƛƴƛƭ ŀsi 42 %. I segment 
ƻǎǘŀǘƴƝƘƻ ǵǾŠǊƻǾłƴƝ ǇǊƻǑŜƭ ǇƻƪƭŜǎŜƳ ƻōƧŜƳǳ ǇǻƧőƻǾłƴƝΣ ŎƻȌ ǾŜŘƭƻ ƪ ǇƻƪƭŜǎǳ ƧŜƘƻ ōƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳȅΦ ¢ŀ ōŠƘŜƳ őǘȅǌ 
let od konce roku 2008 klesla o 35,4 ҈Φ hōƧŜƳ ǇƻǎƪȅǘƴǳǘȇŎƘ ǇǻƧőŜƪ ǎŜ ǎƴƝȌƛƭ ǘŞƳŠǌ ƻ пл ҈ όƻ офΣу ҈ύΦ 
 
 

 

6. Y!tL¢#[h±º ¢wI 
 

5ŠƴƝ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ƻǾƭƛǾƶƻǾŀƭŀ Ǿ roce 2012 ƴŀŘłƭŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ŜǾǊƻǇǎƪł ŘƭǳƘƻǾł ƪǊƛȊŜΣ ǎƴŀƘŀ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ 
ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ǌŜǑƛǘ ƴŀǎǘŀƭƻǳ ǎƛǘǳŀŎƛ ŀ ƪƻƴŎŜƳ Ǌƻƪǳ ǘŀƪŞ ƘǊƻȊōŀ ŦƛǎƪłƭƴƝƘƻ ǵǘŜǎǳ Ǿ USA.
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 V ǊƻŎŜ нлмм ǎŜ ŜǾǊƻǇǎƪł 

ŘƭǳƘƻǾł ƪǊƛȊŜ ǊƻȊǑƝǌƛƭŀ Řƻ LǘłƭƛŜ ŀ ~ǇŀƴŠƭǎƪŀ ŀ v ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмн ǎŜ Ȋŀőŀƭȅ ǊȅŎƘƭŜ ȊǾȅǑƻǾŀǘ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ƻōǎƭǳƘǳ 
ŘƭǳƘǳ ǘŠŎƘǘƻ ȊŜƳƝΦ ±Ŝ ~ǇŀƴŠƭǎƪǳ ƴŜōȅƭ ǇǊƻōƭŞƳŜƳ pouze ǾŜǌŜƧƴȇ ŘƭǳƘ Ƨŀƪƻ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ LǘłƭƛŜ, ale i dluh 
ǎƻǳƪǊƻƳȇΣ ƪǘŜǊȇ ǾȊƴƛƪƭ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ v ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ƘȅǇƻǘŜőƴƝ ōǳōƭƛƴƻǳΣ ƪǘŜǊł ǎŜ ǇǌŜƭƛƭŀ Řƻ ōŀƴƪƻǾƴƝ ƪǊƛȊŜΣ ŀ ǇǊƻǘƻ 
~ǇŀƴŠƭǎƪƻ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ őŜǊǾƴŀ нлмн ǇƻȌłŘŀƭƻ ƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻƳƻŎ ƴŀ ǊŜƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎƛ ǎǾȇŎƘ ōŀƴƪΦ  
 

{ƛǘǳŀŎƛ ƴŀ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ǘǊȊƝŎƘ Ǉŀƪ ǳƪƭƛŘƴƛƭŀ ŀƪǘƛǾƛǘŀ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ (viz kapitola 1.1), resp. jejich ǇǌƝǎƭƛō ǌŜǑƛǘ 
nastalou situaciΦ ¢ŀƪŞ ŘƝƪy tomu ǾȅƪłȊŀƭ ƴŠƳŜŎƪȇ 5!· ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ ƪƻƭŜƳ нф ҈Σ 
a to ȊŜƧƳŞƴŀ ŘƝƪȅ ǾȇǾƻƧƛ Ǿ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ ǊƻƪǳΦ ½ŀƧƝƳŀǾȇ ƴłǊǻǎǘ ǇǌŜǎ нл ҈ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ ǘŀƪŞ ƧŀǇƻƴǎƪȇ 
NIKKEI ннрΣ ƪǘŜǊȇ ŘƻƪłȊŀƭ Ǿ ȊłǾŠǊǳ Ǌƻƪǳ korigovat ǎǾŞ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝ ǾȇƪȅǾȅΦ !ƳŜǊƛŎƪȇ 5ƻǿ Jones Industrial 
!ǾŜǊŀƎŜ ό5WL!ύ Ǌƻǎǘƭ ǇƻǳȊŜ ƻ ƴŜŎŜƭȇŎƘ т ҈Σ ŀ ǘƻ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƪǾǻƭƛ ƴŜƧƛǎǘƻǘŠ Ȋ ƪƻƴŎŜ Ǌƻƪǳ ƻƘƭŜŘƴŠ ƘǊƻȊōȅ 
ŦƛǎƪłƭƴƝƘƻ ǵǘŜǎǳΣ ƪǘŜǊł ǎŜ ǇǊƻƧŜǾƛƭŀ ǾȇǊŀȊƴȇƳ ǇƻƪƭŜǎŜƳ ƛƴŘŜȄǳΦ wŜƭŀǘƛǾƴŠ ǎǘŀōƛƭƴƝ ǾȇǾƻƧ ǾȅƪłȊŀƭ ōǊƛǘǎƪȇ 
FTSE мллΣ ƪǘŜǊȇ ǎƛ ƻǾǑŜƳ ǇǌƛǇǎŀƭ ƴŜƧƴƛȌǑƝ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ Ȋ ƛƴŘŜȄǻ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ Ǿ grafu 6.1.   
 

Graf 6.1: IƭŀǾƴƝ ǎǾŠǘƻǾŞ ŀƪŎƛƻǾŞ indexy  

 
tǊŀƳŜƴΥ ƻǊƎŀƴƛȊłǘƻǌƛ ǘǊƘǳ  
 

Oproti roku 2011 ǾȅƪłȊŀƭŀ ǾŠǘǑƛƴŀ ŀƪŎƛƻǾȇŎƘ ƛƴŘŜȄǻ Ǿ ǊłƳŎƛ 9¦ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǊǻǎǘΦ NŜƧǾȅǑǑƝ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ Ǿ ǊłƳŎƛ 
EU v ǊƻŎŜ нлмн ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ Ŝǎǘƻƴǎƪȇ ŀƪŎƛƻǾȇ ƛƴŘŜȄΣ ƪǘŜǊȇ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ оу ҈Φ ±ŜƭƳƛ ǎŜ Řŀǌƛƭƻ ǘŀƪŞ 
ƴŠƳŜŎƪŞƳǳΣ ŘłƴǎƪŞƳǳ ŀ ǊŀƪƻǳǎƪŞƳǳ ŀƪŎƛƻǾŞƳǳ ƛƴŘŜȄǳΦ Naopak nŜƧǾȅǑǑƝ ǇǊƻǇŀŘ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ ŀƪŎƛƻǾȇ ƛƴŘŜȄ 
ƴŀ YȅǇǊǳΣ ƪǘŜǊȇ ǇƻƪƭŜǎƭ ƻ ǘŞƳŠǌ ру ҈Σ ȊŜƧƳŞƴŀ ƪǾǻƭƛ ǇǊƻōƭŞƳǻƳ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎƛƭƴŠ ȊłǾƛǎƭŞƘƻ ƴŀ ǾȇǾƻƧƛ 
v yŜŎƪǳΣ ŎƻȌ ƧƛȌ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмм Ǿȅǵǎǘƛƭƻ Ǿ pokles ratingu Kypru Řƻ ǎǇŜƪǳƭŀőƴƝƘƻ ǇłǎƳŀΦ  
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ǳǾǊƘƴƻǳǘ ȊǇŠǘ Řƻ ǊŜŎŜǎŜΦ 
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5!· όƭŜǾł ƻǎŀύC¢{9 млл όƭŜǾł ƻǎŀύ5WL! όǇǊŀǾł ƻǎŀύbLYY9L ннр όǇǊŀǾł ƻǎŀύ

DAX 

DJIA 

FTSE 100 

NIKKEI 225 
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V ǊłƳŎƛ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ōǳǊȊ ȊŜƳƝ 9¦ ǎŜ ./tt ǾȇƪƻƴƴƻǎǘƝ ǎǾŞƘƻ ƛƴŘŜȄǳ t· ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ мп ҈ ǌŀŘƝ Řƻ ǵǎǇŠǑƴŠƧǑƝ ǇƻƭƻǾƛƴȅ 
(viz graf 6.2). V ǊŜƎƛƻƴǳ ǎǘǌŜŘƴƝ ŀ ǾȇŎƘƻŘƴƝ 9ǾǊƻǇȅ ōȅƭ ǵǎǇŠǑƴŠƧǑƝ ǇƻǳȊŜ Ǉƻƭǎƪȇ ƛƴŘŜȄ ǎ ǊǻǎǘŜƳ ǇǌŜǎ нл ҈Σ 
ȊŀǘƝƳŎƻ ƳŀřŀǊǎƪȇ ƛƴŘŜȄ ǇƻǎƝƭƛƭ jen ƻ т ҈Φ {ƭƻǾŜƴǎƪȇ ƛƴŘŜȄ ƴŀƻǇŀƪ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ ƧŜŘŜƴ Ȋ ƴŜƧƘƭǳōǑƝŎƘ ǇǊƻǇŀŘǻ 
v ǊłƳŎƛ 9¦Σ ǇƻƪƭŜǎƭ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ мл ҈Φ V ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƳ ǎǊƻǾƴłƴƝ ȊǻǎǘłǾł pro index PX ǎǘłƭŜ ǾŜƭƳƛ ǇǌƝȊƴƛǾȇ 
i ŘƛǾƛŘŜƴŘƻǾȇ ǾȇƴƻǎΣ ƪǘŜǊȇ Ǿ roce 2012 ǇǊǻƳŠǊƴŠ őƛƴƛƭ 6,1 %.

33
 

 

Graf 6.2: ±ȇƪƻƴƴƻǎǘ ǾȇȊƴŀƳƴȇŎƘ ƛƴŘŜȄǻ ōǳǊȊ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦
34

 

 
Pramen: FESE 

 
 

6.1. wŜƎǳƭƻǾŀƴȇ ōǳǊȊƻǾƴƝ trh Ǿ 2w 
 

Zŀ ŎŜƭȇ Ǌƻƪ нл12 zaznamenal ƘƭŀǾƴƝ ƛƴŘŜȄ t· ƴłǊǻǎǘ ƻ мп ҈Σ ǇǌƛőŜƳȌ ǎŜ pohyboval v ǊƻȊƳŜȊƝ урф ŀȌ 1 041 ōƻŘǻ 
ŀ ƧŜƘƻ ǾȇǾƻƧ ǘŀƪ ōȅƭ ƳŞƴŠ ƴŜǎǘłƭȇ ƴŜȌ Ǿ roce 2011 (viz graf 6.3). L ǇǌŜǎ ǎǇŜŎƛŦƛŎƪŞ ŦŀƪǘƻǊȅΣ ƪǘŜǊŞ ǎǘłƭȅ Ȋŀ ǾȇǾƻƧŜƳ 
ƛƴŘŜȄǳ t·Σ ƧŜ Ǉǌƛ ǇƻǊƻǾƴłƴƝ ƎǊŀŦǻ 6.1 a 6.3 ŜǾƛŘŜƴǘƴƝ ƻōŘƻōƴȇ ǘǊŜƴŘ ǇƻƪƭŜǎǳ ǾǑŜŎƘ ǎƭŜŘƻǾŀƴȇŎƘ ƛƴŘŜȄǻ 
v ǇǊǻōŠƘǳ ƭŞǘŀΣ ǊŜǎǇΦ ƴłǎƭŜŘƴł ƪƻǊŜƪŎŜ ŘŀƴŞƘƻ ǇǊƻǇŀŘǳ Ǿ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ ǊƻƪǳΦ LƴŘŜȄ t· ȊŀƘłƧƛƭ rok 2012 
ǎǘǊƳȇƳ ǊǻǎǘŜƳΣ ǘŜƴ ōȅƭ ƻǾǑŜƳ ƴłǎƭŜŘƴŠ ƪƻǊƛƎƻǾłƴ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǇǊƻƘƭǳōǳƧƝŎƝ ǎŜ ƴŜƧƛǎǘƻǘȅ ƻƘƭŜŘƴŠ ǾȇǾƻƧŜ 
ŜǾǊƻǇǎƪŞ ŘƭǳƘƻǾŞ ƪǊƛȊŜΦ bŜƧƴƛȌǑƝ ǵǊƻǾƴŠ ƛƴŘŜȄ t· dosahoval v ǇƻƭƻǾƛƴŠ ǊƻƪǳΦ hŘ ǘŞ Řƻōȅ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ƴŀǊǻǎǘŀƭ 
ŀȌ ƪŜ ǎǾŞƳǳ ǊƻőƴƝƳǳ ƳŀȄƛƳǳ Ȋ prosince 2012.  
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 5ƛǾƛŘŜƴŘƻǾȇ Ǿȇƴƻǎ = dividenda na akcii / tǊȌƴƝ ŎŜƴŀ ŀƪŎƛŜ. 
34

 Belgie-.9[ нлΣ 2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀ-t·Σ 5łƴǎƪƻ-OMXC 20, Estonsko-OMXT, Finsko-OMXH 25, Francie-CAC 40, Irsko-L{9vϯнлΣ LǘłƭƛŜ-MIB, Kypr 

FTSE/CySE 20, Litva-ha·±Σ [ƻǘȅǑǎko-OMXR, Lucembursko-[ǳȄ·Σ aŀřŀǊǎƪƻ-BUX, Malta-a{9Σ bŠƳŜŎƪƻ-5!·Σ bƛȊƻȊŜƳƝ-AEX, Polsko-WIG 
20, Portugalsko-PSI 20, Rakousko-!¢·Σ yŜŎƪƻ-FTSE/ATHEX 20, Slovensko-SAX, Slovinsko-{.L нлΣ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻ-IBEX-орΣ ~ǾŞŘǎƪƻ-OMXS 30, 
±Ŝƭƪł .ǊƛǘłƴƛŜ-FTSE 100. Do grafu nejsou zahrnuty burzy Rumunska a Bulharska. 
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Graf 6.3: ±ȇǾƻƧ ƛƴŘŜȄǳ t· 

 
Pramen: BCPP  
 

Z tabulky 6.1 ƧŜ ǇŀǘǊƴŞΣ ȌŜ ƛƴŘŜȄ t· ǾȅƪłȊŀƭ Ǉƻ ǎǘǊƳŞƳ ǇǊƻǇŀŘǳ Ǿ roce 2011 ƳŜȊƛǊƻőƴƝ Ǌǻǎǘ ŀ ǇǌƛōƭƝȌƛƭ ǎŜ ǘŀƪ 
ǵǊƻǾƴƛ Ȋ konce roku 2009.  
 

Tabulka 6.1: Hodnoty indexu PX 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 

PX 
k 31.12. 1 815,1 858,2 1 117,3 1 224,8 911,1 1 038,7 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 14,2 -52,7 30,2 9,6 -25,6 14,0 
Pramen: BCPP 
 

Z ǘƛǘǳƭǻ ƴŀ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊŜΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ǇǌŜƘƭŜŘ ǳǾłŘƝ ǘŀōǳƭƪŀ сΦнΣ se v roce 2012 nejƭŞǇŜ Řŀǌƛƭƻ ŜƳƛǘŜƴǘǻƳ Ȋ ǌŀd 
ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ bŜƧǾƝŎŜ ǇƻǎƝƭƛƭŀ 9ǊǎǘŜ .ŀƴƪΣ ƪǘŜǊł ǘŀƪ ƪƻǊƛƎƻǾŀƭŀ ȊǘǊłǘȅ z ƳƛƴǳƭŞƘƻ Ǌƻƪǳ ŀ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ 
si ǇǌƛǇǎŀƭŀ ǘŞƳŠǌ тр ҈Φ tƻŘǇƻǊŀ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ǾŜŘƭŀ ǾŜ ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ ƪ ƻǇǘƛƳƛǎƳǳ ƻƘƭŜŘƴŠ ǾȇǾƻƧŜ 
ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΣ ǘŜƴ ȊǾŜŘƭ ƛ ƘƻŘƴƻǘǳ ŀƪŎƛƝ ±LD όҌнр ҈ύ ŀ YƻƳŜǊőƴƝ ōŀƴƪȅ όҌ нл ҈ύΦ ±ŜƭƳƛ ŘƻōǊŞ 
ǾȇǎƭŜŘƪȅ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ǘŀƪŞ ŀƪŎƛŜ !!! !ǳǘƻΣ ƪǘŜǊŞ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƻ пм ҈Φ bŀƻǇŀƪ ƘƻŘƴƻǘŀ ŀƪŎƛƝ YL¢ 5ƛƎƛǘŀƭ 
klesala v ǇǊǻōŠƘǳ ŎŜƭŞƘƻ ǊƻƪǳΣ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭŀ ǇǊǳŘƪȇ ǇǊƻǇŀŘ ƻ фт ҈Φ {ƛƭƴȇ ǇƻkƭŜǎ ǾȅƪłȊŀƭŀ ǘŀƪŞ ŜƳƛǎŜ 
ǘŠȌŀǌǎƪŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘi NWR (- 28 %) a developera Orco (- нт ҈ύΦ 29½ ǎŜ ǎǘŀƭ ƧƛȌ ǘǊŀŘƛőƴŠ ƴŜƧǾƝŎŜ ƻōŎƘƻŘƻǾŀƴȇƳ 
ǘƛǘǳƭŜƳ ƴŀ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊŜΣ ƻōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ ǎ ƧŜƘƻ ŀƪŎƛŜƳƛ ŘƻǎłƘƭ оу ҈ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ƻōƧŜƳǳΦ IƻŘƴƻǘŀ ŀƪŎƛƝ 29½ 
ƻǾǑŜƳ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǇƻƪƭŜǎƭŀ ƻ ǘŞƳŠǌ мп ҈Φ  
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Tabulka 6.2: WŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ǘƛǘǳƭȅ indexu PX 

aƛƭΦ Yő 
¢ǊȌƴƝ 

kapitalizace  
Objem 
ƻōŎƘƻŘǻ 

wƻőƴƝ 
minimum 

wƻőƴƝ 
maximum 

aŜȊƛǊƻőƴƝ 
ȊƳŠƴŀ Ǿ ҈ 

29½ 365 833 94 044  622 840   -13,5 

ERSTE GROUP BANK 239 503 37 749  313 617   74,9 

Yha9w2bN .!bY! 152 420 61 445  3089 4214   20,4 

VIG 128 000 1 775  704 1016   25,0 

¢9[9CjbL/! hн /ΦwΦ 104 228 33 724  316 419   -15,5 

UNIPETROL 31 734 1 992  166 175   2,3 

PHILIP MORRIS CR 20 477 3 140  10 370 12 580   -14,9 

NWR 15 892 8 038 72 164 -30,0 

CETV 8 487 3 979 90 171  -14,1 

ORCO 6 611 549  37 119  -28,2 

PEGAS NONWOVENS 4 762 1 673 416 493 7,3 

FORTUNA 4 420 800  80 103   -7,4 

AAA 1 707 159  17 27 40,9 

Pramen: BCPP 
 

V ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ǘǊŜƴŘ ǇƻƪƭŜǎǳ ƻōŎƘƻŘƴƝ ŀƪǘƛǾƛǘȅΣ ǇǊǻƳŠǊƴȇ ŘŜƴƴƝ ƻōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ őƛƴƛƭ ǇƻǳȊŜ 
ŎŎŀ м ƳƭŘΦ Yő ŀ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ǘŀƪ ǇƻƪƭŜǎƭ ƻ онΣр % (viz tabulka 6.3)Φ hǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нллу ŀƪǘƛǾƛǘŀ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ƪƭŜǎƭŀ 
dokonce o ǘŞƳŠǌ тм ҈Φ hōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ ǎ akciemi v roce 2012 zaznamenal pokles o neceƭȇŎƘ оо ҈ ŀ ƻǇǊƻǘƛ 
Ǌƻƪǳ нллу ǇǊƻǇŀŘƭ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ тл ҈Φ hōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ǎ ŘŜǊƛǾłǘȅ ǎŜ ƴŀ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊŜ ǇǊŀƪǘƛŎƪȅ ȊŀǎǘŀǾƛƭƻΦ tƻ ǎƛƭƴŞƳ 
ƴłǊǻǎǘǳ Ǿ roce 2011 ǇƻƪƭŜǎƭ ǘŀƪŞ ƻōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ ǎ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΣ ŀ ǘƻ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ р ҈Φ hōŎƘƻŘȅ ǎ dluhopisy 
ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ Ǿ ǊłƳŎƛ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊȅ ǾƝŎŜ ƴŜȌ тл ҈ ƻōƧŜƳǳ ƻōŎƘƻŘǻΣ ǇǌƛőŜƳȌ ƧŜǑǘŠ Ǿ roce 200у ǇǌŜǾƭłŘŀƭȅ 
obchody s akciemi (ƻōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ ǎ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ őƛƴƛƭ ƴŜŎŜƭȇŎƘ по ҈). 
 

Tabulka 6.3: hōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ 

wƻőƴƝ όƳƭŘΦ Yőύ 2009 2010 2011 2012 
MeȊƛǊƻőƴƝ  
ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 

BCPP 

ŀƪŎƛŜ ŀ ǇƻŘƝƭƻǾŞ ƭƛǎǘȅ 463,9 389,9 371,0 250,6 -32,5 

dluhopisy 585,7 529,9 628,0 594,2 -5,4 

ŘŜǊƛǾłǘȅ 

futures 0,2 0,2 0,2 0,0 -100,0 

ŎŜǊǘƛŦƛƪłǘȅ ŀ ǿŀǊǊŀƴǘȅ 0,3 0,2 1,1 0,0 -100,0 

celkem 0,5 0,4 1,3 0,1 -92,2 

celkem 1 050,0 920,1 1 000,3 844,9 -15,5 

RM-S 10,5 9,2 8,9 6,1 -32,0 

Celkem 1 060,5 929,3 1 009,2 851,0 -15,7 

Pramen: BCPP, RM-S 
 

/ŜƭƪƻǾȇ ǇƻőŜǘ ǘƛǘǳƭǻ ƻōŎƘƻŘƻǾŀƴȇŎƘ ƴŀ ōǳǊȊŜ ǎŜ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǾŜƭƳƛ ǊŀȊŀƴǘƴŠ ǎƴƝȌƛƭ (viz tabulka 6.4)Σ ȊŜƧƳŞƴŀ 
v ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǾȇǊŀȊƴŞƘƻ ǵōȅǘƪǳ Ǉƻőǘǳ ƻōŎƘƻŘƻǾŀƴȇŎƘ ŘŜǊƛǾłǘǻ ŀ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ƻōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ ƧŜ 
ƻǾǑŜƳ Ǿ ǊłƳŎƛ ōǳǊȊȅ ƳŀǊƎƛƴłƭƴƝΦ bŀ ǇǊŀȌǎƪŞ ōǳǊȊŜ Ǿ ǌƝƧƴǳ ȊŀƘłƧƛƭŀ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ¢ŀǘǊȅ Ƴƻǳƴǘŀƛƴ 
ǊŜǎƻǊǘǎ ό¢awύΣ ƪǘŜǊł ǇǻǎƻōƝ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ŎŜǎǘƻǾƴƝƘƻ ǊǳŎƘǳΦ bŀƻǇŀƪ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ ǇǊƻǎƛƴŎŜ ōȅƭƻ ǳƪƻƴőŜƴƻ 
ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ǎ ŀƪŎƛŜƳƛ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎƪŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ YL¢ 5ƛƎƛǘŀƭΦ V ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ ŘƻǑƭƻ ǘŀƪŞ k ȊŀǎǘŀǾŜƴƝ 
ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞƘƻ ǘǊŜƴŘǳ ǇƻƪƭŜǎǳ ǊŜƎƛǎǘǊƻǾŀƴȇŎƘ ŜƳƛǎƝ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻΦ  
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Tabulka 6.4: tƻőǘȅ ǊŜƎƛǎǘǊƻǾŀƴȇŎƘ ŜƳƛǎƝ
35

  

K 31.12. 2008 2009 2010 2011 2012 

Akcie 28 25 27 26 28 

Dluhopisy 121 116 106 95 98 

5ŜǊƛǾłǘȅ ŀ 
ƻǎǘŀǘƴƝ 

produkty 

futures 6 6 6 6 0 

ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ŎŜǊǘƛŦƛƪłǘȅ 46 65 42 44 30 

warranty 2 2 2 24 0 

celkem 54 73 50 74 30 

Celkem 203 214 183 195 156 
Pramen: BCPP 
 

 

6.2. 9ƴŜǊƎŜǘƛŎƪł ōǳǊȊŀ 
 
Power Exchange Central Europe (PXE)Σ ƴŜōƻƭƛ ŘǌƝǾŜ tǊŀȌǎƪł ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪł ōǳǊȊŀΣ ƪǘŜǊł ǎƭƻǳȌƝ ƪ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ 
ȊŜƧƳŞƴŀ ŘŜǊƛǾłǘƻǾȇŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘǻΣ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭŀ ǇƻƪƭŜǎ ƻōƧŜƳǳ ƻōŎƘƻŘǻ ƻ ǘŞƳŠǌ нф ҈ na 944 mil. EUR. 
hōƧŜƳƻǾŠ ǘŜŘȅ Ƨŀƪƻ ǘŀƪƻǾł ƘǊŀƧŜ ŀōǎƻƭǳǘƴŠ ƳƛƴƻǊƛǘƴƝ Ǌƻƭƛ Ǿ ǊłƳŎƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ ½łǎŀŘƴƝ ǾȇȊƴŀƳ v ǊłƳŎƛ 
ŜƴŜǊƎŜǘƛŎƪŞ ōǳǊȊȅ ƻǇŠǘ ǎŜƘǊłƭȅ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ ǘȅǇǳ ŦǳǘǳǊŜǎΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ƴŀ ŘǌƝǾŜ ƳŀǊƎƛƴłƭƴƝƳ ǎǇƻǘƻǾŞƳ ǘǊƘǳ ƻōƧŜƳ 
ƻōŎƘƻŘǻ ƪƭŜǎƭ ƪ ŀōǎƻƭǳǘƴƝ ƴǳƭŜΦ bŀǾȊŘƻǊȅ ǎƛƭƴŞƳǳ ǇǊƻǇŀŘǳ ƻōƧŜƳǳ ƻōŎƘƻŘǻ ŘƻǑƭƻ Ǿ roce 2012 k ƴłǊǻǎǘǳ 
ƻōŎƘƻŘƻǾŀƴȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻΦ 
 

Tabulka 6.5: IƭŀǾƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ƴŀ PXE 

Ukazatel Trh 2011 2012 
aŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ 

abs. (%) 

hōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ όƳƛƭΦ 9¦wύ 

futures 1 327,4 943,6 -383,8 -28,9 

spot 1,7 0,0 -1,7 -100,0 

celkem 1 329,1 943,6 -385,5 -29,0 

tƻőŜǘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ όƴŀ ƪƻƴŎƛ ƻōŘƻōƝύ futures 90 130 40 44,4 

Pramen: PXE 
 
 

6.3. hōŎƘƻŘƴƝŎƛ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ 
 

hōƧŜƳ ƻōŎƘƻŘǻ Ǿ sektoru OCP vzrostl ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ƻ сΣр ҈ ƴŀ рл осо ƳƭŘΦ YőΦ .ŀƴƪƻǾƴƝ OCP v ǊƻŎŜ нлмн ǾȇǊŀȊƴŠ 
ǇƻǎƝƭƛƭƛ ǎǾƻƧƛ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ ǇƻȊƛŎƛ ŀ ƴŀǾȇǑƛƭƛ ƻōƧŜƳ ǳȊŀǾǌŜƴȇŎƘ ƻōŎƘƻŘǻ ǎ CP o cca 9 %, resp. ƴŀ ǾƝŎŜ ƴŜȌ фс ҈ 
ƻōŎƘƻŘǻ Ǿ ǊłƳŎƛ ŎŜƭŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ bebankovƴƝ h/t ƴŀƻǇŀƪ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ ǎƴƝȌƛƭƛ ƻōƧŜƳ ǾŜǑƪŜǊȇŎƘ ǳȊŀǾǌŜƴȇŎƘ 
ƻōŎƘƻŘǻ ǎ CP. ½ŀƧƝƳŀǾȇ ǾȇǾƻƧ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΣ ƪǘŜǊŞ ǾȇǊŀȊƴŠ ƴŀǾȇǑƛƭȅ ǇƻőŜǘ 
ǎǾȇŎƘ ȊłƪŀȊƴƝƪǻΣ ǊŜǎǇΦ ƻōƧŜƳ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾŀǘŜƭǎƪȇŎƘ ƻōŎƘƻŘǻ ǎ /tΦ L ǇǌŜǎ ǘŜƴǘƻ ǾȇǊŀȊƴȇ ƴłǊǻǎǘ ƻǾǑŜƳ ȊǻǎǘłǾł 
ǘŀǘƻ ǎƪǳǇƛƴŀ ǎǳōƧŜƪǘǻ ƳŀǊƎƛƴłƭƴƝ ǎƻǳőłǎǘƝ sektoru OCP.  
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 ± ǊƻŎŜ нлмн ŘƻǑƭƻ ƪŜ ȊƳŠƴŠ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ǘǊƘǳ ǎ ŀƪŎƛŜƳƛ ŀ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ȊŀǾŜŘŜƴƝƳ ƴƻǾŞƘƻ ƻōŎƘƻŘƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳΣ ƪǘŜǊȇƳ 
ǇǌŜǎǘŀƭƻ ōȇǘ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝ ȊŀǾŜŘŜƴŞ őƭŜƴŠƴƝ ƴŀ ƘƭŀǾƴƝΣ ǾŜŘƭŜƧǑƝ ŀ Ǿƻƭƴȇ ǘǊƘ. Proto tabulka 6Φп ǎǾƻƧƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻǳ ƴŜƻŘǇƻǾƝŘł ŀƴŀƭƻƎƛŎƪŞ 
ǘŀōǳƭŎŜ ȊŜ ȊǇǊłǾ ƻ ǾȇǾƻƧƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ǾȅŘłǾŀƴȇŎƘ aC Ǿ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ. 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              
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Tabulka 6.6: ±ȅōǊŀƴŞ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǎŜƪǘƻǊǳ h/t
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Y омΦмнΦ όƳƭŘΦ Yőύ 

2012 aŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ (%) 
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2  

/ŜƭƪƻǾȇ ǇƻőŜǘ ƭƛŎŜƴŎƻǾŀƴȇŎƘ ǎǳōƧŜƪǘǻ 25 36 6 -1 4 1 

hōƧŜƳ ǳȊŀǾǌŜƴȇŎƘ ƻōŎƘƻŘǻ ǎ /t
38

 48 404,6 1 801,8 156,8 8,6 -32,8 255,6 

Ȋ ǘƻƘƻ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾŀǘŜƭǎƪŞ 112,6 412,2 156,8 10,8 -41,8 474,4 

ƧƛƴŞ ƴŜȌ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾŀǘŜƭǎƪŞ 7 615,3 1 052,5 0,0 1,0 -23,2 -100,0 

ƴŀ ǾƭŀǎǘƴƝ ǵőŜǘ h/t 40 676,6 337,1 0,0 10,2 -44,0 0,0 

hōƧŜƳ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾŀƴȇŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ 61,4 336,1 207,2 10,8 -18,7 87,9 

hōƧŜƳ ȊłƪŀȊƴƛŎƪŞƘƻ ƳŀƧŜǘƪǳ 2 389,6 416,3 205,9 6,0 -10,9 89,8 

tƻőŜǘ ȊłƪŀȊƴƝƪǻ όŘƭŜ ǎƳƭǳǾΣ v tis.) 707,9 167,4 0,7 -4,9 18,5 893,9 

tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 

{ǇǊłǾŀ ŀƪǘƛǾ 
Objem ǎǇǊŀǾƻǾŀƴŞƘƻ ƳŀƧŜǘƪǳ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ ммΣс ҈ ƴŀ ƪƻƴŜőƴȇŎƘ уурΣн ƳƭŘΦ YőΦ YƻƴŎŜƴǘǊŀŎŜ ƴŀ ǘǊƘǳ 
ǎǇǊłǾȅ ŀƪǘƛǾ ƧƛȌ ŘǊǳƘȇƳ ǊƻƪŜƳ ƪƭŜǎłΣ ŀ ǘƻ ƛ ǇǌŜǎǘƻȌŜ ǘǌƛ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ v roce 2012 ǾȇȊƴŀƳƴȇ 
ƴłǊǻǎǘ objemu ǎǇǊŀǾƻǾŀƴŞƘƻ majetku. JŜƧƛŎƘ ǘǊȌƴƝ ǇƻŘƝƭ ǎŜ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ ǎƴƝȌƛƭ ƻ мΣр ǇΦōΦ ƴŀ 59,9 %Σ ŀ ǘƻ ȊŜƧƳŞƴŀ 
proto, ȌŜ ǘǌƛ ƴŜƧƳŜƴǑƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ όǾƛȊ ǘŀōǳƭƪŀ 6.7) v roce 2012 ǾȅƪłȊŀƭȅ ƴłǊǻǎǘ ǎǇǊŀǾƻǾŀƴŞƘƻ ƳŀƧŜǘƪǳ ƻ ǾƝŎŜ 
ƴŜȌ ол ҈Σ ǇǌƛőŜƳȌ jedna z ƳŜƴǑƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ zaznamenala ōŠƘŜm roku ƴłǊǻǎǘ ǎǇǊŀǾƻǾŀƴŞƘƻ ƳŀƧŜǘƪǳ 
dokonce ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ 60 %. 
 

Tabulka 6.7: CƛƴŀƴőƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ ŘƭŜ ƻōƧŜƳǳ ǎǇǊŀǾƻǾŀƴŞƘƻ ƳŀƧŜǘƪǳ 

Y омΦмнΦ όƳƭŘΦ Yőύ 
hōƧŜƳ ǎǇǊŀǾƻǾŀƴŞƘƻ ƳŀƧŜǘƪǳ 

2011 2012 ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 

Generali PPF AsǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀΦ ǎΦ κ 2t LƴǾŜǎǘ 201,3 221,5 10,0 

2Ŝǎƪł ǎǇƻǌƛǘŜƭƴŀΣ ŀΦ ǎΦ όƎǊƻǳǇύ 148,8 163,8 10,1 

2{h. όƎǊƻǳǇύ 137,2 145,2 5,8 

ING (group) 100,6 105,3 4,6 

YƻƳŜǊőƴƝ ōŀƴƪŀ όƎǊƻǳǇύ 79,6 93,9 18,0 

!·! LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦ ǎΦ 50,1 54,2 8,1 

Conseq Investment Management, a. s. 15,0 24,1 60,5 

¦ƴƛ/ǊŜŘƛǘ .ŀƴƪΣ ŀΦǎΦ Ҍ tƛƻƴŜŜǊ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦǎΦ 16,8 18,4 9,5 

!aL{¢! ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦ ǎΦ 13,5 17,5 30,2 

Raiffeisenbank a.s. 11,2 15,5 38,4 

hǎǘŀǘƴƝ 19,2 26,0 35,4 

Celkem 793,3 885,4 11,6 
Pramen: AKAT 
 
 

6.4. YƻƭŜƪǘƛǾƴƝ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ 
 

V ǊƻŎŜ нлмн ƻōƧŜƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀƴȇŎƘ ǾŜ ŦƻƴŘŜŎƘ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ mezƛǊƻőƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ р ҈Σ 
resp. ƻ ммΣн ƳƭŘΦ YőΦ bŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн ōȅƭƻ Ǿe fondech ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƻ норΣо ƳƭŘΦ YőΦ ½łǊƻǾŜƶ ŘƻǑƭƻ ƪ ǇǌŜǊǳǑŜƴƝ 
trendu (ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ŦƻƴŘȅ ǇǌƛǘŀƘƻǾŀƭȅ ǾŠǘǑƝ ƻōƧŜƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ƴŜȌ ŘƻƳłŎƝ fondyύΣ ƪǘŜǊȇ ȊŀǇƻőŀƭ ƪƻƴŎŜƳ 
roku 2008. V ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ fondech vrostla hodnota majetku o пΣл ƳƭŘΦ YőΣ ƪŘŜȌǘƻ ǳ ŘƻƳłŎƝŎƘ o 7,2 ƳƭŘΦ YőΦ 
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 Vzhledem k ǘƻƳǳΣ ȌŜ ƘƻŘƴƻǘŀ ŘŜǊƛǾłǘƻǾȇŎƘ ƪƻƴǘǊŀƪǘǻ ƧŜ ƪ dispozici pouze v ƘƻŘƴƻǘŠ ǇƻŘƪƭŀŘƻǾŞƘƻ ŀƪǘƛǾŀΣ ƴŜƧǎƻǳ Ǿ ǘŀōǳƭŎŜ ȊŀƘǊƴǳǘȅΦ 
37

 InǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ǎ őƛƴƴƻǎǘƝ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾłƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ ȊłƪŀȊƴƝƪŀΦ 
38

 ±ŜǑƪŜǊŞ ǳȊŀǾǌŜƴŞ ƻōŎƘƻŘȅ όƪƻǳǇŠ ŀ ǇǊƻŘŜƧŜύ ƴŀ ./ttΣ wa-S, zahrŀƴƛőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ŀ ǇǌƝƳŞ ƻōŎƘƻŘȅΤ ƪǳƳǳƭƻǾŀƴŠ Ȋŀ ŀƪŎƛŜΣ ǇƻŘƝƭƻǾŞ ƭƛǎǘȅ ŀ 

ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΤ ƴŀ ǾƭŀǎǘƴƝ ǵőŜǘ ŀ ƴŀ ǵőŜǘ ƪƭƛŜƴǘŀΤ ōŜȊ ŘŜǊƛǾłǘƻǾȇŎƘ ƻōŎƘƻŘǻ. 
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½ŀƘǊŀƴƛőƴƝ fondy ǾǑŀƪ ǎǘłƭŜ ŘǊȌƝ ǾŠǘǑƝ ƻōƧŜƳ ƳŀƧŜǘƪǳ όммфΣф ƳƭŘΦ Yőύ ƴŜȌ ŘƻƳłŎƝ όммрΣп ƳƭŘΦ YőύΣ ŎƻȌ ŘƻƪƭłŘł 
i graf 6.4.  
 

Graf 6.4: wƻȊŘŠƭŜƴƝ ƛƴǾŜǎǘƛŎ Řƻ ǇƻŘƝƭƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ dle domicilu 

 
Pramen: AKAT 
 

Wŀƪ ƧŜ ǾƛŘŠǘ Ȋ tabulky 6.8, v roce 2012 ǎŜ ƴŜƧǾŠǘǑƝƳǳ ȊłƧƳǳ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ǘŠǑƛƭȅ dluhopisovŞ ŦƻƴŘȅΣ ƪǘŜǊŞ byly 
ƴłǎƭŜŘƻǾłƴȅ ŦƻƴŘȅ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƴƝmiΦ ¢ȅǘƻ ŘǾŀ ǘȅǇȅ ŦƻƴŘǻ ōȅƭȅ ƧŜŘƛƴŞΣ ǳ ƪǘŜǊȇŎƘ ƴŀǊǻǎǘŀƭ ƻōƧŜƳ ƳŀƧŜǘƪǳ 
ve ǾǑŜŎƘ ƪǾŀǊǘłƭŜŎƘ Ǌƻƪǳ нлмнΦ ± ǇǊǾƴƝƳ ŀ őǘǾǊǘŞƳ őǘǾǊǘƭŜǘƝ ǎŜ Řŀǌƛƭƻ ǘŀƪŞ ŦƻƴŘǻƳ ŀƪŎƛƻǾȇƳΦ ± ǇǊǾƴƝƳ őǘǾǊǘƭŜǘƝ 
zaȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ŀƪŎƛƻǾŞ ŦƻƴŘȅ ǎǇƻƭǳ ǎ ŦƻƴŘȅ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƴƝƳƛ ŘƻƪƻƴŎŜ ƴŜƧǾŠǘǑƝ ƴłǊǻǎǘ ƳŀƧŜǘƪǳΣ Ǉŀƪ ƻǾǑŜƳ ŘǻǾŠǊǳ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ƻŎƘǊƻƳƛƭŀ ŜǎƪŀƭŀŎŜ ŘƭǳƘƻǾŞ ƪǊƛȊŜ Ǿ Lǘłƭƛƛ ŀ ǾŜ ~ǇŀƴŠƭǎƪǳΦ ± ŘŀƭǑƝŎƘ őǘǾǊǘƭŜǘƝŎƘ ǇǌŜǾƭłŘŀƭ ƴłǊǻǎǘ 
majetku v ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘΦ bŜƧǾŠǘǑƝ ǇƻƪƭŜǎ ƴŀƻǇŀƪ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ŦƻƴŘȅ ǇŜƴŠȌƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ŀ ŦƻƴŘȅ 
ȊŀƧƛǑǘŠƴŞΣ ǳ ƪǘŜǊȇŎƘ ŘƻŎƘłȊŜƭƻ ƪ poklesu objemu majetku v ǇǊǻōŠƘǳ ŎŜƭŞƘƻ ǊƻƪǳΦ 
 

Tabulka 6.8: tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ŘǊǳƘǻ ǇƻŘƝƭƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ǇƻŘƭŜ ŘƻƳƛŎƛƭǳ 

K омΦмнΦ όƳƭŘΦ Yőύ 2011 2012 MŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 

DǊǳƘ ǇƻŘƝƭƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ 
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5ƭǳƘƻǇƛǎƻǾŞ 39,7 21,6 61,3 50,9 30,9 81,8 28,0 43,3 33,4 

!ƪŎƛƻǾŞ 12,7 23,9 36,6 14,3 26,7 41,0 12,9 11,7 12,1 

½ŀƧƛǑǘŠƴŞ 4,5 45,1 49,6 1,6 37,3 38,9 -64,3 -17,5 -21,7 

{ƳƝǑŜƴŞ 22,9 10,1 32,9 23,8 12,0 35,8 3,9 19,7 8,7 

CƻƴŘȅ ŦƻƴŘǻ 16,8 0,5 17,3 17,8 0,3 18,1 5,9 -35,9 4,8 

tŜƴŠȌƴƝƘƻ ǘǊƘǳ 9,7 14,5 24,1 4,8 12,2 17,0 -50,5 -15,6 -29,6 

bŜƳƻǾƛǘƻǎǘƴƝ 2,0 0,2 2,2 2,3 0,4 2,7 14,1 120,2 23,4 

Celkem 108,2 115,8 224,1 115,4 119,9 235,3 6,6 3,5 5,0 
Pramen: AKAT 
 

½ƳŠƴŀ ƻōƧŜƳǳ ǎǇǊŀǾƻǾŀƴŞƘƻ ƳŀƧŜǘƪǳ ƧŜ ƻǾƭƛǾƴŠƴŀ ŘǾŠƳŀ ŦŀƪǘƻǊȅ ҍ zhodnoŎŜƴƝƳΣ ƪǘŜǊŞƘƻ ŦƻƴŘȅ ŘƻǎłƘƭȅΣ 
a őƛǎǘȇƳƛ ǇǊƻŘŜƧƛΦ 2ƛǎǘŞ ǇǊƻŘŜƧŜ ǇƻŘƝƭƻǾȇŎƘ ƭƛǎǘǻ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ȊƳŠƴǳ ƳŀƧŜǘƪǳ ŦƻƴŘǻ Ǿ ŘǻǎƭŜŘƪǳ ǇǊƻŘŜƧŜ ŀ ƻŘƪǳǇǻ 
ǇƻŘƝƭƻǾȇŎƘ ƭƛǎǘǻΣ ƪǘŜǊŞ ƴŜƳŀƧƝ ǾƭƛǾ ƴŀ Ǿȇƪƻƴƴƻǎǘ ŦƻƴŘǳΣ ŀƭŜ ƧŜƴ ƴŀ ƻōƧŜƳ ƳŀƧŜǘƪǳΦ ½ tabulky 6.9 ƧŜ ȊǌŜƧƳŞΣ 
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ȌŜ ƴŜƧƭŞǇŜ Ȋ ǇƻƘƭŜŘǳ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƛ őƛǎǘȇŎƘ ǇǊƻŘŜƧǻ ŘƻǇŀŘƭȅ Ǿ ŀōǎƻƭǳǘƴƝƳ ǾȅƧłŘǌŜƴƝ ŦƻƴŘȅ ŘƭǳƘƻǇƛǎƻǾŞ 
ƴłǎƭŜŘƻǾłƴȅ ŦƻƴŘȅ ŀƪŎƛƻǾȇƳƛΦ bŀƻǇŀƪ Ǿ ƻōƻǳ ƪŀǘŜƎƻǊƛƝŎƘ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ƴŜƧƘƻǊǑƝ ǾȇǾƻƧ ŦƻƴŘȅ ǇŜƴŠȌƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ 
5ǻǾƻŘŜƳ ƧŜ ƴƝȊƪƻ-ǵǊƻƪƻǾŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ ƛ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ƻōƭƛōŀ ǎǇƻǌƝŎƝŎƘ ǵőǘǻΣ ƪǘŜǊŞ ƭȊŜ ǇƻǾŀȌƻǾŀǘ Ȋŀ ǎǳōǎǘƛǘǳǘ ƪ ƳŞƴŠ 
ǊƛȊƛƪƻǾȇƳ ŦƻƴŘǻƳ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝΦ  
 

Tabulka 6.9: tǊƻŘŜƧŜ ŀ ƻŘƪǳǇȅ t[ ŘƻƳłŎƝŎƘ tC
39

  

 MƭŘΦ Yő Prodeje Odkupy 2ƛǎǘŞ ǇǊƻŘŜƧŜ 
½ƳŠƴŀ ƻōƧŜƳǳ 

majetku 
½ƳŠƴŀ ƻőƛǑǘŠƴł 
ƻ őƛǎǘŞ ǇǊƻŘŜƧŜ 

5ƭǳƘƻǇƛǎƻǾŞ 15,9 13,0 3,0 11,2 8,2 

!ƪŎƛƻǾŞ 3,7 3,4 0,3 1,6 1,3 

½ŀƧƛǑǘŠƴŞ - - - - - 

{ƳƝǑŜƴŞ 6,2 5,6 0,7 0,9 0,2 

CƻƴŘȅ ŦƻƴŘǻ 5,2 4,9 0,3 1,0 0,7 

tŜƴŠȌƴƝƘƻ ǘǊƘǳ 4,4 5,3 -0,8 -4,9 -4,1 

bŜƳƻǾƛǘƻǎǘƴƝ 0,8 0,6 0,2 0,3 0,1 
Pramen: AKAT 
 

tƻƳŠǊƴŠ dynamicky se v ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ǊƻȊǾƝƧƝ ǎŜƪǘƻǊ ŦƻƴŘǻΣ ƪǘŜǊŞ ƴŜƧǎƻǳ ǳǊőŜƴȅ ǾŜǌŜƧƴƻǎǘƛ όŦƻƴŘȅ 
ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻύΦ ½ŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝ őǘȅǌƛ Ǌƻƪȅ ǇƻőŜǘ ǘŠŎƘǘƻ ŦƻƴŘǻ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ нрт ҈, a v roce 2012 dokonce 
ǇǌŜǾȇǑƛƭ ǇƻőŜǘ ŦƻƴŘǻ ǳǊőŜƴȇŎƘ ǾŜǌŜƧƴƻǎǘƛΦ hōƧŜƳ ǎǇǊŀǾƻǾŀƴȇŎƘ ŀƪǘƛǾ ŦƻƴŘȅ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ǾǑŀƪ őƛƴƝ 
pouze 26,1 % objemu maƧŜǘƪǳ ŦƻƴŘǻ ǳǊőŜƴȇŎƘ ǾŜǌŜƧƴƻǎǘƛ όсмΣо ƳƭŘΦ Yő).  
 

V ǊłƳŎƛ ōƭƛȌǑƝ ŀƴŀƭȇȊȅ ǾȇǾƻƧŜ ŦƻƴŘǻ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ƧŜ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎƪŞ ƻŘ ǎŜōŜ ƻŘƭƛǑƛǘ ŦƻƴŘȅ 
ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ȊŀƭƻȌŜƴŞ Ȋŀ ǵőŜƭŜƳ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ ŀ subjektyΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ȊŀƭƻȌŜƴȅ 
za ǵőŜƭŜƳ ŘŀƶƻǾŞ ƻǇǘƛƳŀƭƛȊŀŎŜΣ ŎƻȌ ƧŜ ǾŜƭƳƛ őŀǎǘȇ ƧŜǾΦ [ȊŜ ƻǾǑŜƳ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀǘΣ ȌŜ ǇƻőŜǘ ŦƻƴŘǻ ƛ ƻōƧŜƳ 
ƳŀƧŜǘƪǳ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ōǳŘŜ ƴŀŘłƭŜ ǊǻǎǘΣ ƴŜōƻǙ ǾƭłŘŀ ƪƻƴŎŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн ǎŎƘǾłƭƛƭŀ ƴłǾǊƘ Ȋłƪƻƴŀ 
o ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜŎƘ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ό½L{LCύΣ ƪǘŜǊȇ Ƴł ǇƻŘǇƻǌƛǘ ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘǳ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ Ǿ oblasti 
ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳ v őŜǎƪŞƳ ǇǊłǾƴƝƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝΦ .ƭƝȌŜ ƪ tomuto v őłǎǘƛ 10.4 ŘƻƳłŎƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀ v oblasti 
ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ. 
 

Graf 6.5: SǘǊǳƪǘǳǊŀ ŦƻƴŘǻ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ 

 
Pramen: AKAT, 2b. 
tƻȊƴłƳƪŀΥ stav ke konci obŘƻōƝΦ 
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 tǊƻŘŜƧŜ ŀ ƻŘƪǳǇȅ ȊŀƧƛǑǘŠƴȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ƴŜƧǎƻǳ ǾŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪłŎƘ !Y!¢ ǳǾŜŘŜƴȅΣ ŀ ǇǊƻǘƻ ǘŀōǳƭƪŀ  сΦф ƴŜƻōǎŀƘǳƧŜ ŀƴƛ ǎƻǳőǘƻǾȇ ǌłŘŜƪΦ 
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7. thWL~£h±b¸ 
 

Sektor ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ƛ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǾŜ ǎǘŀƎƴŀŎƛΣ ŎƻȌ Řƻ ȊƴŀőƴŞ ƳƝǊȅ ƻŘǊłȌƝ ŎŜƭƪƻǾȇ ǎǘŀǾ őŜǎƪŞ 
ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ ¨ǎǇƻǊƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǎŜ Ƨŀƪ ǳ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝΣ ǘŀƪ Ǿ ǇƻŘƴƛƪƻǾŞ ǎŦŞǌŜ ǇǊƻƳƝǘƭŀ Řƻ ƳƝǊƴŠ ƴƛȌǑƝƘƻ ȊłƧƳǳ 
o ƻōƴƻǾǳ őƛ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƛ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ƻŎƘǊŀƴȅ ǇǌŜŘ ǊƛȊƛƪȅ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ ½łƪƭŀŘƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭ 
ǾȇǾƻƧŜ ǎŜƪǘƻǊǳ ҍ ŎŜƭƪƻǾŞ ǇǌŜŘŜǇǎŀƴŞ ƘǊǳōŞ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ҍ ƳƝǊƴŠ ǇƻƪƭŜǎƭ ƻ ƴŜŎŜƭŞ м ҈ ŀ ŘƻǎłƘƭ ƘƻŘƴƻǘȅ 
153,6 mld. Yő όǾƛȊ ǘŀōǳƭƪŀ тΦмύΦ WƛȌ ǘǌŜǘƝƳ ǊƻƪŜƳ ǘŀƪ ǇƻƪǊŀőǳƧŜ ŦŀƪǘƛŎƪł ǎǘŀƎƴŀŎŜ ǎŜƪǘƻǊǳΦ {ǘŜƧƴŠ ǘŀƪ ǳƪŀȊŀǘŜƭ 
ǇǊƻǇƻƧƛǑǘŠƴƻǎǘƛ
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ǎǘłƭŜ ƴŜƴƝ ǾȅǳȌƛǘΣ ƴŜōƻǙ ǾŜ ǾȅǎǇŠƭȇŎƘ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ ǎŜ ǘŜƴǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ǇƻƘȅōǳƧŜ Ǿ ƳƴƻƘŀ ǇǌƝǇŀŘŜŎƘ ƴŀ 
ǾȅǑǑƝ ǵǊƻǾƴƛΦ 
 

K ǳǊőƛǘŞƳǳ ǾȇǾƻƧƛ ŘƻŎƘłȊƝ ǾŜ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ǘǊƘǳΣ ƪŘȅ ǎŜ ǇƻŘƝƭ ƳŜȊƛ ȌƛǾƻǘƴƝƳ ŀ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ 
ǇǌƛōƭƝȌƛƭ ƻ лΣр ǇΦ ōΦ όпт Υ роύ ƪ ƴŜǇǎŀƴŞƳǳ αƛŘŜłƭƴƝƳǳά ōŜƴŎƘƳŀǊƪǳ ǇǊƻ ǾȅǎǇŠƭŞ Ŝƪonomiky (60 : 40).  
 

 

Graf 7.1: Objem ƘǊǳōŞƘƻ ǇǌŜŘŜǇǎŀƴŞƘƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ 

 
tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 
 

7.1. ±ȇǾƻƧ ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ŀ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
 

HǊǳōŞ ǇǌŜŘŜǇǎŀƴŞ ǇƻƧƛǎǘƴŞ u ȌƛǾƻǘƴƝho ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƳƝǊƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭƻ όƻ лΣм ҈ύ ŀ ƧŜƘƻ ǾȇǑŜ ǇǌŜƪǊƻőƛƭŀ тн ƳƭŘΦ Yő 
(viz tabulka 7.1)Φ bŀ ǊƻȊŘƝƭ ƻŘ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ ƭŜǘΣ ƪŘȅ ōȅƭ Ǌǻǎǘ ǘŀȌŜƴ ȊŜƧƳŞƴŀ ƧŜŘƴƻǊłȊƻǾȇƳ ǇƻƧƛǎǘƴȇƳΣ ŘƻǑƭƻ 
v ǊƻŎŜ нлмн ƪŜ ȊƳŠƴŠ ǘǊŜƴŘǳ ς ǾŠǘǑƝ ǇƻŘƝƭ ȊŀǳƧŀƭƻ ōŠȌƴŠ ǇƭŀŎŜƴŞ ǇƻƧƛǎǘƴŞΦ ½ ǘŞǘƻ ƴƻǾŞ ǘŜƴŘence lze usuzovat 
na ƳƻȌƴȇ ǇƻȊǾƻƭƴŠ ǎŜ ƳŠƴƝŎƝ ǇǌƝǎǘǳǇ ƻōȅǾŀǘŜƭ ƪ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ  
 

¢ŀƪŞ Ǿ ŎŜƭƪƻǾŞƳ Ǉƻőǘǳ ǳȊŀǾǌŜƴȇŎƘ ǎƳƭǳǾ Ǿ ȌƛǾƻǘƴƝƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŘƻǑƭƻ ƪ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳǳ Ǌǻǎǘǳ, a to o 7,9 %Φ tƻőŜǘ 
ƴƻǾŠ ǳȊŀǾǌŜƴȇŎƘ ǎƳƭǳǾ όƴłǊǻǎǘ ƻ ммΣр ҈ύ tak ǇǌŜƪƻƴŀƭ ǇƻőŜǘ ǎƳƭǳǾ ǳƪƻƴőŜƴȇŎƘΦ 
 

wǻǎǘ ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ȊǌŜƧƳŠ ǇƻŘǇƻǌƛƭ ƛ ȊǾȇǑŜƴȇ ȊłƧŜƳ ȌŜƴǎƪŞ őłǎǘƛ ǇƻǇǳƭŀŎŜ ƻ ǳȊŀǾǌŜƴƝ ǎƳƭǳǾ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ 
ǾȅǳȌƛǘƝ ǾȇƘƻŘƴŠƧǑƝŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ǇǌŜŘ ǾǎǘǳǇŜƳ Ǉƭŀǘƴƻǎǘƛ ƴƻǾŞ αŀƴǘƛŘƛǎƪǊƛƳƛƴŀőƴƝά ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅΦ yŀŘŀ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ 
ƴŜőŜƪŀƭŀ ǎ ŀǇƭƛƪŀŎƝ ƴƻǾŞƘƻ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ŀȌ ƴŀ ƪƻƴŜŎ Ǌƻƪǳ ŀ ǎŀȊōȅ ǎƧŜŘƴƻǘƛƭŀ ƧƛȌ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ нΦ ǇƻƭƻƭŜǘƝ нлмнΦ ¢ŀǘƻ 
ȊƳŠƴŀ ōȅƭŀ ǘŀƪŞ ǎƛƭƴŠ ƳŜŘƛŀƭƛȊƻǾłƴŀΣ ŎƻȌ ƴŀǇƻƳƻƘƭƻ ȊǾȇǑŜƴƝ ȊłƧƳǳ ȌŜƴ ƻ ǳȊŀǾǌŜƴƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ 

                                                 
40 
tǊƻǇƻƧƛǑǘŠƴƻǎǘ Ґ ǇƻŘƝƭ ƘǊǳōŞƘƻ ǇǌŜŘŜǇǎŀƴŞƘƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ƴŀ I5t. 

0

25

50

75

100

125

150

175

2008 2009 2010 2011 2012

ƳƭŘΦ Yő 

bŜȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ¿ƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝCelkem



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              

 
 

 

www.mfcr.cz  41 

ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όƴŀǇǌΦ ǇǊƻ ǇǌƝǇŀŘ ǎƳǊǘƛύ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ нл ҈Φ ½ ƴƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜōƴƝƪǻ ǾȅǇƭȇǾł ƴŠƪŘȅ ŀȌ ул ҈ ƴłǊǻǎǘ 
ǎŀȊŜō ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǳ ǊƛȊƛƪƻǾȇŎƘ ǇƻƧƛǎǘŜƪ ǇǊƻ ȌŜƴȅ ƻǇǊƻǘƛ ǎŀȊōłƳ ǇǻǾƻŘƴƝƳΦ ½ƭŜǾƴŠƴƝ ǎŀȊŜō ǇǊƻ ƳǳȌŜ ƧŜ ƴŀǇǊƻǘƛ 
ǘƻƳǳ ǇƻǳȊŜ ȊŀƴŜŘōŀǘŜƭƴŞΦ hǇŀőƴȇ ŘƻǇŀŘ ƴŀ ǎŀȊōȅ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ƳǳȌǻ ŀ ȌŜƴ ƧŜ ǳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǇǊƻ ǇǌƝǇŀŘ ŘƻȌƛǘƝ 
ŀƴŜōƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŘƻȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ŘǻŎƘƻŘǳΣ ƪǘŜǊŞ ǾǑŀƪ ƴŜƴƝ Ǿ 2w ǇǌƝƭƛǑ ǾȅǳȌƝǾŀƴŞΦ tǊƻ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
je ŘƛŦŜǊŜƴŎƛŀŎŜ ǎŀȊŜō ǇƻŘƭŜ ǇƻƘƭŀǾƝΣ ƴŀ ǊƻȊŘƝƭ ƻŘ ȊŀƘǊŀƴƛőƝΣ Ǿ 2w ǾȅǳȌƝǾłƴŀ ǎǇƝǑŜ ƧŜƴ Ǿ ƳŀƭŞ ƳƝǌŜ. 
 

aƛƳƻ ƧƛȌ ȊƳƝƴŠƴȇŎƘ ŦŀƪǘƻǊǻ Ǉǻǎƻōƛƭŀ ǇƻȊƛǘƛǾƴŠ ƴŀ ǾȇǾƻƧ ǎŜƎƳŜƴǘǳ ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǘŀƪŞ ƪŀƳǇŀƶ ǎǇƻƧŜƴł 
s ǊŜŦƻǊƳƻǳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳΣ ƪǘŜǊł ǇƻŘǇƻǌƛƭŀ ȊłƧŜƳ ƻōȅǾŀǘŜƭ ƻ ȊŀōŜȊǇŜőŜƴƝ ƴŀ ǎǘłǌƝ, a to i ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ 
ǇǊƻŘǳƪǘǻ ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ {ǇƻƭŜőƴŠ ǎ ƻǎǘŀǘƴƝƳƛ ǎǇƻǌƛŎƝƳƛ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞƘƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ƧŜ ȌƛǾƻǘƴƝ 
ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǎ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎƭƻȌƪƻǳ ƴŠƪŘȅ ǎƻǳƘǊƴƴŠ ƻȊƴŀőƻǾłƴƻ Ƨŀƪƻ αL±Φ ǇƛƭƝǌ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳάΦ 
 

Tabulka 7.1: IƭŀǾƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǘǊƘǳ
41

 

K 31.12. 2010 2011 2012 
aŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ 

abs. (%) 

tƻőŜǘ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ ǎƳƭǳǾ όǘƛǎΦ ƪǎ) 27 346 27 909 27 636 -273 -1,0 

         Ȋ ǘƻƘƻ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 18 427 19 233 18 278 -955 -5,0 

ȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 8 919 8 676 9 358 682 7,9 

tƻőŜǘ ƴƻǾŠ ǳȊŀǾǌŜƴȇŎƘ t{ όǘƛǎΦ ƪǎύ 10 628 10 780 11 732 952 8,8 

         Ȋ ǘƻƘƻ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 9 190 9 258 10 035 777 8,4 

ȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 1 438 1 522 1 697 175 11,5 

tǌŜŘŜǇǎŀƴŞ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ŎŜƭƪŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 156,0 155,1 153,6 -1,5 -1,0 

Ȋ ǘƻƘƻ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 84,2 83,1 81,5 -1,5 -1,8 

ȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 71,8 72,0 72,0 0,0 0,1 

IǊǳōł ǾȇǑŜ ƴłƪƭŀŘǻ ƴŀ ǇƻƧƛǎǘƴł ǇƭƴŠƴƝ 83 85 88 3 3,5 

Ȋ ǘƻƘƻ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 46,1 43,1 41,8 -1,4 -3,1 

 ȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 36,5 42,1 46,4 4,3 10,3 

/ŜƭƪƻǾł ǇǊƻǇƻƧƛǑǘŠƴƻǎǘ ό҈ύ 4,1 4,1 4,0 -0,1 - 

tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 

± ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ƪƭŜǎŀƧƝŎƝ ǘǊŜƴŘ ƘǊǳōŞƘƻ ǇǌŜŘŜǇǎŀƴŞƘƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ Ȋ Ǌƻƪǳ нлммΦ WŜƘƻ 
ŀōǎƻƭǳǘƴƝ ƘƻŘƴƻǘŀ ŘƻǎłƘƭŀ умΣр ƳƭŘΦ YőΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǇƻƪƭŜǎ ƻ мΣу ҈Φ bŀ ǘƻƳǘƻ Ǿȇǎƭedku se 
ƴŜƧǾƝŎŜ ǇƻŘƝƭƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƛ Ȋ ǇǊƻǾƻȊǳ ǾƻȊƛŘƭŀ ŀ ƘŀǾŀǊƛƧƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ǵǊŀȊƻǾŞ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŀ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƛΦ ¦ poƧƛǑǘŠƴƝ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƛ Ȋ ǇǊƻǾƻȊǳ ǾƻȊƛŘƭŀ ŀ ƘŀǾŀǊƛƧƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƭȊŜ ƻőŜƪłǾŀǘΣ ȌŜ ƧƛȌ ƪ ŘŀƭǑƝƳǳ 
ǇǊƻǇŀŘǳ ƴŜōǳŘŜ ŘƻŎƘłȊŜǘΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ǇƻŘ ǾƭƛǾŜƳ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝƘƻ ǘƭŀƪǳ ŘƻǎłƘƭȅ ǎŀȊōȅ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ƳƛƴƛƳŀ 
ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘȅ Ǿ ǘƻƳǘƻ ƻŘǾŠǘǾƝΦ ± ǇǌƝǑǘƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ōȅ Ǉƻ ŀƪǘǳłƭƴƝ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƛ ƳƻƘƭƻ ŘƻƧƝǘ ƛ ƪ ǇƻȊǾƻƭƴŞƳǳ 
Ǌǻǎǘǳ ǎŀȊŜōΣ ƴŜōƻǙ ƛƴƪŀǎƻǾŀƴŞ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ƧƛȌ ǎǘŠȌƝ ǇƻǎǘŀőǳƧŜ ƴŀ ƪǊȅǘƝ ǾȊƴƛƪƭȇŎƘ ǑƪƻŘ ŀ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ 
z ŘǻǾƻŘǳ ŎŜƴƻǾŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ ƻǇǊŀǾ ǾőΦ ƴłƘǊŀŘƴƝŎƘ ŘƝƭǻΣ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ ƴƻǾȇŎƘ ǾƻȊǻΦ 
 

tƻƪǊŀőǳƧƝŎƝ ǘƭŀk na ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ǎŀȊŜō ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǳ ǌŀŘȅ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǇƻŘǇƻǊƻǾŀƴȇ ǊƻȊǑƛǌƻǾłƴƝƳ 
ǿŜōƻǾȇŎƘ ǎǊƻǾƴłǾŀőǻ ǾŜŘŜ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅ ƪŜ ȊƧŜŘƴƻŘǳǑƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ŀ ƪŜ ǎƴƛȌƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ƴŀ 
ƘƛǎǘƻǊƛŎƪł ƳƛƴƛƳŀΦ tǌŜǘǊǾłǾŀƧƝŎƝ ŎŜƴƻǾł Ǿłƭƪŀ ƧŜ ȊŘłƴƭƛǾŠ ǇǌƝƧŜƳƴł ǇǊƻ ƪƭƛŜƴǘŜƭǳΣ ŀǾǑŀƪ ǇƻƧƛǎǘƴȇ ǘǊƘ ǘƝƳǘƻ ȊǘǊłŎƝ 
ǎǾƻƧƛ ǊƻȊƳŀƴƛǘƻǎǘ ŀ ƛƴƻǾŀǘƛǾƴƻǎǘ ǎǇƻőƝǾŀƧƝŎƝ Ǿ ƛƴŘƛǾƛŘǳłƭƴƝŎƘ ƪǾŀƭƛǘŀǘƛǾƴƝŎƘ ǊƻȊŘƝƭŜŎƘ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻΦ  
 

±ȇǾƻƧ Ǿ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƻŘǊłȌƝ ǘŀƪŞ ŎƘƻǾłƴƝ ƴŀ ǎǘǊŀƴŠ ǇƻǇǘłǾƪȅΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ƴƛȌǑƝƳ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇƳ 
ŘƻǇŀŘǻƳ ǾȅǇƻǾƝŘłƴƝ ǎƳƭǳǾ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƧŜ ǾȅǾłȊłƴƝ ǎŜ Ȋ ƧŜƧƛŎƘ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ƻŎƘǊŀƴȅ őŀǎǘŠƧǑƝ ƴŜȌ 
u ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ǳ ƴŠƘƻȌ ǎƳƭǳǾƴƝ ǇƻŘƳƝƴƪȅ όȊŜƧƳŞƴŀ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǾȇǇƻǾŠŘƛ ǎƳƭƻǳǾȅύ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƧƝ ŘŜƭǑƝ 
ǘǊǾłƴƝ ǎƳƭǳǾƴƝƘƻ ǾȊǘŀƘǳΦ 
 

½ ǇƻƘƭŜŘǳ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ ƧŜ ŀƭŜ ƳƻȌƴŞ ƘƻŘƴƻǘƛǘ Ǌƻƪ нлмн ǳ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ Ƨŀƪƻ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǇǌƝȊƴƛǾȇΣ ŀ ǘƻ ŘƝƪȅ 
ƴƛȌǑƝƳǳ Ǿȇǎƪȅǘǳ ǇǌƝǊƻŘƴƝŎƘ ƪŀǘŀǎǘǊƻŦΣ ǎ ǾȇƧƛƳƪƻǳ ȊǾȇǑŜƴȇŎƘ ƴłǊƻƪǻ ƴŀ ƭƛƪǾƛŘŀŎƛ ǑƪƻŘ ƴŀ ƳŀƧŜǘƪǳ ǾƭƛǾŜƳ ƭŜǘƴƝŎƘ 
ōƻǳǌŜƪΦ tƻŘƭŜ ǵŘŀƧǻ 2ŜǎƪŞ ƪŀƴŎŜƭłǌŜ ǇƻƧƛǎǘƛǘŜƭǻ ǇǌŜƪǊƻőƛƭȅ ǘȅǘƻ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ǇƻƧƛǎǘƴł ǇƭƴŠƴƝ őłǎǘƪǳ м ƳƭŘΦ YőΦ 
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7.2.       IƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ  
 

9ƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ Ƨǎƻǳ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǎǘŀōƛƭƴƝΦ .ƛƭŀƴőƴƝ ǎǳƳŀ ǎŜ ȊǾȇǑƛƭŀ ƻ тΣт ҈ ŀ ƧŜƧƝ ǾȇǑŜ ŘƻǎłƘƭŀ 
ƴŜŎŜƭȇŎƘ птл ƳƭŘΦ YőΦ ± ǊƻŎŜ нлмн ǾȅƪłȊŀƭȅ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅ Ȋƛǎƪ όǇƻ ȊŘŀƴŠƴƝύ мнΣп ƳƭŘΦ YőΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ 
ƳŜȊƛǊƻőƴƝ Ǌǻǎǘ ƻ cca ор ҈Φ IƻŘƴƻǘŀ Ȋƛǎƪǳ ōȅƭŀ ƻǾƭƛǾƴŠƴŀ ǵǎǇƻǊŀƳƛ Ǿ ƴłƪƭŀŘŜŎƘ ŀ ǾȅǑǑƝƳƛ Ǿȇƴƻǎȅ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ 
ǳƳƝǎǘŠƴƝΦ bŀ ȊƛǎƪƻǾƻǎǘƛ ǎŜ ǇǊƻǘƛ ƳƛƴǳƭȇƳ ƭŜǘǻƳ ǾƝŎŜ ǇƻŘƝƭŜƭ ǾȇǎƭŜŘŜƪ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞƘƻ ǵőǘǳ ƪ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƳǳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ 
tǊƻ ōǳŘƻǳŎƝ ǾȇǾƻƧ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘȅ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ ōȅ ƳƻƘƭƻ ƳƝǘ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾŞ ŘǻǎƭŜŘƪȅΣ ƪŘȅōȅ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭŀ 
ǊȅŎƘƭŜƧǑƝ ŘȅƴŀƳƛƪŀ ƴłƪƭŀŘǻ ƴŀ ǇƻƧƛǎǘƴł ǇƭƴŠƴƝ ǇǌŜŘ ǊǻǎǘŜƳ ƘǊǳōŞƘƻ ǇǌŜŘŜǇǎŀƴŞƘƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ (viz tabulka 7.1). 
 

wƻǎǘƻǳŎƝ ƘƻŘƴƻǘŀ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ǊŜȊŜǊǾ ŘłǾł ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘȅΣ ȌŜ ǇƭƴŠƴƝ ōǳŘƻǳŎƝŎƘ ȊłǾŀȊƪǻ ƴŜōǳŘŜ ƻƘǊƻȌŜƴƻΦ hōƧŜƳ 
ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǳƳƝǎǘŠƴƝ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ т ҈ ŀ ŘƻǎłƘƭ ƘƻŘƴƻǘȅ плтΣф ƳƭŘΦ YőΦ ¦ƳƝǎǘŠƴƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ǊŜȊŜǊǾ ƧŜ Ǿ ǎƻǳƭŀŘǳ ǎ 
ǇǌƝǎƭǳǑƴȇƳƛ ǇǌŜŘǇƛǎȅ ƪƻƴȊŜǊǾŀǘƛǾƴƝ - сф ҈ ƧŜ ƧƛŎƘ ǳƳƝǎǘŠƴƻ Řƻ ŘƭǳƘƻǾȇŎƘ ŎŜƴƴȇŎh ǇŀǇƝǊǻ ŀ 19 % do 
ƳŀƧŜǘƪƻǾȇŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ όǾƛȊ tabulka P2.7 v ǇǌƝƭƻȊŜύΦ 5ƛǎǇƻƴƛōƛƭƴƝ ƳƝǊŀ ǎƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƛ Ǿ ȌƛǾƻǘƴƝƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
ǇǌŜǾȅǑǳƧŜ ǇƻȌŀŘƻǾŀƴƻǳ ƳƝǊǳ ǎƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƛ ǾƝŎŜ ƴŜȌ ǘǊƻƧƴłǎƻōƴŠ ŀ ƻōŘƻōƴȇ ǇƻƳŠǊ ƧŜ ƛ ǳ ƴŜȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ  
 

¢ŜŎƘƴƛŎƪł ǵǊƻƪƻǾł ƳƝǊŀΣ ƪǘŜǊł ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ȊŀǊǳőŜƴȇ ǇƻŘƝƭ ƴŀ ǾȇƴƻǎŜŎƘ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǳƳƝǎǘŠƴƝΣ Ȋǻǎǘŀƭŀ Ǉƻ ŎŜƭȇ 
Ǌƻƪ нлмн ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ нΣр ҈Φ Na Ǉƻőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ όƻŘ нмΦ мΦ нлмоύ 2b. ǊƻȊƘƻŘƭŀ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǾȇǾƻƧŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ 
ƻ ƧŜƧƝƳ ǎƴƝȌŜƴƝ ƴŀ ƘƻŘƴƻǘǳ мΣф ҈Σ ŎƻȌ ǎŜ Řƻ ōǳŘƻǳŎƴŀ ȊǌŜƧƳŠ ƳǻȌŜ ǇǊƻƳƝǘƴout ǾŜ ǎƴƝȌŜƴƝ ŀǘǊŀƪǘƛǾƴƻǎǘƛ 
ƪƭŀǎƛŎƪȇŎƘ ȌƛǾƻǘƴƝŎƘ ǇƻƧƛǎǘŜƪ Ȋ ǇƻƘƭŜŘǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ȊƘƻŘƴƻŎǳƧƝŎƝƘƻ ǾƭƻȌŜƴŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅΦ Na druhou stranu by 
ǳǾŜŘŜƴŞ ǎƴƝȌŜƴƝ ƳŠƭƻ ǇƻǎƝƭƛǘ ōǳŘƻǳŎƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴΣ ƧŜƭƛƪƻȌ ǎŀȊōŀ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ нΣр ҈ ƴŜƻŘǇƻǾƝŘala 
ǊŜłƭƴȇƳ ǾȇƴƻǎǻƳΣ ƪǘŜǊŞ ƭȊŜ ŘƻǎŀƘƻǾŀǘ Ǉǌƛ ŀƪǘǳłƭƴƝ ǎƛǘǳŀŎƛ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘΦ 
 

IƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ ŘłƭŜ ƻǾƭƛǾƶǳƧŜ ōƻƧ ǇǊƻǘƛ ǇƻƧƛǎǘƴȇƳ ǇƻŘǾƻŘǻƳΦ ± ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн odhalily ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅ 
ǇƻŘƭŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪȅ 2AP pokusy o podvod v objemu ǾƝŎŜ ƴŜȌ м ƳƭŘΦ YőΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ ƻ нт ҈Φ 
bŜƧǾȅǑǑƝ ǇƻőŜǘ ǇǊƻƪłȊŀƴȇŎƘ ǇǌƝǇŀŘǻ ōȅƭ ǘǊŀŘƛőƴŠ Ǿ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƛ Ȋ ǇǊƻǾƻȊǳ vozidel a v ƘŀǾŀǊƛƧƴƝƳ 
ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ !őƪƻƭƛǾ ǘŜƴǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ƪƭŜǎƭ ǘŞƳŠǌ ƻ ǇŠǘƛƴǳΣ ǾȇǑŜ ǇǊƻƪłȊŀƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ ǇƻŘǾƻŘǻ ǇǌŜǎłƘƭŀ 
отм ƳƛƭΦ Yő ŀ byla o 13 % ǾȅǑǑƝ ƴŜȌ Ǿ ǊƻŎŜ 2011Φ ± ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƻǎƻō ǎŜ ǇǊƻƪłȊŀƭƻ ƻŘƘŀƭƛǘ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ǇƻŘǾƻŘȅ Ȋŀ 
cca мнл ƳƛƭΦ YőΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ o 35 %. 
 

±ƭƛǾŜƳ ƛƴǾŜǎǘƛŎ Řƻ ƴƻǾŞƘƻ ǎƻŦǘǿŀǊƻǾŞƘƻ ǾȅōŀǾŜƴƝΣ ŘŜǘŜƪőƴƝŎƘ ŀ ŀƴŀƭȅǘƛŎƪȇŎƘ ǎȅǎǘŞƳǻΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀǇƻƳłƘŀƧƝ 
ƴŜƧȊłǾŀȌƴŠƧǑƝ ǇƻŘǾƻŘȅ ƻŘƘŀƭƻǾŀǘΣ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅ ŘƻǎŀƘǳƧƝ ǾȅǑǑƝ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ǇǊƻƪłȊŀƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ƴŀ ƧŜŘŜƴ ƻŘƘŀƭŜƴȇ 
ǇǌƝǇŀŘΦ hŘ ƭŜŘƴŀ нлмн ǎŜ ŘŜǾŠǘ ǾȇȊƴŀƳƴȇŎƘ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ ȊŀǇƻƧƛƭƻ Řƻ {ȅǎǘŞƳǳ ǾȇƳŠƴȅ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ƻ ǇƻŘŜȊǌŜƭȇŎƘ 
okolnostechΣ ƪǘŜǊȇ ƴŀǇƻƳłƘł ƻŘƘŀƭƻǾŀǘ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ǇƻŘǾƻŘȅ ƴŀǇǌƝő ŎŜƭȇƳ ǘǊƘŜƳ, ƴŀǇǌΦ ǾƝŎŜƴłǎƻōƴŞ ǳǇƭŀǘƴŠƴƝ 
ǎǘŜƧƴŞ ǑƪƻŘȅΦ [ȊŜ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀǘΣ ȌŜ Řƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǎŜ ǇƻǎǘǳǇƴŠ ȊŀǇƻƧƝ ƛ ŘŀƭǑƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅΦ 
 
 

7.3. ½ǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ  
 

wǻǎǘ Ǉƻőǘǳ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ ƻōŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ Ǿ ƳƛƴǳƭȇŎƘ ƭŜǘŜŎƘ (viz graf 7.2). Ke konci 
Ǌƻƪǳ нлмн ǇǊƻǑƭƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀŎƝ ƧƛȌ мсмΣс ǘƛǎΦ ǎǳōƧŜƪǘǻ (viz tabulka 7.2)Φ bŜƧǾƝŎŜ ƧƛŎƘ je ǊŜƎƛǎǘǊƻǾłƴƻ Ǿ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ 
ǇƻŘǌƝȊŜƴȇ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭ ŀ ǾȇƘǊŀŘƴƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝ ŀƎŜƴǘΦ ½łǊƻǾŜƶ ōȅƭƻ моΣт ǘƛǎΦ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻƳ 
ƻŘŜōǊłƴƻ ǇƻǾƻƭŜƴƝ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛΣ ǾŠǘǑƛƴƻǳ ƴŀ ƧŜƧƛŎƘ ǾƭŀǎǘƴƝ ȌłŘƻǎǘΦ  
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Graf 7.2: tƻőŜǘ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ 

 
tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
 

tǌƛǇǊŀǾŜƴł ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴƻǊƳŀΣ ƧŜƧƝƳȌ ǵőŜƭŜƳ ōȅ ƳŠƭƻ ōȇǘ ȊŜƧƳŞƴŀ ȊƧŜŘƴƻŘǳǑŜƴƝ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳΣ 
ȊǇǌŜƘƭŜŘƴŠƴƝ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƝ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ ŀ ȊǾȇǑŜƴƝ ƻŎƘǊŀƴȅ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ōȅƭŀ ƧƛȌ ǎŎƘǾłƭŜƴŀ ǾƭłŘƻǳ 
a v ǊƻŎŜ нлмо ōȅ ƳŠƭŀ ōȇǘ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴŀ tŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ 2wΦ hőŜƪłǾł ǎŜΣ ȌŜ ƧŜƧƝƳ ǇǌƛƧŜǘƝƳ ōȅ ƳƻƘƭƻ ŘƻƧƝǘ 
i ke ǎƴƝȌŜƴƝ Ǉƻőǘǳ ǎǳōƧŜƪǘǻΣ ȊŜƧƳŞƴŀ ǘŠŎƘΣ ƪǘŜǌƝ ƳŀƧƝ ƻǇǊłǾƴŠƴƝΣ ŀƭŜ ǌŀŘǳ ƭŜǘ ƧƛȌ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǎƪƻǳ őƛƴƴƻǎǘ 
ŀƪǘƛǾƴŠ ƴŜǾȅƪƻƴłǾŀƧƝΦ 
 

Tabulka 7.2: tƻőǘȅ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻ ǇƻŘƭŜ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ όƪŀǘŜƎƻǊƛƝύ
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Subjekt (registrace  
k 31.12.) 

2011 2012 aŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 

FO PO celkem FO PO celkem FO PO celkem 

VPZ 13 047 333 13 380 13 462 343 13 805 3,2 3,0 3,2 
PPZ 85 950 2 264 88 214 93 412 2 508 95 920 8,7 10,8 8,7 
VPA 36 146 275 36 421 39 322 308 39 630 8,8 12,0 8,8 
PA 571 949 1 520 582 1 018 1 600 1,9 7,3 5,3 
PM 181 630 811 185 678 863 2,2 7,6 6,4 
SLPU 71 128 199 88 135 223 23,9 5,5 12,1 
PZ EU 6 988 2 196 9 184 7 170 2 419 9 589 2,6 10,2 4,4 
Celkem 142 954 6 775 149 729 154 221 7 409 161 630*  7,9 9,4 7,9 
tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
* z toho 13,7 tiǎΦ ǎǳōƧŜƪǘǻƳ ōȅƭŀ ƭƛŎŜƴŎŜ ƻŘŜōǊłƴŀ. 
 

 
 

8. t9b½LWbN tyLthWL~¢=bN 
 
wƻƪ нлмн ȊƴŀƳŜƴŀƭ ǇǊƻ ǎŜƪǘƻǊ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾȇȊƴŀƳƴȇ ǇǌŜŘŠƭΦ WŘŜ ƻ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ǊƻƪΣ ƪŘȅ ŦǳƴƎƻǾŀƭ 
ǇǊŀƪǘƛŎƪȅ Ǿ ƴŜȊƳŠƴŠƴŞ ǇƻŘƻōŠ ƻŘ Řƻōȅ ǎǾŞƘƻ ǾȊƴƛƪǳ Ǿ ǊƻŎŜ мффпΦ V ǊłƳŎƛ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǊŜŦƻǊƳȅ ōȅlo 
rozhodnutoΣ ȌŜ se ǎǘłǾŀƧƝŎƝ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ŦƻƴŘȅ ƪ олΦ ммΦ нлмн ǳȊŀǾǌƻǳ ŀ ƴƻǾƝ ȊłƧŜƳŎƛ ƻ ŘƻōǊƻǾƻƭƴŞ ǎǇƻǌŜƴƝ ƴŀ penzi 
ōǳŘƻǳ ƳƻŎƛ ǾǎǘǳǇƻǾŀǘ ƧƛȌ ƧŜƴ Řƻ ƴƻǾȇŎƘ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ƻŘ Ǉƻőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмоΦ Wŀƪ ƧŜ ǾȅǎǾŠǘƭŜƴƻ ŘłƭŜΣ ǘƻǘƻ 
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 [ŜƎŜƴŘŀΥ ±t½ Ґ ǾłȊŀƴȇ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭΣ tt½ Ґ ǇƻŘǌƝȊŜƴȇ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭΣ ±t! Ґ ǾȇƘǊŀŘƴƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝ agent, PA 
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ϦȊŀƘǊŀƴƛőƴƝϦΣ ǘȊǾΦ ƴƻǘƛŦƛƪƻǾŀƴŞ ǎǳōƧŜƪǘȅΣ Ch Ґ ŦȅȊƛŎƪŞ ƻǎƻōȅ ŀ th Ґ ǇǊłǾƴƛŎƪŞ ƻǎƻōȅΦ 

0

25000

50000

75000

100000

125000

150000

175000

2008 2009 2010 2011 2012

tǊłǾƴƛŎƪŞ ƻǎƻōȅCȅȊƛŎƪŞ ƻǎƻōȅCelkem



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              

 
 

 

www.mfcr.cz  44 

ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǎŜ ǇǊƻƧŜǾƛƭƻ ƧƛȌ Ǿ őƝǎƭŜŎƘ Ȋŀ Ǌƻƪ нлмнΣ ȊŜƧƳŞƴŀ v Ǉƻőǘǳ ǵőŀǎǘƴƝƪǻΣ ƧŜƧƛŎƘ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ŀ ǾȇǑƛ ǇǊǻƳŠǊƴŞƘƻ 
ƳŠǎƝőƴƝƘƻ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳΦ 
 

tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǎǇǊŀǾƻǾŀƴŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳƛ ŦƻƴŘȅ ŘƻǎłƘƭȅ ŎŜƭƪƻǾŞ ǾȇǑŜ нпсΣс ƳƭŘΦ YőΣ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ƴłǊǻǎǘ 
o сΣн ҈Φ 5ȅƴŀƳƛƪŀ ǎŜ ƻǇǊƻǘƛ ƳƛƴǳƭȇƳ ǊƻƪǻƳ ȊǇƻƳŀƭƛƭŀΣ ŀ ǘƻ ƛ ǇǌŜǎǘƻΣ ȌŜ ǎŀƳƻǘƴŞ ǊƻőƴƝ ǇǌƝǎǇŠǾƪȅ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ 
(нрΣр ƳƭŘΦ Yőύ Ǌƻǎǘƭȅ ƴŜƧǊȅŎƘƭŜƧƛ Ȋŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǇŠǘ ƭŜǘ όƻ уΣу ҈ύΦ 
 

tƻőŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǎǘƻǳǇƭ ƻ рсф ǘƛǎΦ ŀ ŘƻǎłƘƭ ǘŀƪ ǵǊƻǾƴŠ рΣм ƳƛƭΦ .ȅƭ ǘƝƳ ƴŀǊǳǑŜƴ ǘǊŜƴŘ 
ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƭŜǘΣ ƪǘŜǊȇ ǾȅƪŀȊƻǾŀƭ ǳǊőƛǘŞ ƴłȊƴŀƪȅ ǎǘŀƎƴŀŎŜ ȊŘǻǾƻŘƶƻǾŀƴŞ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ ƴŀǎȅŎŜƴƻǎǘƝ ǘǊƘǳΦ ½ grafu 8.1 
je ǇŀǘǊƴŞΣ ȌŜ ƪ ƴłǊǻǎǘǳ ŘƻǑƭƻ ŀȌ v ȊłǾŠǊǳ Ǌƻƪǳ нлмн - z ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ǊƻőƴƝƘƻ ǇǌƝǊǻǎǘƪǳ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ όрсф ǘƛǎΦύ 
vstoupilo v ǎŀƳƻǘƴŞƳ пΦ őǘǾǊǘƭŜǘƝ пфо ǘƛǎΦ ƻǎƻōΦ ¢Ŝƴǘƻ ǎƪƻƪ ǇǌƝƳƻ ǎƻuvisel s ƳƻȌƴƻǎǘƝ ǳȊŀǾǌƝǘ ǎƳƭƻǳǾǳ ǇƻŘƭŜ 
ǇǻǾƻŘƴƝŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ǇƻǳȊŜ Řƻ ƪƻƴŎŜ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ 2012Φ yŀŘŀ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ƴŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ŎƘǾƝƭƛ ǾǎǘƻǳǇƛƭŀ Řƻ ǎǘŀǊŞƘƻ 
ǎȅǎǘŞƳǳ ŀ ȊŀƧƛǎǘƛƭŀ ǎƛ ƳƻȌƴƻǎǘ ǎƧŜŘƴłƴƝ ǾȇǎƭǳƘƻǾŞ ǇŜƴȊŜΣ ƎŀǊŀƴŎƛ ƴŜȊłǇƻǊƴŞƘƻ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ŀ ǾȇƘƻŘƴŠƧǑƝ 
ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǾȇōŠǊǳ ǇŜƴŠȊ ǇƻŘƭŜ ǇǻǾƻŘƴƝŎƘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǇƭłƴǻΦ 5ƻ ōǳŘƻǳŎƴŀ ƧƛƳ ǾǑŀƪ ȊǻǎǘłǾł ƳƻȌƴƻǎǘ ǇǌŜǎǘǳǇǳ 
Řƻ ƴƻǾȇŎƘ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇŎƘ ŦƻƴŘǻΦ ½Řŀ ǘƻƘƻ ǾȅǳȌƛƧƝΣ ǳƪłȌƝ ŀȌ Řŀǘŀ Ǿ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝŎƘ ƭŜǘŜŎƘΦ Z ƎǊŀŦǳ уΦм ƧŜ ǘŀƪŞ ǾƛŘŠǘΣ 
ȌŜ se ǳǊȅŎƘƭŜƴŞ ǳȊŀǾƝǊłƴƝ ǎƳƭǳǾ Ȋŀ ǎǘŀǊȇŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ǘȇƪŀƭƻ ȊŜƧƳŞƴŀ ƻǎƻō ǾŜ ǾŠƪƻǾȇŎƘ ƪŀǘŜƎƻǊƛƝŎƘ Řƻ му ŀȌ нф 
ŀ ол ŀȌ оф ƭŜǘΣ ƻ ƴŠŎƻ ƳŞƴŠ Ǉŀƪ Ǿ ƪŀǘŜƎƻǊƛƛ пл ŀȌ пф ƭŜǘΦ bŀƻǇŀƪ ƻǎƻō ǾŜ ǾŠƪǳ ƴŀŘ рл ƭŜǘ ǎŜ ǾǎǘǳǇ Řƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ 
ŦƻƴŘǻ ƴŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ŎƘǾƝƭƛ ǇǊŀƪǘƛŎƪȅ ƴŜǘȇƪŀƭΦ  
 

Graf 8.1: tƻőŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ŘƭŜ ǾŠƪƻǾŞ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ őǘǾǊǘƭŜǘƝŎƘ Ǌƻƪǳ нлмн 

 
Pramen: MF 
 

¢ŀōǳƭƪŀ уΦм ǳƪŀȊǳƧŜ ǾȇǾƻƧ ǾŜ ǾŠƪƻǾŞ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ v ǇƻŘǊƻōƴŠƧǑƝƳ őƭŜƴŠƴƝ όƻǇǊƻǘƛ 
grafu 8.1)Φ !ōǎƻƭǳǘƴŠ ƴŜƧǾȅǑǑƝ ǇǌƝǊǻǎǘŜƪ v roce 2012 ōȅƭ ǳ ŘǊǳƘŞ ƴŜƧƳƭŀŘǑƝ ǾŠƪƻǾŞ ǎƪǳǇƛƴȅ όнл ŀȌ 29 let) 
a z relativƴƝƘƻ ǇƻƘƭŜŘǳ ǎƛ ƴŜƧƭŞǇŜ ǾŜŘƭƛ ƴŜƧƳƭŀŘǑƝ ǵőŀǎǘƴƝŎƛ (do 19 let)Φ ¢ȅǘƻ ƪŀǘŜƎƻǊƛŜ ǇǌƛǘƻƳ v minulosti 
vykazovaly ƴŜƧƴƛȌǑƝ ŀōǎƻƭǳǘƴƝ ǇǌƝǊǻǎǘƪȅ ƴƻǾȇŎƘ ǎƳƭǳǾ όǾ ǊΦ нлмм ǳ ǘŠŎƘǘƻ ǾŠƪƻǾȇŎƘ ǎƪǳǇƛƴ ŘƻǑƭƻ ŘƻƪƻƴŎŜ 
k ǵōȅǘƪǳύΦ ½ǾȇǑŜƴƝ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ Řƻ ол ƭŜǘ ƻ ǘŞƳŠǌ нпл ǘƛǎΦ ǳƪŀȊǳƧŜΣ ȌŜ ƛ ƳƭŀŘł generace si pozvolna 
ȊŀőƝƴł ǳǾŠŘƻƳƻǾŀǘ ǎǾƻƧƛ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘ Ȋŀ ōǳŘƻǳŎƴƻǎǘ Ǿ ǇƻǎǘǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƝƳ ƻōŘƻōƝΦ wƻǾƴŠȌ ǳ ǎǘǌŜŘƴƝ ƎŜƴŜǊŀŎŜ 
(30 ŀȌ пф ƭŜǘύ ŘƻŎƘłȊƝ ƪ pƻƳŠǊƴŠ ȊƴŀőƴȇƳ ǇǌƝǊǻǎǘƪǻƳΦ ¦ ǎǘŀǊǑƝŎƘ ǾŠƪƻǾȇŎƘ ǎƪǳǇƛƴ όƴŀŘ рл ƭŜǘύ Ƨǎƻǳ ǊŜƭŀǘƛǾƴƝ 
i ŀōǎƻƭǳǘƴƝ ǇǌƝǊǻǎǘƪȅ ƴƛȌǑƝΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ǇŜƴŜǘǊŀŎŜ ǘǊƘǳ ƧŜ ȊŘŜ ƧƛȌ Ȋƴŀőƴł ŀ ƴŜǊƻȊƘƻŘƴǳǘȇŎƘ ǇƻǘŜƴŎƛƻƴłƭƴƝŎƘ 
ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇǌƛǊƻȊŜƴŠ ǳōȇǾł ǎ ōƭƝȌƝŎƝƳ ǎŜ ƴłǊƻƪŜƳ ƴŀ ŘǻŎƘƻŘΦ  
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Tabulka 8.1: tƻőŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŘƭŜ ǾŠƪǳ 

K 31.12. 2008 2009 2010 2011 2012 
MŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ 

abs. (%) 

18 ҍ 19 let 22 526 23 433 22 150 19 569 67 014 47 445 242,4 

20 ҍ 29 let 512 496 530 382 537 701 526 835 718 693 191 858 36,4 

30 ҍ 39 let 867 574 927 964 965 683 977 023 1 127 029 150 006 15,4 

40 ҍ 49 let 807 665 839 614 867 483 885 169 996 302 111 133 12,6 

50 ҍ 59 let 1 010 509 1 008 265 998 104 973 152 989 126 15 974 1,6 

60 ҍ 69 let 682 601 729 339 765 997 786 776 814 754 27 978 3,6 

70 ҍ 79 let 245 558 267 966 292 809 311 402 328 867 17 465 5,6 

ул ŀ ǾƝŎŜ 58 307 67 559 77 847 85 795 93 077 7 282 8,5 

Celkem 4 207 236 4 394 522 4 527 774 4 565 741 5 134 862 569 121 12,5 

Pramen: MF 
 

VzhlŜŘŜƳ ƪ ŎŜƭƪƻǾŞƳǳ ǾȅǎƻƪŞƳǳ Ǉƻőǘǳ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όрΣм Ƴƛƭύ ǎŜ ǾȇǑŜ ǇƻǇǎŀƴŞ ǇǌƝǊǻǎǘƪȅ 
ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн ǇǌƝƭƛǑ ƴŜƻŘǊŀȊƛƭȅ ǾŜ ǾȇǎƭŜŘƴŞ ǾŠƪƻǾŞ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜΦ ½ grafu 8.2 ǾȅǇƭȇǾłΣ ȌŜ ǎǘłƭŜ ŘƻƳƛƴǳƧŜ 
tzv. ǎǘǌŜŘƴƝ ƎŜƴŜǊŀŎŜ όол ς 59 let), tj. osoby v ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƝƳ ǾŠƪǳ ǎŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȅ ǾȅǑǑƝƳƛ ŀ ǎǘŀōƛƭƴŠƧǑƝƳƛ ǇǌƝƧƳȅΣ 
ƪǘŜǊŞ ŘłǾŀƧƝ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘ ƪ ǾȅǘǾłǌŜƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǊŜȊŜǊǾȅ ƴŀ ǎǘłǌƝΦ !ōǎƻƭǳǘƴŠ ƴŜƧǾȅǑǑƝ ǇƻőŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǘǾƻǌƝ ǘǌƛŎłǘƴƝŎƛΦ 
tƻȊƛǘƛǾƴƝ ƧŜΣ ȌŜ ƛ ǘŞƳŠǌ улл ǘƛǎΦ ǎƳƭǳǾ ƧŜ ŜǾƛŘƻǾłƴƻ ǳ ƻǎƻō ǾŜ ǾŠƪǳ Řƻ нф let.   
 

Graf 8.2: ±ŠƪƻǾł ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 

 
Pramen: MF 
 

Wŀƪ ƧŜ ǾƛŘŠǘ Ȋ grafu 8.3Σ ǇƻőŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻΣ ƪǘŜǊȇƳ ǇǌƛǎǇƝǾł ƴŀ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ȊŀƳŠǎǘƴŀǾŀǘŜƭΣ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ 
ƭŜǘŜŎƘ ƪƻƭƝǎł. V ǊƻŎŜ нлмн ƳƝǊƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭ όƻ п ҈ύ ŀ ŘƻǎłƘƭ ƘƻŘƴƻǘȅ фопΣп ǘƛǎΦ ± ǊŜƭŀǘƛǾƴƝƳ ǾȅƧłŘǌŜƴƝ ǎŜ ǾǑŀƪ ƧŜŘƴł 
ƻ ǇƻƪǊŀőƻǾłƴƝ ƪƭŜǎŀƧƝŎƝƘƻ ǘǊŜƴŘǳΣ ƴŜōƻǙ ǊȅŎƘƭŜƧƛ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ŎŜƭƪƻǾȇ ǇƻőŜǘ ǎƳƭǳǾ ƴŜōȅƭ ƴłǎƭŜŘƻǾłƴ ƻŘǇƻǾƝŘŀƧƝŎƝ 
ǊŜŀƪŎƝ ȊŀƳŠǎǘƴŀǾŀǘŜƭǻΦ 5ǻǾƻŘŜƳΣ ǇǊƻő ȊŀƳŠǎǘƴŀǾŀǘŜƭŞ ǇǌƛǎǇƝǾŀƧƝ ƧŜƴ му ҈ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ 
ƳƻƘƻǳ ōȇǘ mj. ǵǎǇƻǊƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝ Ǿ ǇƻŘƴƛƪƻǾŞ ǎŦŞǌŜΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ ƧŜ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ ȊŀƳŠǎǘƴŀǾŀǘŜƭŜ őŀǎǘƻ 
ǾȅǳȌƝǾłƴ Ƨŀƪƻ ƳƻǘƛǾŀőƴƝ ŀ ǎǘŀōƛƭƛȊŀőƴƝ ŦŀƪǘƻǊΣ ǎŜ ƻōƧŜǾǳƧŜ ƴŜƧőŀǎǘŠƧƛ ǳ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǾŜ ǾŠƪƻǾŞƳ ǊƻȊǇŠǘƝ ор ҍ рф ƭŜǘΦ 
Naopak u ƳƭŀŘǑƝŎƘ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻ ƴŜƴƝ ǇǌƝƭƛǑ őŀǎǘȇ όƳƧΦ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ ǾȅǑǑƝ ŦƭǳƪǘǳŀŎŜύΦ 
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Graf 8.3: tƻőŜǘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ƴŀ ƪǘŜǊł ǇǌƛǎǇƝǾŀƭ ǵőŀǎǘƴƝƪǻƳ ȊŀƳŠǎǘƴŀǾŀǘŜƭ
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Pramen: MF 
 

Jak je ǇŀǘǊƴŞ Ȋ ǘŀōǳƭƪȅ уΦнΣ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ŦƻƴŘȅ Ǿ ǇƻǎƭŜŘƴƝƳ ǊƻŎŜ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ αǎǘŀǊŞƘƻά ǎȅǎǘŞƳǳ ȊǊŜŘǳƪƻǾŀƭȅ ƴłƪƭŀŘȅ 
ǇǌƝǑǘƝŎƘ ƻōŘƻōƝ ǇǌƛǇŀŘŀƧƝŎƝ ƴŀ ƴŜǳƪƻƴőŜƴł ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ ±ŜŘŜƴƝ ŦƻƴŘǻ ǎŜ ƴŠƪƻƭƛƪ ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ƭŜǘ 
ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀƭƻ ƴŀ ƻőŜƪłǾŀƴƻǳ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎƛ ƴŀ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ŀ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ƻŘŘŠƭŜƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ, proto ǳőƛƴƛƭƻ 
ƪƻƴƪǊŞǘƴƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝΣ ƪǘŜǊł ǳǊȅŎƘƭƻǾŀƭŀ ƻŘǇƛǎȅ ƴłƪƭŀŘǻ ǇǌƝǑǘƝŎƘ ƻōŘƻōƝ ǎ ŎƝƭŜƳ Ŏƻ ƴŜƧƳŞƴŠ ȊŀǘƝȌƛǘ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ 
ƴƻǾȇŎƘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝΦ ½ǻǎǘŀǘŜƪ ǇƻƭƻȌƪȅ ƴłƪƭŀŘȅ ǇǌƝǑǘƝŎƘ ƻōŘƻōƝ ōȅƭ Ǿ ǊłƳŎƛ ƻŘŘŠƭŜƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ ƴŀ ƪƻƴŎƛ 
Ǌƻƪǳ нлмн ǇǌŜǾŜŘŜƴ Řƻ ōƛƭŀƴŎŜ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ όǾƝŎŜ ƻ ƻŘŘŠƭŜƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ Ǿ őłǎǘƛ уΦмύΦ 
 

tǌŜǎǘƻȌŜ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƳŜȊƛǊƻőƴŠ ŀōǎƻƭǳǘƴŠ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƻ ŎŎŀ ул ҈Σ 
ǳƪŀȊŀǘŜƭ ŀƪǾƛȊƛőƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻ ǾȊǘŀȌŜƴȇ ƴŀ ƴƻǾƻǳ ǎƳƭƻǳǾǳ ǇƻƪƭŜǎƭ ƻ нт ҈ ŀ ǾǊłǘƛƭ ǎŜ ȊǇŠǘ ƴŀ ƘƻŘƴƻǘǳ Ȋ roku 
нлмлΦ YŜ ǎƴƝȌŜƴƝ ƪǊƻƳŠ ǾƭƛǾǳ ȊƴŀőƴŞƘƻ ƴłǊǻǎǘǳ Ǉƻőǘǳ ǎƳƭǳǾ ǇǌƛǎǇŠƭŀ ƛ ǇƻƳŠǊƴŠ Ǿȅǎƻƪł ǇǳōƭƛŎƛǘŀ ŀ ǇƻǾŠŘƻƳƝ 
ƻōőŀƴǻ ƻƘƭŜŘƴŠ ǳƪƻƴőŜƴƝ ǎǘłǾŀƧƝŎƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ǇǊƻǘƻ ƴŜōȅƭƻ ǇƻǘǌŜōŀ ȊŜ ǎǘǊŀƴȅ 
ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ ǾȅƴŀƪƭłŘŀǘ ǘŀƪ ǾȅǎƻƪŞ őłǎǘƪȅ ƪ ȊƝǎƪłƴƝ ƴƻǾŞƘƻ ƪƭƛŜƴǘŀ Ƨŀƪƻ Ǿ minulosti. 
 

Tabulka 8.2: !ƪǾƛȊƛőƴƝ ƴłƪƭŀŘȅ Ǿ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 

YőΣ ǇǊǻƳŠǊ 2009 2010 2011 2012 

MŜȊƛǊƻőƴƝ 
ȊƳŠna 

abs. (%) 

błƪƭŀŘȅ ƴŀ ƴƻǾƻǳ ǎƳƭƻǳǾǳ 3 365 3 184 4 249 3 103 -1 146 -27,0 

błƪƭŀŘȅ ǇǌƝǑǘƝŎƘ ƻōŘƻōƝ ƪ Ǉƻőǘǳ ƴŜǳƪƻƴőŜƴȇŎƘ tt 883 777 580 457 -123 -21,2 

tǊŀƳŜƴΥ aCΣ 2b. 
 

tǊǻƳŠǊƴȇ ƳŠǎƝőƴƝ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ ǎŜ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǘŀƪŞ ǇƻƳŠǊƴŠ ǾȇǊŀȊƴŠ ȊǾȇǑƛƭ όƻ рΣо ҈ύ ŀ ŘƻǎłƘƭ пср Yő.
44

 
Jak ukazuje tabulka 8.3, k ƴłǊǻǎǘǳ ŘƻŎƘłȊŜƭƻ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ ŎŜƭŞƘƻ Ǌƻƪǳ όǾƛȊ ǇǊǻƳŠǊȅ Ȋŀ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾł őǘǾǊǘƭŜǘƝύΣ 
ƴƛŎƳŞƴŠ ƪ ȊłǎŀŘƴƝƳǳ ǎƪƻƪǳ ŘƻǑƭƻ ƴŀ ƪƻƴŎƛ ǊƻƪǳΦ ¢ƻ ǾȅǎǾŠǘƭǳƧŜ ƧƛȌ ȊƳƝƴŠƴȇ ȊǾȇǑŜƴȇ ǇǌƝƭƛǾ ƴƻǾȇŎƘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻΣ 
ƪǘŜǌƝ ǳȊŀǾƝǊŀƭƛ smlouvy v ǇǊǻōŠƘǳ ǌƝƧƴŀ ŀ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ Ȋŀ αǎǘŀǊȇŎƘά ǇƻŘƳƝƴŜƪΦ tǊƻǘƻȌŜ Řƻ ƪƻƴŎŜ Ǌƻƪǳ ȊōȇǾŀƭƻ ƧŜƴ 
ǾŜƭƳƛ Ƴłƭƻ őŀǎǳΣ ǌŀŘŀ Ȋ nich si ȊǌŜƧƳŠ ǊƻǾƴƻǳ ƴŀǎǘŀǾƛƭŀ ǎǾƻƧƛ ƳŠǎƝőƴƝ ǵƭƻȌƪǳ ǘŀƪΣ ŀōȅ ƻŘǇƻǾƝŘŀƭŀ ƴƻǾȇƳ 
ǇƻŘƳƝƴƪłƳ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳ ƻŘ ƭŜŘƴŀ нлмо όǾƛȊ őłǎǘ уΦмύΦ bŀǇǌƝƪƭŀŘ ǇƻőŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻΣ ƪǘŜǌƝ ǇǌƛǎǇƝǾŀƧƝ 
1 000 ŀȌ м лфф Yő, stoupl na konci roku 2012 o 45 %, v kategorii nad 2 000 dokonce o 217,3 %. 
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 ̈ ŘŀƧŜ ƪ омΦмнΦ ŘŀƴŞƘƻ ǊƻƪǳΦ 
44

 WŜŘƴł ǎŜ ƻ ǇǊǻƳŠǊ Ȋŀ ŎŜƭȇ ƪŀƭŜƴŘłǌƴƝ Ǌƻƪ нлмнΣ ǇǊƻǘƻ ƧŜ ƘƻŘƴƻǘŀ ƴƛȌǑƝ ƴŜȌ ǇǊǻƳŠǊ ǾŜ пΦ őǘǾǊǘƭŜǘƝ нлмн ǳǾŜŘŜƴȇ Ǿ tabulce 8.3. 
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± ƴłǾŀȊƴƻǎǘƛ ƴŀ ǾȅǑǑƝ ǇǊǻƳŠǊƴȇ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ŀ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ǇƻőŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ōȅƭ ǾȅǇƭŀŎŜƴ ƛ ǾȅǑǑƝ 
ǇǊǻƳŠǊƴȇ ǎǘłǘƴƝ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ ƴŀ ƧŜŘƴƻƘƻ ǵőŀǎǘƴƝƪŀΣ Ƨŀƪ ǳƪŀȊǳƧŜ ǘŀōǳƭƪŀ уΦоΦ 
 

Tabulka 8.3: wƻȊƭƻȌŜƴƝ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ǾȇǑŜ ƳŠǎƝőƴƝŎƘ ǇǌƝǎǇŠǾƪǻ 

tǊǻƳŠǊΣ YőκƳŠǎƝŎ 2008 2009 2010 2011 2012 
2012 

aŜȊƛǊƻőƴƝ 
ȊƳŠƴŀ 

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

¨őŀǎǘƴƛŎƪȇ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ 450,5 443,9 439,6 441,7 465,0 434,0 447,9 466,7 511,3 23,3 5,3 

{ǘłǘƴƝ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ 104,9 105,2 105,0 105,4 108,0 105,5 106,9 109,3 110,4 2,6 2,5 

Pramen: MF 
 

LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ όǾƛȊ ƎǊŀŦ уΦ4ύ ǎƛ ȊŀŎƘƻǾłǾł ǾȇǊŀȊƴŠ ƪƻƴȊŜǊǾŀǘƛǾƴƝ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊΣ ƪǘŜǊȇ ǾȅǇƭȇǾł 
z ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝƘƻ ǊłƳŎŜ ŀ ȊłǊƻǾŜƶ ƧŜ ƧŜŘƴƻǳ Ȋ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ǇǌƝőƛƴ ƴƝȊƪŞƘƻ ȊƘƻŘƴƻŎƻǾłƴƝ ǵőŀǎǘƴƝƪȅ ǾƭƻȌŜƴȇŎƘ 
ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻΦ tƻŘƝƭ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ őƛƴƝ уп ҈Σ ŀƪŎƛƻǾȇ ǇƻŘƝƭ Ǿ ǇƻǊǘŦƻƭƛǳ ƴŜŘƻǎŀƘǳƧŜ ŀƴƛ м ҈Φ bŜŎŜƭȇŎƘ мм ҈ ǇǌƛǇŀŘł 
na hƻǘƻǾƻǎǘ ŀ ƻǎǘŀǘƴƝ ŀƪǘƛǾŀΦ hǎǘŀǘƴƝ ǇƻƭƻȌƪȅ ƳŀƧƝ ƳƛƴƻǊƛǘƴƝ ǇƻŘƝƭΦ 
 

Graf 8.4: ¦ƳƝǎǘŠƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ ke konci roku 

 
tǊŀƳŜƴΥ !tC 2w 
 

5ŀƭǑƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǾȇǾƻƧŜ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƴŀŘ ǊłƳŜŎ ǘŀōǳƭŜƪ ŀ ƎǊŀŦǻ Ǿ ǘŞǘƻ őłǎǘƛ ½ǇǊłǾȅ ŀ ƪƻƳǇƭŜǘƴƝ őŀǎƻǾŞ 
ǌŀŘȅ ƻŘ Ǌƻƪǳ нллн Ƨǎƻǳ ǳǾŜŘŜƴȅ όōŜȊ ŘŀƭǑƝƘƻ ƪƻƳŜƴǘłǌŜύ Ǿ ǇǌƝƭƻȊŜ ҍ ǘŀōǳƭƪŀ tнΦсΦ  
 
 

8.1. wŜŦƻǊƳŀ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ 
 

 O nutnosti ǊŜŦƻǊƳȅ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ se v 2w ǾŜŘƭŀ ŘƛǎƪǳǎŜ ƧƛȌ ƻŘ флΦ ƭŜǘ ƳƛƴǳƭŞƘƻ ǎǘƻƭŜǘƝΣ ŀ ǘƻ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ 
ƪǾǻƭƛ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾŞƳǳ ŘŜƳƻƎǊŀŦƛŎƪŞƳǳ ǾȇǾƻƧƛ ƴŀǑƝ ǇƻǇǳƭŀŎŜΣ ƧŜƘƻȌ ŘǻǎƭŜŘƪŜƳ ƧŜ ƴŜǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǎǘ 
ǎǘłǾŀƧƝŎƝƘƻ ǇǊǻōŠȌƴŠ ŦƛƴŀƴŎƻǾŀƴŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǇŜƴȊƝΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ vysoƪŞ ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ őŜǎƪŞ ǇƻǇǳƭŀŎŜ 
na ŘǻŎƘƻŘŜŎƘ ȊŜ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǇƛƭƝǌŜ ŀ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŞ ŘƛǾŜǊȊƛŦƛƪŀŎƛ ǇǌƝƧƳǻ ǇǊƻ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇ ǾŠƪ ƴŜƴƝ ȊƳŠƴŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊǻ 
ǇǊǻōŠȌƴŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ όǘȊǾΦ Ƴŀƭł ŘǻŎƘƻŘƻǾł ǊŜŦƻǊƳŀύ ŘƻǎǘŀőǳƧƝŎƝ, ŀ ōȅƭƻ ǘŜŘȅ ƴǳǘƴŞ ƴŀǾǊƘƴƻǳǘ ǵǇǊŀǾǳΣ 
resp. ǊƻȊǑƝǌŜƴƝ ǎȅǎǘŞƳǳ Ƨŀƪƻ ŎŜƭƪǳ όǘȊǾΦ ǾŜƭƪł ŘǻŎƘƻŘƻǾł ǊŜŦƻǊƳŀύΦ S ǘƝƳ ǎƻǳǾƛǎƝ ƛ ǊŜŦƻǊƳŀ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝho 
ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ƪǘŜǊŞ ǎƛŎŜ ƧƛȌ ŘǊǳƘƻǳ ŘŜƪłŘǳ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ŘƻǇƭƶƪƻǾȇ ȊŘǊƻƧ ǇǌƝƧƳǻ ǾŜ ǎǘłǌƝΣ ƴƛŎƳŞƴŠ 
ǇǊǻƳŠǊƴŞ ǵǎǇƻǊȅ ŘƝƪȅ ƴƝȊƪȇƳ ƳŠǎƝőƴƝƳ ǇǌƝǎǇŠǾƪǻƳ όǾƛȊ ǘŀōǳƭƪŀ уΦоύ ŘƻǎŀƘǳƧƝ ǾŜƭƳƛ ƴƝȊƪȇŎƘ őłǎǘŜƪ όǇǊǻƳŠǊƴŠ 
cca 48 000 Yő ƴŀ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ ke konci roku 2012). DƻǎŀȌŜƴł ƳƝǊŀ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ Ǿ ƳƴƻƘŀ ǇǌƝǇŀŘŜŎƘ ŀƴƛ ƴŜŘƻǎłƘƭŀ 
ǵǊƻǾƴŠ ƛƴŦƭŀŎŜΣ ŎƻȌ ǾŜŘƭƻ ƪ ǊŜłƭƴŞƳǳ ȊƴŜƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǵǎǇƻǊΦ  
 

/ƝƭŜ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǊŜŦƻǊƳȅ Ƨǎƻǳ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝΥ ǳŘǊȌƛǘŜƭƴƻǎǘ ǾȇǾƻƧŜ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝΣ ǊƻȊŘŠƭŜƴƝκǊƻȊƭƻȌŜƴƝ ǊƛȊƛƪ 
ǎƴƝȌŜƴƝƳ ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƴŀ LΦ ǇƛƭƝǌƛΣ ȊǾȇǑŜƴƝ ȊłǎƭǳƘƻǾƻǎǘƛ ŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳłƭƴƝ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƛ ŀ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ƳŜȊƛƎŜƴŜǊŀőƴƝŎƘ 
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ǾŀȊŜō Ǿ ǊƻŘƛƴŠ. K ƧŜƧƛŎƘ ƴŀǇƭƴŠƴƝ ōȅƭ ǎǘłǾŀƧƝŎƝ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇ ǎȅǎǘŞƳ ǊƻȊǑƝǌŜƴ ƻ ƴƻǾȇ LLΦ ǇƛƭƝǌ ŀ ƻŘ Ǉƻőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмо 
ƧŜ ǘŜŘȅ ǘǌƝǇƛƭƝǌƻǾȇΣ Ƨŀƪ ǳƪŀȊǳƧŜ ǎŎƘŞƳŀ 9.1Φ ±Ŝ LLLΦ ǇƛƭƝǌƛ ōȅƭȅ ǇǊƻǾŜŘŜƴȅ ǵǇǊŀǾȅ ǎƳŠǌǳƧƝŎƝ ƪ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ǾȅǑǑƝƘƻ 
ǇƻǘŜƴŎƛłƭǳ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ όȊǊǳǑŜƴƝ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƛ ŘƻǎŀƘƻǾŀǘ ǊƻőƴƝ ƴŜȊłǇƻǊƴŞ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻΣ 
ƻŘŘŠƭŜƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ŦƻƴŘǳ ƻŘ ǵǎǇƻǊ ƧŜƘƻ ƪƭƛŜƴǘǻ ŀ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǵǇƭŀǘȅ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻsti za 
ǎǇǊłǾǳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ƪƭƛŜƴǘǻύ a k ǾȅǑǑƝƳ ƳŠǎƝőƴƝƳ ǵƭƻȌƪłƳ όȊƳŠƴŀ ǇŀǊŀƳŜǘǊǻ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳύΦ  
 

{ŎƘŞƳŀ фΦмΥ bƻǾł ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмо 

 
Zdroj: MF 
 

LΦ ǇƛƭƝǌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ǘŜŘȅ ǎǘłǘƴƝ ǇƻǾƛƴƴȇ ǇǊǻōŠȌƴŠ ŦƛƴŀƴŎƻǾŀƴȇ ǎȅǎǘŞƳΦ ½łƪƭŀŘƴƝƳ 
ǇǊƛƴŎƛǇŜƳ ǘƻƘƻǘƻ ǇƛƭƝǌŜ ƧŜ ǇǊǻōŠȌƴŞ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝΣ ƪŘȅ Ƨǎƻǳ ŘǻŎƘƻŘȅ ǎƻǳőŀǎƴȇŎƘ ǇŜƴȊƛǎǘǻ ǾȅǇƭłŎŜƴȅ Ȋ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ 
ǎǘłǘƴƝƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳΦ ¨ƭƻƘƻǳ ǘƻƘƻǘƻ ǇƛƭƝǌŜ ƧŜ ǎƻƭƛŘłǊƴŠ ȊŀƧƛǎǘƛǘ ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǳ ǾȇǑƛ ŘǻŎƘƻŘǻ ǇǊƻ ǘȅ ƻōőŀƴȅΣ ƪǘŜǌƝ Ǉƭŀǘƛƭƛ 
Ǉƻ ǾŠǘǑƛƴǳ ȌƛǾƻǘŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ ¨ǇǊŀǾȅ ǇŀǊŀƳŜǘǊǻ LΦ ǇƛƭƝǌŜ ōȅƭȅ ǇǌŜŘƳŠǘŜƳ ǘȊǾΦ ƳŀƭŞ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ 
reformy.
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LLΦ ǇƛƭƝǌ όŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǎǇƻǌŜƴƝύ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ƴƻǾŠ ȊŀǾŜŘŜƴƻǳ ƳƻȌƴƻǎǘ ŦƻƴŘƻǾŞƘƻ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ  
(tzv. opt-out). ½łƪƭŀŘƴƝƳ ǇǊƛƴŎƛǇŜƳ ƧŜ ŎŜƭƻȌƛǾƻǘƴƝ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǎǇƻǌŜƴƝ ǳ ǾȅōǊŀƴŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΣ ŀ ǘƻ 
ve ǾȇǑƛ р ҈ Ȋ ƘǊǳōŞ ƳȊŘȅ Ǿ ŘŀƴŞƳ ƳŠǎƝŎƛ όȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎύΦ ½ƧŜŘƴƻŘǳǑŜƴŠ ƭȊŜ ǌƝŎƛΣ ȌŜ ǘƻǘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ǎǇƻőƝǾł 
ve ǾȅǾŜŘŜƴƝ о % z ƘǊǳōŞ ƳȊŘȅ ƻŘǾłŘŠƴȇŎƘ Ǿ ǊłƳŎƛ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƴŀ ǎƻǳƪǊƻƳȇ ƛƴŘƛǾƛŘǳłƭƴƝ ǵőŜǘ Ȋŀ 
ǇƻŘƳƝƴƪȅ ŘƻŘŀǘŜőƴŞ ǾƭŀǎǘƴƝ Ǉƭŀǘōȅ ǾŜ ǾȇǑƛ н ҈ ȊŜ ȊłƪƭŀŘǳ ǇǊƻ ǾȇǇƻőŜǘ ƻŘǾƻŘǳ ƴŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ

46
 ¨őŀǎǘ 

Ǿ ǘƻƳǘƻ ǇƛƭƝǌƛ ƧŜ ŘƻōǊƻǾƻƭƴłΣ ŀǾǑŀƪ ōŜȊ ƳƻȌƴƻǎǘƛ ǾȅǎǘƻǳǇŜƴƝ ȊŜ ǎȅǎǘŞƳǳ Ǉƻ ȊŀǊŜƎƛǎǘǊƻǾłƴƝ ǎƳƭƻǳǾȅ 
o ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƳ ǎǇƻǌŜƴƝΦ bŜǾǊŀǘƴƻǎǘ ǘƻƘƻǘƻ ƪǊƻƪǳ ȊŀōŜȊǇŜőǳƧŜ ǵőŜƭ LLΦ ǇƛƭƝǌŜ ς ŎŜƭƻȌƛǾƻǘƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝƳ ǾȅǘǾƻǌƛǘ 
ŘƻǎǘŀǘŜőƴŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ƪ ŘƻǇƭƴŠƴƝ ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘǻŎƘƻŘǳΦ tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ Ǿ LLΦ ǇƛƭƝǌƛ ƴŜƭȊŜ ǇƻǎǘƛƘƴƻǳǘ ŜȄŜƪǳŎƝ Ǉƻ Řƻōǳ 
ǎǇƻǌƝŎƝ ŦłȊŜΦ ± ǇǌƝǇŀŘŠ ǵƳǊǘƝ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ ǎǇƻǌŜƴƝ ǎŜ ƴŀǎǇƻǌŜƴŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǎǘłǾŀƧƝ ǇǌŜŘƳŠǘŜƳ ŘŠŘƛŎǘǾƝΦ 
¨őŀǎǘ ƧŜ ƻōŜŎƴŠ ǳƳƻȌƴŠƴŀ ƭƛŘŜƳ Řƻ ор ƭŜǘΣ ȊłƧŜƳŎƛ ǎǘŀǊǑƝ ǎŜ ƳǳǎƝ ǇǊƻ ǾǎǘǳǇ Řƻ LLΦ ǇƛƭƝǌŜ ǊƻȊƘƻŘƴƻǳǘ  
do 1. 7. 2013. 
 

tǌƛ ǳȊŀǾƝǊłƴƝ ǎƳƭƻǳǾȅ ǎ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ǎƛ ǵőŀǎǘƴƝƪ ǾƻƭƝ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛΣ ƪǘŜǊł ōȅ ƳŠƭŀ ǾȅŎƘłȊŜǘ Ȋ jeho 
ǊƛȊƛƪƻǾŞƘƻ ǇǊƻŦƛƭǳΦ ¢Ŝƴ ōȅ ƳŠƭ ōȇǘ ȊƧƛǑǘŠƴ Ǉǌƛ ǳȊŀǾƝǊłƴƝ ǎƳƭƻǳǾȅ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǊƻȊƘƻǾƻǊǳ ǎŜ ȊłƧŜƳŎŜƳ ŀ ǾȅǇƭƴŠƴƝƳ 
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V ǊƻŎŜ нлмм ōȅƭŀ ǇǌƛƧŀǘŀ ǘȊǾΦ Ƴŀƭł ŘǻŎƘƻŘƻǾł ǊŜŦƻǊƳŀ ǊŜŀƎǳƧƝŎƝ ȊŜƧƳŞƴŀ ƴŀ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ¨ǎǘŀǾƴƝƘƻ ǎƻǳŘǳΣ ƪǘŜǊȇ ƪƻƴǎǘŀǘƻǾŀƭ ǇǌƝƭƛǑƴou 

ǎƻƭƛŘłǊƴƻǎǘ ǎǘłǾŀƧƝŎƝƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳΦ WŜƧƝƳ ŎƝƭŜƳ ōȅƭƻ ȊǾȇǊŀȊƴƛǘ ǇǊǾŜƪ ȊłǎƭǳƘƻǾƻǎǘƛ ǳ Ǿȅǎƻƪƻ ǇǌƝƧƳƻǾȇŎƘ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻΣ ƴŜƧƴƛȌǑƝŎƘ 
ǇƭŀǘƻǾȇŎƘ ǎƪǳǇƛƴ ǎŜ ǊŜŦƻǊƳŀ ƴŜŘƻǘƪƭŀΦ wŜŦƻǊƳŀ ǊƻǾƴŠȌ ȊƳŠƴƛƭŀ ǾŠƪ ƻŘŎƘƻŘǳ Řƻ ŘǻŎƘƻŘǳ ǾŜ ǎƳȅǎƭǳ ƧŜƘƻ ǇǊƻŘƭǳȌƻǾłƴƝ ǇƻŘƭŜ ŀƪǘǳłƭƴƝƘƻ 
ǾŠƪǳ ŘƻȌƛǘƝΦ 
46

 V ǇǊŀȄƛ ǘŜŘȅ ƧŜ Ȋŀ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ LLΦ ǇƛƭƝǌŜ Ȋ ƧŜƘƻ ƳŠǎƝőƴƝ ƘǊǳōŞ ƳȊŘȅ ƻŘǾŜŘŜƴƻ ол ҈  ς ǘŜƴǘƻ ƻŘǾƻŘ ƧŜ ǊƻȊŘŠƭŜƴ ƴŀ őłǎǘ ǎƳŠǊƻǾŀƴƻǳ Řƻ 

ǎǘłǘƴƝƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳ όнр % z ƘǊǳōŞ ƳȊŘȅύ ŀ őłǎǘ ǇǌŜǾŜŘŜƴƻǳ ƴŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳłƭƴƝ ǵőŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ ǳ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ όр ҈ Ȋ ƘǊǳōŞ ƳȊŘȅύΦ  
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ŀ ǾȅƘƻŘƴƻŎŜƴƝƳ ŘƻǘŀȊƴƝƪǳΦ ½łƪƻƴ ǳƪƭłŘł ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜƳ ƴŀōƝȊŜǘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻƳ п ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ  
fondy ς ŘȅƴŀƳƛŎƪȇΣ ǾȅǾłȌŜƴȇΣ ƪƻƴȊŜǊǾŀǘƛǾƴƝ ŀ ŦƻƴŘ ǎǘłǘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻΦ tǊƻ ƪŀȌŘȇ Ȋ ǘŠŎƘǘƻ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ 
Ƨǎƻǳ ȊłƪƻƴŜƳ ǎǘŀƴƻǾŜƴȅ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ƭƛƳƛǘȅΦ ¨őŀǎǘƴƝƪ ǎƛ ƳǻȌŜ Ǿƻƭƛǘ ǾƭŀǎǘƴƝ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ Ǿ ǇƻŘƻōŠ ǊƻȊƭƻȌŜƴƝ 
ǎǾȇŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ Řƻ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ǳ ƧŜŘƴŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΣ ŀƴŜōƻ ȊǾƻƭƛǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛƛ ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ cyklu, 
v ǊłƳŎƛ ƪǘŜǊŞ ŘƻŎƘłȊƝ ƪ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎƪȇƳ ȊƳŠƴłƳ Ǿ ŀƭƻƪŀŎƛ ǇǌƝǎǇŠǾƪǻ ŘƭŜ ǇǌŜŘŜƳ ŘŀƴŞƘƻ ǎŎƘŞƳŀǘǳΦ { ŎƝƭŜƳ 
ŜƭƛƳƛƴƻǾŀǘ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ŘƻǇŀŘ ǾȇƪȅǾǻ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ Ǉǌƛ ǾƻƭōŠ ŘȅƴŀƳƛŎƪŞ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƴŀ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ ƪŜ ƪƻƴŎƛ 
ǎǇƻǌƝŎƝ ŦłȊŜΣ ƧŜ ǳǇǊŀǾŜƴŀ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎƪȅ ǇǌŜǎƻǳǾŀǘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ Řƻ 
ƪƻƴȊŜǊǾŀǘƛǾƴŠƧǑƝŎƘ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻΦ aŠƴƝŎƝ ǎŜ ǊƻȊƭƻȌŜƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ 
v ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƴŀ ǾŠƪǳ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ ƧŜ ƻȊƴŀőƻǾłƴƻ Ƨŀƪƻ ǘȊǾΦ ŀǳǘƻǇƛƭƻǘΦ 
 

WŜŘƴƝƳ Ȋ ŎƝƭǻ LLΦ ǇƛƭƝǌŜ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ƧŜ ƧŜƘƻ ƴƝȊƪƻƴłƪƭŀŘƻǾƻǎǘΦ [ŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴŠ ƧŜ ǇǊƻǘƻ ǎǘŀƴƻǾŜƴŀ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ 
ǾȇǑŜ ǵǇƭŀǘȅ Ȋŀ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾłƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ ŀ ǵǇƭŀǘȅ Ȋŀ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ Ǿ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘΦ błƪƭŀŘȅ ƴŀ 
ǎǇǊłǾǳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ ōȅ ǘŀƪ ƳŠƭƛ ōȇǘ ǳ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ǇƻŘǎǘŀǘƴŠ ƴƛȌǑƝΣ ƴŜȌ ǳ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴȇŎƘ ŦƻƴŘǻ 
ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝΦ ½łƪƻƴ ǘŀƪŞ ƭƛƳƛǘǳƧŜ ƴŠƪǘŜǊŞ ƴłƪƭŀŘȅ ǎŀƳƻǘƴȇŎƘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ - ƻŘƳŠƴǳ 
za ƴŀōƝȊŜƴƝ ŀ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǳȊŀǾǌŜƴƝ ǎƳƭƻǳǾȅ ƻƳŜȊǳƧŜ ƴŀ ƳŀȄƛƳłƭƴŠ оΣр ҈ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ƳȊŘȅΣ ŎƻȌ 
v ǎƻǳőŀǎƴƻǎǘƛ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ŎŎŀ упл YőΣ ŀ ƭƛƳƛǘǳƧŜ ƛ ƴłƪƭŀŘȅ ƴŀ propagaci, reklamu a podporu prodeje. 
 

½ƴŀőƴȇ ŘǻǊŀȊ ƧŜ ƪƭŀŘŜƴ ƴŀ ōŜȊǇŜőƴƻǎǘ ǾƭƻȌŜƴȇŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ƪƭƛŜƴǘǻΦ tŜƴƝȊŜ ƴŀ ƛƴŘƛǾƛŘǳłƭƴƝŎƘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǵőǘŜŎƘ 
ǎǇǊŀǾǳƧƝ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΣ Ȋ ƴƛŎƘȌ ǾŠǘǑƛƴŀ ǾȊƴƛƪƭŀ ǇǌŜƳŠƴƻǳ ǇǻǾƻŘƴƝŎƘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻΣ ƪǘŜǊŞ ƧƛȌ му ƭŜǘ 
ǵǎǇŠǑƴŠ ǇǻǎƻōƝ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ 2w όǾƛȊ ǘŀōǳƭƪŀ уΦпΣ ŘǊǳƘȇ ǎƭƻǳǇŜŎύΦ WŜŘƴł ǎŜ ǘŜŘȅ ƻ ǎǳōƧŜƪǘȅ ǎ ŘƻǎǘŀǘŜőƴŠ 
ŘƭƻǳƘƻǳ ƘƛǎǘƻǊƛƝΦ tŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ŀ ȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅ ȊŀǇƻƧŜƴŞ Řƻ ǾȇǇƭŀǘƴƝ ŦłȊŜ ǇƻŘƭŞƘŀƧƝ ǊŜƎǳƭŀŎƛ aC 
a dohƭŜŘǳ 2b.Φ 5ŀƭǑƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǇƻŘǇƻǊǳƧƝŎƝ ōŜȊǇŜőƴƻǎǘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ƧŜ ƻŘŘŠƭŜƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ƻŘ ƳŀƧŜǘƪǳ 
ŀƪŎƛƻƴłǌǻΣ ǊŜǎǇΦ ǎǇǊłǾŎŜΦ ¢ƻǘƻ ǇǊŀǾƛŘƭƻ ǇƭŀǘƝ ƻŘ Ǉƻőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмо ǘŀƪŞ ǇǊƻ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ LLLΦ ǇƛƭƝǌŜΦ {ǇǊłǾŎŜΣ ǘŜŘȅ 
ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ǎłƳ ǎ ƳŀƧŜǘƪŜƳ ƪƭƛŜƴǘǻ ŘƛǎǇƻƴƻǾŀǘ ƴŜƳǻȌŜΦ ±ŜǑƪŜǊŞ ƻǇŜǊŀŎŜ ǇǊƻǾłŘƝ ƴŀ pokyƴ ǎǇǊłǾŎŜ 
ŘŜǇƻȊƛǘłǌΦ 5ŜǇƻȊƛǘłǌ ǇǊƻǾŠǌǳƧŜΣ ȊŘŀ Ƨǎƻǳ ǘǊŀƴǎŀƪŎŜ Ǿ ǎƻǳƭŀŘǳ ǎŜ ȊłƪƻƴŜƳΦ ½ŀ ǵőƛƴƴƻǳ ƪƻƴǘǊƻƭǳ ƻŘǇƻǾƝŘł ǎǾȇƳ 
ƳŀƧŜǘƪŜƳΦ ±ǻőƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜƳ ƧŜ ǘŜŘȅ ǳǇƭŀǘƶƻǾłƴ ǇǊƛƴŎƛǇ ƴŠƪƻƭƛƪŀǎǘǳǇƶƻǾŞ ƪƻƴǘǊƻƭȅΦ tǌƛ ǇǌƝǇŀŘƴŞƳ 
ǳƪƻƴőŜƴƝ őƛƴƴƻǎǘƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ōȅ ǎǇǊłǾŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ǇǌŜǑƭŀ ǇƻŘƭŜ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ 2b. ǇƻŘ ƧƛƴŞƘƻ 
ǎǇǊłǾŎŜΦ 
 

błǊƻƪ ƴŀ őŜǊǇłƴƝ ƴŀǎǇƻǌŜƴȇŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ Ȋ LLΦ ǇƛƭƝǌŜ ǾȊƴƛƪł ǵőŀǎǘƴƝƪƻǾƛ ƴŜƧŘǌƝǾŜ ŘƴŜƳΣ ƪŘȅ ƧŜ Ƴǳ ǇǌƛȊƴłƴ 
ǎǘŀǊƻōƴƝ ŘǻŎƘƻŘ Ȋ LΦ ǇƛƭƝǌŜΦ ±ȇǇƭŀǘƴƝ ŦłȊƛ ōǳŘƻǳ ǇǊƻǾłŘŠǘ ȌƛǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅ ǎ ƻǇǊłǾƴŠƴƝƳ ǇǊƻ ǘǳǘƻ őƛƴƴƻǎǘΦ 
¨őŀǎǘƴƝƪ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ōǳŘŜ ƳƝǘ ƴŀ ǾȇōŠǊ ǘǌƛ ƳƻȌƴƻǎǘƛ Ƨŀƪ ƴŀǎǇƻǌŜƴŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ őŜǊǇŀǘΥ 
 

¶ ŘƻȌƛǾƻǘƴƝ ǎǘŀǊƻōƴƝ ŘǻŎƘƻŘΣ ƪŘȅ ƧŜƘƻ ǾȇǇƭŀǘŀ ƪƻƴőƝ ǎƳǊǘƝ ǵőŀǎǘƴƝƪŀΣ 

¶ ŘƻȌƛǾƻǘƴƝ ǎǘŀǊƻōƴƝ ŘǻŎƘƻŘ ǎŜ ǎƧŜŘƴŀƴƻǳ ǾȇǇƭŀǘƻǳ ǇƻȊǻǎǘŀƭƻǎǘƴƝƘƻ ŘǻŎƘƻŘǳ Ǉƻ Řƻōǳ о ƭŜǘ ŀ 

¶ rentu na dobu 20 let. 
 

Jak ukazuje tabulka 8.4, v ǊłƳŎƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǇǻǎƻōƝ мм ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝΦ
47

 ½ŀǘƝƳŎƻ ǎǇǊłǾǳ 
ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ Ǿ ǊłƳŎƛ LLLΦ ǇƛƭƝǌŜ όǾƛȊ ŘłƭŜύ ǇǊƻǾłŘŠƧƝ ǾǑŜŎƘƴȅΣ с Ȋ ƴƛŎƘ ǘŀƪŞ ǇƻȌłŘŀƭƻ ŀ ȊƝǎƪŀƭƻ ǇƻǾƻƭŜƴƝ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ 
ȊŀƘǊƴǳƧƝŎƝ ǎǇǊłǾǳ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘǻ LLΦ ǇƛƭƝǌŜ όǾƛȊ нΦ ǎƭƻǳǇŜŎ ǘŀōǳƭƪȅ уΦпύΦ 
 

                                                 
47

 DŜƴŜǊŀƭƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ǾǑŀƪ ƴŜƴŀōƝȊƝ ƴƻǾŞ ǵőŀǎǘƴƛŎƪŞ ŦƻƴŘȅ ŀ ǇƻǳȊŜ ǎǇǊŀǾǳƧŜ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǇǻǾƻŘƴƝŎƘ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ 

ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ Ǿ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳƻǾŀƴŞƳ ŦƻƴŘǳΦ 
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Tabulka 8.4Υ tǌŜƘƭŜŘ ƭƛŎŜƴŎƻǾŀƴȇŎƘ ǎǳōƧŜƪǘǻ Ǿ LLΦ ŀ LLLΦ ǇƛƭƝǌi 

tŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ LLΦ ǇƛƭƝǌ LLLΦ ǇƛƭƝǌ 

!9Dhb tŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦǎΦ ne ano 

!ƭƭƛŀƴȊ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦǎΦ ano ano 

!·! ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ŀΦǎΦ ne ano 

/ƻƴǎŜǉ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦǎΦ ne ano 

2Ŝǎƪł ǎǇƻǌƛǘŜƭƴŀ ҍ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦǎΦ ano ano 

2{h. tŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦǎΦΣ őƭŜƴ ǎƪǳǇƛƴȅ 2{h. ano ano 

DŜƴŜǊŀƭƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ŀΦǎΦ ne ano 

LbD tŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦǎΦ ne ano 

Y. tŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ ŀΦǎΦ ano ano 

tŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ 2ŜǎƪŞ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅΣ ŀΦǎΦ ano ano 

wŀƛŦŦŜƛǎŜƴ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ŀΦǎΦ ano ano 

PramenΥ 2b. 
 

LLLΦ ǇƛƭƝǌ όŘƻǇƭƶƪƻǾŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻǌŜƴƝύ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ŘƻōǊƻǾƻƭƴŞ ǎǇƻǌŜƴƝ ƴŀ ǎǘłǌƝΣ ƪǘŜǊŞ ǎǘłǘ ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ 
ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴƝƳ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳ ŀ ŘŀƶƻǾȇƳƛ ǵƭŜǾŀƳƛΦ 5ƻ ƪƻƴŎŜ Ǌƻƪǳ нлмн ǘǳǘƻ ŦǳƴƪŎƛ ȊŀǎǘłǾŀƭƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝ 
ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ƻŘ Ǉƻőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмо ǇǌŜƳŠƴƛƭƻ ƴŀ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ƪǘŜǊŞ ƴƻǾŠ ƴŀōƝȊƝ 
ƳƻȌƴƻǎǘ ǾǎǘǳǇǳ Řƻ ƴŠƪǘŜǊŞƘƻ Ȋ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇŎƘ ŦƻƴŘǻΦ {ǘŜƧƴŠ Ƨŀƪƻ Ǿ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ LLΦ ǇƛƭƝǌŜ ƴŜǎƻǳ 
ǵőŀǎǘƴƝŎƛ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ǎǇƻǌŜƴƝ Ǿ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǊƛȊƛƪƻΣ ƻǾǑŜƳ ǎ ǇƻǘŜƴŎƛłƭŜƳ ǾȅǑǑƝƘƻ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝΦ 
tƻŘƳƝƴƪȅ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾǑŀƪ ǎǘłǾŀƧƝŎƝƳ ǵőŀǎǘƴƝƪǻƳ Ȋǻǎǘŀƭȅ ȊŀŎƘƻǾłƴȅΦ 
 

tŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ƴŀōƝȊŜƧƝ ǇƻǾƛƴƴŠ ƧŜŘŜƴ ƪƻƴȊŜǊǾŀǘƛǾƴƝ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇ ŦƻƴŘ ǎŜ ȊłƪƻƴŜƳ ŘŀƴȇƳƛ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ 
ƭƛƳƛǘȅΦ ±ŜŘƭŜ ƴŠƧ ǾǑŀƪ ƳƻƘƻǳ ƴŀōƝȊŜǘ ƴŜƻƳŜȊŜƴŞ ǎǇŜƪǘǊǳƳ ŘŀƭǑƝŎƘ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ǎ ǊǻȊƴƻǳ ǎǘǊǳƪǘǳǊƻǳ 
ǇƻǊǘŦƻƭƛŀ όǾ ǊłƳŎƛ ƭƛƳƛǘǻ ŘŀƴȇŎƘ ȊłƪƻƴŜƳύΦ ± ǇǊǾƴƝŎƘ ƳŠǎƝŎƝŎƘ Ǌƻƪǳ нлмо ȊŀƘłƧƛƭȅ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ ǎǾŞ 
ƴŀōƝŘƪȅ ǎ ƻōǾȅƪƭŜ о ŀȌ р ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇƳƛ ŦƻƴŘȅ ƻŘ ƪƻƴȊŜǊǾŀǘƛǾƴƝŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ƳŀƧƝ ǾŜ ǎǾŞƳ ǇƻǊǘŦƻƭƛǳ ƴŜƧƳŞƴŠ ǊƛȊƛƪƻǾł 
ŀƪǘƛǾŀ όǎǘłǘƴƝ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΣ ǇƻƪƭŀŘƴƛőƴƝ ǇƻǳƪłȊƪȅΣ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘȅ ǇŜƴŠȌƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ŀǘŘΦύΣ ŀȌ Ǉƻ ŘȅƴŀƳƛŎƪŞ όŀƪŎƛƻǾŞύ 
s ǾȇǊŀȊƴŠ ǾȅǑǑƝƳ ǎǘǳǇƴŠƳ ǊƛȊƛƪƻǾƻǎǘƛΣ ŀƭŜ ȊłǊƻǾŜƶ ƛ ƳƻȌƴƻǎǘƝ ǾȅǑǑƝƘƻ ǾȇƴƻǎǳΦ bŠƪǘŜǊŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛ 
ȊŀǌŀŘƛƭȅ Řƻ ǎǾŞ ƴŀōƝŘƪȅ ǘŀƪŞ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ őƛ ŦƻƴŘȅ ȌƛǾƻǘƴƝƘƻ ŎȅƪƭǳΣ ƪŘȅ ƧŜ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǇǌƛȊǇǻǎƻōƻǾłƴŀ ǾŠƪǳ 
ǵőŀǎǘƴƝƪŀΦ { ǊƻǎǘƻǳŎƝƳ ǾŠƪŜƳ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ ǎŜ ǘŀƪ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƳŠƴƝ ƻŘ ŘȅƴŀƳƛŎƪŞ Ǉƻ ƪƻƴȊŜǊǾŀǘƛǾƴƝΦ 
 

I v ǊłƳŎƛ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ƧŜ ƴŀ ƻŎƘǊŀƴǳ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇǌŜŘ ǇǌƝǇŀŘƴƻǳ ȊǘǊłǘƻǳ ǇǌŜŘ ŦłȊƝ őŜǊǇłƴƝ 
ŘǻŎƘƻŘǳ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ ƴłƘƭȇŎƘ ǾȇƪȅǾǻ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻ ǳǇǊŀǾŜƴ ǘȊǾΦ ŀǳǘƻǇƛƭƻǘΣ ƪŘȅ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ ǇǌŜǾŜŘŜ 
ƴŜƧǇƻȊŘŠƧƛ ǇŠǘ ƭŜǘ ǇǌŜŘ ǾȊƴƛƪŜƳ ƴłǊƻƪǳ ƴŀ ŘłǾƪǳ ǾŜǑƪŜǊŞ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ Řƻ ǇƻǾƛƴƴŞƘƻ ƪƻƴȊŜǊǾŀǘƛǾƴƝƘƻ 
fondu.  
 

tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ ǇǻǾƻŘƴƝƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ōȅƭȅ ǇǌŜǾŜŘŜƴȅ Řƻ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳƻǾŀƴȇŎƘ ŦƻƴŘǻΣ ǾŜ ƪǘŜǊȇŎƘ 
Ȋǻǎǘŀƭȅ ȊŀŎƘƻǾłƴȅ ǇǻǾƻŘƴƝ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǎƳƭǳǾΣ ȊŜƧƳŞƴŀ ƎŀǊŀƴŎŜ ǘȊǾΦ ƴŜȊłǇƻǊƴŞƘƻ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ όǘȊǾΦ αőŜǊƴł ƴǳƭŀάΣ 
ƪŘȅ ǵőŀǎǘƴƝƪ ƴŜƴŜǎŜ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǊƛȊƛƪƻύΣ ƳƻȌƴƻǎǘ ǾȇǇƭŀǘȅ ǾȇǎƭǳƘƻǾŞ ǇŜƴȊŜ ŀ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǳƪƻƴőŜƴƝ ǎƳƭƻǳǾȅ 
a ǾȇǇƭŀǘȅ ŘłǾŜƪΦ  
 

Vzhledem k ǘƻƳǳΣ ȌŜ ƴƻǾŞ ǵőŀǎǘƴƛŎƪŞ ŦƻƴŘȅ ƛ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳƻǾŀƴŞ ŦƻƴŘȅ ƧǎƻǳΣ ƻōŘƻōƴŠ Ƨŀƪƻ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ŦƻƴŘȅ LLΦ 
ǇƛƭƝǌŜΣ ǎǇǊŀǾƻǾłƴȅ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳƛ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƳƛΣ ǇƭŀǘƝ ƛ ǾŜ LLLΦ ǇƛƭƝǌƛ ǾȇǑŜ ǇƻǇǎŀƴł ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǇƻǎƛƭǳƧƝŎƝ ōŜȊǇŜőƴƻǎǘ 
ǵǎǇƻǊΦ  
 

±ȇǑŜ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳ ǎŜ ƻŘ ƭŜŘƴŀ нлмо ȊƳŠƴƛƭŀ ǇǊƻ ǾǑŜŎƘƴȅ ǵőŀǎǘƴƝƪȅ ōŜȊ ƻƘƭŜŘǳ ƴŀ ǘƻΣ ȊŘŀ ƳŀƧƝ ǎǾŞ 
ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅ ŀƭƻƪƻǾłƴȅ Řƻ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳƻǾŀƴȇŎƘ őƛ ƴƻǾȇŎƘ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇŎƘ ŦƻƴŘǻΦ {ǊƻǾƴłƴƝ ƴƻǾŞ ŀ ǎǘŀǊŞ ǾȇǑŜ ǇǌƝƳŞ 
ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ ǳǾłŘƝ ǘŀōǳƭƪŀ уΦрΦ 
 

Tabulka 8.5: PǌŜƘƭŜŘ ǾȅǇƭŀŎŜƴŞƘƻ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳ Ǿ ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƴŀ ǇǌƝǎǇŠǾƪǳ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ 

tǌƝǎǇŠǾŜƪ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ όǾ Yőύ 100 200 300 400 500 600 700 800 900 
1000  
ŀ ǾƝŎŜ 

{ǘłǘƴƝ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ Řƻ омΦмнΦнлмн 50 90 120 140 150 150 150 150 150 150 

{ǘłǘƴƝ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ ƻŘ мΦмΦнлмо 0 0 90 110 130 150 170 190 210 230 

Pramen: MF 
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hŘŘŠƭŜƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭƻ ƧƛȌ ȊƳƝƴŠƴƻ Ǿ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝŎƘ őłǎǘŜŎƘΣ ȊŀǾŜŘƭƻ Řƻ LLLΦ ǇƛƭƝǌŜ ǊŜƎǳƭŀŎƛ ǵǇƭŀǘȅ Ȋŀ ǎǇǊłǾǳ 
ƳŀƧŜǘƪǳΦ ½łƪƻƴ ǎǘŀƴƻǾǳƧŜ ƧŜƧƝ ƘƻǊƴƝ ƭƛƳƛǘΣ ƻǾǑŜƳ ǾƻƭƴŠƧƛ ƴŜȌ v ǇǌƝǇŀŘŠ ŀƴŀƭƻƎƛŎƪŞƘƻ ƭƛƳƛǘǳ ǳ LLΦ ǇƛƭƝǌŜΦ ±ȇǎƭŜŘƴŠ 
ōȅ ǘȅǘƻ ȊƳŠƴȅ ǎǇƻƭǳ ǎ ƻŘǎǘǊŀƴŠƴƝƳ ƎŀǊŀƴǘƻǾŀƴŞƘƻ ǊƻőƴƝƘƻ ȊƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƳŠƭȅ ǾŞǎǘ ƪ ǾȅǑǑƝƳ ǾȇƴƻǎǻƳ ƴƻǾȇŎƘ 
ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇŎƘ ŦƻƴŘǻ ŀ ƪŜ ȊǾȇǑŜƴƝ ōŜȊǇŜőƴƻǎǘƛ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ǵőŀǎǘƴƝƪǻΦ 

 

tǊƻ ƴƻǾŞ ǵőŀǎǘƴƝƪȅ LLLΦ ǇƛƭƝǌŜΣ ǊŜǎǇΦ ǵőŀǎǘƴƝƪȅ ǇǻǾƻŘƴƝƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ƪǘŜǌƝ ǎŜ ǊƻȊƘƻŘƴƻǳ ǇǊƻ ǇǌŜǎǘǳǇ 
z ǘǊŀƴǎŦƻǊƳƻǾŀƴŞƘƻ Řƻ ƴŠƪǘŜǊŞƘƻ Ȋ ƴƻǾȇŎƘ ǵőŀǎǘƴƛŎƪȇŎƘ ŦƻƴŘǻΣ ǎŜ ǘŀƪŞ ȊƳŠƴƛƭȅ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǾŜ ǾȇǇƭŀǘƴƝ ŦłȊƛ 
ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ {ǘŀǊƻōƴƝ ǇŜƴȊƛ ƴŀ ǳǊőŜƴƻǳ ŘƻōǳΣ ǵƘǊŀŘǳ ƧŜŘƴƻǊłȊƻǾŞƘƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǇǊƻ 
ŘƻȌƛǾƻǘƴƝ ǇŜƴȊƛ ƴŜōƻ ǇǊƻ ǇŜƴȊƛ ƴŀ ǇǌŜǎƴŠ ǎǘŀƴƻǾŜƴƻǳ Řƻōǳ ǎ ǇǌŜǎƴŠ ǎǘŀƴƻǾŜƴƻǳ ǾȇǑƝ ŘǻŎƘƻŘǳ ƳƻƘƻǳ őŜǊǇŀǘ 
Ǉǌƛ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ǾŠƪǳ ƻ р ƭŜǘ ƴƛȌǑƝƘƻ ƴŜȌ ƧŜ ǾŠƪ ǇƻǘǌŜōƴȇ ǇǊƻ ǾȊƴƛƪ ƴłǊƻƪǳ ƴŀ ǎǘŀǊƻōƴƝ ŘǻŎƘƻŘΦ

48
 tƻŘƳƝƴƪƻǳ ǇǊƻ 

ƧŜŘƴƻǊłȊƻǾŞ ǾȅǊƻǾƴłƴƝ ƧŜ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ǾŠƪǳ ǇƻǘǌŜōƴŞƘƻ ǇǊƻ ǾȊƴƛƪ ƴłǊƻƪǳ ƴŀ ǎǘŀǊƻōƴƝ ŘǻŎƘƻŘΦ 
 

Jednou z novinek ƧŜ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмо ƳƻȌƴƻǎǘ őŜǊǇłƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ LLLΦ ǇƛƭƝǌŜ formou ǘȊǾΦ ǇǌŜŘŘǻŎƘƻŘǻΦ ¢ƻǘƻ ǌŜǑŜƴƝ 
ƧŜ ǾƘƻŘƴŞ ǇǊƻ ǵőŀǎǘƴƝƪȅΣ ƪǘŜǌƝ ǎŜ ōƭƝȌƝ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƳǳ ǾŠƪǳΣ ƳŀƧƝ ǇǊƻōƭŞƳ ƴŀƧƝǘ ƴŀ ǇǊŀŎƻǾƴƝƳ ǘǊƘǳ ǳǇƭŀǘƴŠƴƝ 
a ȊłǊƻǾŜƶ ǎƛ ƴŀǎǇƻǌƛƭƛ ŘƻǎǘŀǘŜƪ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ Ǿ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝΦ tǊƻ ǘȅǘƻ ƻǎƻōȅ ōȅƭŀ ŘƻǇƻǎǳŘ 
ƧŜŘƛƴȇƳ ǌŜǑŜƴƝƳ ȌłŘƻǎǘ ƻ ǇǌŜŘőŀǎƴȇ ǎǘŀǊƻōƴƝ ŘǻŎƘƻŘΣ ŎƻȌ ŀƭŜ ǾŜŘƭƻ k ŎƛǘŜƭƴŞ ǘǊǾŀƭŞ ǊŜŘǳƪŎƛ ƧŜƘƻ ǾȇǑŜΦ 
2ŜǊǇłƴƝƳ ǇǌŜŘŘǻŎƘƻŘǳ ǎŜ őƭƻǾŠƪ ǎǘłǾł ǎǘłǘƴƝƳ ǇƻƧƛǑǘŠƴŎŜƳ όȊŘǊŀǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ƧŜ Ȋŀ ƴŠƧ ƘǊŀȊŜƴƻ ǎǘłǘŜƳύ 
a ȊŀŎƘƻǾłǾł ǎƛ ǾȇǑƛ ƴłǊƻƪǳ ƴŀ ǎǘŀǊƻōƴƝ ŘǻŎƘƻŘΣ ǇǊƻǘƻȌŜ ƴŜǾǎǘǳǇǳƧŜ Řƻ ǇǌŜŘőŀǎƴŞƘƻ ŘǻŎƘƻŘǳΦ aǳǎƝ ǾǑŀƪ ǎǇƭƴƛǘ 
ƴŠƪƻƭƛƪ ǇƻŘƳƝƴŜƪΦ tǌŜŘŘǻŎƘƻŘ ƭȊŜ őŜǊǇŀǘ ƴŜƧŘǌƝǾŜ р ƭŜǘ ǇǌŜŘ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇƳ ǾŠƪŜƳ

49
 ŀ ƳƛƴƛƳłƭƴƝ Řƻōŀ őŜǊǇłƴƝ 

ōȅƭŀ ǎǘŀƴƻǾŜƴŀ ƴŀ н ǊƻƪȅΦ ±ȇǑŜ ƳŠǎƝőƴƝƘƻ ǇǌŜŘŘǻŎƘƻŘǳ ƳǳǎƝ ŘƻǎłƘƴƻǳǘ ŀƭŜǎǇƻƶ ол ҈ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ƳȊŘȅ Ǿ 2wΦ 
bŀ Ǉƻőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмо ǘƻ ǘŜŘȅ ȊƴŀƳŜƴŀƭƻ ƳƝǘ Ǿ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƳ ǎǇƻǌŜƴƝ ƴŀǎǇƻǌŜƴƻ ŀƭŜǎǇƻƶ фл ǘƛǎΦ Yő 
ƴŀ ƪŀȌŘȇ ǇƭłƴƻǾŀƴȇ Ǌƻƪ őŜǊǇłƴƝ ǇǌŜŘŘǻŎƘƻŘǳΦ 5łǾƪŀ ǇǌŜŘŘǻŎƘƻŘǳ ƳǳǎƝ ōȇǘ ǎƧŜŘƴłƴŀ ǘŀƪΣ ŀōȅ ōȅƭŀ ǾȅǇƭłŎŜƴŀ 
ƳŠǎƝőƴŠΣ Ǿ ƴŜƪƭŜǎŀƧƝŎƝ ǾȇǑƛ ŀ ŀōȅ ƧŜƧƝ ǾȇǇƭŀǘǳ ƴŜōȅƭƻ ƳƻȌƴŞ ǇǌŜǊǳǑƛǘ ƴŜōƻ ǇƻȊŀǎǘŀǾƛǘΦ 
 
 

 

9. ±½¢!I ±[#5bNIh {9Y¢hw¦ Y CLb!b2bNa¦ ¢wI¦ 
 

9.1. IƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ 

tƻŘƭŜ ǇǌŜŘōŠȌƴȇŎƘ ǵŘŀƧǻ 2{¨ ǎƪƻƴőƛƭƻ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǇƻŘƭŜ metodiky ESA95 v roce 2012 
ŘŜŦƛŎƛǘŜƳ ǾŜ ǾȇǑƛ пΣп ҈ I5tΦ hǇǊƻǘƛ ǇǌŜŘŎƘƻȊƝƳǳ Ǌƻƪǳ ǎŜ ǘŀƪ ƧŜŘƴł ƻ ǾȇǊŀȊƴŞ ȊƘƻǊǑŜƴƝ ǾŜ ǾȇǑƛ мΣмр p.b. Tento 
ǾȇǎƭŜŘŜƪ ƧŜ ƻǾǑŜƳ Řłƴ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ȊŀƘǊƴǳǘƝƳ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǘǊŀƴǎŦŜǊǳ ǾŜ ǾȇǑƛ рф ƳƭŘΦ Yő Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ 
ǎŎƘǾłƭŜƴƝƳ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ƳŀƧŜǘƪƻǾŞƳ ǾȅǊƻǾƴłƴƝ ǎ ŎƝǊƪǾŜƳƛ ŀ ƴłōƻȌŜƴǎƪȇƳƛ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƳƛΣ ŀ ŘłƭŜ Ǉŀƪ ȊŀƘǊƴǳǘƝƳ 
ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǘǊŀƴǎŦŜǊǳ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ ǇƭƻǑƴȇŎƘ ƪƻǊŜƪŎƝ ƴŜǳȊƴŀƴȇŎƘ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǾȇŘŀƧǻ

49
 ǾŜ ǾȇǑƛ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ мн ƳƭŘΦ Yő 

Řƻ Ǌƻƪǳ нлмнΦ tƻƪǳŘ ōȅŎƘƻƳ ƻőƛǎǘƛƭƛ ǾȇŘŀƧƻǾƻǳ ǇƻƭƻȌƪǳ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘǊŀƴǎŦŜǊǻ ƻ ǘŜƴǘƻ ǾƭƛǾ Ǿ ŎŜƭƪƻǾŞ ǾȇǑƛ 
71 ƳƭŘΦ YőΣ ǾȇǎƭŜŘƴȇ ŘŜŦƛŎƛǘ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ōȅ ŘƻǎłƘƭ нΣр ҈ I5tΣ ŀ ƻǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нлмм ōȅ ǘŀƪ ŘƻǑƭƻ ƪ ǾȇǊŀȊƴŞƳǳ 
ȊƭŜǇǑŜƴƝ ǎŀƭŘŀ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƻ лΣу ǇΦōΦ {ǊƻǾƴłƴƝ ǾȇǾƻƧŜ Ǿ ŘŜƭǑƝ őŀǎƻǾŞ ǌŀŘŠ ǇǌƛƴłǑƝ graf 9.1. tƻƪƭŜǎ ȊłǇƻǊƴŞƘƻ 
ǎŀƭŘŀ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмл ƭȊŜ ǾȅǎǾŠǘƭƛǘ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀőƴƝƳƛ ƻǇŀǘǌŜƴƝƳƛ ǾƭłŘȅΣ ǇǌƛőŜƳȌ Ǿ roce 2013 se ƧƛȌ 
ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘł jeho sƴƝȌŜƴƝ pod hranici ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞƘƻ ƪǊƛǘŞǊƛŀΣ ƪǘŜǊŞ őƛƴƝ о ҈ I5tΦ 
 

                                                 
48

 tǊƻ ȌŜƴȅ ǇƭŀǘƝ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇ ǾŠƪ Ƨŀƪƻ ǇǊƻ ƳǳȌŜ ǎǘŜƧƴŞƘƻ Řŀǘŀ ƴŀǊƻȊŜƴƝΦ 
49

 WŜŘƴł ǎŜ ƻ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ǾƭłŘƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊŜƳ ǾȅǇƭŀŎŜƴȅ ƪƻƴŜőƴȇƳ ǇǌƝƧŜƳŎǻƳΦ tǊƻǎǘǌŜŘƪȅ Ȋ 9¦ ōȅ ƻǾǑŜƳ ƴŜƳŠƭȅ ƻǾƭƛǾƶƻǾŀǘ 

ŘŜŦƛŎƛǘ Ǿ ƳŜǘƻŘƛŎŜ 9{!фрΣ ŀ ǇǊƻǘƻ ǇƻƪǳŘ ƧŜ ƪƻƴŜőƴȇƳ ǇǌƝƧŜƳŎŜƳ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ǎǳōƧŜƪǘ ƳƛƳƻ ǾƭłŘƴƝ ǎŜƪǘƻǊΣ Ǉŀƪ ǎŜ ǇǌƝƧƳȅ ŀ ǾȇŘŀƧŜ ǎ ǘƝƳǘƻ 
ǎǇƻƧŜƴŞ ƻŘǎǘǊŀƶǳƧƝ Ȋ ōƛƭŀƴŎŜΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ ƴŜƴŀǎǘŀƴŜ ǳ ǘŠŎƘǘƻ ȊŘǊƻƧǻ ǇǊƻǇƭŀŎŜƴƝ Ȋ 9¦Σ ƳǳǎƝ ōȇǘ ƴłǎƭŜŘƴŠ ǇǌƛǇǎłƴ ǾȇŘŀƧƻǾȇ 
ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇ ǘǊŀƴǎŦŜǊΣ ƪǘŜǊȇ ǘŜƴǘƻ Ŧŀƪǘ ǊŜŦƭŜƪǘǳƧŜΦ 
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Graf 9.1: ±ȇǾƻƧ ŘŜŦƛŎƛǘǳ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǿ ҈ I5t ƻŘ Ǌƻƪǳ мфф6 

 
Pramen: MF 
 

/ŜƭƪƻǾŞ ǇǌƝƧƳȅ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƻǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нлмм ƻ ƴŜŎŜƭŞ м ҈ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƪǾǻƭƛ ŘȅƴŀƳƛŎŜ ŘŀƶƻǾȇŎƘ ǇǌƝƧƳǻ ŀ ǇǌƝǎǇŠǾƪǻ 
ƴŀ ǎƻŎƛłƭƴƝ ȊŀōŜȊǇŜőŜƴƝΦ bŜƧǾȇǊŀȊƴŠƧǑƝ Ǌǻǎǘ ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭ Ǿȇƴƻǎ Ȋ ŘŀƴŠ Ȋ ǇǌƛŘŀƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅΣ ƪǘŜǊȇ ǾȊǊƻǎǘƭ ƻ ƴŜŎŜƭł 
о ҈Σ ŎƻȌ ƧŜ ǾŜ ǎǾŠǘƭŜ ȊǾȇǑŜƴƝ ǎƴƝȌŜƴŞ ǎŀȊōȅ ǘŞǘƻ ŘŀƴŠ ƻ п ǇΦōΦ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǇƻǳȊŜ ǾŜƭƳƛ ƳƝǊƴȇ ƴłǊǻǎǘ ȊŀǇǌƝőƛƴŠƴȇ 
ǇƻƪƭŜǎŜƳ ǎǇƻǘǌŜōȅ ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝΦ 
 

{ǇƻǘǌŜōƴƝ ŘŀƴŠ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ƴŀƻǇŀƪ ŘƻƪłȊŀƭȅ ǎǾƻǳ ǾŜƭƳƛ ƴƝȊƪƻǳ ŜƭŀǎǘƛŎƛǘǳ Ǿǻőƛ ŦƭǳƪǘǳŀŎƛ ǾŜ ǎǇƻǘǌŜōŠ 
ŘƻƳłŎƴƻǎǘƝ ŀ ƛ ǇǌŜǎ ƧŜƧƝ ǇǊƻǇŀŘ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƻ мΣо ҈Φ ½ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ŘƛǎƪǊŜőƴƝŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ŘƻǑƭƻ ǳ ǘŠŎƘǘƻ ŘŀƴƝ ǇƻǳȊŜ 
ke ȊǾȇǑŜƴƝ ŘŀƴŠ Ȋ ǘŀōłƪǳ ǎ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ƳŀƭȇƳ ŘƻǇŀŘŜƳ ƭŜƘŎŜ ǇǌŜǾȅǑǳƧƝŎƝƳ н ƳƭŘΦ YőΦ /ƻ ǎŜ ǘȇőŜ ƻǎǘŀǘƴƝŎƘ ŘŀƴƝ 
ze ǎǇƻǘǌŜōȅΣ ŘƻǑƭƻ v roce 2012 ȊŀǾŜŘŜƴƝƳ ƻŘǾƻŘǳ Ǿȇƴƻǎǳ Ȋ ƭƻǘŜǊƛƝ ƪ ǾȇǊŀȊƴŞƳǳ ƴłǊǻǎǘǳ ŘŀƴƝ Ȋ ƭƻǘŜǊƛƝΣ ǎłȊŜƪ 
a ƘŜǊ ǎ ŘƛǎƪǊŜőƴƝƳ ŜŦŜƪǘŜƳ уΣн ƳƭŘΦ YőΦ Wŀƪƻ ƪƻƳǇŜƴȊŀŎƛ ƧŜ ƻǾǑŜƳ Ǿ ǘƻƳǘƻ ǇǌƝǇŀŘŠ ƴǳǘƴŞ ȊǾŀȌƻǾŀǘ ƛ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ 
ǾƭƛǾ ȊƳŠƴ ǇƻǇƭŀǘƪǻ Ȋ ƘǊŀŎƝŎƘ ŀǳǘƻƳŀǘǻΦ /ŜƭƪƻǾȇ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǾƭƛǾ ƴŀ ǎŀƭŘƻ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƧŜ Ǉŀƪ ǇƻǳȊŜ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ 
7 ƳƭŘΦ YőΦ 
 

±ȇƴƻǎ ŘanŠ Ȋ ǇǌƝƧƳǳ ŦȅȊƛŎƪȇŎƘ ƻǎƻō ǾȊǊƻǎǘƭ v roce 2012 o 1,1 ҈Σ ƪŘȅ ƧŜƧƝ Ǌǻǎǘ ōȅƭ ǇƻƳŠǊƴŠ ǾȇǊŀȊƴŠ ōǊȊŘŠƴ 
ŘƛǎƪǊŜőƴƝƳƛ ƻǇŀǘǌŜƴƝƳƛ Ǿ ǵƘǊƴƴŞ ǾȇǑƛ ƪƻƭŜƳ у ƳƭŘΦ Yő όƧŜŘƴŀƭƻ ǎŜ ƘƭŀǾƴŠ ƻ ȊǾȇǑŜƴƝ ǎƭŜǾȅ ƴŀ ŘƝǘŠ ƻ м улл Yő 
ǊƻőƴŠ ŀ ǳƪƻƴőŜƴƝ ǇǌŜŎƘƻŘƴŞƘƻ ǎƴƝȌŜƴƝ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǎƭŜǾȅ ƴŀ ǇƻǇƭŀǘƴƝƪŀύΦ  
 

U ƪƻǊǇƻǊłǘƴƝ ŘŀƴŠ Ǉŀƪ Ǿȇƴƻǎ poklesl o лΣп ҈Σ ǇǌƛőŜƳȌ zde nebyla proveŘŜƴŀ ȌłŘƴł ŘƛǎƪǊŜőƴƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝ 
s ǾȇǊŀȊƴŠƧǑƝƳ ŦƛǎƪłƭƴƝƳ ŘƻǇŀŘŜƳΦ ± ǎƻǳőŀǎƴŞ ŘƻōŠ ǎŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ǳ ƪƻǊǇƻǊłǘƴƝŎƘ ŘŀƴƝ ƧŜŘƴł ǇƻǳȊŜ ƻ ǇǊǾƴƝ ƻŘƘŀŘ 
ǎƪǳǘŜőƴƻǎǘƛΣ ƪǘŜǊȇ ōǳŘŜ ȊǇǌŜǎƴŠƴ Ǿ ǌƝƧƴƻǾȇŎƘ bƻǘƛŦƛƪŀŎƝŎƘ ǾƭłŘƴƝƘƻ ŘŜŦƛŎƛǘǳ ŀ ŘƭǳƘǳ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƻŘŜǾȊŘŀƴȇch 
ŘŀƶƻǾȇŎƘ ǇǌƛȊƴłƴƝΦ tǌƝǎǇŠǾƪȅ ƴŀ ǎƻŎƛłƭƴƝ ȊŀōŜȊǇŜőŜƴƝ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƻ мΣо ҈Σ ƧŜŘƴł ǎŜ Ǿ ǇƻŘǎǘŀǘŠ ǇƭƴŠ ƻ ŀǳǘƻƴƻƳƴƝ 
ǾȇǾƻƧΦ 
 

±ȇǊŀȊƴȇ ǇǊƻǇŀŘ ƴŀ ǇǌƝƧƳƻǾŞ ǎǘǊŀƴŠ ƻǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нлмм ƴŀǎǘŀƭ ǳ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘǊŀƴǎŦŜǊǻΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻƪƭŜǎƭȅ ƻ 26,1 %. 
IƭŀǾƴƝƳ ŘǻǾƻŘŜƳ ƧŜ ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ǇƻƪƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŘƻǘŀŎƝ ƻ ǾƝŎŜ ƴŜȌ мн ƳƭŘΦ YőΦ WŜŘƴł ǎŜ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƻ ǎƴƝȌŜƴƝ 
ǇǌƝƧƳƻǾȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŘƻǘŀŎƝ Ȋ 9¦Σ ƪǘŜǊƻǳ Ƨǎƻǳ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴȅ ȊŜƧƳŞƴŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜΣ ƪŘŜ ƪƻƴŜőƴȇƳ ǇǌƝƧŜƳŎŜƳ 
je ǎǳōƧŜƪǘ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΦ  
 

/ŜƭƪƻǾŞ ǾȇŘŀƧŜ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƻ оΣп ҈Σ Ȋŀ őƝƳȌ ǎǘƻƧƝ ŘǾŀ ǾȇǑŜ ȊƳƛƶƻǾŀƴŞ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ 
transfery όƳŀƧŜǘƪƻǾŞ ǾȅǊƻǾƴłƴƝ ǎ ŎƝǊƪǾŜƳƛ ŀ ƪƻǊŜƪŎŜ ǳ ŘƻǘŀŎƝύ v ǵƘǊƴƴŞ ǾȇǑƛ тм ƳƭŘΦ YőΦ ± ǇǌƝǇŀŘŠ ƻőƛǑǘŠƴƝ 
o tyto transfery ōȅ ŘƻǑƭƻ ƪ ƳŜȊƛǊƻőƴƝƳǳ ǇƻƪƭŜǎǳ ǾȇŘŀƧǻ pouze ƻ ƴŜŎŜƭŞ м ҈Φ  
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±ƭłŘƴƝ ǎǇƻǘǌŜōŀ ǾȊǊƻǎǘƭŀ ǇƻǳȊŜ ƻ лΣп % v roce 2012 a ǇƻŘǘǊƘłǾł ǘŀƪ ǎƴŀƘǳ ƻ ǵǎǇƻǊƴƻǳ Ǉƻƭƛǘƛƪǳ Ǿ tomto roce. 
bŜƧǊȅŎƘƭŜƧƛ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ǾȇȊƴŀƳƴƻǳ ǎƭƻȌƪƻǳ ǾƭłŘƴƝ ǎǇƻǘǌŜōȅ ōȅƭȅ ƴŀǘǳǊłƭƴƝ ǎƻŎƛłƭƴƝ ŘłǾƪȅ όǾȇŘŀƧŜ ǎǇƻƧŜƴŞ ǇǊƛƳłǊƴŠ 
ǎŜ ȊŘǊŀǾƻǘƴƝ ǇŞőƝύΣ ƪǘŜǊŞ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ƻ нΣп ҈, z vŜƭƪŞ őłǎǘƛ ōŜȊ ȊłǎŀƘǳ ǾƭłŘȅ όƧŜŘƴŀƭƻ ǎŜ ƻ ŀǳǘƻƴƻƳƴƝ ǾȇǾƻƧύ. Pro rok 
2012 sice ōȅƭƻ ǎŎƘǾłƭŜƴƻ ƴŠƪƻƭƛƪ ŘƛǎƪǊŜőƴƝŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝΣ ƧŀƪȇƳƛ Ƨǎƻǳ ȊǾȇǑŜƴƝ ǎǇƻƭǳǵőŀǎǘƛ ǇŀŎƛŜƴǘǻ őƛ ƧƛƴŞ ȊƳŠƴȅ 
v ǎȅǎǘŞƳǳ ȊŘǊŀǾƻǘƴƛŎǘǾƝ όƪŀǘŜƎƻǊƛȊŀŎŜ ƭǻȌŜƪΣ ƧŜŘƴƻŘŜƴƴƝ ŎƘƛǊǳǊƎƛŜΣ Ǉƭŀǘōȅ ƭŞƪǻύΣ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ŜŦŜƪǘ ōȅƭ ƻǾǑŜƳ 
v ǇƻŘǎǘŀǘŠ ƪƻƳǇŜƴȊƻǾłƴ ǊǻǎǘŜƳ ǎƴƝȌŜƴŞ ǎŀȊōȅ ŘŀƴŠ Ȋ ǇǌƛŘŀƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅΦ  
 

Y ǵǎǇƻǊƴŞƳǳ ǾȇǾƻƧƛ ŘƻǑƭƻ ǳ ƳŜȊƛǎǇƻǘǌŜōȅΣ ƪǘŜǊł ƻǇǊƻǘƛ Ǌƻƪǳ нлмм ǇƻƪƭŜsla o 1,8 % a o tento pokles 
se ǊƻǾƴƻƳŠǊƴŠ ǇƻŘŠƭƛƭ ǎŜƪǘƻǊ ǵǎǘǌŜŘƴƝ ǾƭłŘȅ ƛ ƳƝǎǘƴƝ ǾƭłŘȅΦ błƘǊŀŘȅ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎǻƳ Ǉŀƪ ǾȊǊƻǎǘƭȅ ǇƻǳȊŜ ƻ 0,6 % 
ƪǾǻƭƛ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ƳȊŘƻǾȇƳ ǵǇǊŀǾłƳ όƘƭŀǾƴŠ ƴłǊǻǎǘ Ǉƭŀǘǻ ǇŜŘŀƎƻƎƛŎƪȇƳ ǇǊŀŎƻǾƴƝƪǻƳύΣ ƪ ǇƻƪƭŜǎǳ ŘƻǑƭƻ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ 
ƴŀ ƳƝǎǘƴƝ ǵǊƻǾƴƛΦ 
 

Y ƴŜƧǾȇǊŀȊƴŠƧǑƝƳǳ ǇƻƪƭŜǎǳ ƴŀ ǾȇŘŀƧƻǾŞ ǎǘǊŀƴŠ όǾƝŎŜ ƴŜȌ ƻ мр ҈ύ ŘƻǑƭƻ ǳ ǘǾƻǊōȅ ƘǊǳōŞƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳΦ bŜƧǾŠǘǑƝ 
pokles zde ȊŀȊƴŀƳŜƴŀƭȅ ǎǳōƧŜƪǘȅ Ǿ ǵǎǘǌŜŘƴƝ ǾƭłŘŠ όǇǌƛōƭƛȌƴŠ ƻ мл ƳƭŘΦ YőύΦ ¢Ŝnto pokles indikuje spojitost 
s ǾȇǑŜ ȊƳƝƴŠƴȇƳ ǇƻƪƭŜǎŜƳ ǇǌƝƧƳƻǾȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŘƻǘŀŎƝ Ȋ EU.

50
 bŀ ǵǎǘǌŜŘƴƝ ǵǊƻǾƴƛ ǘŀƪ ŘƻǑƭƻ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ 

k poklesu investic z ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ȊŘǊƻƧǻ ŀ Ǿ ƪƻƴŜőƴŞƳ ŘǻǎƭŜŘƪǳ Ƨŀƪƻ ǵǎǇƻǊǳ ǇǊƻ ǾƭłŘƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ƭȊŜ ōǊłǘ ǇƻǳȊŜ 
ǎǇƻƭǳŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝΣ ƪǘŜǊŞ ōǳŘŜ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ Ǿ ǌłŘǳ ƧŜŘƴƻǘŜƪ ƳƭŘΦ YőΦ h ǇǌƛōƭƛȌƴŠ о ƳƭŘΦ Yő ŘƻǑƭƻ ǘŀƪŞ 
ke ȊƭŜǇǑŜƴƝ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ƻǇŜǊŀŎŜƳƛ ǎ ǇƻǳȌƛǘȇƳƛ ŦƛȄƴƝƳƛ ŀƪǘƛǾȅΦ tǌƛōƭƛȌƴŠ ƻ с ƳƭŘΦ Yő Ǉŀƪ ǇƻƪƭŜǎƭŀ ƴƻǾŠ 
ǇƻǌƝȊŜƴł ƘƳƻǘƴł ŦƛȄƴƝ ŀƪǘƛǾŀ ǳ ƳƝǎǘƴƝŎƘ ǾƭłŘƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ŘƻǘŀŎŜ Ȋ 9¦ ǎŜ ǎƴƝȌƛƭŀ ǇƻǳȊŜ 
ƳŀǊƎƛƴłƭƴŠ όŎŎŀ ƻ м ƳƭŘΦ YőύΣ ƧŜŘƴł ǎŜ ǘŀƪ ǾŜƭƳƛ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŠ ƻ ǇƻƪƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛŎ ǇǌŜǾłȌƴŠ Ȋ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ȊŘǊƻƧǻΣ 
a ǘƻ ƘƭŀǾƴŠ ǳ ǵȊŜƳƴƝŎƘ ǎŀƳƻǎǇǊłǾƴȇŎƘ ŎŜƭƪǻΦ 
 

5ŀƭǑƝ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǾȇǊŀȊƴŠ ƪƭŜǎŀƧƝŎƝ ǇƻƭƻȌƪƻǳ ƴŀ ǾȇŘŀƧƻǾŞ ǎǘǊŀƴŠ ōȅƭȅ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞ ǘǊŀƴǎŦŜǊȅΣ ƪǘŜǊŞ ƻǾǑŜƳ ƳǳǎƝ ōȇǘ 
ǇǊƻ ǘȅǘƻ ǵőŜƭȅ ƻőƛǑǘŠƴȅ ƻ ŘǾŠ ƧƛȌ ȊƳƛƶƻǾŀƴŞ ƻǇŜǊŀŎŜΦ ± ǘƻƳǘƻ ǇǌƝǇŀŘŠ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ǇƻƪƭŜǎ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ o 6,5 ƳƭŘΦ YőΣ 
Ǿ ƴŠƳȌ ŘƻƳƛƴŀƴǘƴƝ őłǎǘ όрΣр ƳƭŘΦ Yőύ ǘǾƻǌƝ ǎƴƝȌŜƴƝ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘǊŀƴǎŦŜǊǻ ǳ ƪŀǇƛǘƻƭȅ ±ǑŜƻōŜŎƴł ǇƻƪƭŀŘƴƝ 
ǎǇǊłǾŀΣ ŀ ƪǘŜǊȇ ǎƻǳǾƛǎƝ ǎ ŘƛǎƪǊŜőƴƝƳ ƻǇŀǘǌŜƴƝƳ ǘȇƪŀƧƝŎƝƳ ǎŜ ǎƴƝȌŜƴƝ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊȅ ǎǘŀǾŜōƴƝho ǎǇƻǌŜƴƝΦ hǎǘŀǘƴƝ 
ǾȇŘŀƧƻǾŞ ǇƻƭƻȌƪȅ ǎŜ Ǉŀƪ ǇƻǾŠǘǑƛƴƻǳ ǾȅǾƝƧŜƧƝ ŀǳǘƻƴƻƳƴŠΦ bƛŎƳŞƴŠ ƴŀ ƧŜƧƛŎƘ ƴƛȌǑƝ ƴŜȌ ǇǊǻƳŠǊƴŞ ŘȅƴŀƳƛŎŜ ƧŜ Řƻ 
ƧƛǎǘŞ ƳƝǊȅ ǾƛŘŠǘ ǎƴŀƘŀ ƻ ǵǎǇƻǊƴƻǳ ǇƻƭƛǘƛƪǳΦ 5Ɲƪȅ ǘƻƳǳ ŘƻǑƭƻ ƪ ǾȇǊŀȊƴŞƳǳ ŦƛǎƪłƭƴƝƳǳ ǵǎƛƭƝ ƴŀǇǌƝő ǎǳōƧŜƪǘȅ 
a transakcemi s ŀƪŎŜƴǘŜƳ ƴŀ ǵǎǇƻǊǳ Ǿ ƛƴǾŜǎǘƛŎƝŎƘΣ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǘǊŀƴǎŦŜǊŜŎƘ ŀ ŘŀƶƻǾȇŎƘ ŘƛǎƪǊŜŎƝŎƘΦ 
 

 
 

9.2. ±ȇƘƭŜŘ ƘƻǎǇƻŘŀǌŜƴƝ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǇǊƻ ƻōŘƻōƝ нлмо-2016 

± ǊƻŎŜ нлмо ƻőŜƪłǾłƳŜ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ŘŜŦƛŎƛǘǳ ǾŜ ǾȇǑƛ нΣу ҈ I5tΣ ŎƻȌ by byl ƻ мΣс ǇΦōΦ ƭŜǇǑƝ ǾȇǎƭŜŘŜƪ ƴŜȌ Ǿ roce 2012 
(Ǉƻ ƻőƛǑǘŠƴƝ ǾȇǎƭŜŘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмн ƻ ƳŀƧŜǘƪƻǾŞ ǾȅǊƻǾƴłƴƝ ǎ ŎƝǊƪǾŜmi a korekce ǳ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ŘƻǘŀŎƝ ōȅ se pak 
jednalo naopak o ƳŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƘƻǊǑŜƴƝ ƻ лΣо ǇΦōΦ). {ǘłƭŜ ƻǾǑŜƳ ȊǻǎǘłǾł лΣм ǇΦōΦ ǇƻŘ ŎƝƭŜƳΣ ƪǘŜǊȇ ƧŜ Ǿ ǎƻǳőŀǎƴŞ 
ŘƻōŠ ǎǘŀƴƻǾŜƴȇ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмоΦ  
 

Z ǇƻƘƭŜŘǳ ǇǌƝƧƳǻ ƧŜ Ǿ ŘŀƶƻǾŞ ƻōƭŀǎǘƛ ǇǊƻ Ǌƻƪ 2013 ǇǌƛǇǊŀǾŜƴƻ ƴŠƪƻƭƛƪ ŘƛǎƪǊŜőƴƝŎƘ ȊƳŠƴΦ /ŜƭƪƻǾł ƻǇŀǘǌŜƴƝ ƴŀ 
ǇǌƝƧƳƻǾŞ ǎǘǊŀƴŠ όǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǵǇǊŀǾȅ ŘŀƴƝ ŀ ǎƻŎƛłƭƴƝŎƘ ǇǌƝǎǇŠǾƪǻύ Ƨǎƻǳ ƻŘƘŀŘƻǾłƴa ƴŀ ǾƝŎŜ ƴŜȌ нл ƳƭŘΦ YőΦ 
bŜƧǇƻŘǎǘŀǘƴŠƧǑƝ Ƨǎƻǳ ȊƳŠƴȅ ǎŀȊŜō 5tI ǎ ƻőŜƪłǾŀƴȇƳ ŘƻǇŀŘŜƳ ŎŎŀ мр ƳƭŘΦ Yő a ǵǇǊŀǾȅ ǳ 5tCh όƴŀǇǌΦ ȊǊǳǑŜƴƝ 
ǎƭŜǾȅ ǇǊƻ ŘǻŎƘƻŘŎŜΣ ƻƳŜȊŜƴƝ ǾȇŘŀƧƻǾȇŎƘ ǇŀǳǑłƭǻΣ ǎƻƭƛŘłǊƴƝ ǇǌƛǊłȌƪŀ т ҈ύ Ǿ ŎŜƭƪƻǾŞ ǾȇǑƛ ǘŞƳŠǌ т ƳƭŘΦ YőΦ 
bŀƻǇŀƪ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝ ŘƻǇŀŘ ƴŀ ǾƭłŘƴƝ ǎŜƪǘƻǊ ƴŀ ǇǌƝƧƳƻǾŞ ǎǘǊŀƴŠ ōǳŘŜ ƳƝǘ ǵǇǊŀǾŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳΣ ƪŘŜ ǎŜ 
ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘł ǾȇǇŀŘŜƪ ǇǊƻ ǘŜƴǘƻ Ǌƻƪ ǾŜ ǾȇǑƛ ǇǌƛōƭƛȌƴŠ с ƳƭŘΦ YőΦ ¦ ǎǇƻǘǌŜōƴƝŎƘ ŘŀƴƝ Ǉŀƪ ǇƻƪǊŀőǳƧŜ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ 
sazeb ǎǇƻǘǌŜōƴƝ ŘŀƴŠ ǳ ǘŀōłƪƻǾȇŎƘ ǾȇǊƻōƪǻ.  
 

bŀ ǾȇŘŀƧƻǾŞ ǎǘǊŀƴŠ Ǉŀƪ ƳŜȊƛ ƴŜƧǾȇǊŀȊƴŠƧǑƝ ŘƛǎƪǊŜőƴƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǇŀǘǌƝ ȊƳŠƴŀ ǾŀƭƻǊƛȊŀőƴƝƘƻ ǾȊƻǊŎŜ ǇǊƻ ŘǻŎƘƻŘȅ 
s ŘƻǇŀŘŜƳ фΣр ƳƭŘΦ YőΣ ȊŜŦŜƪǘƛǾƴŠƴƝ ǎȅǎǘŞƳǳ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ȊŀƪłȊŜƪ ŀ ǎƴƝȌŜƴƝ ǾȇŘŀƧǻ ƪŀǇƛǘƻƭ ŘƭŜ ǾłȊłƴƝ Ǿ ǇǌŜŘŜǑƭŞƳ 
ǊƻŎŜ όǘŞƳŠǌ мо ƳƭŘΦ YőύΦ 
 

{ǘǌŜŘƴŠŘƻōȇ ǾȇƘƭŜŘ ǊƻȊǇƻőǘǳ ǇǊƻ Ǌƻƪȅ нлмпςнлмс ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘł ǘŞƳŠǌ ǎǘŀōƛƭƴƝ ǇƻƳŠǊ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝƘƻ salda 
ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƳŜȊƛ нΣу ҈ ŀ нΣф ҈ I5tΦ MF pǊŜŘƛƪǳƧŜΣ ȌŜ ǘƻƘƻǘƻ ǾȇǎƭŜŘƪǳ ōǳŘŜ ŘƻǎŀȌŜƴƻ ƛ ǇǌŜǎ ƻőŜƪłǾŀƴƻǳ 
ǾȅǎƻŎŜ ȊłǇƻǊƴƻǳ ǇǊƻŘǳƪőƴƝ ƳŜȊŜǊǳ Ǿ ƭŜǘŜŎƘ нлмо ŀ нлмп ƪƻƭŜƳ о ҈ ǇƻǘŜƴŎƛłƭƴƝƘƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ, tj. v ƻōŘƻōƴŞ 
ǇǊǻƳŠǊƴŞ ǊƻőƴƝ ǾȇǑƛ Ƨŀƪƻ Ǿ ǊƻŎŜ нллфΣ ƪŘȅ ǎŎƘƻŘŜƪ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ŀǘŀƪƻǾŀƭ ǘŞƳŠǌ с҈ ƘǊŀƴƛŎƛΦ  
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 {ƴƝȌŜƴƝ ŀƪǊǳłƭƴƝ ŘƻǘŀŎŜ ȊƴŀƳŜƴł ǎƴƝȌŜƴƝ ǾȇŘŀƧǻ ƻȊƴŀőŜƴȇŎƘ Ƨŀƪƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠΣ ƪŘȅ ƧŜ ƪƻƴŜőƴȇƳ ǇǌƝƧŜƳŎŜƳ ǎǳōƧŜƪǘ ǾƭłŘƴƝƘƻ 

sektoru. 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              
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9.3. 5ƭǳƘ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎ ŀƪŎŜƴǘŜƳ ƴŀ ǎǘłǘƴƝ ŘƭǳƘ 
 

/ŜƭƪƻǾȇ ŘƭǳƘ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘƻǎłƘƭ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн ƘƻŘƴƻǘȅ прΣу ҈ I5tΦ 5ƭŜ ŀƪǘǳłƭƴƝ ǇǊŜŘƛƪŎŜ 

se ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘł ǇƻƪǊŀőƻǾłƴƝ Ǌǻǎǘǳ ƴƻƳƛƴłƭƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ ŘƭǳƘǳ Ǿ ŎŜƭŞƳ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞƳ ǾȇƘƭŜŘǳΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ 

ke ȊōǊȊŘŠƴƝ ǘŜƳǇŀ ƪƻƴǎƻƭƛŘŀŎŜ ƛ ƴƛȌǑƝƳǳ Ǌǻǎǘǳ I5t Ǉak MF ǇǊŜŘƛƪǳƧŜ ǊƻǾƴŠȌ ƴłǊǻǎǘ ŘƭǳƘƻǾŞ ƪǾƽǘȅ Ǿ ŎŜƭŞƳ 
horizontu. V ǊŜƭŀǘƛǾƴƝƳ ǾȅƧłŘǌŜƴƝ ƪ I5t ōȅ ƳŠƭ ŘƭǳƘ ǾȊǊǻǎǘ Ȋ hodnoty 48,5 % v ǊƻŎŜ нлмо ŀȌ ƴŀ рмΣф ҈ 
v roce 2016.  
 

DǊŀŦ фΦн ƛƭǳǎǘǊǳƧŜ ǾȇǾƻƧ ŘƭǳƘǳ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǿ ҈ I5t ƻŘ Ǌƻƪǳ мффс. Je z ƴŠƧ ǇŀǘǊƴȇ ƴłǊǻǎǘ ŘƭǳƘǳ ƻŘ 
ǇǊƻǇǳƪƴǳǘƝ ǎǾŠǘƻǾŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪǊƛȊŜ Ǿ ǊƻŎŜ нллуΣ ƪǘŜǊȇ ƭȊŜ ǾȅǎǾŠǘƭƛǘ ȊŜƧƳŞƴŀ ƴłǊǻǎǘŜƳ ŎȅƪƭƛŎƪŞƘƻ ŘŜŦƛŎƛǘǳΣ resp. 
ƪƭŜǎŀƧƝŎƝ ŦłȊƝ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ŎȅƪƭǳΣ ƪŘȅ Řƻ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳ ǇƭȅƴŜ ƳŞƴŠ ǇǌƝƧƳǻ. L ǇǌŜǎ ǘŜƴǘƻ ǎǘǊƳȇ ƴłǊǻǎǘ 
se ŘƭǳƘ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ pohybuje ǾȇǊŀȊƴŠ ǇƻŘ ƘǊŀƴƛŎƝ ƳŀŀǎǘǊƛŎƘǘǎƪŞƘƻ ƪǊƛǘŞǊƛŀΣ ƪǘŜǊŞ őƛƴƝ сл ҈ I5tΦ 
tǌƛ ǇƻƘƭŜŘǳ ƴŀ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛ ǾƭłŘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ ƳŜȊƛ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ǵǊƻǾƴŠ ǾƭłŘȅ ƧŜ ǇŀǘǊƴȇ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝ ǇƻŘƝƭ ǎǳōǎŜƪǘƻǊǳ 
ǵǎǘǌŜŘƴƝŎƘ ǾƭłŘƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝΣ ƪǘŜǊȇ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǘǾƻǌƝ фп ҈ ŎŜƭƪƻǾŞƘƻ ŘƭǳƘǳΣ ǇǌƛőŜƳȌ Ǿ horizontu predikce 
by ƳŠƭ ǘŜƴǘƻ ǇƻŘƝƭ ƳƝǊƴŠ ƴŀǊǻǎǘŀǘΦ bŀǇǊƻǎǘƻ ǊƻȊƘƻŘǳƧƝŎƝ ǾƭƛǾ ƴŀ ŘƭǳƘƻǾƻǳ ƪǾƽǘǳ Ƴł ǇƻǘƻƳ ǾȇǾƻƧ ŘƭǳƘǳ 
ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǎǘłǘƴƝƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳ όŘłƭŜ ǎǘłǘƴƝ ŘƭǳƘύΦ 
 
Graf 9.2: ±ȇǾƻƧ ŘƭǳƘǳ ǾƭłŘƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǿ ҈ I5t ƻŘ Ǌƻƪǳ мфф6 

 
Pramen: MF 
 

tǌƛ ƪƻƴŎƛǇƻǾłƴƝ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōŞ ŘƭǳƘƻǾŞ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ǎǘłǘǳ ƧŜ ǾŠƴƻǾłƴŀ ƘƭŀǾƴƝ ǇƻȊƻǊƴƻǎǘ ǊŜŦƛƴŀƴőƴƝƳǳ ŀ ǘǊȌƴƝƳǳ 
ǊƛȊƛƪǳΣ ƪǘŜǊł ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ƴŜƧǾȇȊƴŀƳƴŠƧǑƝ ȊŘǊƻƧŜ ƴŜƧƛǎǘƻǘȅ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝΦ WŜƧƛŎƘ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎŜ ǎŜ ǳƪŀȊǳƧŜ Ƨŀƪƻ ǎǘŠȌŜƧƴƝ 
ƻōȊǾƭłǑǘŠ Ǿ ƻōŘƻōƝŎƘ ƴŀŘǇǊǻƳŠǊƴŞ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƴŀ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ŀ ȊǾȇǑŜƴŞ ƴŜƧƛǎǘƻǘȅ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻΣ 
őŜƘƻȌ ƧǎƳŜ ōȅƭƛ Ǿ ƳƛƴǳƭŞΣ ŀƭŜ ƛ ǎƻǳőŀǎƴŞ ŘƻōŠ ǎǾŠŘƪȅΣ ŀ ƧŜ ǾŜƭƳƛ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴŞΣ ȌŜ ǘƻƳǳ ǘŀƪ ōǳŘŜ 
i v ōǳŘƻǳŎƴǳΦ YƭƝőƻǾȇƳ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜƳ ǇǊƻ ǇƻǎƻǳȊŜƴƝ ǊŜŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǊƛȊƛƪŀΣ ƧŜ ǇƻŘƝƭ ƪǊłǘƪƻŘƻōŞƘƻ ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ na 
ŎŜƭƪƻǾŞƳ ǎǘłǘƴƝƳ ŘƭǳƘǳ, ƪǘŜǊȇ ǎŜ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǇƻƘȅōƻǾŀƭ Ǿ ǊƻȊƳŜȊƝ мтΣф ς 21,4 %Σ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн őƛƴƛƭ 
17,9 ҈Φ tǊŜŘƛƪƻǾŀƴł ƘƻŘƴƻǘŀ ǇƻŘƝƭǳ ƪǊłǘƪƻŘƻōŞƘƻ ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ Ǿ ƭŜǘŜŎƘ нлмо ŀȌ нлмс ƴŜǇǌŜƪǊƻőƝ ƘǊŀƴƛŎƛ 
20 ҈Σ ŎƻȌ ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧŜ ŘƻǎǘŀǘŜőƴƻǳ ǊŜȊŜǊǾǳ ƻŘ ǎǘŀƴƻǾŜƴŞ ƭƛƳƛǘƴƝ ƘǊŀƴƛŎŜΣ ƪǘŜǊł ƧŜ ǇƻőƝƴŀƧŜ ǊƻƪŜm 2012 
ǎǘŀƴƻǾŜƴŀ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ нр ҈Φ .±ŜŘƭŜ ƪǊłǘƪƻŘƻōŞƘƻ ŘƭǳƘǳ ƧŜ ŀƪǘƛǾƴŠ ǌƝȊŜƴ ƛ ŘƭǳƘ ǎǘǌŜŘƴŠŘƻōȇ όǎǇƭŀǘƴȇ Řƻ р ƭŜǘύΣ 
ǇǊƻ ƧŜƘƻȌ ǇƻŘƝƭ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞƳ ǎǘłǘƴƝƳ ŘƭǳƘǳ ƧŜ ƻŘ Ǌƻƪǳ нлмн ƴŀǎǘŀǾŜƴŀ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ ƭƛƳƛǘƴƝ ƘǊŀƴƛŎŜ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ 
70 %.
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Graf 9.3Υ {ǘłǘƴƝ ŘƭǳƘ ǇƻŘƭŜ ǘȅǇǳ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǳ ke konci roku 2012 

 
Pramen: MF 
 

tǊǻƳŠǊƴł ǎǇƭŀǘƴƻǎǘ ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ ǎŜ Ǿ ƳƛƴǳƭȇŎƘ ƭŜǘŜŎƘ ǇƻƘȅōƻǾŀƭŀ Ǿ ǊƻȊƳŜȊƝ с ҍ 7 let, v ǇƻǎƭŜŘƴƝŎƘ ǘǌŜŎƘ 
letech ǾǑŀƪ ŘƻǑƭƻ ƪ ƻǇŀƪƻǾŀƴŞƳǳ ǇƻǎǳƴǳǘƝ ǇłǎƳŀ ǇǊƻ ǘŜƴǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭ ǎƳŠǊŜƳ ŘƻƭǻΦ tǊǻƳŠǊƴł ǎǇƭŀǘƴƻǎǘ 
ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ ŘƻǎłƘƭŀ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн ƘƻŘƴƻǘȅ рΣт ǊƻƪǳΦ tǊƻ Ǌƻƪ нлмо ƧŜ ǇƻƴŜŎƘłƴƻ ŎƝƭƻǾŞ ǇłǎƳƻ 
na ǵǊƻǾƴƛ р ҍ 6 let.  
 

±ŜƭƳƛ ǇƻŘǎǘŀǘƴȇƳ ǘǊȌƴƝƳ ǊƛȊƛƪŜƳ ǇǊƻ ǌƝȊŜƴƝ ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ ƧŜ ǵǊƻƪƻǾŞ ǊƛȊƛƪƻΦ hŘ Ǌƻƪǳ нллс ƧŜ ƪŀȌŘƻǊƻőƴŠ 
ǎǘŀƴƻǾƻǾłƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƪȇ ŎƝƭ ǇǊƻ ǇƻŘƝƭ ŘƭǳƘƻǾŞƘƻ ǇƻǊǘŦƻƭƛŀ ǎ ǵǊƻƪƻǾƻǳ ǊŜŦƛȄŀŎƝ do 1 rokuΦ WŜŘƴł ǎŜ ƻ őłǎǘ ŘƭǳƘǳΣ 
u ƪǘŜǊŞƘƻ ŘƻƧŘŜ Ǿ horizontu 1 roku k rŜŦƛȄŀŎƛ ǵǊƻƪƻǾŞ ǎŀȊōȅ ŀ ǳ ƪǘŜǊŞƘƻ ƧŜ ǘŜŘȅ Ǿȅǎƻƪł ŎƛǘƭƛǾƻǎǘ ƴŀ fluktuace 
ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ǎŀȊŜō ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ Ǿ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝƳ ǊƻŎŜΦ Ke konci roku нлмн őƛƴƛƭŀ hodnota tohoto ukazatele 
37,5 %. tǊƻ Ǌƻƪ нлмо ƧŜ ǇƻƴŜŎƘłƴƻ ǇłǎƳƻ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ол ҍ 40 % s ǾȇƘƭŜŘŜƳ Ǿ ƘƻǊƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ ƛƴǘŜǊǾŀƭǳΦ  
 

Z ƘƭŜŘƛǎƪŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊȅ ŘƻǎłƘƭ ǇƻŘƝƭ ǾŀǊƛŀōƛƭƴŠ ǵǊƻőŜƴŞƘƻ ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ƘƻŘƴƻǘȅ мпΣф ҈ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞƳ 
ǎǘłǘƴƝƳ ŘƭǳƘǳΦ ± ƭŜǘŜŎƘ нлмо ŀȌ нлмс ōȅ ǘŜƴǘƻ ǇƻŘƝƭ ƴŜƳŠƭ ǇǌŜƪǊƻőƛǘ hodnotu мт ҈Φ 9ŦŜƪǘ ŘŜǊƛǾłǘƻǾȇŎƘ ƻǇŜǊŀŎƝ 
ƴŀ ǵǊƻƪƻǾƻǳ ŜȄǇƻȊƛŎƛ ǎƻǳǾƛǎƝ ǎŜ ȊŀƧƛǑǙƻǾŀŎƝƳƛ ƻǇŜǊŀŎŜƳƛ ƳŠƴƻǾŞƘƻ ǊƛȊƛƪŀ Ǉǌƛ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ŜƳƛǎƝŎƘΦ 5ŀƭǑƝƳ 
ǘǊȌƴƝƳ ǊƛȊƛƪŜƳΣ ƪǘŜǊŞƳǳ ƧŜ ǾȅǎǘŀǾŜƴƻ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳΣ ƧŜ ƳŠƴƻǾŞ ǊƛȊƛƪƻΦ tƻőƝƴŀƧŜ ǊƻƪŜƳ нлмм ƧŜ ǊƻǾƴŠȌ 
ŀƪǘƛǾƴŠ ǌƝȊŜƴƻΣ ǇǌƛőŜƳȌ ƧŜ ǎǘŀƴƻǾŜƴƻΣ ȌŜ ǇƻŘƝƭ ŎƛȊƻƳŠƴƻǾŞ ŜȄǇƻȊƛŎŜ ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞƳ ǎǘłǘƴƝƳ ŘƭǳƘǳ 
ƴŜǎƳƝ ǇǌŜƪǊƻőƛǘ ƘǊŀƴƛŎƛ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞƘƻ ŎƝƭŜ ƴŀǎǘŀǾŜƴŞƘƻ ǾŜ ǾȇǑƛ мр ҈ όƪǊłǘƪƻŘƻōŠ ƧŜ ǇǌƝǇǳǎǘƴł ǘƻƭŜǊŀƴŎŜ 
2 p.b.). tƻŘƝƭ ŎƛȊƻƳŠƴƻǾŞ ŜȄǇƻȊƛŎŜ ǎǘłǘƴƝƘƻ ŘƭǳƘǳ ōȅƭ ƪŜ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ мл ҈ ŀ Ǿ dlouhodobŞƳ 
ƘƻǊƛȊƻƴǘǳ ǎŜ ƴŜǇǌŜŘǇƻƪƭłŘł ǾȇǊŀȊƴł ȊƳŠƴŀ ǾŜ ǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ƳŠƴƻǾŞ ŜȄǇƻȊƛŎŜΦ Graf 9.4 ukazuje ǊƻȊƭƻȌŜƴƝ ǎǘłǘƴƝƘƻ 
dluhu podle ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǾŠǌƛǘŜƭǻ. 
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Graf 9.4Υ {ǘłǘƴƝ ŘƭǳƘ ǇƻŘƭŜ ǾŠǌƛǘŜƭǻ ƪe konci roku 2012 

 
Pramen: MF 

 
 

 

10. !Y¢L±L¢¸ aC ! [9DL{[!¢L±! ± h.[!{¢L CLb!b2bNIh ¢wI¦ 
 

 

10.1.  !ƪǘƛǾƛǘȅ ƴŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǵǊƻǾƴƛ 
 
!ƪǘƛǾƛǘȅ aC ƴŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǵǊƻǾƴƛ Ƨǎƻǳ ǎǇƻƧŜƴȅ ǎ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƳ ǇǊƻŎŜǎŜƳ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝΣ ǊŜǎǇΦ ǎŎƘǾŀƭƻǾłƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎ 
ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ǊŜƎǳƭǳƧƝŎƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǘǊƘΦ {ŎƘŞƳŀ őΦ млΦм ȊƻōǊŀȊǳƧŜ ƧŜƘƻ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǇǊǻōŠƘΦ tǌƝǇǊŀǾƻǳ ƴłǾǊƘǻ 
ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝŎƘ ŀƪǘǻ ǎŜ ȊŀōȇǾł YƻƳƛǎŜΣ ƪǘŜǊł Ƴł Ǿ ǘŞǘƻ ƻōƭŀǎǘƛ ǘȊǾΦ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƳƻƴƻǇƻƭΦ {ǾŞ ȊłƳŠǊȅ őƛ ǘŜȄǘȅ 
ƴłǾǊƘǻ Ǿ ǌŀŘŠ ǇǌƝǇŀŘǻ ŘƛǎƪǳǘǳƧŜ ǎŜ ȊłǎǘǳǇŎƛ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ ƴŀ ŜȄǇŜǊǘƴƝ ǵǊƻǾƴƛΣ ŀ ǘƻ ƴŀ ǇƭŀǘŦƻǊƳłŎƘ ǎǘłƭȇŎƘ 
ŜȄǇŜǊǘƴƝŎƘ ǾȇōƻǊǻ όǘȊǾΦ ǾȇōƻǊǻ нΦ ǵǊƻǾƴŠύΣ ǇƻǊŀŘƴƝŎƘ ŜȄǇŜǊǘƴƝŎƘ ǾȇōƻǊǻ ŀ ǇǊŀŎƻǾƴƝŎƘ ǎƪǳǇƛƴΦ błǾǊƘ YƻƳƛǎŜ ƧŜ 
ƴłǎƭŜŘƴŠ ŘƻƪƻƴőŜƴΣ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴ ƴŀ ƛƴǘŜǊƴŜǘƻǾȇŎƘ ǎǘǊłƴƪłŎƘ YƻƳƛǎŜ ŀ ǇƻǎǘƻǳǇŜƴ ƪ ǇŀǊŀƭŜƭƴƝƳǳ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ 
v 9ǾǊƻǇǎƪŞƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘŠ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜΦ bŀ ǵǊƻǾƴƛ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ Ƨǎƻǳ ƴłǾǊƘȅ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴȅ 
v ǇǌƝǎƭǳǑƴŞƳ ǾȇōƻǊǳ όƴłǾǊƘȅ ǳǇǊŀǾǳƧƝŎƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǘǊƘ Ƨǎƻǳ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴȅ ǾȇōƻǊŜƳ 9/hbύΣ ǾȇǎǘǳǇŜƳ ƧŜŘƴłƴƝ ƧŜ 
Ǉŀƪ ǎŎƘǾłƭŜƴł ȊǇǊłǾŀ ǾȇōƻǊǳ ƻōǎŀƘǳƧƝŎƝ ǵǇǊŀǾȅ ǇǻǾƻŘƴƝƘƻ ƴłǾǊƘǳ YƻƳƛǎŜΦ ± ǊłƳŎƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊ wŀŘȅ Ƨǎƻǳ ƴłǾǊƘȅ 
ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴȅ ȊłǎǘǳǇŎƛ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ Ǿ ǇǌƝǎƭǳǑƴȇŎƘ ǇǊŀŎƻǾƴƝŎƘ ǎƪǳǇƛƴłŎƘΣ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō ƧŜ ǘƻ 
ǎƪǳǇƛƴŀ 5лоΣ ǇǌƝǇΦ ŀŘ-ƘƻŎ ȊǌƝȊŜƴŞ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅΦ ±ȇǎƭŜŘƪŜƳ ƧŜŘƴłƴƝ ƧŜ ǳǇǊŀǾŜƴŞ ȊƴŠƴƝ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴŞ ƪŜ 
ǎŎƘǾłƭŜƴƝ Ǿ ǇƻŘƻōŠ ƻōŜŎƴŞƘƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ±ȇōƻǊŜƳ ǎǘłƭȇŎƘ ȊłǎǘǳǇŎǻ ό/hw9t9wύ ŀ ƴłǎƭŜŘƴŠ wŀŘƻǳ ǾŜ ǎƭƻȌŜƴƝ 
9/hCLbΦ hōŜŎƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇ ŀ ȊǇǊłǾŀ ǇǌƝǎƭǳǑƴŞƘƻ ǾȇōƻǊǳ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ Ƨǎƻǳ Ǉŀƪ Ǿǎtupem do 
tzv. ǘǊƛŀƭƻƎǻΣ ǾŜ ƪǘŜǊȇŎƘ ƧŜ ŘƻƧŜŘƴłƴƻ ƪƻƳǇǊƻƳƛǎƴƝ ȊƴŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ őƛ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƳŜȊƛ ǘǌŜƳƛ ǎǘranami ς YƻƳƛǎƝΣ 
wŀŘƻǳ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳΦ YƻƴŜőƴŞ ȊƴŠƴƝ ƧŜ Ǉŀƪ ŦƻǊƳłƭƴŠ ǎŎƘǾłƭŜƴƻ wŀŘƻǳ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ 
ŀ ǇǳōƭƛƪƻǾłƴƻ ǾŜ ǾŠǎǘƴƝƪǳΦ 
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{ŎƘŞƳŀ млΦмΥ ½łƪƭŀŘƴƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ Ǿ souvislosti s ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƳ ǇǊƻŎŜǎŜƳ  

 

 
 
               
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
tǊŀƳŜƴΥ ǾƭŀǎǘƴƝ ƪƻƴǎǘǊǳƪŎŜ 

 
błǎƭŜŘǳƧƝŎƝ ǇŀǎłȌŜ ƪŀǇƛǘƻƭȅ млΦм ǇƻǇƛǎǳƧƝ ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƴł ǘŞƳŀǘŀ ǾŜ ǎǘǊǳƪǘǳǊłŎƘ YƻƳƛǎŜ ŀ wŀŘȅΦ ±ƝŎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ 
k ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇƳ ƴłǾǊƘǻƳ ǎƳŠǊƴƛŎ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ Ǉŀƪ ǇǌƛƴłǑƝ ƪŀǇƛǘƻƭŀ млΦоΦ 
 
9ǾǊƻǇǎƪł ƪƻƳƛǎŜ 

9ǾǊƻǇǎƪł ƪƻƳƛǎŜ ƧŜ ƴŀŘƴłǊƻŘƴƝ ƻǊƎłƴ EUΣ ƴŜȊłǾƛǎƭȇ ƴŀ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ ŀ ƘłƧƝŎƝ ȊłƧƳȅ ¦ƴƛŜΦ tƻƧŜƳ ƧŜ ǇƻǳȌƝǾłƴ 
ǾŜ ŘǾƻǳ ǾȇȊƴŀƳŜŎƘΥ ōǳř Ƨŀƪƻ kolegium ƪƻƳƛǎŀǌǻ ƴŜōƻ Ƨŀƪƻ ƪƻƭŜƎƛǳƳ ǎ ŎŜƭȇƳ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƴƝƳ ŀǇŀǊłǘŜƳΦ 
YƻƳƛǎŜ ǎŜ ǇƻŘƝƭƝ ǘŀƪǌƪŀ ƴŀ ǾǑŜŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘ ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝΣ Ƴł ƴŜƧǾŠǘǑƝ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƴƝ ŀ ŜȄǇŜǊǘƴƝ ŀǇŀǊłǘΦ YƻƳƛǎŜ 
ƧŜ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ αǎǘǊłȌƪȅƴƝ ǎƳƭǳǾάΣ ǘȊƴΦΣ ȌŜ Řōł ƴŀ ŘƻŘǊȌƻǾłƴƝ ȊŀƪƭłŘŀƧƝŎƝŎƘ ǎƳƭǳǾ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ ŀ Ȋ ǵǌŜŘƴƝ 
ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƛ ǇƻŘłǾł Ȍŀƭƻōȅ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ȊƧƛǑǘŠƴŞƘƻ ǇƻǊǳǑŜƴƝΦ 5ǻƭŜȌƛǘƻǳ ǇǊŀǾƻƳƻŎƝ ƧŜ ǵőŀǎǘ ƴŀ ǘǾƻǊōŠ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅΣ ƪŘŜ 
Ƴł ǘȊǾΦ ƛƴƛŎƛŀőƴƝ ƳƻƴƻǇƻƭ - ǇƻǳȊŜ YƻƳƛǎƛ ƧŜ ǾȅƘǊŀȊŜƴƻ ǇǌŜŘƪƭłŘŀǘ ƴłǾǊƘȅ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΦ 5ŀƭǑƝƳƛ 
ǇǊŀǾƻƳƻŎŜƳƛ YƻƳƛǎŜ Ƨǎƻǳ ǾȅŘłǾłƴƝ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ ŀ ǎǘŀƴƻǾƛǎŜƪΣ Ǿȇƪƻƴ ǇǊŀǾƻƳƻŎƝ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘƛ 
όŘŜƭŜƎƻǾŀƴł ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ǇǊŀǾƻƳƻŎύ ŀ ȊŀǇƻƧŜƴƝ Řƻ ƧŜŘƴłƴƝ 9¦ ƴŀǾŜƴŜƪΣ ǾőŜǘƴŠ ǳŘǊȌƻǾłƴƝ ŘƛǇƭƻƳŀǘƛŎƪȇŎƘ ǎǘȅƪǻ 
a ǎƧŜŘƴłǾłƴƝ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝŎƘ ǎƳƭǳǾΦ YƻƳƛǎŜ ǘŀƪŞ ǎǇǊŀǾǳƧŜ Ȋ ǇǌŜǾłȌƴŞ őłǎǘƛ ǊƻȊǇƻőŜǘ 9¦Φ 

V ǊłƳŎƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊ YƻƳƛǎŜ ǇǻǎƻōƝ Ƨŀƪƻ ƧŜƧƝ ǇƻǊŀŘƴƝ ƻǊƎłƴȅ ǊǻȊƴŞ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ ŀ ǾȇōƻǊȅΦ WŜƧƛŎƘ ƧŜŘƴłƴƝ ǎŜ 
ǵőŀǎǘƴƝ ȊłǎǘǳǇŎƛ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻΣ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō ƻōǾȅƪƭŜ ȊłǎǘǳǇŎƛ ƳƛƴƛǎǘŜǊǎǘŜǾ ŀ ƴŠƪŘȅ ƛ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ 
bank. V Ǌƻƭƛ ǇƻȊƻǊƻǾŀǘŜƭǻ ōȇǾŀƧƝ Ǿ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǇǌƝǇŀŘŜŎƘ őƭŜƴȅ ǘŀƪŞ ȊłǎǘǳǇŎƛ 9/.Σ ƻǊƎłƴǻ оΦ ǵǊƻǾƴŠ - EIOPA, EBA 
ŀ 9{a!Σ ȊŜƳƝ 9{±hΣ 9It ŀ ƪŀƴŘƛŘłǘǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ ƴŀ őƭŜƴǎǘǾƝ Ǿ EU.  

 
9ǾǊƻǇǎƪȇ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǾȇōƻǊ ό9./ύ 
9./ ǇƭƴƝ ǵƭƻƘǳ ǇƻǊŀŘƴƝƘƻ ƻǊƎłƴǳ YƻƳƛǎŜ Ǉǌƛ ǘǾƻǊōŠ ƴłǾǊƘǻ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝŎƘ ŀƪǘǻ 9¦ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝΦ 
V ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǎŜ ǾȇōƻǊ ǎŜǑŜƭ ǇƻǳȊŜ ƧŜŘƴƻǳ ǇƻőłǘƪŜƳ ǊƻƪǳΦ aŜȊƛ ƘƭŀǾƴƝ ǘŞƳŀǘŀ ƧŜŘƴłƴƝ Ǉŀǘǌƛƭŀ ƻǘłȊƪŀ 
ǾőŀǎƴŞ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎŜ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝŎƘ ƴłǾǊƘǻ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘΣ ǘzv. CRD IV, kterou 
ōǳŘƻǳ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ .ŀǎƛƭŜƧǎƪŞƘƻ ǾȇōƻǊǳ ǇǊƻ ōŀƴƪƻǾƴƝ ŘƻƘƭŜŘ όǇǌƛƧŀǘŀ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлмлΣ ǘȊǾΦ .ŀǎŜƭ LLLύ ǇǊƻƳƝǘƴǳǘŀ 

9±wht{Y# 
KOMISE 

9±wht{Yº 
PARLAMENT 

RADA  
9±wht{Y; ¦bL9 
(ƴŀǇǌΦ ECOFIN) 

COREPER 

9±wht{Y# w!5! 

{ǘłƭŞ 
ǾȇōƻǊȅΥ 

 
EFC 
FSC 

 

{ǘłƭŞ 
ŜȄǇŜǊǘƴƝ 
ǾȇōƻǊȅΥ  

 

EBC 

ESC 

EIOPC  

 

 

PƻǊŀŘƴƝ 
ǾȇōƻǊȅ a PS:  

 

CoNWG 

CRDWG 

EFCC 

EGESC 

EIWG 

GEGRFS 

CSDWG 

PC  

SLDWG 

½ǇǊłǾŀ 
ǾȇōƻǊǳ 

hōŜŎƴȇ 
ǇǌƝǎǘǳǇ 

TRIALOGY 
 

EK 
EP 

RADA EU 

{ŎƘǾłƭŜƴƝ 
ƴłǾǊƘǳ 

błǾǊƘ 

[ŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ t{Υ 
 

PS pro 
ŦƛƴŀƴőƴƝ 
ǎƭǳȌōȅ ό5лоύ 

 
Ad hoc PS 

http://cs.wikipedia.org/wiki/Evropsk%C3%A1_unie
http://cs.wikipedia.org/wiki/Kolegium
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Řƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅΦ 5ŀƭǑƝƳ ōƻŘŜƳ ŘƛǎƪǳȊŜ ōȅƭŀ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴƝ ƳƛƪǊƻǵǾŠǊǻ ǎŜ ȊŀƳŠǌŜƴƝƳ 
na ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝ ǊŜȌƛƳ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴƝ ƳƛƪǊƻǵǾŠǊǻ ǾȅǇƭȇǾŀƧƝŎƝ ȊŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ /w5Φ /ƝƭŜƳ ŘŜōŀǘȅ ōȅƭƻ 
ǇǌƛǇǊŀǾƛǘ ȊłƪƭŀŘ ǇǊƻ Řƛǎƪǳǎƛ őƭŜƴǻ 9./ ƴŀŘ ƻōƭŀǎǘƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ƳƛƪǊƻǵǾŠǊǻΦ 
 
9ǾǊƻǇǎƪȇ ǾȇōƻǊ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ό9{/ύ 

V ǊƻŎŜ нлмн ǇǊƻōŠƘƭƻ м ƧŜŘƴłƴƝ ǘƻƘƻǘƻ ǾȇōƻǊǳΣ ƧŜƘƻȌ ǇǌŜŘƳŠǘŜƳ ōȅƭŀ ǇǊƻǾłŘŠŎƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝ YƻƳƛǎŜ ƪ !LCa5Σ 
ƪƻƴƪǊŞǘƴŠ ƴŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ǇǊƻǾłŘƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нлммκсмκ9¦Σ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ Ǿƻƭōǳ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝƘƻ ǊŜȌƛƳǳ 
ǎǇǊłǾŎǻ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƴƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ Řƻ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нлммκсмκ9¦ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜΣ ƪǘŜǊȇƳ 
se ǇǊƻǾłŘƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нлммκсмκ9¦Σ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ǇƻǎǘǳǇ ǇǊƻ ǳǊőŜƴƝ ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝƘƻ ǎǘłǘǳ ƳƛƳƻǳƴƛƧƴƝƘƻ ǎǇǊłǾŎŜ 
ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƴƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻΦ  

9ǾǊƻǇǎƪȇ ǾȇōƻǊ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ό9Lht/ύ 
9Lht/ ǌŜǑƝ ƴŜƧŜƴ ŜȄǇŜǊǘƴƝΣ ŀƭŜ ƛ ǇƻƭƛǘƛŎƪŞ ƻǘłȊƪȅ ǎǇƻƧŜƴŞ s ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝƳΣ ǾőŜǘƴŠ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻΦ WŜŘƴłƴƝ ǎŜ 
ǾŜŘƭŜ ȊłǎǘǳǇŎǻ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ ŀ YƻƳƛǎŜ ǵőŀǎǘƴƝ Ƨŀƪƻ ǇƻȊƻǊƻǾŀǘŜƭŞ ǘŀƪŞ ȊłǎǘǳǇŎƛ ŘƻƘƭŜŘƻǾŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ 9Lht! 
a ȊŜƳƝ 9ItΦ WŜƘƻ ǇƻǎƭłƴƝƳ ƧŜ ǇƻǎǳȊƻǾŀǘ ƧŀƪŞƪƻƭƛǾ ƻǘłȊƪȅ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ǳǇƭŀǘƶƻǾłƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎǻ 9¦ Ǿ pƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ 
a v ƻōƭŀǎǘƛ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ 

V ǊƻŎŜ нлмн ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƭ ǾȇōƻǊ 9Lht/ ŘƻǇŀŘƻǾƻǳ ǎǘǳŘƛƛ ƪ ǵǇǊŀǾłƳ ōŜȊǊƛȊƛƪƻǾŞ ǾȇƴƻǎƻǾŞ ƪǌƛǾƪȅ ǇƻŘƭŜ ƴłǾǊƘǳ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ hƳƴƛōǳǎ LL
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Σ ƻ ƪǘŜǊŞ ōȅƭƻ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƻ ǎǘǊŀƴŀƳƛ ǘǊƛŀƭƻƎǳ Ǿ ƭŞǘŠ нлмнΣ ŀ ȊƴŠƴƝ ƳŀƴŘłǘǳ ƻōǎŀƘǳƧƝŎƝƘƻ 

ȊłƪƭŀŘƴƝ ǊłƳŜŎ ŀ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ǇǊǻōŠƘǳ ŘƻǇŀŘƻǾŞ ǎǘǳŘƛŜΦ ½ ƴŠƧ ǾȅŎƘłȊƝ ƛ ǘŜŎƘƴƛŎƪł ǎǇŜŎƛŦƛƪŀŎŜ ǎŎŞƴłǌǻ ŘƻǇŀŘƻǾŞ 
ǎǘǳŘƛŜΣ ƪǘŜǊƻǳ ƻǊƎŀƴƛȊŀőƴŠ ȊŀōŜȊǇŜőǳƧŜ 9Lht! ǎǇƻƭŜőƴŠ ǎ ƴłǊƻŘƴƝƳƛ ƻǊƎłƴȅ ŘƻƘƭŜŘǳΦ ± souvislosti s ǇǊǻōŠƘŜƳ 
ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ hƳƴƛōǳǎ LL ŘŜōŀǘƻǾŀƭ ǾȇōƻǊ ƛ ƻ ŎŜƭƪƻǾŞƳ Ǉƻǎǳƴǳ ǘŜǊƳƝƴǻ ǇǊƻǾŜŘŜƴƝ ŀ ǇƻǳȌƛǘŜƭƴƻǎǘƛ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL ŀ o ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀőƴƝƳ ǇǊƻŎŜǎǳ Ǿ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘΦ 

5ŀƭǑƝƳƛ ǘŞƳŀǘȅΣ ƪǘŜǊȇƳƛ ǎŜ ǾȇōƻǊ ȊŀōȇǾŀƭΣ ōȅƭ ŘƻǇŀŘ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ǊƛȊƛƪƻǾŠ ƻǊƛŜƴǘƻǾŀƴŞƘƻ ǎƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƴƝƘƻ 
ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǇƻȌŀŘŀǾƪǳ Ǿ ǊŜȌƛƳǳ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƛ LL ƴŀ ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ ŀ ŜƪǾƛǾŀƭŜƴŎŜ ǊŜȌƛƳǳ ǊŜƎǳƭŀŎŜ 
a ŘƻƘƭŜŘǳ ǘǌŜǘƝŎƘ ǎǘłǘǻ όǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ¦{!ύ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƛ LLΦ ±ȇōƻǊ ǎŜ ǾŠƴƻǾŀƭ ƛ ǇƭłƴƻǾŀƴŞƳǳ ǾȅŘłǾłƴƝ 
ƻōŜŎƴȇŎƘ Ǉƻƪȅƴǻ 9LhtƻǳΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ǵőŜƭŜƳ Ƴł ōȇǘ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƘŀǊƳƻƴƛȊŀŎŜ ǇǌƝǇǊŀǾȅ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴΣ ȊŀƧƛǑǙƻǾŜƴ 
a ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ƻǊƎłƴǻ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƛ LLΣ ŀ ǘƻ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǌƝŘƝŎƝƘƻ ŀ ƪƻƴǘǊƻƭƴƝƘƻ 
ǎȅǎǘŞƳǳΣ ǾȇƪŀȊƴƛŎǘǾƝΣ ǇǊƻǎǇŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ǾȅƘƻŘƴƻŎƻǾłƴƝ ǊƛȊƛƪ ŀ ǎƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƛ ŀ ǇǌŜŘōŠȌƴŞƘƻ ǇƻǎǳȊƻǾłƴƝ ȌłŘƻǎǘƝ 
o ǇƻǳȌƛǘƝ ƛƴǘŜǊƴƝƘƻ ƳƻŘŜƭǳ ǇǊƻ ǾȇǇƻőŜǘ ǎƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƴƝƘƻ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǇƻȌŀŘŀǾƪǳΦ
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5ŀƭǑƝ ǾȅōǊŀƴŞ ǇƭŀǘŦƻǊƳȅ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜ 

Close-out Netting Working Group (CoNWG) 
/ƻb²D ǎŜ ȊŀōȇǾł ǎƧŜŘƴƻŎŜƴƝƳ ƘƳƻǘƴŞƘƻ ǇǊłǾŀ ǾŜ ǾȊǘŀƘǳ ƪ ȊłǾŠǊŜőƴŞƳǳ ǾȅǇƻǌłŘłƴƝΦ [ŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłvrh 
Komise v ǘŞǘƻ ƻōƭŀǎǘƛ ŘƻǎǳŘ ƴŜōȅƭ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴΣ ǇǌŜǎǘƻȌŜ ǎŜ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƭƻΣ ȌŜ ǎŜ ǘŀƪ ǎǘŀƴŜ Řƻ ƪƻƴŎŜ Ǌƻƪǳ нлммΦ  

V ōǌŜȊƴǳ нлмо ǇǊƻōŠƘƭƻ ȊłǾŠǊŜőƴŞ ƧŜŘƴłƴƝ ƻ ŎƭƻǎŜ-ƻǳǘ ƴŜǘǘƛƴƎǳ ǇƻŘ ȊłǑǘƛǘƻǳ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎŜ ¦bL5whL¢Σ ƪǘŜǊł ǎŜ 
ȊŀōȇǾł ƘŀǊƳƻƴƛȊŀŎƝ ǎƻǳƪǊƻƳŞƘƻ ǇǊłǾŀΦ .ŠƘŜƳ ǘƻƘƻǘƻ ƧŜŘƴłƴƝ ōȅƭȅ ǇŀǊǘƛŎƛǇǳƧƝŎƝƳƛ ǎǘłǘȅ ǾőŜǘƴŠ 2w ŘƻƘƻŘƴǳǘȅ 
ǇǊƛƴŎƛǇȅ ǎƭƻǳȌƝŎƝ Ƨŀƪƻ ǾȊƻǊ ǇǊƻ ǇǊłǾƴƝ ǵǇǊŀǾǳ ŎƭƻǎŜ-ƻǳǘ ƴŜǘǘƛƴƎǳΣ ŀ ǘƻ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ǊƻȊǾƻƧƻǾȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘΦ 
 
Capital Requirement Directive Working Group (CRDWG) 
/w5²D ǎŜ ȊŀōȇǾł ǇǌƝǇǊŀǾƻǳ ǊŜƎǳƭŀŎŜ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝΣ ǊŜǎǇΦ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ 
ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅΦ /ƝƭŜƳ ǇǊłŎŜ ǎƪǳǇƛƴȅ ƧŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ǇǌŜǾȊŜǘƝ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ .ŀǎƛƭŜƧǎƪŞƘƻ ǾȇōƻǊǳ ǇǊƻ 
ōŀƴƪƻǾƴƝ ŘƻƘƭŜŘ Řƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅ ǎ ǘƝƳΣ ȌŜ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ Ƨǎƻǳ ǇǌŜŘƳŠǘŜƳ ǵǇǊŀǾ ǘŀƪΣ ŀōȅ ōȅƭŀ ȊƻƘƭŜŘƴŠƴŀ 
ǎǇŜŎƛŦƛƪŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ ± ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǎŜ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ ƴŜǎŜǑƭŀΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ƭȊŜ 
ǇǌŜǇƻƪƭłŘŀǘΣ ȌŜ ǎŜ ȊŀőƴŜ Ǿ ōƭƝȊƪŞ ōǳŘƻǳŎƴƻǎǘƛ ȊŀōȇǾŀǘ ǘŞƳŀǘȅ ǘȇƪŀƧƝŎƝƳƛ ǎŜ ǊŜǾƛȊŜ ƻōŎƘƻŘƴƝ ƪƴƛƘȅ ƴŜōƻ 
sekuritizace. 
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 błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллоκтмκ9{ ŀ нллфκмоуκ9{Σ ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ 

9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ǘǊƘȅ όhƳƴƛōǳǎ LLύΦ .ŜȊ 
ȊƳŠƴ ǾƴŜǎŜƴȇŎƘ ƴłǾǊƘŜƳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ hƳƴƛōǳǎ LL ƴŜƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL όнллфκмоуκ9{ύ ŀǇƭƛƪƻǾŀǘŜƭƴł ŀ ǘǳŘƝȌ ƴŜƳǻȌŜ ōȇǘ ōŜȊ ǇƭŀǘƴŞ ŀ 
ǵőƛƴƴŞ ǎƳŠǊƴƛŎŜ hƳƴƛōǳǎ LL ǎǇǳǑǘŠƴ ƴƻǾȇ ǊŜȌƛƳ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝƳΦ 
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 {ƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL ǾǑŀƪ ƧŜǑǘŠ Ǿ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƴŞ ŘƻōŠ ǾȅŘłƴƝ ƻōŜŎƴȇŎƘ Ǉƻƪȅƴǻ όƴŀ ǇƻŘȊƛƳ нлмоΤ ǇƻǳȌƛǘŜƭƴŞ ƻŘ Ȋŀőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмпύ 

s ƴŜƧǾŠǘǑƝ ǇǊŀǾŘŠǇƻŘƻōƴƻǎǘƝ ƴŜōǳŘŜ ǵőƛƴƴłΦ 
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European Financial Conglomerates Committee (EFCC) 
9C// ǌŜǑƝ ŜȄǇŜǊǘƴƝ ƻǘłȊƪȅ ǎǇƻƧŜƴŞ ǎ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪƻǳ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘǻΦ WŜŘƴłƴƝ ǘƻƘƻǘƻ ǾȇōƻǊǳ ǎŜ Ƨŀƪƻ 
ǇƻȊƻǊƻǾŀǘŜƭŞ ǵőŀǎǘƴƝ ȊłǎǘǳǇŎƛ ƻǊƎłƴǻ оΦ ǵǊƻǾƴŠ - EIOPA, EBA a ESMA. 

±ȇōƻǊ Ǿ ǊłƳŎƛ ǎǾȇŎƘ ǘǌƝ ƧŜŘƴłƴƝ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭ Ǿ ŘƛǎƪǳȊƝŎƘ ƻ ǎƳŠǌƻǾłƴƝ ŀ ƻōǎŀƘǳ ǘȊǾΦ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘłƭƴƝ 
ǊŜǾƛȊŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘŜŎƘ όǎƳŠǊƴƛŎŜ 2002/87/ES, tzv. CL/h5ύΣ ǇǌƛőŜƳȌ ŘǻƭŜȌƛǘȇƳ ōƻŘŜƳ 
ǇǊƻƎǊŀƳǳ ōȅƭ ƴłǾǊƘ ½ǇǊłǾȅ YƻƳƛǎŜ ƻ ǊŜǾƛȊƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ CL/h5Σ ǊŜǎǇΦ ƻ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝƳ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƘƻ 
ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘȅΦ 5ƛǎƪǳǘƻǾŀƭƻ ǎŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ƻ ȊŀƘǊƴǳǘƝ ŘƻǎǳŘ ƴŜǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ǎǳōƧŜƪǘǻ Řƻ 
ǇǌŜŘƳŠǘǳ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ȊǾƭłǑǘƴƝŎƘ ǵőŜƭƻǾȇŎƘ ƻǎƻōΣ ŘłƭŜ ƻ ǇƻǘǌŜōŠ ǵǇǊŀǾȅ ŘŜŦƛƴƛŎŜ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ 
ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘǳ Ǿ ǊŜŀƪŎƛ ƴŀ ǊƻǎǘƻǳŎƝ ǾŜƭƛƪƻǎǘ ŀ ƪƻƳǇƭŜȄƛǘǳ ǎƪǳǇƛƴΣ ŀ ǘƻ ȊŀǾŜŘŜƴƝƳ ǊƛȊƛƪƻǾŠ ƻǊƛŜƴǘƻǾŀƴȇŎƘ 
ǇǊŀƘƻǾȇŎƘ ǳƪŀȊŀǘŜƭǻΣ ŀ ƻ ǾƘƻŘƴƻǎǘƛ ǇǌƛȊǇǻǎƻōƛǘ ŘŜŦƛƴƛŎƛ ǎǘƝǊŀƧƝŎƝƳ ǎŜ ƘǊŀƴƛŎƝƳ ƳŜȊƛ ǎŜƪǘƻǊȅΦ Wŀƪƻ ȌłŘƻǳŎƝ ǎŜ ƧŜǾƝ 
ǘŀƪŞ ǊƻȊǑƝǌŜƴƝ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ƳŀǘŜǌǎƪȇ ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻŘƴƛƪ ǎƪǳǇƛƴȅ ŀ ǳǊőŜƴƝ ƧŜƘƻ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘƛ Ȋŀ ǇƭƴŠƴƝ 
ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƝ ǾȅǇƭȇǾŀƧƝŎƝŎƘ Ȋ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳΦ błǎƭŜŘƴł ǊŜǾƛȊŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ CL/h5 ōȅ ǇƻŘƭŜ ǾȇōƻǊǳ 9C// 
ƴŜƳŠƭŀ ǌŜǑƛǘ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪǳ ǎȅǎǘŞƳƻǾŠ ŘǻƭŜȌƛǘȇŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝΣ ǘȊǾΦ {LCLǎΦ YƻƴƪǊŞǘƴƝ ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ǾǑŀƪ 
ōǳŘŜ ǇǳōƭƛƪƻǾłƴ ŀȌ ǇƻǘŞΣ Ŏƻ ōǳŘƻǳ ǎǘŀōƛƭƛȊƻǾłƴŀ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ƻōǎŀȌŜƴł Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊƻǾȇŎƘ ǎƳŠǊƴƛŎƝŎƘ 
όǇǌŜŘŜǾǑƝƳ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL ŀ /w5 L±ύ ŀ ǾȅƧŀǎƴŠƴƻ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ .ŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜΣ ŀōȅ ōȅƭ ȊŀǊǳőŜƴ ǾȊłƧŜƳƴȇ ǎƻǳƭŀŘΦ   
 
Expert Group of the European Securities Committee (EGESC) 
V ǊƻŎŜ нлмн ǇǊƻōŠƘƭŀ н ȊŀǎŜŘłƴƝ όǾ ōǌŜȊƴǳ ŀ ȊłǌƝύ ǘŞǘƻ ŜȄǇŜǊǘƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅΦ WŜƧƛŎƘ ƴłǇƭƴƝ ōȅƭŀ ǊŜǾƛȊŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
нллфκсрκ9{ ƻ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ ǇǊłǾƴƝŎƘ ŀ ǎǇǊłǾƴƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ǎǳōƧŜƪǘǻ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ 
do ǇǌŜǾƻŘƛǘŜƭƴȇŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ όǘȊǾΦ ¦/L¢{ рύ ŀ ŀƪǘȅ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘƛ YƻƳƛǎŜ ƪŜ ǎƳŠǊƴƛŎƛ 
нлммκсмκ9¦ ό!LCa5ύ ŀ ƪŜ ǎƳŠǊƴƛŎƛ ƻ ǇǊƻǎǇŜƪǘǳ όнллоκтмκ9{ύΦ  

 
Early Intervention Working Group (EIWG) 
tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ 9L²D ǎƭƻǳȌƝ Ƨŀƪƻ ŜȄǇŜǊǘƴƝ ŦƽǊǳƳ ǇǊƻ Řƛǎƪǳǎƛ ƴłǾǊƘǻ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ǌƝȊŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ 
ƛƴǎǘƛǘǳŎƝΦ 2ƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ȊŘŜ ƳƻƘƭȅ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇǊŜȊŜƴǘƻǾŀǘ ǎǾǻƧ ǇƻƘƭŜŘ ƴŀ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ŀǎǇŜƪǘȅ 
ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞƘƻ ǊłƳŎŜ ǇǊƻ ƪǊƛȊƻǾŞ ǌƝȊŜƴƝΦ tƻ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴƝ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾƝ ǊłƳŜŎ 
pro ƻȊŘǊŀǾƴŞ ǇƻǎǘǳǇȅ ŀ ǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻ v őŜǊǾƴǳ нлмн ǎŜ ŘƛǎƪǳȊŜ 
ǇǌŜǎǳƴǳƭŀ ƴŀ ǵǊƻǾŜƶ tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅ ό5лоύ Ǿ ǊłƳŎƛ wŀŘȅΦ 
 
Government Expert Group on Retail Financial Services (GEGRFS) 
D9DCw{ ǎŜ ȊŀōȇǾł ƻǘłȊƪŀƳƛ ǊŜǘŀƛƭƻǾȇŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō ŀ ƧŜƧƝ ǇǊłŎe vyŎƘłȊƝ ȊŜƧƳŞƴŀ ȊŜ ½ŜƭŜƴŞ ƪƴƛƘȅ 
o ǊŜǘŀƛƭƻǾȇŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌōłŎƘ ƴŀ ƧŜŘƴƻǘƴŞƳ ǘǊƘǳ ǾȅŘŀƴŞ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ нллтΦ bŀ ƧŜŘƴłƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ Ƨǎƻǳ 
ǇǌŜŘƪƭłŘłƴȅ Ƨŀƪ ƪƻƴƪǊŞǘƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ őƛ ƴŜƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘȅ YƻƳƛǎŜΣ ǘŀƪ ǘŞƳŀǘŀ ǾŜ ŦłȊƛ ƻŘōƻǊƴŞ diskuse. 
V roce 2012 se sƪǳǇƛƴŀ ǇǊŜȊŜƴőƴŠ ǎŜǑƭŀ Ǿ ōǌŜȊƴǳΣ ƪŘȅ ōȅƭ ǇǊƻƧŜŘƴłƴ ŀƪǘǳłƭƴƝ ǾȇǾƻƧ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ŀƎŜƴŘłŎƘ 
Komise v ƻōƭŀǎǘƛ ǊŜǘŀƛƭƻǾȇŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜōΣ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǉŀƪ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ ǘȊǾΦ ȊłƪƭŀŘƴƝƘƻ ǇƭŀǘŜōƴƝƘƻ ǵőǘǳΣ 
ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǎǘƛ ŀ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴƻǎǘƛ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǇƻǇƭŀǘƪǻΣ ǊŜƎǳƭace tzv. PRLtǎ ǇǊƻŘǳƪǘǻΣ ƴƻǾŜƭȅ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
o ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŀǘŘΦ YƻƳƛǎŜ ƴŀ ǘƻƳǘƻ ŦƽǊǳ ǘŀƪŞ ǇǊŜȊŜƴǘƻǾŀƭŀ ȊłǾŠǊȅ ŀ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǎǾȇŎƘ 
ǎǘǳŘƛƝΣ ǊŜǎǇΦ ǾȇȊƪǳƳǻ ǾŜǌŜƧƴŞƘƻ ƳƝƴŠƴƝ ƪ ǊŜǘŀƛƭƻǾȇƳ ǎƭǳȌōłƳ ό9ǳǊƻōŀǊƻƳŜǘŜǊΣ LƴǘŜǊƴŜǘ {ǿŜŜǇ ƻƴ ŎƻƴǎǳƳŜǊ 
credit). 
 
Market Infrastructure Working Group - Central Securities Depositories (CSDWG) 
/{5²D ǎŜ ȊŀƳŠǌǳƧŜ ƴŀ ǇǌƝǇǊŀǾǳ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǾŜ ǾȊǘŀƘǳ ƪ ŎŜƴǘǊłƭƴƝƳ ŘŜǇƻȊƛǘłǌǻƳ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻΦ /ƝƭŜƳ ǊŜƎǳƭŀŎŜ 
ōȅ ƳŠƭƻ ōȇǘ ƴŀ ƧŜŘƴŞ ǎǘǊŀƴŠ ȊǾȇǑŜƴƝ Ƨƛǎǘƻǘȅ Ǉǌƛ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴƝ ǎƭǳȌŜō ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌǻ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻΣ ŀ ƴŀ 
ǎǘǊŀƴŠ ŘǊǳƘŞ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ǊłƳŎŜ ǇǊƻ ƧŜƧƛŎƘ ƭŜǇǑƝ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝ ŦǳƴƎƻǾłƴƝΦ błǾǊƘ YƻƳƛǎŜ ōȅƭ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴ Ǿ ōǌŜȊƴǳ 
нлмнΣ Ǿ ǎƻǳőŀǎƴƻǎǘƛ ƧŜ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ŜȄǇŜǊǘǻ ƴŀ wŀŘŠΦ 
 
Payments Committee (PC) 
t/ ƧŜ ǘǊǾŀƭȇƳ ǇƻǊŀŘƴƝƳ ǾȇōƻǊŜƳ YƻƳƛǎŜ ǇǊƻ ƻǘłȊƪȅ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅ ǇƭŀǘŜōƴƝƘƻ ǎǘȅƪǳΣ ƧŜƘƻȌ ȊŀǎŜŘłƴƝ ǎŜ ƻōǾȅƪƭŜ 
ƪƻƴŀƧƝ ŘǾŀƪǊłǘ ǊƻőƴŠΦ ±ŜŘƭŜ ȊłǎǘǳǇŎǻ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦ ǎŜ ƧŜŘƴłƴƝ ǵőŀǎǘƴƝ ǘŀƪŞ ȊłǎǘǳǇŎƛ ȊŜƳƝ 9{±h ŀ 9ItΣ 
ƪŀƴŘƛŘłǘǎƪŞ ȊŜƳŠ ƴŀ őƭŜƴǎǘǾƝ Ǿ 9¦ ŀ 9/. Ǿ Ǌƻƭƛ ǇƻȊƻǊƻǾŀǘŜƭǻΦ !ƎŜƴŘŀ ǾȇōƻǊǳ ȊŀƘǊƴǳƧŜ ƻǘłȊƪȅ ǘȇƪŀƧƝŎƝ 
se ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллтκспκ9{ ƻ ǇƭŀǘŜōƴƝŎƘ ǎƭǳȌōłŎƘ ƴŀ ǾƴƛǘǌƴƝƳ ǘǊƘǳΣ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллфκммлκ9{ ƻ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎƪȇŎƘ 
ǇŜƴŠȊƝŎƘΣ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ό9{ύ őΦ фнпκнллф ƻ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ǇƭŀǘōłŎƘ Ǿ ŜǳǊŜŎƘ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ őΦ нслκнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ 
se ǎǘŀƴƻǾƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ǇǊƻ ǵƘǊŀŘȅ ŀ inkasa v eurech.  



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
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Securities Law Directive Working Group (SLDWG) 
{[5²D ƧŜ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ ȊŀōȇǾŀƧƝŎƝ ǎŜ ǇǌƝǇǊŀǾƻǳ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƘŀǊƳƻƴƛȊǳƧƝŎƝ ǇǊłǾƻ ƴŜǇǌƝƳƻ ŘǊȌŜƴȇŎƘ 
ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻΦ LƴǎǇƛǊŀŎƝ ǇǊƻ ƴłǾǊƘ ƧŜ ǇǊłŎŜ ǘȊǾΦ [ŜƎŀƭ /ŜǊǘŀƛƴǘȅ DǊƻǳǇ όǇƻǊŀŘƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ YƻƳƛǎŜύΦ /ƝƭŜƳ ƴłǾǊƘǳ 
ƧŜ ƘŀǊƳƻƴƛȊŀŎŜ ƘƳƻǘƴŞƘƻ ǇǊłǾŀ ǾȊǘŀƘǳƧƝŎƝƘƻ ǎŜ ƪ ǵǇǊŀǾŠ ƴŜǇǌƝƳƻ ŘǊȌŜƴȇŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻΣ ŎƻȌ ōȅ 
ve ǾȇǎƭŜŘƪǳ ƳŠƭƻ ǾŞǎǘ ƪ ƧŜŘƴƻǘƴȇƳ ǇǊŀǾƛŘƭǻƳΣ ŀ ǘƝƳ ƪŜ ȊǾȇǑŜƴƝ ǇǊłǾƴƝ Ƨƛǎǘƻǘȅ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻΣ ȊƭŜǾƴŠƴƝ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ 
ƻǇŜǊŀŎƝ ŀ ǎƴƝȌŜƴƝ ǘǊŀƴǎŀƪőƴƝŎƘ ƴłƪƭŀŘǻΦ [ŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘ YƻƳƛǎŜ do konce roku 2012 ƴŜōȅƭ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴΣ 
ǇǌŜǎǘƻȌŜ ǎŜ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƭƻΣ ȌŜ ǎŜ ǘŀƪ ǎǘŀƴŜ Řƻ ƪƻƴŎŜ Ǌƻƪǳ нлммΦ tƻǎƭŜŘƴƝ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ƘƻǾƻǌƝ ƻ ƳƻȌƴƻǎǘƛ 
ȊǾŜǌŜƧƴŠƴƝ ƴłǾǊƘǳ YƻƳƛǎŜ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмо ƴŜōƻ ƴŀ ǇƻŘȊƛƳ ǘŞƘƻȌ ǊƻƪǳΦ 
 
wŀŘŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ κ wŀŘŀ 9/hCLb 

± wŀŘŠ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ όƴŜƻŦƛŎƛłƭƴŠ ǎŜ ƧƝ ǘŀƪŞ ǌƝƪł wŀŘŀ 9¦ύ ǎŜ ǎŜǘƪłǾŀƧƝ Ƴƛƴƛǎǘǌƛ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦ ŀ ǇǌƛƧƝƳŀƧƝ 
ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ ŀ ƪƻƻǊŘƛƴǳƧƝ ŎƘƻŘ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǇƻƭƛǘƛƪΦ aŜȊƛ ƘƭŀǾƴƝ ǵƪƻƭȅ wŀŘȅ 9¦ ǇŀǘǌƝ ǎŎƘǾŀƭƻǾłƴƝ ǇǊłǾƴƝŎƘ 
ǇǌŜŘǇƛǎǻ 9¦Σ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎŜ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ǎƳŠǊǻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ Ǉƻƭƛǘƛƪ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻΣ ǇƻŘŜǇƛǎƻǾłƴƝ ŘƻƘƻŘ ƳŜȊƛ 9¦ 
a ŘŀƭǑƝƳƛ ȊŜƳŠƳƛΣ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ǊƻőƴƝƘƻ ǊƻȊǇƻőǘǳΣ ǊƻȊǾƻƧ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ŀ ƻōǊŀƴƴŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ 9¦Σ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎŜ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ 
ƳŜȊƛ ǎƻǳŘƴƝƳƛ ƻǊƎłƴȅ ŀ ǇƻƭƛŎŜƧƴƝƳƛ ǎƭƻȌƪŀƳƛ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻΦ wŀŘŀ ƴŜƳł ǎǘłƭŞ őƭŜƴȅΦ 2ƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ǇƻǎƝƭŀƧƝ 
na ƪŀȌŘŞ ȊŀǎŜŘłƴƝ wŀŘȅ ȊłǎǘǳǇŎŜ όƳƛƴƛǎǘǊŀύΣ ƪǘŜǊȇ ƻŘǇƻǾƝŘł Ȋŀ Řŀƴƻǳ ǇƻƭƛǘƛŎƪƻǳ ƻōƭŀǎǘΦ wŀŘŀ ǎŜ ǘŜŘȅ ǎŎƘłȊƝ 
v ǊǻȊƴȇŎƘ ŦƻǊƳŀŎƝŎƘ όŎŜƭƪŜƳ ƧƛŎƘ ƧŜ млύ ŘƭŜ ƻōƭŀǎǘƛΣ Řƻ ƪǘŜǊŞ ǎǇŀŘŀƧƝ ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƴŞ ƳŀǘŜǊƛłƭȅΦ  
 
wŀŘŀ 9/hCLb ƧŜ ŦƻǊƳŀŎƝ wŀŘȅ 9¦ ǎƭƻȌŜƴł Ȋ ƳƛƴƛǎǘǊǻ ŦƛƴaƴŎƝ ŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎǘǾƝ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦ όǾ ǇǌƝǇŀŘŠΣ ȌŜ 
se ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƧƝ ƻǘłȊƪȅ ǊƻȊǇƻőǘǳΣ ǵőŀǎǘƴƝ ǎŜ ȊŀǎŜŘłƴƝ ǘŀƪŞ Ƴƛƴƛǎǘǌƛ ǇǊƻ ǊƻȊǇƻőŜǘύΦ 5ƻ ƧŜƧƝ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎŜ ǎǇŀŘł 
ǇǌƛƧƝƳłƴƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝ Ǿ ƻōƭŀǎǘŜŎƘΣ Ƨŀƪƻ ƧŜ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎŜ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ Ǉƻƭƛǘƛƪ ŀ ŘƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ǘŠƳƛǘƻ ǇƻƭƛǘƛƪŀƳƛΣ 
ǎƭŜŘƻǾłƴƝ ǊƻȊǇƻőǘƻǾŞ Ǉƻƭƛǘƛƪȅ ŀ ǎǘŀǾǳ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝΣ ƧŜŘƴƻǘƴł ƳŠƴŀ ŜǳǊƻΣ ŘŀƴŠΣ ŦƛƴŀƴőƴƝ 
ǘǊƘȅΣ Ǿƻƭƴȇ ǇƻƘȅō ƪŀǇƛǘłƭǳ ŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪł ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ǎŜ ǘǌŜǘƝƳƛ ȊŜƳŠƳƛΦ wŀŘŀ 9/hCLb ŘłƭŜ ǾŜ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ 
s 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ƪŀȌŘƻǊƻőƴŠ ǇǌƛǇǊŀǾǳƧŜ ŀ ǎŎƘǾŀƭǳƧŜ ǊƻȊǇƻőŜǘ 9¦Φ tǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝ Ǿ wŀŘŠ 9/hCLb ǊƻǘǳƧŜ 
ƪŀȌŘŞƘƻ Ǉǻƭ Ǌƻƪǳ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǇǌŜŘŜƳ ǎŎƘǾłƭŜƴŞƘƻ ǇƻǌŀŘƝ ό2w ǇǌŜŘǎŜŘŀƭŀ Ǿ ǇǊǾƴƝƳ ǇƻƭƻƭŜǘƝ Ǌƻƪǳ нллфύΦ wada 
9/hCLb ȊŀǎŜŘł ȊǇǊŀǾƛŘƭŀ ƧŜŘƴƻǳ ƳŠǎƝőƴŠΣ ǇǌƛőŜƳȌ Ǿ ƪŀȌŘŞƳ ǇǻƭǊƻŎŜ ǎŜ Ƴƛƴƛǎǘǌƛ ŦƛƴŀƴŎƝ ŀ ƘƻǎǇƻŘłǌǎǘǾƝ ǘŀƪŞ 
ƧŜŘƴƻǳ ǎŜǘƪłǾŀƧƝ ƴŜŦƻǊƳłƭƴŠ Ǿ ǇǌŜŘǎŜŘŀƧƝŎƝ ȊŜƳƛΦ ¢ŠŎƘǘƻ ƴŜŦƻǊƳłƭƴƝŎƘ ǎŜǘƪłƴƝ ǎŜ ǵőŀǎǘƴƝ ǊƻǾƴŠȌ ƎǳǾŜǊƴŞǌƛ 
ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΦ 
 
V ǊłƳŎƛ wŀŘȅ 9¦ ǇǻǎƻōƝ ǊǻȊƴŞ ŜȄǇŜǊǘƴƝ ǾȇōƻǊȅ ŀ ǎǘłƭŞ őƛ ŀŘ-ƘƻŎ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƧƝŎƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ 
ƴłǾǊƘȅΦ tǊƻ ƻōƭŀǎǘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō Ƨǎƻǳ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝ ǾȇōƻǊȅ 9C/ ŀ C{/ ŀ t{ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅ ƻȊƴŀőƻǾŀƴł 
jako D03. 
 

wŀŘŀ 9¦ ǾŜ ǎƭƻȌŜƴƝ 9/hCLb Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǎŎƘǾŀƭƻǾŀƭŀ ƻōŜŎƴŞ ǇǌƝǎǘǳǇȅ ƪ ƴłǾǊƘǻƳ YƻƳƛǎŜΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ 
ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴȅ Ǿ t{ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅΣ ŀ ŘłƭŜ ŘƛǎƪǳǘƻǾŀƭŀ ǾȇǾƻƧ Ǿ ŀƎŜƴŘłŎƘΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ǎǘłƭŜ 
ǇǊƻōƝƘŀƭƻΦ tǊƛƻǊƛǘƴƝƳƛ ǘŞƳŀǘȅ ǎŜ ǎǘŀƭȅ ƴłǾǊƘȅ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ŘƻƘƭŜŘǳΣ ƴłǾǊƘȅ 
na ȊƳŠƴǳ ǇǊŀǾƛŘŜƭ 9¦ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ōŀƴƪȅ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ ŀ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ ŘŀƴŠ 
z ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝΦ 
 

bŀ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ƧŜŘƴłƴƝŎƘ wŀŘŀ 9/hCLbΥ 

Á ǇǊƻǾŜŘƭŀ ŀƪǘǳŀƭƛȊŀŎƛ ǎǾŞƘƻ ǇƻǎǘƻƧŜ ƪ ƴłǾǊƘǳ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƳƛƳƻōǳǊȊƻǾƴƝŎƘ ŘŜǊƛǾłǘŜŎƘΣ ŀōȅ ōȅƭƻ ƳƻȌƴŞ 
ǳȊŀǾǌƝǘ ƧŜŘƴłƴƝ ǎ EvropsƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ Ǿ ǇǊǾƴƝƳ őǘŜƴƝΤ ǾȊŀƭŀ ƴŀ ǾŠŘƻƳƝ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƛ ǇǊŀŎƻǾƴƝƘƻ 
ǇǊƻƎǊŀƳǳ ŘłƴǎƪŞƘƻ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ȊłƭŜȌƛǘƻǎǘƝΣ ǇǌƛőŜƳȌ Ƨŀƪƻ ƧŜŘŜƴ 
z ŎƝƭǻ ƧŜ ȊƳƝƴŠƴƻ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ŀ dohledu (24. 1. 2012); 

Á ǇǌƛƧŀƭŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƪǊłǘƪŞƳ ǇǊƻŘŜƧƛ ŀ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ŀǎǇŜƪǘŜŎƘ ǎǿŀǇǻ ǵǾŠǊƻǾŞƘƻ ǎŜƭƘłƴƝΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƴŀ 
ǵǊƻǾƴƛ 9¦ ȊŀǾłŘƝ ǎǇƻƭŜőƴŞ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ƴŀ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǎǘ ŀ ƘŀǊƳƻƴƛȊǳƧƝ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛΣ ƪǘŜǊŞ ƳƻƘƻǳ 
ǊŜƎǳƭłǘƻǌƛ ǳǇƭŀǘƴƛǘ ǾŜ ǾȇƧƛƳŜőƴȇŎƘ ǎƛǘǳŀŎƝŎƘΣ ƪŘȅ ƧŜ ǾłȌƴŠ ƻƘǊƻȌŜƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘŀΤ ōȅƭŀ 
ƛƴŦƻǊƳƻǾłƴŀ ƻ ǾȇǎƭŜŘƪǳ ǘǊƛŀƭƻƎǳ ǎ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ŀ YƻƳƛǎƝ ƪƻƴŀƴŞƘƻ ŘƴŜ фΦ нΦ нлмнΣ ƪŘŜ 
ōȅƭƻ ŘƻǎŀȌŜƴƻ ŘƻƘƻŘȅ ƻƘƭŜŘƴŠ ƴłǾǊƘǳ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝŎƘ ǎ h¢/ ŘŜǊƛǾłǘȅΣ ǵǎǘǌŜŘƴƝŎƘ ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴłŎƘ 
a registrech obŎƘƻŘƴƝŎƘ ǵŘŀƧǻΤ ȊƘƻŘƴƻǘƛƭŀ ǇǌƝǇǊŀǾȅ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ 
ǇƻǘŞΣ Ŏƻ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘ ǇǌƛƧŀƭ ŘƴŜ мсΦ нΦ нлмн ǇƻǎǘƻƧ Ǿ ǇǊǾƴƝƳ őǘŜƴƝ όнмΦ 2. 2012); 

Á ōȅƭŀ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƛƴŦƻǊƳƻǾłƴŀ ƻ ǇǌƝǇǊŀǾłŎƘ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ƧŜƧƝƳȌ ŎƝƭŜƳ ƧŜ ȊŀǾŞǎǘ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ 9¦ 
Řŀƶ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝΣ ŀ ƻ ǇƭłƴƻǾŀƴŞ ŘŀƭǑƝ ǇǊłŎƛ ƴŀ ȊƴŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ όмоΦ 3. 2012); 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
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Á ǇǊƻƧŜŘƴŀƭŀ ƴłǾǊƘȅ ƴŀ ȊƳŠƴǳ ǇǊŀǾƛŘŜƭ 9¦ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ōŀƴƪȅ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ 
ǇƻŘƴƛƪȅ όǘȊǾΦ /w5 L±ύΣ ŀōȅ ōȅƭƻ ƳƻȌƴŞ ȊŀƘłƧƛǘ ƧŜŘƴłƴƝ ǎ EvroǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ǎ ŎƝƭŜƳ ǇǌƛƧƳƻǳǘ 
ŘƻǘȅőƴŞ ŀƪǘȅ Ǿ ǇǊǾƴƝƳ őǘŜƴƝ όнΦ 5. 2012); 

Á ŘƻǎǇŠƭŀ ƪ ŘƻƘƻŘŠ ƻ ƻōŜŎƴŞƳ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ǳ ŘǾƻǳ ƴłǾǊƘǻ ƴŀ ȊƳŠƴǳ ǇǊŀǾƛŘŜƭ 9¦ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ 
ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ōŀƴƪȅ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ όǘȊǾΦ /w5 L±ύΤ ǇǌƛƧŀƭŀ ȊłǾŠǊȅ ƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ¢ARGET 2 ς Securities 
ό¢н{ύΣ ŘƛǎƪǳǘƻǾŀƭŀ ǇƻƪǊƻƪ ŘƻǎŀȌŜƴȇ Ǿ 9ǳǊƻǎȅǎǘŞƳǳ ŀ Ǿ ǇǌƝǎƭǳǑƴȇŎƘ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǾŀƴȇŎƘ ǎǘǊŀƴłŎƘ 
a ǇƻǘǾǊŘƛƭŀ ǎǾƻǳ ǇƻƭƛǘƛŎƪƻǳ ǇƻŘǇƻǊǳ ǇǊƻ ǎȅǎǘŞƳ ¢н{ Ƨŀƪƻ ǾȇȊƴŀƳƴŞƘƻ ǇǌƛǎǇŠǾŀǘŜƭŜ ƪ ȊŀǾŜŘŜƴƝ 
ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ǘǊƘǳ ǎƭǳȌŜō Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ όмрΦ 5. 2012); 

Á ǳǎǇƻǌłŘŀƭŀ ǇƻƭƛǘƛŎƪƻǳ ǊƻȊǇǊŀǾǳ ƻ ƴŀǾǊƘƻǾŀƴŞ ǎƳŠǊƴƛŎƛΣ ƧŜƧƝƳȌ ŎƝƭŜƳ ƧŜ ȊŀǾŞǎǘ Ǿ ŎŜƭŞ 9¦ Řŀƶ 
z ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝΤ ǾȊŀƭŀ ƴŀ ǾŠŘƻƳƝ ǇƻƪǊƻƪΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ƴłǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ŀ ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƴŀ ȊƳŠƴǳ 
ǇǊŀǾƛŘŜƭ 9¦ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ōŀƴƪȅ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ όǘȊǾΦ /w5 L±ύΣ ƴłǾǊƘ 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ ŀ ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊ όǘȊǾΦ /w! оύΣ ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎƳƭƻǳǾłŎƘ 
o ǵǾŠǊǳ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝ όǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƘȅǇƻǘŞőƴƝŎƘ ǵǾŠǊŜŎƘύ ŀ ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ 
na ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǎǘ ǳ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ ƪƽǘƻǾŀƴȇŎƘ ƴŀ ōǳǊȊŜ όннΦ 6. 2012); 

Á ōȅƭŀ ƛƴŦƻǊƳƻǾłƴŀ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƻ ǇƻƪǊƻƪǳ Ǿ ƧŜŘƴłƴƝŎƘ ǎ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ƻƘƭŜŘƴŠ ƴłǾǊƘǻ 
ƴŀ ȊƳŠƴǳ ǇǊŀǾƛŘŜƭ 9¦ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ōŀƴƪȅ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ όǘȊǾΦ /w5 
L±ύΤ ǾȊŀƭŀ ƴŀ ǾŠŘƻƳƝ ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƛ YƻƳƛǎŜ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ƧŜƧƝƘƻ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾƝ ǊłƳŜŎ ǇǊƻ 
ƻȊŘǊŀǾƴŞ ǇƻǎǘǳǇȅ ŀ ǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻΤ ǾȊŀƭŀ ƴŀ ǾŠŘƻƳƝ 
ǇǊŜȊŜƴǘŀŎƛ ǇǊŀŎƻǾƴƝƘƻ ǇǊƻƎǊŀƳǳ ƪȅǇŜǊǎƪŞƘƻ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇŎƘ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ 
ȊłƭŜȌƛǘƻǎǘƝ όмлΦ 7. 2012); 

Á ǇƻǘǾǊŘƛƭŀ ȊłƳŠǊ ŘƻǎłƘƴƻǳǘ ǇƻƭƛǘƛŎƪŞ ŘƻƘƻŘȅ ƻƘƭŜŘƴŠ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƪƭŀŘŜƴȇŎƘ ƴŀ ōŀƴƪȅ 
a ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ όǘȊǾΦ /w5 L±ύ ƴŜƧǇƻȊŘŠƧƛ Řƻ ƪƻƴŎŜ ǊƻƪǳΤ ōȅƭŀ ƛƴŦƻǊƳƻǾłƴŀ ƻ ǘƻƳΣ ȌŜ мм őƭŜƴǎƪȇŎƘ 
ǎǘłǘǻ ōǳř ƧƛȌ ǇǌŜŘƭƻȌƛƭƻ YƻƳƛǎƛ ȌłŘƻǎǘ ƻ ƴłǾǊƘ ƴŀ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ŘŀƴŠ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ 
ǇƻǎƝƭŜƴŞ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ό.ŜƭƎƛŜΣ bŠƳŜŎƪƻΣ yŜŎƪƻΣ CǊŀƴŎƛŜΣ wŀƪƻǳǎƪƻΣ tƻǊǘǳƎŀƭǎƪƻ ŀ {ƭƻǾƛƴǎƪƻύΣ ƴŜōƻ Ƴł 
v ǵƳȅǎƭǳ ǘŀƪ Ǿ ƴŜƧōƭƛȌǑƝ ŘƻōŠ ǳőƛƴƛǘ ό9ǎǘƻƴǎƪƻΣ ~ǇŀƴŠƭǎƪƻΣ LǘłƭƛŜ ŀ {ƭƻǾŜƴǎƪƻύΦ bŀ YƻƳƛǎƛ ȊǻǎǘłǾłΣ ŀōȅ 
ȊǾłȌƛƭŀ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴƝ ƴłǾǊƘǳ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ wŀŘȅΣ ƪǘŜǊȇƳ ōȅ ǎŜ ǘŀǘƻ ǇƻǎƝƭŜƴł ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ǇƻǾƻƭƛƭŀ 
(9. 10. 2012); 

Á ǇǊƻƧŜŘƴŀƭŀ ƴłǾǊƘȅ ƴŀ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛ 
v ŜǳǊƻȊƽƴŠ ŀ ŘŀƭǑƝŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ 9¦Σ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ȊǵőŀǎǘƴƝΤ ȊƘƻŘƴƻǘƛƭŀ ǾȇǾƻƧ 
ǎƛǘǳŀŎŜ ƻƘƭŜŘƴŠ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ŘŀƴŠ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝ Ǿ ǌŀŘŠ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻΣ ƪǘŜǊŞ ǎƛ ǇǌŜƧƝ ǵőŀǎǘƴƛǘ 
se ǇƻǎƝƭŜƴŞ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ŀ ƧŜŘƴŀƭŀ ƻ ŘŀƭǑƝƳ ǇƻǎǘǳǇǳ Ǿ ǘŞǘƻ ǾŠŎƛΦ YƻƳƛǎŜ ǇǌŜŘƭƻȌƛƭŀ ƴłǾǊƘ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝΣ 
ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ǇƻǾƻƭǳƧŜ ǇƻǎƝƭŜƴł ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ Ǿ ǘŞǘƻ ƻōƭŀǎǘƛΤ ōȅƭŀ ƛƴŦƻǊƳƻǾłƴŀ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƻ ǇƻƪǊƻƪǳ 
v ƧŜŘƴłƴƝŎƘ ǎ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ƻƘƭŜŘƴŠ ƴłǾǊƘǻ ƴŀ ȊƳŠƴǳ ǇǊŀǾƛŘŜƭ 9¦ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ 
se ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ōŀƴƪȅ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ όǘȊǾΦ /w5 L±ύ όмоΦ 11. 2012); 

Á ǇǊƻƧŜŘƴŀƭŀ ƴłǾǊƘȅ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ŘƻƘƭŜŘǳΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ƪƭƝőƻǾȇƳ ǇǊǾƪŜƳ 
ƻōŜŎƴŠƧǑƝƘƻ Ǉƭłƴǳ ƴŀ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜΦ 5ƻƘƻŘƭŀ ǎŜΣ ȌŜ ǎŜ ǇǌŜŘ ǇǊƻǎƛƴŎƻǾƻǳ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ǊŀŘƻǳ 
ǎŜƧŘŜ ƴŀ ƳƛƳƻǌłŘƴŞƳ ȊŀǎŜŘłƴƝΣ ŀōȅ ŘƻǎłƘƭŀ ŘƻƘƻŘȅΣ ƪǘŜǊł ōȅ ǳƳƻȌƴƛƭŀ ȊŀƘłƧŜƴƝ ƧŜŘƴłƴƝ ǎ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ 
parlamentem s ŎƝƭŜƳ ǎŎƘǾłƭƛǘ ǇǌƝǎƭǳǑƴł ȊƴŠƴƝ Řƻ ƪƻƴŎŜ ǊƻƪǳΤ ōȅƭŀ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƛƴŦƻǊƳƻǾłƴŀ 
o ǇƻƭƛǘƛŎƪŞ ŘƻƘƻŘŠ ŘƻǎŀȌŜƴŞ ǎ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ƻ ƴłǾǊȊƝŎƘ ƴŀ ȊƳŠƴǳ ǇǊŀǾƛŘŜƭ 9¦ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ 
ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊΤ ōȅƭŀ ƛƴŦƻǊƳƻǾłƴŀ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƻ ǇƻƪǊƻƪǳ Ǿ ƧŜŘƴłƴƝŎƘ ǎ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ 
ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ƻƘƭŜŘƴŠ ƴłǾǊƘǻ ƴŀ ȊƳŠƴǳ ǇǊŀǾƛŘŜƭ 9¦ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ōŀƴƪȅ 
a ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ όǘȊǾΦ /w5 L±ύ ŀ ǇƻǘǾǊŘƛƭŀ ǎǾǻƧ ȊłǾŀȊŜƪ ŘƻǎłƘƴƻǳǘ ŘƻƘƻŘȅ ǎ Parlamentem do konce 
rokuΤ ǇǊƻƧŜŘƴŀƭŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ǾȇǾƻƧ ǎƛǘǳŀŎŜ ƻƘƭŜŘƴŠ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ŘŀƴŠ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝ Ǿ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ 
őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǇƻǎǘǳǇǳ αǇƻǎƝƭŜƴŞ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜά όпΦ 12. 2012); 

Á ŘƻƘƻŘƭŀ ǎŜ ƴŀ ƻōŜŎƴŞƳ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ ƴłǾǊƘǻƳΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ŎƝƭŜƳ ƧŜ ȊŀǾŞǎǘ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ Řƻhledu 
ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛ όмнΦ 12. 2012). 

 

Rada ECOFIN ǎŜ ƴŀ ǎǾȇŎƘ ȊŀǎŜŘłƴƝŎƘ ǾŠƴƻǾŀƭŀ ǊƻǾƴŠȌ ǇǌƝǇǊŀǾłƳ ƴŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ ŀ ǇǌƝǇǊŀǾłƳ 
ǎǇƻƭŜőƴŞ ǇƻȊƛŎŜ ƴŀ ȊŀǎŜŘłƴƝ DнлΦ 
 

V ǊƻŎŜ нлмн ǇǊƻōŠƘƭŀ ŘłƭŜ н ƴŜŦƻǊƳłƭƴƝ ȊŀǎŜŘłƴƝ ƳƛƴƛǎǘǊǻ ŦƛƴŀƴŎƝ ŀ ƎǳǾŜǊƴŞǊǻ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΦ tǊǾƴƝ ȊŀǎŜŘłƴƝ 
ǇǊƻōŠƘƭƻ Ǿ Řǳōƴǳ нлмн Ȋŀ ŘłƴǎƪŞƘƻ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝΣ ǇǌƛőŜƳȌ ŘƛǎƪǳǘƻǾłƴŀ ōȅƭŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ 
ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ǌƝȊŜƴƝΣ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊ ŀ ŘŀƴŠ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝΦ 5ǊǳƘŞ ȊŀǎŜŘłƴƝ ǎŜ konalo v ȊłǌƝ нлм2, a to 
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v ǇǊǻōŠƘǳ ƪȅǇŜǊǎƪŞƘƻ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝΦ aŜȊƛ ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƴł ǘŞƳŀǘŀ Ǉŀǘǌƛƭŀ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜΣ ǎǘƝƴƻǾŞ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝ 
a ǊŜŦƻǊƳȅ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ όǘȊǾΦ [ƛƛƪŀƴŜƴƻǾŀ ȊǇǊłǾŀύΦ 

tƻőłǘƪŜƳ Ǌƻƪǳ нлмо ǎŜ wŀŘŀ ECOFIN ǾŠƴƻǾŀƭŀ ǊŜǾƛȊƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ ό/w5 L±ύ ŀ ȊŀōȇǾŀƭŀ 
ǎŜ ŀƪǘǳłƭƴƝ ǎƛǘǳŀŎƝ Ǉǌƛ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝŎƘ ƴłǾǊƘǻ ό{{aΣ .ww5Σ a!5κa!wΣ aƛCL5нκaƛCLwύΦ 
 
±ȇōƻǊ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅ όC{/ύ ŀ IƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȇōƻǊ ό9C/ύ 
±ȇōƻǊ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅ όC{/ύ ŀ IƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȇōƻǊ ό9C/ύ ǇŀǘǌƝ ƳŜȊƛ ǎǘłƭŞ ǾȇōƻǊȅ wŀŘȅ 9/hCLbΦ  

±ȇōƻǊ C{/ ƧŜ ŦƽǊŜƳ ǇǊƻ ǇǌŜŘōŠȌƴŞ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ƻǘłȊŜƪ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ǎƭǳȌōŀƳƛ ƴŀ ŜȄǇŜǊǘƴƝ ǵǊƻǾƴƛ 
a ǎǇƻƭŜőƴŠ ǎ 9C/ ǎŜ ǇƻŘƝƭƝ ƴŀ ǇǌƝǇǊŀǾŠ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ȊŀǎŜŘłƴƝ wŀŘȅ 9/hCLbΦ tǊłŎŜ ǾȇōƻǊǳ C{/ ǎŜ ǵőŀǎǘƴƝ ȊłǎǘǳǇŎƛ 
ministersteǾ ŦƛƴŀƴŎƝ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦Σ YƻƳƛǎŜΣ 9/. ŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƻǊƎłƴȅ ŘƻƘƭŜŘǳ 9.!Σ 9{a!Σ 9Lht!Φ 

tǌŜŘƳŠǘŜƳ őƛƴƴƻǎǘƛ ǾȇōƻǊǳ 9C/ ƧŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ǎƭŜŘƻǾŀǘ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪƻǳ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƛǘǳŀŎƛ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻΣ ŜǳǊƻȊƽƴȅ 
a EU jako celkuΣ ǇƻŘłǾŀǘ ȊǇǊłǾȅ wŀŘŠ 9/hCLb ŀ YƻƳƛǎƛ ŀ ǇǌƛǎǇƝǾat k ǇǌƝǇǊŀǾŠ őƛƴƴƻǎǘƝ wŀŘȅ Ǿ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƳ 
a ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǎŜƪǘƻǊǳΦ ¢ŜƳŀǘƛŎƪȇ ȊłōŠǊ 9C/ ƧŜ ǘŜŘȅ ǇƻŘǎǘŀǘƴŠ ǑƛǊǑƝ ƴŜȌ ǳ C{/Φ WŜŘƴłƴƝ ǾȇōƻǊǳ ǎŜ ǵőŀǎǘƴƝ ȊłǎǘǳǇŎƛ 
ƳƛƴƛǎǘŜǊǎǘŜǾ ŦƛƴŀƴŎƝ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦Σ YƻƳƛǎŜΣ 9/. ŀ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪΦ  

aŜȊƛ ŘƛǎƪǳǘƻǾŀƴł ǘŞƳŀǘŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ Ǿ ǊłƳŎƛ ǘŠŎƘǘƻ ǾȇōƻǊǻ Ǉŀǘǌƛƭŀ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ƳƛƳƻ ƧƛƴŞ 
ǊŜƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎŜ ōŀƴƪΣ ǾȇǾƻƧ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘΣ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǳƴƛŜ ŀ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ŘƻƘƭŜŘǳΣ 
ǎǘƝƴƻǾŞ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝΣ ǊŜŦƻǊƳȅ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ όǘȊǾΦ [ƛƛƪŀƴŜƴƻǾŀ ȊǇǊłǾŀύΣ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ŘƛŀƭƻƎȅ ǎŜ ǘǌŜǘƝƳƛ 
ȊŜƳŠƳƛΣ ǇǊƻƧŜƪǘ ¢ŀǊƎŜǘ н {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǇǌƝǇǊŀǾŀ ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝŎƘ ƴłǾǊƘǻ όƴŀǇǌΦ aƛCL5Σ a!5Σ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
o transparentnosti, I/{5ύΣ ƻǘłȊƪȅ ǎǇƻƧŜƴŞ ǎ ŦǳƴƎƻǾłƴƝƳ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ ŘƻƘƭŜŘǳ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ ǇǊƻ 
ǎȅǎǘŞƳƻǾł ǊƛȊƛƪŀΣ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ǵőŜǘƴƝ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅΣ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪłǘƻǊǳ ǇǊłǾƴƛŎƪȇŎƘ ƻǎƻō ό[9LύΣ 
ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ƳŀƭȇŎƘ ŀ ǎǘǌŜŘƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻΣ ȊǾȇǑŜƴƝ ƻŎƘǊŀƴȅ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘΣ ǊŀǘƛƴƎƻǾŞ ŀƎŜƴǘǳǊȅΣ 
ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎŜ ǘȊǾΦ ±ƻƭŎƪŜǊ ǊǳƭŜΦ ±ȇōƻǊȅ ǎŜ ŘłƭŜ ǇƻŘƝƭŜƭȅ ƴŀ ǇǌƝǇǊŀǾŠ ǎǇƻƭŜőƴŞ ǇƻȊƛŎŜ ƪ ƻǘłȊƪłƳ ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƴȇƳ 
wŀŘƻǳ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ όC{.ύ ŀ ƴŀ ȊŀǎŜŘłƴƝŎƘ DнлΦ 
 

V ǊƻŎŜ нлмо ǾȇōƻǊȅ ǇƻƪǊŀőǳƧƝ Ǿ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ƻǘłȊŜƪ ǎǇƻƧŜƴȇŎƘ ǎŜ ȊŀǾŜŘŜƴƝƳ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ 
ŘƻƘƭŜŘǳΣ ǾȇǾƻƧŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ƧŜŘƴƻǘƴȇƳ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪłǘƻǊŜƳ ǇǊłǾƴƛŎƪȇŎƘ ƻǎƻō ŀ ǊŜŦƻǊƳŀƳƛ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ 
sektoru. 
 
tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅ ό5лоύ 
tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ wŀŘȅ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅ ƧŜ ƧŜŘƴƝƳ Ȋ ǇǌƝǇǊŀǾƴȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ wŀŘȅ 9¦Σ Ǿ ǊłƳŎƛ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ 
ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴȅ ǇǌƝǎƭǳǑƴŞ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘȅ Yomise z ƻōƭŀǎǘƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΣ ŀ ǘƻ ǇǌŜŘ ƧŜƧƛŎƘ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴƝƳ wŀŘŠ 
9/hCLbΦ tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ ǎŜ ǘŀƪ ȊŀōȇǾł ǑƛǊǑƝƳ ƻƪǊǳƘŜƳ ǘŞƳŀǘΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ƪƻƴƪǊŞǘƴƝ ǾȇőŜǘ ȊłǾƛǎƝ ƴŀ ǘƻƳΣ Ǿ ƧŀƪŞƳ 
ǎǘŀŘƛǳ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ǎŜ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾŞ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘȅ ƴŀŎƘłȊƝΣ ŀ ŘłƭŜ ȊŘŀ ōȅƭȅ ǇǌƝǇŀŘƴŠ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȅ ƴłǾǊƘȅ ƴƻǾŞΦ 
½ŀǎŜŘłƴƝ ǘŞǘƻ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ ǎŜ ǵőŀǎǘƴƝ ŜȄǇŜǊǘƛ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 9¦Σ ǇǌƛőŜƳȌ Ǿ őŜƭŜ ǎƪǳǇƛƴȅ ǎǘƻƧƝ 
expert z ǇǌŜŘǎŜŘŀƧƝŎƝ ȊŜƳŠ 9¦Φ ½ŜƧƳŞƴŀ Ǿ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ŦłȊƝŎƘ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ƴłǾǊƘǻ Ƨǎƻǳ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ȊŀǎǘƻǳǇŜƴȅ 
ǎǾȇƳƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ŀǘŀǑŞΦ 
 

V ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƭŀ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ wŀŘȅ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅΥ 
Á ƴłǾǊƘ ƴƻǾŞ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ όǘȊǾΦ 5D{ύΣ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇǊƻōƝƘŀƭȅ 

trialogy; 
Á ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇǊƻ ƻŘǑƪƻŘƴŠƴƝ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ (tzv. ICSD), v ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн 
ǇǊƻōƝƘŀƭȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅΤ 

Á ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ όǘȊǾΦ /w5 L±κ/wwύΣ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ нлмн ōȅƭ 
ǎŎƘǾłƭŜƴ ƻōŜŎƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇΣ ǇƻǘŞ ōȅƭȅ ȊŀƘłƧŜƴȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅΤ  

Á ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǵǾŠǊŜŎƘ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝ όǘȊǾΦ /!wwtύΣ Ǿ ƪǾŠǘƴǳ нлмн ōȅƭ ǎŎƘǾłƭŜƴ ƻōŜŎƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇΣ 
ǇƻǘŞ ōȅƭȅ ȊŀƘłƧŜƴȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅΤ 

Á ƴłǾǊƘȅ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ǊƛȊƛƪƻǾŞƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ ό9ǳ±9/!ύ ŀ ƻ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ 
ǎƻŎƛłƭƴƝƘƻ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ό9ǳ{9CύΣ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмн ōȅƭȅ ȊŀƘłƧŜƴȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅΤ 

Á ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴőƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмн ōȅƭȅ ȊŀƘłƧŜƴȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅΤ 

Á ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊłŎƘ όbhw!оύΣ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмн ōȅƭȅ ȊŀƘłƧŜƴȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅΤ 

Á ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǇǊƻǎǇŜƪǘǳ ŀ ǎƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LLΣ ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ 
ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ό9Lht!ύ 
a 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ǘǊƘȅ ό9{a!ύ όhƳƴƛōǳǎ LLύΦ ± ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн 
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ǇǊƻōƝƘŀƭȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ƻǾǑŜƳ Řƻ ƪƻƴŎŜ Ǌƻƪǳ нлмн ƴŜǇƻŘŀǌƛƭƻ ŘƻƪƻƴőƛǘΦ ± őŜǊǾŜƴŎƛ нлмн 
strany trialogu rozƘƻŘƭȅ ƻ ƪƻƴłƴƝ ŘƻǇŀŘƻǾŞ ǎǘǳŘƛŜ ƪ ǘŞƳŀǘǳ α[ƻƴƎ- ǘŜǊƳ ƎǳŀǊǊŀƴǘŜŜǎάΣ ƪǘŜǊł 
ƳŠƭŀ ōȇǘ ȊŀƘłƧŜƴŀ Ǿ ƭŜŘƴǳ нлмоΦ tƻǘŞΣ Ŏƻ ōǳŘŜ ŘƻǇŀŘƻǾł ǎǘǳŘƛŜ ŘƻƪƻƴőŜƴŀΣ ǘǊƛŀƭƻƎȅ ƪ ƴłǾǊƘǳ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ ōǳŘƻǳ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘΤ 

Á ƴłǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ȊƴŜǳȌƝǾłƴƝ ǘǊƘǳ όa!wύΣ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлмн ōȅƭ ǎŎƘǾłƭŜƴ ƻōŜŎƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇΣ ƴłǎƭŜŘƴŠ 
ōȅƭȅ ȊŀƘłƧŜƴȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅΤ 

Á ƴłǾǊƘ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛΣ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлмн ōȅƭ ǎŎƘǾłƭŜƴ ƻōŜŎƴȇ 
ǇǌƝǎǘǳǇΣ ƴłǎƭŜŘƴŠ ǇǊƻōƝƘŀƭȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅΣ ǇǌƛőŜƳȌ ŘƴŜ муΦ пΦ нлмо ōȅƭ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ /hw9t9w ǎŎƘǾłƭŜƴ 
ƪƻƴŜőƴȇ ƪƻƳǇǊƻƳƛǎƴƝ ǘŜȄǘ ƻōƻǳ ƴłǾǊƘǻΣ ƴŀ ƴŠƳȌ ǎŜ ǎƘƻŘƭȅ wŀŘŀ 9¦ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘΦ  

tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ wŀŘȅ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅ ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƭŀ ǘŀƪŞ ƴłǾǊƘȅ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ǊłƳŎŜ ǇǊƻ ƻȊŘǊŀǾƴŞ 
ǇƻǎǘǳǇȅ ŀ ǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻΣ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǘǊȊƝŎƘ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ƴłǎǘǊƻƧƛ 
όaƛCL5нύΣ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ǘǊȊƝŎƘ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ƴłǎǘǊƻƧƛ όaƛCLwύΣ ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ¦/L¢{ L± ό¦/L¢{ рύΣ ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όLa5нύΣ ŀ ƴłǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ǎŘŠƭŜƴƝ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ǇǊƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊȅ 
όtwLtǎύ ŀ ƴłǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌƝŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻΣ ǳ ƪǘŜǊȇŎƘ ǾǑŀƪ ƧŜŘƴłƴƝ Řƻ ƪƻƴŎŜ Ǌƻƪǳ нлмн 
ƴŜŘƻǎǇŠƭŀ Řƻ ŦłȊŜ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ƻōŜŎƴŞƘƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳΦ ±ƝŎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ƪ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇƳ ǇǊƻƧŜŘƴłǾŀƴȇƳ ƴłǾǊƘǻƳ 
obsahuje kapitola 10.3. 
 
9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ  

9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ƧŜ ƴŜƧǾȇȊƴŀƳƴŠƧǑƝƳ ǇƻƭƛǘƛŎƪȇƳ ƻǊƎłƴŜƳ 9¦Σ ǾŜ ƪǘŜǊŞƳ Ƨǎƻǳ ȊŀǎǘƻǳǇŜƴƛ ƴŜƧǾȅǑǑƝ ǇǌŜŘǎǘŀǾƛǘŜƭŞ 
őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ όƘƭŀǾȅ ǎǘłǘǻ ƴŜōƻ ǇǌŜŘǎŜŘƻǾŞ ǾƭłŘύ ŀ ǇǌŜŘǎŜŘŀ YƻƳƛǎŜΦ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǎŜ ǎŎƘłȊƝ ƴŜƧƳŞƴŠ 
őǘȅǌƛƪǊłǘ Řƻ Ǌƻƪŀ ŀ ǳǊőǳƧŜ ƻōŜŎƴŞ ǇƻƭƛŎƪŞ ǎƳŠǌƻǾłƴƝ 9¦Φ 9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ nevȅƪƻƴłǾł ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ŦǳƴƪŎŜΦ 
Po ƪŀȌŘŞƳ ǎǾŞƳ ȊŀǎŜŘłƴƝ ƧŜ ǇƻǾƛƴƴŀ ǇǌŜŘƭƻȌƛǘ 9ǾǊƻǇǎƪŞƳǳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ȊǇǊłǾǳ ƻ ƧŜŘƴłƴƝ ŀ ƪŀȌŘƻǊƻőƴŠ 
ǇƝǎŜƳƴƻǳ ȊǇǊłǾǳ ƻ ǇƻƪǊƻƪǳ ŘƻǎŀȌŜƴŞƳ ¦ƴƛƝΦ 

 
9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǎŜ ƴŀ ǎǾȇŎƘ ȊŀǎŜŘłƴƝŎƘ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǾŠƴƻǾŀƭŀ ƳƛƳƻ ƧƛƴŞ ƻǘłȊƪłƳ ǎǇƻƧŜƴȇƳ 
s ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝƳ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝŎƘ ƴłǾǊƘǻ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳ ŘƻƘƭŜŘǳΣ 
ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ōŀƴƪ ŀ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ǌƝȊŜƴƝΦ 
 
 

10.2. AƪǘƛǾƛǘȅ ƴŀ ƎƭƻōłƭƴƝ ǵǊƻǾƴƛ 

 

OECD 

hǊƎŀƴƛȊŀŎŜ ǇǊƻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪƻǳ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ŀ ǊƻȊǾƻƧ ƧŜ ƳŜȊƛǾƭłŘƴƝ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎŜ оп ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȅ ƴŜƧǊƻȊǾƛƴǳǘŠƧǑƝŎƘ 
ǎǘłǘǻ ƴŀ ǎǾŠǘŠΣ ƪǘŜǊŞ ǇǌƛƧŀƭȅ ǇǊƛƴŎƛǇȅ demokracie ŀ ǘǊȌƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ h9/5 ǾȊƴƛƪƭŀ Ǿ ǊƻŎŜ 1961 ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀŎƝ 
hǊƎŀƴƛȊŀŎŜ ǇǊƻ ŜǾǊƻǇǎƪƻǳ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪƻǳ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ όh99/ύΣ ƪǘŜǊł ōȅƭŀ ǇǻǾƻŘƴŠ ȊǌƝȊŜƴŀ Ǌƻƪǳ 1948 
k administraci povłƭŜőƴŞƘƻ aŀǊǎƘŀƭƭƻǾŀ ǇƭłƴǳΦ h9/5 ƪƻƻǊŘƛƴǳƧŜ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪƻǳ ŀ ǎƻŎƛłƭƴŠ-ǇƻƭƛǘƛŎƪƻǳ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ 
őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝΣ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłǾł ƴƻǾŞ ƛƴǾŜǎǘƛŎŜ ŀ ǇǊƻǎŀȊǳƧŜ ƭƛōŜǊŀƭƛȊŀŎƛ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƘƻ ƻōŎƘƻŘǳΦ /ƝƭŜƳ h9/5 ƧŜ 
ƴŀǇƻƳłƘŀǘ ƪ ŘŀƭǑƝƳǳ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƳǳ ǊƻȊǾƻƧƛΣ ǇƻǘƭŀőŜƴƝ ƴŜȊŀƳŠǎǘƴŀƴƻǎǘƛΣ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƛ ŀ ǊƻȊǾƻƧƛ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝŎƘ 
ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΦ aŜȊƛ ƘƭŀǾƴƝ ƻǊƎłƴȅ h9/5 ǇŀǘǌƝ ǊŀŘŀ ǎƭƻȌŜƴł Ȋ ƳƛƴƛǎǘǊǻ ȊŀǎǘǳǇǳƧƝŎƝŎƘ őƭŜƴǎƪŞ ȊŜƳŠ ŀ ŘłƭŜ 
Ǿȇƪƻƴƴȇ ǾȇōƻǊΣ ǎŜƪǊŜǘŀǊƛłǘ Ǿ őŜƭŜ ǎ ƎŜƴŜǊłƭƴƝƳ ǘŀƧŜƳƴƝƪŜƳ ŀ ƴŠƪƻƭƛƪ ƻŘōƻǊƴȇŎƘ ƪƻƳƛǎƝΦ  

bŠƪǘŜǊŞ ŀƪǘƛǾƛǘȅ h9/5 ǇǌŜƪǊŀőǳƧƝ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎƪȇ ǊłƳŜŎ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝΦ tǌƝƪƭŀŘŜƳ ƧŜ aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ǎƝǙ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ 
ǾȊŘŠƭłǾłƴƝ όLbC9ύΦ 

 
/ƻƳƳƛǘǘŜŜ ŦƻǊ CƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎ ό/aC Ǉǌƛ h9/5ύ 
±ȇōƻǊ /aC ƧŜ ƘƭŀǾƴƝƳ ƻǊƎłƴŜƳ h9/5 ȊŀōȇǾŀƧƝŎƝƳ ǎŜ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪƻǳ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻΦ WŜ ǇƭŀǘŦƻǊƳƻǳ ǇǊƻ ŘƛǎƪǳȊƛ 
ǾȇǾƻƧƻǾȇŎƘ ǘǊŜƴŘǻ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊȊƝŎƘ ŀ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǳǎƛƭǳƧƝŎƝŎƘ ƻ ƧŜƧƛŎƘ ƭŜǇǑƝ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘ 
a v ǑƛǊǑƝƳ ƴŀŘƴłǊƻŘƴƝƳ ƳŠǌƝǘƪǳΦ 2ƭŜƴȅ /aC Ƨǎƻǳ ȊłǎǘǳǇŎƛ ƳƛƴƛǎǘŜǊǎǘŜǾ ŦƛƴŀƴŎƝΣ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ őƛ ŘŀƭǑƝŎƘ 
ƻǊƎłƴǻ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ŀ ŘƻƘƭŜŘǳΦ WŜŘƴłƴƝ ǎŜ ǘŀƪŞ ǵőŀǎǘƴƝ ȊłǎǘǳǇŎƛ ŎŜƭƻǎǾŠǘƻǾȇŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ Ƨŀƪƻ ƧŜ 
aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƳŠƴƻǾȇ ŦƻƴŘΣ {ǾŠǘƻǾł ōŀƴƪŀ ƴŜōƻ .ŀƴƪŀ ǇǊƻ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ Ǉƭŀǘōȅ Ǿ BasƛƭŜƧƛΣ ŘłƭŜ Ǉŀƪ ǘŀƪŞ ȊłǎǘǳǇŎƛ 
z ǇǌƛŘǊǳȌŜƴȇŎƘ ǊȅŎƘƭŜ ǎŜ ǊƻȊǾƝƧŜƧƝŎƝŎƘ ŜƪƻƴƻƳƛƪΦ WŜŘƴł ǎŜ ǘŜŘȅ ƻ ƎŜƻƎǊŀŦƛŎƪȅ ǑƛǊǑƝ ǇƭŀǘŦƻǊƳǳ ǇǊƻ ŘŜōŀǘǳ ŀ ǎŘƝƭŜƴƝ 
ȊƪǳǑŜƴƻǎǘƝ ƴŜȌƭƛ Ƨǎƻǳ ƴŀǇǌΦ ŘƛǎƪǳǎŜ ƳŜȊƛ őƭŜƴǎƪȇƳƛ ǎǘłǘȅ 9¦Φ  
 
{ǇŜŎƛŦƛŎƪȇƳ ǇǊǾƪŜƳ ȊŀǎŜŘłƴƝ ǾȇōƻǊǳ ƧŜ ǇǊŀǾƛŘŜƭƴŞ ǎŜǘƪłƴƝ ǎŜ ȊłǎǘǳǇŎƛ ǎƻǳƪǊƻƳŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎŦŞǊȅΣ ƴŀ ƪǘŜǊȇŎƘ ǎŜ 
ŘƛǎƪǳǘǳƧƝ ǾȇȊƴŀƳƴł ǘŞƳŀǘŀ ǎǇƻƭŜőƴŞƘƻ ȊłƧƳǳ ǾŜǌŜƧƴŞƘƻ ŀ ǎƻǳƪǊƻƳŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳΣ ȊŜƧƳŞƴŀ ǾȇǾƻƧƻǾŞ ǘŜƴŘŜƴŎŜ 

http://cs.wikipedia.org/wiki/Evropsk%C3%BD_parlament
http://cs.wikipedia.org/wiki/Demokracie
http://cs.wikipedia.org/wiki/1961
http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Organizace_pro_evropskou_hospod%C3%A1%C5%99skou_spolupr%C3%A1ci&action=edit&redlink=1
http://cs.wikipedia.org/wiki/1948
http://cs.wikipedia.org/wiki/Marshall%C5%AFv_pl%C3%A1n
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ƴŀ ǎǾŠǘƻǾŞƳ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳΦ tǌŜŘƳŠǘŜƳ ŘƛǎƪǳȊƝ ƴŀ ƧŜŘƴłƴƝŎƘ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ōȅƭȅ ȊŜƧƳŞƴŀ ƻǘłȊƪȅ ŀƪǘǳłƭƴƝƘƻ 
ǘǊȌƴƝƘƻ ǾȇǾƻƧŜ ǾŜ ǎǾŠǘŠΣ ȊƪǳǑŜƴƻǎǘƛ Ȋ ƻōƭŀǎǘƛ ǊŜŦƻǊŜƳ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ǾŜŘƻǳŎƝ ƪ jeho stabilizaci, regulace 
ǎȅǎǘŞƳƻǾŠ ǾȇȊƴŀƳƴȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ǾƭłŘƴƝ ȊłǊǳƪȅ Ǿǻőƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƳǳ ǎŜƪǘƻǊǳΦ ± ǊƻŎŜ нлмо ǎŜ /aC ƳƧΦ ǾǊłǘƝ 
k ǘŞƳŀǘǻƳ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎ ŀ ŘłƭŜ ōǳŘŜ ŘƛǎƪǳǘƻǾŀǘ ƪǊƻƪȅ ƘƭŀǾƴƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ōŀƴƪ ǾŜ ǎǾŠǘŠ 
ǳǎƛƭǳƧƝŎƝŎƘ ƻ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻ ŀ ƻōƴƻǾǳ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ǊǻǎǘǳΦ   
 
LƴǎǳǊŀƴŎŜ ŀƴŘ tǊƛǾŀǘŜ tŜƴǎƛƻƴǎ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ όLtt/ Ǉǌƛ h9/5ύ 
Ltt/ ƧŜ ƘƭŀǾƴƝƳ ƻǊƎłƴŜƳ h9/5 ȊŀōȇǾŀƧƝŎƝƳ ǎŜ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪƻǳ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǘrhu, dohledem v oblasti 
ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪƻǳ ǎƻǳƪǊƻƳȇŎƘ ǇŜƴȊƝΣ ǘƧΦ ƴŜǾŜǌŜƧƴŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ȊŀōŜȊǇŜőŜƴƝ 
όǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪƻǳ ǎƻǳƪǊƻƳȇŎƘ ǇŜƴȊƝ ǎŜ Ǿ ǊłƳŎƛ Ltt/ ȊŀōȇǾł ²ƻǊƪƛƴƎ tŀǊǘȅ ŦƻǊ tǊƛǾŀǘŜ tŜƴǎƛƻƴǎ ²tttύΦ Ltt/ ǎŜ 
ǎƴŀȌƝ ƻ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛΣ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ ŀ ǾŠǘǑƝ ƪƻƳǇŀǘƛōƛƭƛǘǳ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊǻ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ 
2ƭŜƴȅ Ƨǎƻǳ ȊłǎǘǳǇŎƛ ƳƛƴƛǎǘŜǊǎǘŜǾ ŦƛƴŀƴŎƝ ŀ ǘŠŎƘ ƻǊƎłƴǻ ǎǘłǘƴƝ ǎǇǊłǾȅΣ ƪǘŜǊŞ ƳŀƧƝ Ǿ ƎŜǎŎƛ ƻōƭŀǎǘ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ 
a ǎƻǳƪǊƻƳȇŎƘ ǇŜƴȊƝΦ WŜŘƴłƴƝ ǎŜ ǵőŀǎǘƴƝ ǘŀƪŞ ȊłǎǘǳǇŎƛ ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎŜ ŀ Ǉǌƛ 
ƧŜŘƴłƴƝŎƘΣ ƪǘŜǊł Ƨǎƻǳ ƻǘŜǾǌŜƴłΣ ƛ ȊłǎǘǳǇŎƛ ǘǊƘǳ ƴŜōƻ ƻŘōƻǊǻΦ 
 
V ǊƻŎŜ нлмн ǎŜ Ltt/ ȊŀōȇǾŀƭ ȊŜƧƳŞƴŀ ǘŠƳƛǘƻ ǘŞƳŀǘȅΥ ƎƭƻōłƭƴƝƳ ǾȇǾƻƧŜƳ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǘǊƘǳΣ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪƻǳ ŀƴǳƛǘ 
όǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŘǻŎƘƻŘǳύΣ ǊƛȊƛƪŜƳ ŘƭƻǳƘƻǾŠƪƻǎǘƛ όǊƛȊƛƪƻ ǾȅǑǑƝƘƻ ƴŜȌ ƻőŜƪłǾŀƴŞƘƻ Ǌǻǎǘǳ ǎǘǌŜŘƴƝ ŘŞƭƪȅ ȌƛǾƻǘŀύΣ 
ǾȊǘŀƘŜƳ ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ŀ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎΣ ǊŜǎǇΦ ǾƭƛǾŜƳ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ƴŀ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇ 
Ǌǻǎǘ ŀ ǎǘŀōƛƭƛǘǳΣ ǾőΦ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪȅ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ǘȊǾΦ ȊŜƭŜƴȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎ Řƻ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅΦ 5łƭŜ ǎŜ Ltt/ ǾŠƴƻǾŀƭ 
ǇƻƧƛǎǘƴŞ ƻŎƘǊŀƴŠ ǇǊƻǘƛ ƪŀǘŀǎǘǊƻŦƛŎƪȇƳ ǊƛȊƛƪǻƳ ŀ ƧŜƧƝƳǳ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝΣ ƻŎƘǊŀƴŠ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ŀ ǘŀƪŞ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ 
ǾȇǾƻƧŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝƘƻ ǊłƳŎŜ Ǿ /ƘƛƭŜ Ǉƻ ƧŜƧƝƳ ǾǎǘǳǇǳ Řƻ h9/5Φ tƻƪǊŀőƻǾŀƭŀ ǘŀƪŞ ƧŜŘƴłƴƝ ƻ ǇǌƝǎǘǳǇƻǾŞƳ ǇǊƻŎŜǎǳ 
s Ruskem.  

Working Party fƻǊ tǊƛǾŀǘŜ tŜƴǎƛƻƴǎ ό²tttύ ǎŜ ǾŠƴƻǾŀƭŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǘŠƳǘƻ ǘŞƳŀǘǻƳΥ DƭƻōłƭƴƝ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŜ 
h9/5Σ ǾȊłƧŜƳƴŞ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ǇƻǊƻǾƴŀǘŜƭƴƻǎǘƛ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪΣ ƻǇǘƛƳŀƭƛȊŀŎƛ ǎōŠǊǳ ŘŀǘΣ ƪƭŀǎƛŦƛƪŀŎƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ Ǉƭłƴǻ 
a ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛƛΣ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎŜ ǊƛȊƛƪŀ ŘƭƻǳƘƻǾŠƪosti a s ǘƝƳ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ŀŘŜƪǾłǘƴƻǎǘƛ ƳƝǊȅ ǵǎǇƻǊ ƴŀ ǎǘłǌƝΣ 
ǇǊƻƧŜƪǘǳ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎ ŀ ŘƻǇŀŘǻ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǎƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƛ όǎƻǳőłǎǘƝ ƧŜ ǾȇȊƪǳƳ ǾŠƴƻǾŀƴȇ ǾŜƭƪȇƳ 
ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ŦƻƴŘǻƳύ ŀ ǊŜǾƛȊƛ ½łƪƭŀŘƴƝŎƘ ǇǊƛƴŎƛǇǻ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪȇŎƘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǇƭłƴǻΦ 
 
G20 
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 ŀ 9¦ όȊŀǎǘƻǳǇŜƴŀ ŀƪǘǳłƭƴŠ 
ǇǌŜŘǎŜŘŀƧƝŎƝ ȊŜƳƝ ŀ 9/.ύ ōȅƭŀ ǳǎǘŀǾŜƴŀ Ǿ ǊƻŎŜ мфффΣ ŀōȅ Ǉƻǎƪȅǘƭŀ ŦƽǊǳƳ ǇǊƻ ǾȇƳŠƴǳ ƴłȊƻǊǻ ƴŜƧǾȇȊƴŀƳƴŠƧǑƝŎƘ 
ǎǾŠǘƻǾȇŎƘ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƴŀ ƪƭƝőƻǾŞ ƻǘłȊƪȅ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ƎƭƻōłƭƴƝ ŜƪƻƴƻƳƛƪȅΦ 2w ƴŜƴƝ őƭŜƴŜƳ DнлΣ ŀƭŜ ƧŜ ŘŜ ŦŀŎǘƻ 
ǊŜǇǊŜȊŜƴǘƻǾłƴŀ ǎǇƻƭŜőƴȇƳ ȊłǎǘǳǇŎŜƳ Ȋŀ 9¦Φ 

 

V ǊƻŎŜ нлмн ǎƪǳǇƛƴŠ ǇǌŜŘǎŜŘŀƭƻ aŜȄƛƪƻΣ Ǿ ǊłƳŎƛ őŜǊǾƴƻǾŞƘƻ ǎǳƳƳƛǘǳ Ǿ [ƻǎ /ŀōƻǎ ƭƝŘǌƛ ƳƛƳƻ ƧƛƴŞΥ 

Á tƻǘǾǊŘƛƭƛ ǎǾǻƧ ȊłǾŀȊŜƪΣ ȌŜ ōȅ ǾǑŜŎƘƴȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊƻǾŀƴŞ h¢/ ŘŜǊƛǾłǘƻǾŞ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ ƳŠƭȅ ōȇǘ 
ƻōŎƘƻŘƻǾłƴȅ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ōǳǊȊȅ ƴŜōƻ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎƪȇŎƘ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǇƭŀǘŦƻǊŜƳ ŀ ǾȅǇƻǌłŘłƴȅ ǇǌŜǎ 
ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴȅΣ ŀ ǘƻ Řƻ ƪƻƴŎŜ Ǌƻƪǳ нлмнΤ h¢/ ŘŜǊƛǾłǘƻǾŞ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅ ōȅ ƳŠƭȅ ōȇǘ ƘƭłǑŜƴȅ 
do ǊŜƎƛǎǘǊǻ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǵŘŀƧǻ ŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘȅΣ ƪǘŜǊŞ ƴŜƧǎƻǳ ŎŜƴǘǊłƭƴŠ ǾȅǇƻǌłŘłƴȅ ōȅ ƳŠƭȅ ǇƻŘƭŞƘŀǘ 
ǾȅǑǑƝƳ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇƳ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻƳΦ 

Á tǌƛǾƝǘŀƭƛ ǇƻƪǊƻƪ Ǉǌƛ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎƛ .ŀǎŜƭ LLΣ нΦр ŀ LLL ŀ ǾȅōƝŘƭƛ ƧǳǊƛǎŘƛƪŎŜΣ ŀōȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ǇƭƴŠ 
ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǾŀƭȅ ŘƭŜ ŘƻƘƻŘƴǳǘŞƘƻ őŀǎƻǾŞƘƻ ƘŀǊƳƻƴƻƎǊŀƳǳΦ 

Á tƻǘǾǊŘƛƭƛ ȊłǾŀȊŜƪΣ ȌŜ ƴłǊƻŘƴƝ ǎȅǎǘŞƳȅ ǇǊƻ ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊƝ ōǳŘƻǳ ƪƻƴȊƛǎǘŜƴǘƴƝ ǎ ǇǊƛƴŎƛǇȅ ƴŀǾǊƘƻǾŀƴȇƳƛ C{.Σ 
ŀōȅ ȌłŘƴł ōŀƴƪŀ ƴŜōƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ƴŜƳƻƘƭŀ ōȇǘ ƻȊƴŀőŜƴŀ Ȋŀ ǇǌƝƭƛǑ ǾŜƭƪƻǳΣ ƴŜȌ ŀōȅ ƳƻƘƭŀ 
zkrachovat. 

Á tǌƛǾƝǘŀƭƛ ǇƻƪǊƻƪ ƴŀ ǾȇǾƻƧƛ ǇǊƛƴŎƛǇǻ ǊłƳŎŜ ǇǊƻ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪŀŎƛ ǎȅǎǘŞƳƻǾŠ ǾȇȊƴŀƳƴȇŎƘ ǘǳȊŜƳǎƪȇŎƘ ōŀƴƪΦ 

Á tƻŘǇƻǌƛƭƛ ŘŀƭǑƝ ǇǊłŎƛ ƴŀ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ŘƻƘƭŜŘǳ ŀ ǊŜƎǳƭŀŎƛ ǎǘƝƴƻǾŞƘƻ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝΦ 

Á ±ȅȊǾŀƭƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴǘƴƝ ƻǊƎłƴȅΣ ŀōȅ ǇƻƪǊƻőƛƭȅ Ǿ ǇǊƻŎŜǎǳ ǳƪƻƴőŜƴƝ ƳŜŎƘŀƴƛŎƪŞƘƻ ǎǇƻƭŞƘłƴƝ ƴŀ ǊŀǘƛƴƎȅ 
a ǇƻŘǇƻǌƛƭȅ ƪǊƻƪȅΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻǾŜŘƻǳ ƪŜ ȊǾȇǑŜƴƝ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǎǘƛ ŀ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƛ ƳŜȊƛ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇƳƛ 
agenturami. 
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 ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƪǘŜǊȇŎƘ Ƴł ōȇǘ ȊǌƝȊŜƴ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ŘƻƘƭŜŘǳ 

ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛ Ǿ ǊłƳŎƛ ŜǳǊƻȊƽƴȅ ŀ ǘƝƳ ƛ ǇǌŜƴŜǎŜƴȅ ŘƻƘƭŜŘƻǾŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ Ȋ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ƻǊƎłƴǻ 
ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀ 9/.Φ CƻǊƳłƭƴŠ ōǳŘŜ 9/. ŘƻƘƭƝȌŜǘ ǾǑŜŎƘƴȅ ōŀƴƪȅ Ǿ ŜǳǊƻȊƽƴŠΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ōŀƴƪȅ ƳŞƴŠ 
ǾȇȊƴŀƳƴŞ όŦƛƴŀƴőƴŠΣ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȅ ƴŜōƻ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴŠύ ƴŜōƻ ƻ ōŀƴƪȅΣ ƪǘŜǊŞ ƴŜǇƻȌłŘŀƭȅ őƛ ƴŜŘƻǎǘłǾŀƧƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ 
pomoc z 9C{C ƴŜōƻ 9{aΣ ōǳŘŜ 9/. ǎǾŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ŘŜƭŜƎƻǾŀǘ ƴŀ ƴłǊƻŘƴƝ ƻǊƎłƴȅ ŘƻƘƭŜŘǳΦ 2ƭŜƴǎƪȇƳ ǎǘłǘǻƳ 
ƳƛƳƻ ŜǳǊƻȊƽƴǳ ōǳŘŜ ǳƳƻȌƴŠƴƻ ǾǎǘƻǳǇƛǘ Řƻ ǊŜȌƛƳǳ ǘȊǾΦ ǵȊƪŞ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ǎ E/. ŀ ǘƝƳ ǇƻŘǊƻōƛǘ ŘƻƘƭŜŘǳ 9/. 
i ōŀƴƪȅ ƴŀ ǎǾŞƳ ǵȊŜƳƝΦ błǾǊƘȅ ōȅƭȅ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴȅ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ !Ř ƘƻŎ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅΦ ½ pohledu 
2w Ǉŀǘǌƛƭȅ ƳŜȊƛ ȊłǎŀŘƴƝ ƻǘłȊƪȅ ƴŀǎǘŀǾŜƴƝ ƘƭŀǎƻǾŀŎƝŎƘ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǻ 9.!Σ transfƻǊƳŀŎŜ ŘŎŜǌƛƴȇŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ 
na Ǉƻōƻőƪȅ ŀ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ Ǿ ǊŜȌƛƳǳ ǵȊƪŞ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ Ǿ ǊłƳŎƛ 9/.Φ 5ƴŜ мнΦ мнΦ нлмн ōȅƭ wŀŘƻǳ 
9/hCLb ǎŎƘǾłƭŜƴ ƻōŜŎƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇ ŀ ƴłǎƭŜŘƴŠ ōȅƭȅ ȊŀƘłƧŜƴȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅ ǎ EvǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳΣ ǇǌƛőŜƳȌ 
ve vztahu k ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ 9/. ōȅƭ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘ ǇƻǳȊŜ ƪƻƴȊǳƭǘƻǾłƴΦ 5ƴŜ муΦ 4. нлмо ǎŎƘǾłƭƛƭ ǾȇōƻǊ /hw9t9w 
ƪƻƴŜőƴȇ ƪƻƳǇǊƻƳƛǎƴƝ ǘŜȄǘ ƻōƻǳ ƴłǾǊƘǻΣ ƴŀ ƴŠƳȌ ǎŜ ǎƘƻŘƭȅ wŀŘŀ 9¦ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪȇ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘΦ błǎƭŜŘƻǾŀǘ ōǳŘŜ 
ŦƻǊƳłƭƴƝ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ƴłǾǊƘǻ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ŀ ǇƻǘŞ wŀŘƻǳ 9¦Φ WŜŘƴƻǘƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ŘƻƘƭŜŘǳ ōȅ ƳŠƭ 
ōȇǘ ŦǳƴƪőƴƝ мн ƳŠǎƝŎǻ Ǉƻ ǾȅƘƭłǑŜƴƝ ǾŜ ±ŠǎǘƴƝƪǳ 9¦Σ ǘŜŘȅ ȊƘǊǳōŀ Ǿ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмпΦ 
 
YǊƛȊƻǾŞ ǌƝȊŜƴƝ ό.ww5ύ 
błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾƝ ǊłƳŜŎ ǇǊƻ ƻȊŘǊŀǾƴŞ ǇƻǎǘǳǇȅ ŀ ǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ 
a ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻΣ ǇǌŜŘƭƻȌƛƭŀ YƻƳƛǎŜ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмнΦ WŜƘƻ ŎƝƭŜƳ ƧŜ ȊŀƧƛǎǘƛǘ ǇǌŜŘŎƘłȊŜƴƝΣ ǊŜǎǇΦ ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊƝ 
ǾȅōǊŀƴȇŎƘ ǎǳōƧŜƪǘǻ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳΣ ƪƻƴƪǊŞǘƴŠ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ, a s ǘƝƳ 
ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ƻŎƘǊŀƴŀ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊƘǻ ŀ ǾŜǌŜƧƴȇŎƘ ŦƛƴŀƴŎƝ όƴłƪƭŀŘȅ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ōȅ ƳŠƭȅ ōȇǘ ƴŜǎŜƴȅ ȊŜƧƳŞƴŀ 
ƻŘǇƛǎȅ ƳŀƧŜǘƪǳ ŀƪŎƛƻƴłǌǻ ŀ ǾŠǌƛǘŜƭǻύΦ błǾǊƘ ƧŜ ǊƻȊŘŠƭŜƴ Řƻ ǘǌƝ ȊłƪƭŀŘƴƝŎƘ őłǎǘƝΣ ƳŜȊƛ ƴŠȌ ǇŀǘǌƝ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ 
ƻǊƎłƴǻ ŘƻƘƭŜŘǳ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝŎƘ ƻǇŀǘǌŜƴƝΣ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ƪ ǾőŀǎƴŞƳǳ ȊłǎŀƘǳ ŀ ŦłȊŜ ǌŜǑŜƴƝ ƪǊƛȊŜΦ 
tǌŜŘƳŠǘŜƳ ƴŀǾǊƘƻǾŀƴŞ ǵǇǊŀǾȅ ƧŜ ǌŜǑŜƴƝ ǇƻǘƝȌƝ ƪƻƴƪǊŞǘƴƝƘƻ ǎǳōƧŜƪǘǳ ƴŜōƻ ǎƪǳǇƛƴȅ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƴƻǾŠ 
ǾȊƴƛƪƭȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ όǊŜǎƻƭǳőƴƝ ƻǊƎłƴȅύ Ȋŀ ǇƻƳƻŎƛ ǳǇƭŀǘƴŠƴƝ ƴłǎǘǊƻƧǻ ƧŀƪȇƳƛ ƧŜ ƴŀǇǌΦ ǘȊǾΦ ōŀƛƭ-in (odpisy, resp. 
ƪƻƴǾŜǊȊŜ ƳŀƧŜǘƪǳ ŀƪŎƛƻƴłǌǻ ŀ ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪ ǾŠǌƛǘŜƭǻ Ǿ ǊłƳŎƛ ǊŜǎƻƭǳŎŜύ őƛ ǇǌŜǾŜŘŜƴƝ ŀ ƻŘǇǊƻŘŜƧ ȊŘǊŀǾŞ őłǎǘƛ 
ǇƻŘƴƛƪǳ ƴŀ ǎǘłǘΣ ǊŜǎǇΦ Ƨƛƴȇ ǎǳōƧŜƪǘΦ tǊƻƧŜŘƴłƴƝ ƴłǾǊƘǳ Ǿ ǊłƳŎƛ tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅ 9¦ ό5лоύ ȊŀǇƻőŀlo v ŘǊǳƘŞ 
ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмн ŀ ǇƻƪǊŀőǳƧŜ ƛ Ǿ ǊƻŎŜ нлмоΦ ½ ǇƻƘƭŜŘǳ 2w ƧŜ ƪƭƝőƻǾł ǇǌŜŘŜǾǑƝm ǊƻǾƴƻǾłƘŀ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƝ mezi 
ƘƻǎǘƛǘŜƭǎƪȇƳƛ ŀ ŘƻƳƻǾǎƪȇƳƛ ƻǊƎłƴȅ ŘƻƘƭŜŘǳ ŀ ƻǘłȊƪŀ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝΦ {ŎƘǾłƭŜƴƝ ƻōŜŎƴŞƘƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ 
se ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘł Ǿ ǇǊǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмоΦ 

 
DŀǊŀƴőƴƝ ǎŎƘŞƳŀǘŀ (DGS, ICSD) 
/ƝƭŜƳ ƴłǾǊƘǳ ƴƻǾŞ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ (DGS) ƧŜ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƘŀǊƳƻƴƛȊŀŎŜ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ 
ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ƎŀǊŀƴőƴƝ ǎŎƘŞƳŀǘ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ƭŜǇǑƝ ƻŎƘǊŀƴŀ ǾƪƭŀŘŀǘŜƭǻΦ 5ƴŜ мтΦ 6. нлмм ŘƻǑƭƻ 
na ȊŀǎŜŘłƴƝ /hw9t9w ƪŜ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ƻōŜŎƴŞƘƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ŀ ƴłǎƭŜŘƴŠ ōȅƭȅ ȊŀƘłƧŜƴȅ ǘǊƛŀƭƻƎȅ ǎ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ 
ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳΣ ƪǘŜǊŞ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭȅ ƛ Ǿ ǇǊǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмнΦ ± ǊłƳŎƛ ǾȅƧŜŘƴłǾłƴƝ ǇƻǾŀȌǳƧŜ 2w Ȋŀ ȊłǎŀŘƴƝ 
ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪǳ ȊƪǊŀŎƻǾłƴƝ ǾȇǇƭŀǘƴƝŎƘ ƭƘǻǘΣ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝ ǎŘƝƭŜƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ŀ ǇƻǳȌƛǘƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ŦƻƴŘǻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
ǾƪƭŀŘǻ ǇǊƻ ǵőŜƭȅ ƪǊƛȊƻǾŞƘƻ ǌƝȊŜƴƝΦ ± souvislosti s ǇǌŜŘƭƻȌŜƴƝƳ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƪǊƛȊƻǾŞƳ ǌƝȊŜƴƝ Ǿ őŜǊǾƴǳ 2012 
a vzhledem k ƧŜƘƻ ǵȊƪŞ ǾŀȊōŠ ƴŀ ǎƳŠǊƴƛŎƛ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻΣ ƪǘŜǊƻǳ ōǳŘŜ ǘǌŜōŀ ȊƻƘƭŜŘƴit, byla 
ǾȅƧŜŘƴłǾłƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ ŘƻőŀǎƴŠ ǇƻȊŀǎǘŀǾŜƴŀ ŀ ǾȅőƪłǾł ǎŜ ƴŀ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ƪƻƴŜőƴŞ ǇƻŘƻōȅ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƪǊƛȊƻǾŞƳ ǌƝȊŜƴƝΦ 
 
błǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇǊƻ ƻŘǑƪƻŘƴŠƴƝ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ (ICSD) podle Komise ǊŜŀƎǳƧŜ ƴŀ ǾȇǾƻƧ ŀ ȊƳŠƴȅ 
ǇƻŘƳƝƴŜƪΣ ƪ ƴƛƳȌ ŘƻǑƭƻ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƳ ǘǊƘǳ ƻŘ Řƻōȅ ǾȅŘłƴƝ ǇǻǾƻŘƴƝƘƻ ǘŜȄǘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ Ǿ ǊƻŎŜ мффтΣ ŀ ŘłƭŜ 
ǘŀƪŞ ƴŀ ƴǳǘƴƻǎǘ ȊŀŎŜƭŜƴƝ v ǇǊŀȄƛ ǇǊƻƧŜǾŜƴȇŎƘ ƳŜȊŜǊ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ƻŎƘǊŀƴȅ ƛƴǾŜǎǘƻǊŀΦ hōŜŎƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇ ōȅƭ ǎŎƘǾłƭŜƴ 
na ȊŀǎŜŘłƴƝ /hw9t9w ŘƴŜ ноΦммΦнлммΦ hŘ ǘŞ Řƻōȅ ƴƛŎƳŞƴŠ ƴŜŘƻǑƭƻ ƪ ȌłŘƴŞƳǳ ȊłǎŀŘƴƝƳǳ Ǉƻǎǳƴǳ Ǿ ƧŜŘƴłƴƝΣ 
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ǎǘŜƧƴŠ Ƨŀƪƻ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 5D{ ǎŜ ǊƻǾƴŠȌ ǾȅőƪłǾł ƴŀ ƪƻƴŜőƴƻǳ ǾŜǊȊƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƪǊƛȊƻǾŞƳ ǌƝȊŜƴƝΦ aŜȊƛ 
ǇǊƛƻǊƛǘƴƝ ƻōƭŀǎǘƛ 2w ǇŀǘǌƝ ȊŜƧƳŞƴŀ ȊǇǻǎƻō ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝ L/{Σ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ǾȊłƧŜƳƴȇŎƘ ǇǻƧőŜƪ ƳŜȊƛ ƴłǊƻŘƴƝƳƛ L/{ 
a ǾȇǑŜ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ƭƛƳƛǘǳΦ 
 
YŀǇƛǘłƭƻǾŞ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ό/w5 L±κ/wwύ 
± ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭŀ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ wŀŘȅ 9¦ ǇǊłŎŜ ƴŀ ǊŜǾƛȊƛ ǎƳŠǊƴƛŎ ƻ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ 
όǎƳŠǊƴƛŎŜ нллсκпуκ9{ ŀ нллсκпфκ9{ύΣ ƪǘŜǊŞ ōǳŘƻǳ ƴŀƘǊŀȊŜƴȅ ǎƳŠǊƴƛŎƝ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝƳ ό/w5 L±κ/wwύΦ WŜŘƴłƴƝ ōȅƭŀ 
ǾŜŘŜƴŀ Ǿ ǊłƳŎƛ tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅ 9¦Σ Řƻ ƧŜƧƝȌ ǇǊłŎŜ ǎŜ ŀƪǘƛǾƴŠ ȊŀǇƻƧƛƭƛ ȊłǎǘǳǇŎƛ aC ǾŜ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ǎ 2bB.  

± ǇǊǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ ōȅƭŀ ŘƻƪƻƴőŜƴŀ ŘƛǎƪǳȊŜ ƪ ŎŜƭŞƳǳ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴŞ YƻƳƛǎƝΦ tƻǘŞ ǎŜ 
ŘƛǎƪǳȊŜ ƻƳŜȊƛƭŀ ƴŀ ǳǊőƛǘŞ őłǎǘƛ ƴłǾǊƘǳΣ ƪǘŜǊŞ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ǇƻǾŀȌƻǾŀƭȅ Ȋŀ ƴŜƧǾƝŎŜ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎƪŞΦ aŜȊƛ ǎǇƻǊƴŞ 
ƻōƭŀǎǘƛ Ǉŀǘǌƛƭȅ ƴŀǇǌΦ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ ƘŀǊƳƻƴƛȊŀŎŜ ȊƻƘƭŜŘƴŠƴł Ǿ ƴŀǌƝȊŜƴƝΣ ǊŜǎǇΦ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘŀ ȊłǎŀƘǻ ƻǊƎłƴȅ ŘƻƘƭŜŘǳ ǇǊƻ 
ǇǌƝǇŀŘ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾŞƘƻ ǾȇǾƻƧŜΣ ƻōƭŀǎǘ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ όǘƧΦ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ ŀ ŘƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ƭƛƪǾƛŘƛǘƻǳ ǇƻōƻőŜƪύΣ ǇłƪƻǾȇ 
ǇƻƳŠǊΣ ŘŜŦƛƴƛŎŜ ƪŀǇƛǘłƭǳΣ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ƳŜȊƛ ŘƻƳƻǾǎƪȇƳ ƻǊƎłƴŜƳ ŘƻƘƭŜŘǳ ŀ ƘƻǎǘƛǘŜƭǎƪȇƳ ƻǊƎłƴŜƳ ŘƻƘƭŜŘǳΣ 
ǵǇǊŀǾŀ ǎŀƴƪŎƝ ƴŜōƻ ǎǇǊłǾŀ ŀ ǌƝȊŜƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΦ aŜȊƛ ȊłǎŀŘƴƝ ƻōƭŀǎǘƛ ȊłƧƳǳ 2w Ǉŀǘǌƛƭȅ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ 
a ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ƳŜȊƛ ŘƻƳƻǾǎƪȇƳ ŀ ƘƻǎǘƛǘŜƭǎƪȇƳ ƻǊƎłƴŜƳ ŘƻƘƭŜŘǳ ǾőΦ ǊƻȊŘŠƭŜƴƝ ƧŜƧƛŎƘ ǇǊŀǾƻƳƻŎƝ ŀ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ 
ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝ ό9.!ύΦ aC ǾŜ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ǎ 2b. ƛƴǘŜƴȊƛǾƴŠ ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀƭƻ 
ǎǘŀƴƻǾƛǎƪŀ ǇǊƻ ƧŜŘƴłƴƝ Ǿ wŀŘŠ ǾőΦ ǇƝǎŜƳƴȇŎƘ ǇǌƛǇƻƳƝƴŜƪ ǊŜŀƎǳƧƝŎƝ ȊŜƧƳŞƴŀ ƴŀ ƴłǾǊƘȅ ŘǻƭŜȌƛǘŞ Ȋ ƘƭŜŘƛǎƪŀ 2wΦ   
 

Dne 6. 1. нлмн ōȅƭ ŘłƴǎƪȇƳ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴ ǇǊǾƴƝ ƪƻƳǇǊƻƳƛǎƴƝ ƴłǾǊƘΦ WŜŘƴłƴƝ ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭŀ ǎ ǘƝƳΣ ȌŜ 
ƳƛƴƛǎǘǊǻƳ ŦƛƴŀƴŎƝ ōȅƭ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴ ƪŜ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ƻōŜŎƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇ ƴŀ ƧŜŘƴłƴƝ wŀŘȅ 9/hCLb ŘƴŜ мрΦ рΦ нлмнΦ  

± ŘǊǳƘŞ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ ōȅƭŀ ȊŀƘłƧŜƴŀ ƧŜŘƴłƴƝ ǎ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ Ǿ ǊłƳŎƛ ǘȊǾΦ ǘǊƛŀƭƻƎǻΦ 5ƛǎƪǳȊŜ ōȅƭȅ 
zŀƳŠǌŜƴȅ ƴŀ ǾȅōǊŀƴŞ őłǎǘƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝΣ ƴŀǇǌΦ ƴŀ ƭƛƪǾƛŘƛǘǳΣ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ ƘŀǊƳƻƴƛȊŀŎƛΣ ǎǇǊłǾǳ ŀ ǌƝȊŜƴƝ 
ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΣ ǎŀƴƪŎŜΣ ƪŀǇƛǘłƭΣ ƻŘƳŠƶƻǾłƴƝΣ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ 9.!Σ ƪǊƛȊƻǾŞ ǌƝȊŜƴƝ ƴŜōƻ ȊŀŎƘłȊŜƴƝ ǎ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ ǇƻŘƴƛƪȅΦ 
aƛƳƻǘƻ ŘłƭŜ ǇǊƻōƝƘŀƭŀ ƧŜŘƴłƴƝ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅ 9¦ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ŀǘŀǑŞΣ ƴŀ ƪǘŜǊŞ aC ŘłƭŜ 
ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀƭƻ ǎǘŀƴƻǾƛǎƪŀ ŀ ƴłǾǊƘȅ ǾŜ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ǎ 2b. ǎ ŎƝƭŜƳΣ ŀōȅ ǇƻƪǳŘ ƳƻȌƴƻ ƴŜŘƻǑƭƻ ƪ ȊłǎŀŘƴƝƳǳ 
ƻŘŎƘȇƭŜƴƝ ƴłǾǊƘǻ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻŘ ǎŎƘǾłƭŜƴŞƘƻ ƻōŜŎƴŞƘƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳΣ ƪǘŜǊȇ ƻōǎŀƘƻǾŀƭ ȌłŘƻǳŎƝ ǊƻǾƴƻǾłƘǳ 
Ǿ ƻōƭŀǎǘŜŎƘ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ǇǊƻ 2wΣ ǘƧΦ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ ǾȊǘŀƘǻ ƳŜȊƛ ŘƻƳƻǾǎƪȇƳ ƻǊƎłƴŜƳ ŘƻƘƭŜŘǳ ŀ ƘƻǎǘƛǘŜƭǎƪȇƳ 
ƻǊƎłƴŜƳ ŘƻƘƭŜŘǳΣ ƻōƭŀǎǘ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ ŀ ƴŜǇƻǎƛƭƻǾłƴƝ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƝ 9.!Φ 

{ǘŀƴƻǾŜƴŞ ŘŀǘǳƳ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ όǘƧΦ ƻŘ мΦ мΦ нлмоύ ƴŀǾǊȌŜƴŞ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅΣ ƧŜȌ ǾȅǇƭȇǾł Ȋ ǘȊǾΦ .ŀǎŜƭ LLLΣ ǊŜǎǇΦ ȊłǾŀȊƪǻ 9¦ 
v ǊłƳŎƛ DнлΣ ƴŜōȅƭ ŘƻŘǊȌŜƴΣ ƴŜōƻǙ ƧŜŘƴłƴƝ ƪ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴȇƳ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƳ ƴłǾǊƘǻƳ ƛƴǘŜƴȊƛǾƴŠ ǇǊƻōƝƘŀƭŀ ƛ Ǿ ŘǊǳƘŞ 
ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмнΦ [ȊŜ ƻőŜƪłǾŀǘΣ ȌŜ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƴȇ ŘŀǘǳƳ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ ƴŀǾǊȌŜƴŞ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅ ōǳŘŜ ǎǘŀƴƻǾŜƴ ŀȌ 
od 1. 1. 2014. 
 
½łƪƭŀŘƴƝ ǇƭŀǘŜōƴƝ ǵőŜǘ όBasic payment account) 
Od 20. 3. 2012 do 12. 6. нлмн ǇǊƻōƝƘŀƭŀ ǾŜǌŜƧƴł ƪƻƴȊǳƭǘŀŎŜ ƪ ƳŀǘŜǊƛłƭǳ YƻƳƛǎŜ α/ƻƴǎǳƭǘŀǘƛƻƴ ƻƴ .ŀƴƪ 
ŀŎŎƻǳƴǘǎάΣ ƪǘŜǊł ƳŠƭŀ о őłǎǘƛΥ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǎǘ ŀ ǇƻǊƻǾƴŀǘŜƭƴƻǎǘ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǇƻǇƭŀǘƪǻΣ ȊƳŠƴǳ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭŜ 
ǇƭŀǘŜōƴƝƘƻ ǵőǘǳ ŀ ǇǌƝǎǘǳǇ ƪ ȊłƪƭŀŘƴƝƳǳ ǇƭŀǘŜōƴƝƳǳ ǵőǘǳ όǘŜƴǘƻ ǵőŜǘ ōȅ ǳƳƻȌƴƛƭ ŀƭŜǎǇƻƶ ǎƭǳȌōȅ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ 
s ƻǘŜǾǌŜƴƝƳΣ ǾŜŘŜƴƝƳ ŀ ȊǊǳǑŜƴƝƳ ǇƭŀǘŜōƴƝƘƻ ǵőǘǳΤ ǾȇōŠǊΣ ǇǌŜǾƻŘ ŀ ǾƪƭŀŘ ǾőŜǘƴŠ ǇǌŜǾƻŘǳ ǇƻƳƻŎƝ ŘŜōŜǘƴƝ ƪŀǊǘȅ 
ŀ ƛƴƪŀǎŀΣ ŀ ǘƻ ȊŘŀǊƳŀ ƴŜōƻ Ȋŀ ǇǌƛƳŠǌŜƴȇ ǇƻǇƭŀǘŜƪ ǇǊƻ ƪŀȌŘŞƘƻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ƻǇǊłǾƴŠƴŠ ǇƻōȇǾŀƧƝŎƝƘƻ ƴŀ ǵȊŜƳƝ 
EU). ¢ŀǘƻ ƪƻƴȊǳƭǘŀŎŜ ƴŀǾłȊŀƭŀ ƴŀ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ нлммκппнκ9¦Σ ƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ ȊłƪƭŀŘƴƝƳǳ ǇƭŀǘŜōƴƝƳǳ ǵőǘǳΣ 
z 18. 7. 2011. YƻƳƛǎŜ ȊƘƻŘƴƻǘƛƭŀ ǎƛǘǳŀŎƛ ǾŜ ǾŠǘǑƛƴŠ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘŜŎƘ Ƨŀƪƻ ƴŜǳǎǇƻƪƻƧƛǾƻǳ ŀ Ǿ prǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ 
Ǌƻƪǳ нлмо ŎƘȅǎǘł ǇǌŜŘƭƻȌƛǘ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘΦ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ situaci v 2w ŘŀƭǑƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ 
ǌŜǑŜƴƝ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ ȊłƪƭŀŘƴƝƳǳ ǇƭŀǘŜōƴƝƳǳ ǵőǘǳ ƴŜǾƴƝƳł Ƨŀƪƻ ƴǳǘƴŞΦ ± 2w ŜȄƛǎǘǳƧŜ ƴŀōƝŘƪŀ ǇƭŀǘŜōƴƝŎƘ ǵőǘǻΣ 
ƪǘŜǊŞ ǎǇƭƶǳƧƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ƴŀ ȊłƪƭŀŘƴƝ ǇƭŀǘŜōƴƝ ǵőŜǘ ŘƭŜ ǾȇǑŜ ȊƳƝƴŠƴŞƘƻ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝΤ ŘǻǾƻŘŜƳ ǇǊƻ ƴŜƻǘŜǾǌŜƴƝ 
ǇƭŀǘŜōƴƝƘƻ ǵőǘǳ ƧŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜőƴŞ ǇǊƻƪłȊłƴƝ ǘƻǘƻȌƴƻǎǘƛ ƴŜōƻ ƴŜǎǇƭƴŠƴƝ ŘŀƭǑƝŎƘ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ǇƻŘƭŜ 
ǇǌŜŘǇƛǎǻ ǇǊƻǘƛ ǇǊŀƴƝ ǑǇƛƴŀǾȇŎƘ ǇŜƴŠȊΦ 
 
!ƭǘŜǊƴŀǘƛǾƴƝ ǌŜǑŜƴƝ ǎǇƻǊǻ ό!5wύ 
Dne 22. 4. нлмо ŦƻǊƳłƭƴŠ ǎŎƘǾłƭƛƭŀ wŀŘŀ 9¦ ƪƻƳǇǊƻƳƛǎƴƝ ȊƴŠƴƝ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƴƝƳ ǌŜǑŜƴƝ ǎǇƻǊǻ 
όα!5wάύ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƻƴƭƛƴŜ ǌŜǑŜƴƝ ǎǇƻǊǻ όαh5wάύ Ȋ ǇǊƻǎƛƴŎŜ нлмнΦ hōŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǇǌŜŘǇƛǎȅ ōȅ ƳŠƭȅ ōȇǘ 
ǇǳōƭƛƪƻǾłƴȅ ǾŜ ±ŠǎǘƴƝƪǳ 9¦ ƴŀ ƪƻƴŎƛ ƪǾŠǘƴŀ нлмоΦ {ƳŠǊƴƛŎŜ !5w ƳǳǎƝ ōȇǘ ǘǊŀƴǎǇƻƴƻǾłƴŀ Řƻ ŘǾƻǳ ƭŜǘ 
od ȊǾŜǌŜƧƴŠƴƝ ǾŜ ±ŠǎǘƴƝƪǳ 9¦ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ h5w ōǳŘŜ ǵőƛƴƴŞ Ȋŀ с ƳŠǎƝŎǻ Ǉƻ ǾȅǇǊǑŜƴƝ ǘŞǘƻ ƭƘǻǘȅΦ 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              

 
 

 

www.mfcr.cz  67 

{ǇƻǊȅ ƳŜȊƛ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜƳ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝƪŜƳ ǾȊƴƛƪƭŞ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǇǊƻŘŜƧŜƳ ȊōƻȌƝ ƴŜōƻ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴƝƳ ǎƭǳȌŜō 
ōǳŘŜ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭ ƳƻŎƛ ǇǌŜŘƭƻȌƛǘ ǎǳōƧŜƪǘǳ !5wΦ ±ȅǳȌƛǘƝ ǇǊƻŎŜǎǳ !5w ƴŜƴƝ ǇƻǾƛƴƴŞ ŀƴƛ ǇǊƻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜΣ ŀƴƛ ǇǊƻ 
ƻōŎƘƻŘƴƝƪŀΦ {ǳōƧŜƪǘȅ !5w ōǳŘƻǳ ƳǳǎŜǘ ǳƳƻȌƴƛǘ ǇǌƛƧƝƳłƴƝ ǇƻŘłƴƝ ƻƴƭƛƴŜ όȊ ŘǻǾƻŘǳ ǇǊƻǾŜŘŜƴƝ ƴŀǾŀȊǳƧƝŎƝƘƻ 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ h5wύΦ {ƳŠǊƴƛŎŜ ƴŜǳǇǊŀǾǳƧŜ Řƻ ǇƻŘǊƻōƴƻǎǘƝ ǇǊƻŎŜǎΣ ƪǘŜǊȇƳ ōȅ ǎŜ !5w ǎǳōƧŜƪǘȅ ƳŠƭȅ ǌƝŘƛǘΣ ƴƛŎƳŞƴŠ 
ǎǘŀƴƻǾƝΣ ȌŜ ǇǌƝǇŀŘƴł ǇǊƻŎŜǎƴƝ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ƴŜǎƳƝ ǾȇǊŀȊƴŠ ȊƘƻǊǑƛǘ ǇǌƝǎǘǳǇ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ƪ !5wΦ błǾǊƘ ƪƭŀŘŜ ǳǊőƛǘŞ 
ƳƛƴƛƳłƭƴƝ ƪǾŀƭƛǘŀǘƛǾƴƝ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘȅ ƴŀ ǎǳōƧŜƪǘȅ !5wΣ ŀ ǘƻ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ƴŜǎǘǊŀƴƴƻǎǘƛΣ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǎǘƛΣ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ 
a spǊŀǾŜŘƭƴƻǎǘƛΦ tƻǎǘǳǇȅ !5w ōȅ ƳŠƭȅ ōȇǘ ǇǊƻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ōŜȊǇƭŀǘƴŞ ƴŜōƻ ǎǇƻƧŜƴŞ ƧŜƴ ǎ ƳƝǊƴȇƳƛ ƴłƪƭŀŘȅΦ  

WŜƭƛƪƻȌ ǎŜ ƧŜŘƴł ƻ ƻōŜŎƴŠ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪƻǳ ǵǇǊŀǾǳΣ ƎŜǎǘƻǊŜƳ !5w ŀ h5w ƧŜ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ǇǊǻƳȅǎƭǳ ŀ ƻōŎƘƻŘǳΤ 
ǵǇǊŀǾŀ ǎŜ ƻǾǑŜƳ ǘȇƪł ƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜōΣ ǇǊƻǘƻ aC ǇǊǻōŠȌƴŠ ƻōŀ ƴłǾǊƘȅ ǇǌƛǇƻƳƝƴƪƻǾŀƭƻΣ ŀ ǘƻ ȊŜƧƳŞƴŀ 
ƻƘƭŜŘƴŠ ŘƻǎǘŀǘŜőƴȇŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝŎƘ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƝ ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ƻ ǎǳōƧŜƪǘŜŎƘ !5w ŀ ƻƘƭŜŘƴŠ ǘƻƘƻΣ ŀōȅ !5w ǎƭƻǳȌƛƭƻ 
Ƨŀƪƻ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ƧŀƪƻȌǘƻ ǎƭŀōǑƝ ǎƳƭǳǾƴƝ ǎǘǊŀƴȅ ŀ ǎǇƻǊȅ ǳ ƴŠƧ ƴŜƳƻƘƭ ȊŀƘłƧƛǘ ƻōŎƘƻŘƴƝƪΦ ¢ƻǘo 
se v ǇǌŜǾłȌƴŞ ǾŠǘǑƛƴŠ ǇƻŘŀǌƛƭƻ ǇǊƻǎŀŘƛǘΦ 
 
{ǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇ ǵǾŠǊ ό//5ύ 
Dne 8. 5. нлмн ǇǳōƭƛƪƻǾŀƭŀ YƻƳƛǎŜ ǾȇƪƭŀŘƻǾȇ ƳŀǘŜǊƛłƭ ƪ ŀǇƭƛƪŀŎƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллуκпуκ9{ ǾŜ ǾȊǘŀƘǳ ƪ ƴłƪƭŀŘǻƳ 
ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞƘƻ ǵǾŠǊǳ ŀ ǾȇǇƻőǘǳ ǊƻőƴƝ ǇǊƻŎŜƴǘƴƝ ǎŀȊōȅ ƴłƪƭŀŘǻ όwt{bύΦ tƻ ǾŜǌŜƧƴŞ ƪƻƴȊǳƭǘŀŎƛ YƻƳƛǎŜ ƴŀ ǎǾȇŎƘ 
ǎǘǊłƴƪłŎƘ

56
 ȊǾŜǌŜƧƴƛƭŀ ƴƻǾƻǳ ǾŜǊȊƛ ǘȊǾΦ ǎƛƳǳƭłǘƻǊǳ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ wt{b ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ȊƻƘƭŜŘƶǳƧƝŎƝ ǘŀƪŞ 

ǎƳŠǊƴƛŎƛ нлммκфлκ9¦Φ ¢ŀǘƻ ǇƻƳǻŎƪŀ ǳƳƻȌƶǳƧŜ ƳƻŘŜƭƻǾŀǘ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ŀ ǎƭŜŘƻǾŀǘ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ 
u ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ŘǊǳƘǻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ŘƭŜ ǾȅƳŜȊŜƴƝ ǇǌƝǎƭǳǑƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ƛ ǘǳȊŜƳǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǵǇǊŀǾȅΦ 
{ƛƳǳƭłǘƻǊ ƭȊŜ ǾȅǳȌƝǘ ǘŀƪŞ Ǿ őŜǑǘƛƴŠΦ 
 
IȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊȅ 
V ǇǊǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмн ŘłƴǎƪŞ ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝ ȊƛƴǘŜƴȊƝǾƴƛƭƻ ƧŜŘƴłƴƝ ƻ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ 
ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ƻ ǎƳƭƻǳǾłŎƘ ƻ ǵǾŠǊǳ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝ ό/haόнлммύмпнύΣ ƧŜƘƻȌ ŎƝƭŜƳ ƧŜ ǎƧŜŘƴƻŎŜƴƝ ŀ ǇƻŘǇƻǊŀ 
ǾƴƛǘǌƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ǎ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƳƛ ǵǾŠǊȅΦ 5ƴŜ мсΦ 5. нлмн ōȅƭƻ ŘƻǎŀȌŜƴƻ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴŞ ǾŠǘǑƛƴȅ ǇǊƻ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴƝ 
ƴŀǾǊƘƻǾŀƴŞ ǎƳŠǊƴƛŎŜ /hw9t9w нΣ ƪǘŜǊȇ ŘƴŜ олΦ 5. нлмн ǎŎƘǾłƭƛƭ ƻōŜŎƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇΦ ± őŜǊǾƴǳ нлмн ǇǌŜŘǎǘŀǾƛƭ 
9ǾǊƻǇǎƪȇ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘ ǎǾƻǳ ȊǇǊłǾǳ ƪ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƳǳ ƴłǾǊƘǳ YƻƳƛǎŜ ǎ ƳƴƻƘŀ ǇƻȊƳŠƶƻǾŀŎƝƳƛ ƴłǾǊƘȅ ƧŘƻǳŎƝƳƛ 
ŘŀƭŜƪƻ Ȋŀ ǊłƳŜŎ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘƛ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜΦ WŜŘƴł ǎŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ƻ ƳƴƻƘƻ ǾȇƧƛƳŜƪ Ȋ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
ǎƳŠǌǳƧƝŎƝŎƘ ƪ ƴŠƪǘŜǊȇƳ Ȋ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ƴŀōƝȊŜƴȇŎƘ ƴŀ ƘȅǇƻǘŜőƴƝƳ ǘǊƘǳ ȊŜƧƳŞƴŀ Ǿ ¦YΣ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴŠ Řŀƴƻǳ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ 
ǎǘłǘǳ ȊŀƧƛǎǘƛǘ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǻΣ ǵǇǊŀǾǳ ōŀƭƝőƪǻ κ ǾłȊŀƴȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ŀ ƴŜŦŞǊƻǾȇŎƘ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ 
ǇǊŀƪǘƛƪΣ ǵǇǊŀǾǳ ƻŎŜƶƻǾłƴƝ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƝΣ ǵǇǊŀǾǳ ǇǻƧőƻǾłƴƝ Ǿ ŎƛȊƝŎƘ ƳŠƴłŎƘ ŀ ǇǊłǾƻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ƴŀ ƪƻƴǾŜǊȊƛ 
ƘȅǇƻǘŜőƴƝƘƻ ǵǾŠǊǳ Řƻ ƧƛƴŞ ƳŠƴȅΣ ǇǌŜƴƻǎƛǘŜƭƴƻǎǘ ǵǾŠǊǻ όƴŀ Ƨƛƴƻǳ ȊŀǎǘŀǾŜƴƻǳ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘΣ ƛ Řƻ ȊŀƘǊŀƴƛőƝύΣ ǵǇǊŀǾǳ 
ǇƻǎǘǳǇǳ Ǉǌƛ ǊŜŀƭƛȊŀŎƛ ȊłǎǘŀǾȅ ŀ ǵǇǊŀǾǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ǊŜƎƛǎǘǊȅΦ hŘ őŜǊǾƴŀ нлмн Ǉŀƪ ǇǊƻōƝƘŀƭȅ 
ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ǘǊƛŀƭƻƎȅ ǾȅƧŀǎƶǳƧƝŎƝ ȊłǎŀŘƴƝ ǎǇƻǊȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅ ǎŜ ƳŠƭȅ ǎǘłǘ ǇǌŜŘƳŠǘŜƳ ǘǊƛŀƭƻƎǻ ǇƻƭƛǘƛŎƪȇŎƘΦ  
 

tŀǊŀƭŜƭƴŠ ǎ trialogy ǇǊƻōƝƘŀƭŀ ŘłƭŜ ƧŜŘƴłƴƝ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅ 9¦Φ !őƪƻƭƛ ǎ ƴłǾǊƘȅ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 
ǾŠǘǑƛƴŀ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ ƴŜǎƻǳƘƭŀǎƛƭŀΣ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ ǘǊƛŀƭƻƎǻΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ǳƪƻƴőŜƴȅ Ǿ dubnu 2013, ƛǊǎƪŞ 
ǇǌŜŘǎŜŘƴƛŎǘǾƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƳǳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ Ǿ mnoha ohledech ustoupilo. błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ŘƻƘƻŘƴǳǘŞƳ 
s 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ōȅƭ ǎŎƘǾłƭŜƴ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ /hw9t9w LL ŘƴŜ уΦ 5. 2013. 
 
¢ǊƘȅ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ƴłǎǘǊƻƧƛ όaLCLw LLκ aLCL5 LL) 
YƻƳƛǎŜ ǳǾŜǌŜƧƴƛƭŀ ŘƴŜ нлΦ 10. нлмм ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭƛȊŀŎŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǘǊȊƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ όǘȊǾΦ aƛCL5 LLύ 
a ƴłǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ǘǊȊƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƴłǎǘǊƻƧǻ όǘȊǾΦ aƛCLwύΦ aƛCLw ŀ aƛCL5 LL ǇǌŜŘǎǘŀǾǳƧƝ ƪƻƳǇƭŜȄƴƝ ƴƻǾŜƭƛȊŀŎƛ 
a ƴŀƘǊŀȊǳƧƝ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎƛ ƻ ǘǊȊƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻΦ ¢ȅǘƻ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘȅ ƳŀƧƝ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǊƻȊǑƝǌƛǘ 
ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ǊłƳŜŎ ƻ ƴƻǾȇ ǘȅǇ ǇǌŜǾƻŘƴƝƘƻ ƳƝǎǘŀ όƻǊƎŀƴƛǎŜŘ ǘǊŀŘƛƴƎ ŦŀŎƛƭǘȅ - h¢CύΣ ƴƻǾŠ ȊŀǾŞǎǘ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ǇǊƻ ǇǌŜŘ 
a po-ƻōŎƘƻŘƴƝ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎƛ ǇǊƻ ǘǊƘȅ ǎ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ŀ ŘŜǊƛǾłǘȅΣ ǇƻǎƝƭƛǘ ŘƻƘƭŜŘ v oblaǎǘƛ ǘǊƘǻ ƪƻƳƻŘƛǘƴƝŎƘ ŘŜǊƛǾłǘǻ 
a ȊŀǾŞǎǘ ƻȊƴŀƳƻǾŀŎƝ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ǇǊƻ αƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻȊƛŎŜάΦ ± ƻōŜŎƴŞ ǊƻǾƛƴŠ ǎŜ ŘłƭŜ ƳŀƧƝ ȊǇǌƝǎƴƛǘ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ƴŀ 
ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾłƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ ȊłƪŀȊƴƝƪŀΣ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻǊŀŘŜƴǎǘǾƝ ŀ ƴŀōƝȊŜƴƝ ǘȊǾΦ ƪƻƳǇƭŜȄƴƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻΦ 
 

aC Ƴł ǎǘłƭŜ ǾȇǊŀȊƴŞ ǇƻŎƘȅōƴƻǎǘƛ ȊŜƧƳŞƴŀ ƻƘƭŜŘƴŠ ƴŀǎǘŀǾƻǾŀƴŞ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǘǊƘǳ ǎ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ŀ ŘŜǊƛǾłǘȅΣ ƪŘȅ 
ǾȇƧƛƳƪȅ Ȋ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƛ ȊǾŜǌŜƧƶƻǾŀǘ ǵŘŀƧŜ ƻ ƴŀōƝŘƪłŎƘ όǇǌŜŘ-ƻōŎƘƻŘƴƝ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜύ ŀ ǵŘŀƧŜ ƻ ǳȊŀǾǌŜƴȇŎƘ 
obchodech (po-ƻōŎƘƻŘƴƝ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎŜύ ǇǊƻ ǾǑŜŎƘƴȅ ŀƪŎƛŜΣ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ŀ ŘŜǊƛǾłǘȅ ōȅ ŘŜ ŦŀŎǘƻ ǎǘŀƴƻǾƻǾŀƭŀ 
YƻƳƛǎŜΦ ¢ŀƪŞ ŦƻǊƳŀ ŘŜƭŜƎƻǾŀƴȇŎƘ ŀƪǘǻ ǇǊƻ ǎǘŀƴƻǾƻǾłƴƝ ǾȇƧƛƳŜƪ ƧŜ ǾŜƭƳƛ ƴŜǑǙŀǎǘƴłΣ ƴŜōƻǙ ƴŜǳƳƻȌƶǳƧŜ 
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ǇǊŀǾƛŘŜƭƴƻǳ όŀǎǇƻƶ ƳŠǎƝőƴƝύ ǊŜƪŀƭƛōǊŀŎƛ ŎŜƭŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ǾȇƧƛƳŜƪ Ǿ ȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ƴŀ ƪƻƭƝǎłƴƝ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ ƴŀ ǘǊƘǳ 
(likviditŀ ƪƻƭƝǎł ƘƭŀǾƴŠ ǳ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻύΦ bŀǾƝŎ ŎŜƭȇ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ǊłƳŜŎ ƳǻȌŜ ŦǳƴƎƻǾŀǘ ōŜȊ ƴŜƎŀǘƛǾƴƝŎƘ ŜŦŜƪǘǻ ǇƻǳȊŜ 
ǳ ǾȅǎƻŎŜ ƭƛƪǾƛŘƴƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻΦ ¦ ƳŞƴŠ ǊƻȊǾƛƴǳǘȇŎƘ ǘǊƘǻ ŀ ƳŞƴŠ ƭƛƪǾƛŘƴƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻΣ ǾőŜǘƴŠ 
ǎǘłǘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻΣ ƳǻȌŜ ŘƻƧƝǘ ƪ ǾȇǊŀȊƴŞƳǳ ƻŘƭƛǾǳ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ŀ ǘŀƪ ƪ ƭƛƪǾƛŘŀŎƛ ǘŠŎƘǘƻ ƳŀƭȇŎƘ ǘǊƘǻΦ ± ǎƻǳőŀǎƴƻǎǘƛ 
ǎŜ aC ǎƴŀȌƝ ƻ ŘƻǎŀȌŜƴƝ ŦƭŜȄƛōƛƭƴŠƧǑƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ƳŞƴŠ ƭƛƪǾƛŘƴƝŎƘ ǎǘłǘƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻΦ 
 

{ǘłƭŜ ǇǊƻōƝƘŀƧƝ ƧŜŘƴłƴƝ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅ 9¦ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ŀǘŀǑŞΣ ƴŜōȅƭƻ ŘƻǎǳŘ ŘƻǎŀȌŜƴƻ ǎƘƻŘȅ 
v ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǾȅǎƻŎŜ ǇƻƭƛǘƛŎƪȇŎƘ ƻǘłȊƪłŎƘ ŀ ƧŜ ƻǘłȊƪƻǳΣ ƪŘȅ ōǳŘŜ ǎŎƘǾłƭŜƴ ƻōŜŎƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇ ŀ Ȋŀőƴƻǳ ǘǊƛŀƭƻƎȅ 
s 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳΦ 
 
Manipulace s trhem (MAD, MAR) 
YƻƳƛǎŜ ǳǾŜǌŜƧƴƛƭŀ ŘƴŜ нлΦ млΦ нлмм ƴłǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ȊŀǎǾŠŎŜƴȇŎƘ ƻǎƻō ŀ ƳŀƴƛǇǳƭŀŎƛ s trhem 
όȊƴŜǳȌƝǾłƴƝ ǘǊƘǳΣ ǘȊǾΦ a!wύΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀƘǊŀŘƝ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎƛ ƻ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ȊŀǎǾŠŎŜƴȇŎƘ ƻǎƻō ŀ ƳŀƴƛǇǳƭŀŎƛ 
s ǘǊƘŜƳ όȊƴŜǳȌƝǾłƴƝ ǘǊƘǳΣ ǘȊǾΦ a!5ύ ŀ ǎƻǳőŀǎƴŠ ǎƳŠǊƴƛŎƛ ƻ ǘǊŜǎǘƴŠǇǊłǾƴƝƳ ǇƻǎǘƛƘǳ Ȋŀ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ 
ȊŀǎǾŠŎŜƴȇŎƘ ƻǎƻō ŀ ƳŀƴƛǇǳƭŀŎƛ ǎ ǘǊƘŜƳ όǘȊǾΦ /{a!5ύΦ ¢ȅǘƻ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘȅ ƳŀƧƝ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ǊƻȊǑƝǌƛǘ 
ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ǊłƳŜŎ ƻ ƴƻǾŞ ǘȅǇȅ ǇǌŜǾƻŘƴƝŎƘ ƳƝǎǘ όa¢C ŀ h¢CύΣ ǇƻǎƝƭƛǘ ŘƻƘƭŜŘ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǘǊƘǻ ǎ ƪƻƳƻŘƛǘŀƳƛ 
a ŜƳƛǎƴƝƳƛ ǇƻǾƻƭŜƴƪŀƳƛ ŀ ǎǘŀƴƻǾƛǘ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ǊłƳŜŎ ǇǊƻ ǳƪƭłŘłƴƝ ǎŀƴƪŎƝΦ 2w Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ 
vyjŀŘǌƻǾŀƭŀ ǇƻŎƘȅōƴƻǎǘƛ ƻƘƭŜŘƴŠ ȊŀƘǊƴǳǘƝ ŜƳƛǎƴƝŎƘ ǇƻǾƻƭŜƴŜƪ ŀ ƪƻƳƻŘƛǘ ǇƻŘ ŘƻƘƭŜŘ ƻǊƎłƴǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ 
ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘŜƳΦ 5łƭŜ ǇǊƻǎŀȊƻǾŀƭŀ ȊŀŎƘƻǾłƴƝ ƴłǊƻŘƴƝ ŘƛǎƪǊŜŎŜ Ǿ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎƪŞƳ ȊŀǎƝƭłƴƝ ǎŜȊƴŀƳǳ ȊŀǎǾŠŎŜƴȇŎƘ 
ƻǎƻōΦ {ŎƘǾłƭŜƴƝ ŀ ǵőƛƴƴƻǎǘ a!w ƧŜ ȊłǾƛǎƭŞ ƴŀ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ŀ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ aƛCL5нΣ ŀőƪƻƭƛ ƭȊŜ ƻőŜƪłǾŀǘΣ ȌŜ ŘƛǎƪǳǎŜ ƴŀŘ 
a!w ǎƪƻƴőƝ ŘǌƝǾŜΦ 
 
¢ǊŀƴǎǇŀǊŜƴőƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ (TD) 
YƻƳƛǎŜ ȊǾŜǌŜƧƴƛƭŀ ŘƴŜ нсΦ 10. нлмм ƴłǾǊƘ ǊŜǾƛȊŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴőƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ŎƝƭŜƳ ƧŜ ǇƻǎƝƭƛǘ ǵǊƻǾŜƶ ŘǻǾŠǊȅ 
ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ ŘƝƪȅ ǊƻǾƴƻŎŜƴƴŞ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǎǘi ve vztahu k ŜƳƛǘŜƴǘǻƳ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ ŀ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻƳ Ǿ ŎŜƭŞ 9¦Φ 
Na ȊłƪƭŀŘŠ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴŞƘƻ ƴłǾǊƘǳ ƻōǎŀƘǳƧŜ ǊŜǾƛȊŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴőƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ȊǊǳǑŜƴƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪǳ 
na ȊǾŜǌŜƧƶƻǾłƴƝ ƳŜȊƛǘƝƳƴƝŎƘ ȊǇǊłǾ ǾŜŘŜƴƝΣ ǾŠǘǑƝ ƘŀǊƳƻƴƛȊŀŎƛ ƻȊƴŀƳƻǾłƴƝ ǇƻŘƝƭǳ ƴŀ ƘƭŀǎƻǾŀŎƝŎƘ ǇǊłǾech, 
ǳǇǌŜǎƴŠƴƝ ǇǊŀǾƛŘŜƭ Ǿƻƭōȅ ŘƻƳƻǾǎƪŞƘƻ őƭŜƴǎƪŞƘƻ ǎǘłǘǳ ǇǊƻ ŜƳƛǘŜƴǘȅ ȊŜ ǘǌŜǘƝŎƘ ȊŜƳƝΣ ȊŀǾŜŘŜƴƝ ƴƻǾŞ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƛ 
ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ǾȅƪŀȊƻǾłƴƝ ǇƭŀǘŜō ǾƭłŘłƳ όαŎƻǳƴǘǊȅ ōȅ ŎƻǳƴǘǊȅ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎάύ ŀ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ƴƻǾŞƘƻ ǊłƳŎŜ ǇǊƻ ǳƪƭłŘłƴƝ 
ǎŀƴƪŎƝΦ ¢ǊƛŀƭƻƎȅ ōȅƭȅ ȊŀǇƻőŀǘȅ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмнΦ błǎƭŜŘƴŠ ŘƻǑƭƻ ƪ ǇǌŜǊǳǑŜƴƝ ŘŀƭǑƝŎƘ ƧŜŘƴłƴƝ Ȋ ŘǻǾƻŘǳ ƴŀǾŀȊǳƧƝŎƝŎƘ 
t{ ƪ ǎƳŠǊƴƛŎƛ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǵőŜǘƴƛŎǘǾƝΣ ƪǘŜǊł ƻōŜŎƴŠ ǌŜǑƝ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪǳ ŎƻǳƴǘǊȅ ōȅ ŎƻǳƴǘǊȅ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎΣ ƴŀ ƪǘŜǊƻǳ 
ǊŜǾƛȊŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴőƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻŘƪŀȊǳƧŜΦ tƻ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ǵőŜǘƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ŘƻǑƭƻ ƪ ƻōƴƻǾŜƴƝ ƧŜŘƴłƴƝ ǊŜǾƛȊŜ 
ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴőƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ŀǘŀǑŞΦ ± ǇǊǾƴƝ ǇƻƭƻǾƛƴŠ Ǌƻƪǳ нлмо ǇǊƻōƝƘŀƧƝ ǘǊƛŀƭƻƎȅΣ ǇǌƛőŜƳȌ 
9ǾǊƻǇǎƪȇ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘ ǾȅƧłŘǌƛƭ ƻŘƘƻŘƭłƴƝ ƘƭŀǎƻǾŀǘ ƻ ƴłǾǊƘǳ ƧƛȌ Ǿ ǇƻƭƻǾƛƴŠ őŜǊǾƴŀ нлмоΦ  
 
wŀǘƛƴƎƻǾŞ ŀƎŜƴǘǳǊȅ ό/w! оύ 
YƻƳƛǎŜ ǇǌŜdstavila dne 15. 11. нлмм ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭƛȊŀŎŜ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊłŎƘ ŀ ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ 
ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллоκпмκ9{Σ нллфκсрκ9{ ŀ нлммκсмκ9¦ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ƴŀŘƳŠǊƴŞ ǎǇƻƭŞƘłƴƝ ǎŜ ƴŀ 
ratingy.  

bŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊłŎƘ Ǿ ŘƻǎǳŘ ǇƭŀǘƴŞƳ ȊƴŠƴƝ ƻōǎŀƘƻǾŀƭƻ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƧŜŘƴƻǘƴȇ ǇƻǾƻƭƻǾŀŎƝ 
a ŘƻƘƭŜŘƻǾȇ ǊŜȌƛƳ ƴŀŘ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇƳƛ ŀƎŜƴǘǳǊŀƳƛ ŀ ǾȅŘłǾłƴƝƳ ǊŀǘƛƴƎǻΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ǇƻǳȌƝǾłƴȅ ǘŀƳΣ ƪŘŜ ǇǊłǾƻ 9¦ 
ǾȅȌŀŘǳƧŜ ǇƻǎƻǳȊŜƴƝ ƪǾŀƭƛǘȅ ǳǊőƛǘŞƘƻ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ƴłǎǘǊƻƧŜ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǊŀǘƛƴƎǳΦ YƻƳƛǎŜ Ƴł ŀƳōƛŎƛ ƴƻǾȇƳ ƴłǾǊƘŜƳ 
sƴƝȌƛǘ ƴŀŘƳŠǊƴŞ ǎǇƻƭŞƘłƴƝ ǎŜ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ƴŀ ŜȄǘŜǊƴƝ ǊŀǘƛƴƎΣ ȊǾȇǑƛǘ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎƛ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊΣ 
ȊŀƪƻǘǾƛǘ ǇǊŀǾƛŘƭƻ ƻōƭƛƎŀǘƻǊƴƝ ǊƻǘŀŎŜ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊΣ ƧŜŘƴł-ƭƛ ǎŜ ƻ ǾȅŘłǾłƴƝ ǊŀǘƛƴƎǻ ǊŜǎŜƪǳǊƛǘƛȊŀŎƝ ŀ ȊŀǾŞǎǘ 
ƻōőŀƴǎƪƻǇǊłǾƴƝ ƻŘǇƻǾŠŘƴƻǎǘ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊΦ  

V ǇǌƝǇŀŘŠ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƧŜ ƧŜƧƝƳ ǇǊƛƳłǊƴƝƳ ŎƝƭŜƳ ǎƴƝȌƛǘ ȊłǾƛǎƭƻǎǘ ƴŀ ǊŀǘƛƴƎǳ ǘƝƳΣ ȌŜ ǎŜ ǳƪƭłŘł 
ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾŀǘŜƭǻƳ ȊŀǾŞǎǘ ǘŀƪƻǾł ƻǇŀǘǌŜƴƝΣ ŀōȅ ǎŜ ƴŜǎǇƻƭŞƘŀƭȅ ǾȇƭǳőƴŠ ƴŜōƻ ƳŜŎƘŀƴƛŎƪȅ ƴŀ ŜȄǘŜǊƴƝ ǊŀǘƛƴƎȅ 
Ǉǌƛ ǇƻǎǳȊƻǾłƴƝ ƪǾŀƭƛǘȅ ƳŀƧŜǘƪƻǾȇŎƘ ƘƻŘƴƻǘ ƻōǎŀȌŜƴȇŎƘ Ǿ ƳŀƧŜǘƪǳ ¦/L¢{ ŦƻƴŘǻ όαǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝ ŦƻƴŘȅάύ ŀ !LC όαƧƛƴŞ 
ƴŜȌ ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝ ŦƻƴŘȅάύΦ tǳōƭƛƪŀŎƛ ƻōƻǳ ǇǌŜŘǇƛǎǻ Ǿ hW ƭȊŜ ƻőŜƪłǾŀǘ ƪƻƴŎŜƳ ƪǾŠǘƴŀ нлмоΦ   
 
9ǾǊƻǇǎƪŞ ŦƻƴŘȅ ǊƛȊƛƪƻǾŞƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ ό9ǳ±9/!ύ ŀ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ŦƻƴŘȅ ǎƻŎƛłƭƴƝƘƻ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ό9ǳ{9Cύ 
Komise ǳǾŜǌŜƧƴƛƭŀ ŘƴŜ тΦ 12. нлмм ƴłǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ǊƛȊƛƪƻǾŞƘƻ ƪŀǇƛǘłƭǳ ŀ ƴłǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 
o ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ǎƻŎƛłƭƴƝƘƻ ǇƻŘƴƛƪłƴƝΦ ¢ȅǘƻ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘȅ ǇƻǎƪȅǘǳƧƝ ǘȊǾΦ ŜǾǊƻǇǎƪȇ Ǉŀǎ 
ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾŀǘŜƭǻƳΣ ƪǘŜǌƝ ƴŜǎǇŀŘŀƧƝ Řƻ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘƛ !LCa5 όǘȊǾΦ ǇƻŘƭƛƳƛǘƴƝ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾŀǘŜƭŞύΦ ¢ŀǘƻ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              

 
 

 

www.mfcr.cz  69 

ǳƪƭłŘŀƧƝ ŦƻƴŘǻƳ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀǘ ŀƭŜǎǇƻƶ тл ҈ ǎǾŞƘƻ ƳŀƧŜǘƪǳ Řƻ ƳŀƭȇŎƘ ŀ ǎǘǌŜŘƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻΣ ŎƻȌ ōȅ ŘƭŜ ȊłƳŠǊǳ 
YƻƳƛǎŜ ƳŠƭƻ ƳƝǘ ǇƻȊƛǘƛǾƴƝ ǾƭƛǾ ƴŀ ǇǌƝǎǘǳǇ ǘŠŎƘǘƻ ǇƻŘƴƛƪǻ ƪ ŦƛƴŀƴŎƻǾłƴƝΦ 2w ƻōŀ ƴłǾǊƘȅ ƻŘ Ǉƻőłǘƪǳ 
podporovaƭŀΦ ¢ǊƛŀƭƻƎȅ ōȅƭȅ ȊŀǇƻőŀǘȅ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмнΣ ŀǾǑŀƪ ƪǾǻƭƛ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎŜ ǘǌŜǘƝŎƘ ȊŜƳƝ όȊŜƧƳŞƴŀ 
tzv. ŘŀƶƻǾȇŎƘ ǊłƧǻύ ǎƪƻƴőƛƭȅ ŀȌ Ǿ ǇǊƻǎƛƴŎƛ нлмнΦ hōŠ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ōȅƭŀ ǇǳōƭƛƪƻǾłƴŀ ǾŜ ±ŠǎǘƴƝƪǳ v dubnu 2013 
s ǵőƛƴƴƻǎǘƝ ƻŘ ннΦ 7. 2013. 
 
wŜǾƛȊŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ¦/L¢{ L± ό¦/L¢{ рύ 
YƻƳƛǎŜ ǳǾŜǌŜƧƴƛƭŀ ŘƴŜ оΦ 7. нлмн ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭƛȊŀŎŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллфκсрκ9{ ƻ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ 
ǇǊłǾƴƝŎƘ ŀ ǎǇǊłǾƴƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ǎǳōƧŜƪǘǻ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ Řƻ ǇǌŜǾƻŘƛǘŜƭƴȇŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ 
ǇŀǇƝǊǻ ό{YLt/tύΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ őƛƴƴƻǎǘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌŜΣ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ǇǊƻ ƻŘƳŠƶƻǾłƴƝ ŀ ǎŀƴƪŎŜ όǘȊǾΦ ¦/L¢{ рύΦ ¢Ŝƴǘƻ 
ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƴłǾǊƘ ƘŀǊƳƻƴƛȊǳƧŜ ǵǇǊŀǾǳ ¦/L¢{ ǎ ǵǇǊŀǾƻǳ !LCa5Σ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ǊŜȌƛƳ ŘŜǇƻȊƛǘłǌŜ ŀ ƻŘƳŠƶƻǾłƴƝ 
a v ǎƻǳƭŀŘǳ ǎ ƧƛƴȇƳƛ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƳƛ ƴłǾǊƘȅ ȊŀǾłŘƝ ƘŀǊƳƻƴƛȊŀŎƛ ǎŀƴƪŎƝΦ 2w ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ harmonizaci 
ǊŜȌƛƳǳ ŘŜǇƻȊƛǘłǌŜ ǇƻŘƭŜ !LCa5 ŀ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ¦/L¢{ ŀ ŘłƭŜ ǘŀƪŞ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ƻōŜŎƴȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ǎȅǎǘŞƳ 
ƻŘƳŠƶƻǾłƴƝ ƻǎƻō ǎǘŀǾƝ ǎŜ ǾǑŀƪ ǇǊƻǘƛ ǇǌƝƭƛǑ ŘŜǘŀƛƭƴƝƳ ǇǊŀǾƛŘƭǻƳΦ ± ƻōƭŀǎǘƛ ǎŀƴƪŎƝ ōǳŘŜ ŘƭŜ ƴłȊƻǊǳ 2w ƴŀƭŜȊŜƴƝ 
ǎƘƻŘȅ ǎƭƻȌƛǘŞΦ {ŎƘǾłƭŜƴƝ ƴłǾǊƘǳ ƭȊŜ ƻőŜƪłǾŀǘ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмоΦ 

 
5ƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘȅ όCL/h5 мύ 
Dne 10. 6. нлмо ǳǇƭȅƴŜ ǘŜǊƳƝƴ ǇǊƻ ǘǊŀƴǎǇƻȊƛŎƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нлммκуфκ9¦ ȊŜ ŘƴŜ мсΦ 11. нлммΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ фуκтуκ9{Σ нллнκутκ9{Σ нллсκпуκ9{ ŀ нллфκмоуκ9{Σ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾȇ ŘƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ 
ǎǳōƧŜƪǘȅ ǾŜ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘǳ όǘȊǾΦ CL/h5 мύΦ ¨őŜƭŜƳ ǘŞǘƻ ƴƻǾŜƭȅ ōȅƭƻ ȊŜŦŜƪǘƛǾƴƛǘ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ 
ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƘƻ ŘƻƘƭŜŘǳ ǇǌŜŘǘƝƳΣ ƴŜȌ YƻƳƛǎŜ ǇǌƛǎǘƻǳǇƝ ƪ ŎŜƭƪƻǾŞƳǳ ǇǌŜȊƪǳƳǳ {ƳŠǊƴƛŎŜ нллнκутκ9{ ȊŜ ŘƴŜ 
16. 12. нллн ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ŘƻȊƻǊǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛΣ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ ǇƻŘƴƛƪȅ 
ve ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘǳ ŀ ƻ ȊƳŠƴŠ ǎƳŠǊƴƛŎŜ тоκнофκ9I{Σ тфκнстκ9I{Σ ф2/49/EHS, 92/96/EHS, 93/6/EHS 
a фоκннκ9I{ ŀ ǎƳŠǊƴƛŎŜ фуκтуκ9{ ŀ нлллκмнκ9{ όǘȊǾΦ CL/h5ύΦ !ƴŀƭȇȊŀ ƪ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘłƭƴƝ ǊŜǾƛȊƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
нллнκутκ9{ ŀ ƧŜƧƝ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ōȅƭȅ ǎƘǊƴǳǘȅ ǾŜ ȊǇǊłǾŠ YƻƳƛǎŜ Ȋ ǇǊƻǎƛƴŎŜ нлмнΣ ƪǘŜǊł ǾȅǳȌƛƭŀ ƛ ƻŘǇƻǾŠŘƝ ƴŀ ȌłŘƻǎǘ 
o ǊŀŘǳ ȊǇǊŀŎƻǾŀƴƻǳ ǇƻŘǾȇōƻǊŜƳ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘȅ Ǿ ǊłƳŎƛ ǎǇƻƭŜőƴŞƘƻ ǾȇōƻǊǳ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ 
ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ όWƻƛƴǘ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ 9{!ǎύΦ ½ ƴƝ ǾȅǇƭȇǾłΣ ȌŜ YƻƳƛǎŜ ƴŜƳł Ǿ ǵƳȅǎƭǳ ƴłǾǊƘ ƴƻǾŞ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
ǾȅŘŀǘΣ ŘƻƪǳŘ ƴŜōǳŘƻǳ ǳǎǘłƭŜƴŀ ǇǊŀǾƛŘƭŀ Ǿ ǎŜƪǘƻǊƻǾȇŎƘ ǎƳŠǊƴƛŎƝŎƘ ƻ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ 
k ǾŜƭƛƪƻǎǘƛ ǘǳȊŜƳǎƪȇŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ŘłƭŜ ǾȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ǘƻƳǳΣ ȌŜ Ǿŀƭƴƻǳ ǾŠǘǑƛƴǳ ǘŠŎƘǘƻ ƻǾƭłŘŀƧƝ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ 
ƳŀǘŜǌǎƪŞ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΣ ƴŜƧŜǾƝ ǎŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘłƭƴƝ ǊŜǾƛȊŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ǇǊƻ 2w Ƨŀƪƻ ŀƪǳǘƴƝ ŀ aC ǇƻŘǇƻǌƛƭƻ ǇƻȊŘǊȌŜƴƝ 
ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƘƻ ƴłǾǊƘǳ ƴŀ Řƻōǳ ǎǘŀōƛƭƛȊŀŎŜ ŘƝƭőƝŎƘ ǎŜƪǘƻǊǻΦ   
 
wŜƎǳƭŀŎŜ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ (Solventnost II, Omnibus II)  
± ƻōƭŀǎǘƛ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ǎŜ ƴŀƘǊŀȊǳƧŜ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ ǎƳŠǊƴƛŎΣ ǎƻǳƘǊƴƴŠ ƴŀȊȇǾŀƴł {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LΣ ƴƻǾȇƳ 
ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝƳ ǊŜȌƛƳŜƳ ǇǌŜŘǎǘŀǾƻǾŀƴȇƳ ǎƳŠǊƴƛŎƝ нллфκмоуκ9{ ȊŜ ŘƴŜ нрΦ 11. нллф ƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝ 
a ȊŀƧƛǑǙƻǾŀŎƝ őƛƴƴƻǎǘƛ ŀ ƧŜƧƝƳ Ǿȇƪƻƴǳ ό{ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LLύΦ WŜƧƝƳ ǵőŜƭŜƳ ƧŜ ŘǻǎƭŜŘƴŠ ƘŀǊƳƻƴƛȊƻǾŀǘ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ǇǊƻ 
ŘƻƘƭŜŘ ŀ ǎƧŜŘƴƻǘƛǘ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ƴŀ ǎƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘΣ ǾȇǇƻőŜǘ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ǊŜȊŜǊǾΣ ƻŎŜƶƻǾłƴƝΣ ǌƝȊŜƴƝ ŀ ǾȅƪŀȊƻǾłƴƝ 
na ȊłƪƭŀŘŠ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞƘƻ ǊƛȊƛƪƻǾŠ ǾłȌŜƴŞƘƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳΦ 

{ƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL ƧƛȌ ōȅƭŀ ǇƻȊƳŠƴŠƴŀ ǎƳŠǊƴƛŎƝ нлммκуфκ9¦ όǘȊǾΦ CL/h5мύΣ ŀ ǘƻ Ǿ ƴłǾŀȊƴƻǎǘƛ ƴŀ ǊŜǾƛȊƛ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллнκутκ9{ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ŘƻȊƻǊǳ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ǎǳōƧŜƪǘȅ ǾŜ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘǳΦ 5łƭŜ Ǉŀƪ ōȅƭŀ 
ǇƻȊƳŠƴŠƴŀ ǎƳŠǊƴƛŎƝ нлмнκноκ9¦Σ ǘȊǾΦ αvǳƛŎƪ CƛȄάΣ ƧŜƧƝƳȌ ǵőŜƭŜƳ ōȅƭƻ ȊŀōǊłƴƛǘ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ 
II od 1. 11. нлмнΣ Ƨŀƪ ƧŜƧƝ ǇǻǾƻŘƴƝ ǘŜȄǘ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƭΣ ŀ Ǉƻǎǳƴƻǳǘ Ƨƛ ƴŀ мΦ 1. 2014. 

tǊƻǾŜŘŜƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL ƴŜƴƝ ǇǊŀƪǘƛŎƪȅ ƳƻȌƴŞ ōŜȊ ȊƳŠƴΣ ƪǘŜǊŞ Řƻ ƴƝ ǾƴłǑƝ ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ 
ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллоκтмκ9{ ŀ нллфκмоуκ9{Σ ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ 9ǾǊopskŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ 
a ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ǘǊƘȅ όhƳƴƛōǳǎ LLύΦ WŜƘƻ ǵőŜƭŜƳ ƧŜ 
ǇǌƛȊǇǻǎƻōƛǘ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL ǊłƳŎƛ [ƛǎŀōƻƴǎƪŞ ǎƳƭƻǳǾȅ ŀ ǊŜŦƭŜƪǘƻǾŀǘ ǾȊƴƛƪ 9ǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ƻǊƎłƴǻ ŘƻƘƭŜŘǳ όȊǾƭłǑǘŠ 
pak EvrƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ς 9Lht!ύΦ błǾǊƘ 
hƳƴƛōǳǎ LL ŀƭŜ ǌŜǑƝ ƛ ƴŠƪǘŜǊŞ ŘŀƭǑƝ ŀǎǇŜƪǘȅ ƴŀŘ ǊłƳŜŎ ȊƳŠƴ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ǎ [ƛǎŀōƻƴǎƪƻǳ ǎƳƭƻǳǾƻǳ ŀ ǾȊƴƛƪŜƳ 
9Lht! όȊŜƧƳŞƴŀ ǵǇǊŀǾŀ ōŜȊǊƛȊƛƪƻǾŞ ǾȇƴƻǎƻǾŞ ƪǌƛǾƪȅ ǎ ohledŜƳ ƴŀ ŘƭƻǳƘƻŘƻōƻǳ ǎǘŀōƛƭƛǘǳ ȊłǾŀȊƪǻ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ 
s ŘƭƻǳƘƻŘƻōƻǳ ƎŀǊŀƴŎƝ ŀ ŘłƭŜ ƴŀǇǌΦ ŜƪǾƛǾŀƭŜƴŎŜ ǊŜȌƛƳǻ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ŀ ŘƻƘƭŜŘǳ ǘǌŜǘƝŎƘ ǎǘłǘǻΣ ƴŜōƻ ǾȇƪŀȊƴƛŎǘǾƝύΦ 
tǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ǎŜ ǾŜ ŦłȊƛ ǘǊƛŀƭƻƎǻ ȊŀǎǘŀǾƛƭŀ ǳ ǘŞƳŀǘǳ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ȊłǾŀȊƪǻ Ȋ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ǊŜǎǇΦ ǳ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝΣ ƪǘŜǊł 
ƴŀǇƻƳłƘŀƧƝ ƪŜ ȊƳƝǊƴŠƴƝ ǳƳŠƭŞ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǇƻȊƛŎŜ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ ǇƻǎƪȅǘǳƧƝŎƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ǎ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇƳƛ 
garancemi v ŘǻǎƭŜŘƪǳ ƪƻƭƝǎłƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ ŀƪǘƛǾ ŀ ǾȇǑŜ ȊłǾŀȊƪǻ Ƨŀƪƻ ǇǊƻƧŜǾǳ ƻŎŜƶƻǾłƴƝ Ǿ ǊŜȌƛƳǳ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘƛ LLΦ 
tǊƻǘƻ ōȅƭƻ ǎǘǊŀƴŀƳƛ ǘǊƛŀƭƻƎǳ Ǿ őŜrvenci 2012 rozhodnuto o ǇǊƻǾŜŘŜƴƝ ŘƻǇŀŘƻǾŞ ǎǘǳŘƛŜ ƪ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝƳ ǌŜǑƝŎƝ 
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ŘƭƻǳƘƻŘƻōŞ ȊłǾŀȊƪȅ Ȋ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΦ ¢ŀ ōǳŘŜ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛΣ ȊŀƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛΣ ƻǊƎłƴȅ ŘƻƘƭŜŘǳ ŀ 9Lhtƻǳ ǇǊƻǾłŘŠƴŀ ƻŘ 
ƭŜŘƴŀ нлмоΣ ǇǌƛőŜƳȌ ǾȇǎƭŜŘƴł ȊǇǊłǾŀ YƻƳƛǎŜ ōȅ ƳŠƭŀ ōȇǘ ƪ ŘƛǎǇƻȊƛŎƛ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмоΦ tƻǘŞ ōǳŘƻǳ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘ 
ǘǊƛŀƭƻƎȅ όƻőŜƪłǾł ǎŜ ƧŜƧƛŎƘ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ōŜȊǇǊƻōƭŞƳƻǾŞ ŘƻƪƻƴőŜƴƝΣ ŀőƪƻƭƛǾ ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝ ǾȇǾƻƧ ƴŜƭȊŜ 
Ǿȅƭƻǳőƛǘ ƛ ƪƻƳǇƭƛƪŀŎŜ Ǿ ƧŜŘƴłƴƝŎƘύ ŀ ǇǌƝǇǊŀǾŀ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ŘǊǳƘŞ ŀ ǘǌŜǘƝ ǵǊƻǾƴŠ [ŀƳŦŀƭǳǎǎȅƘƻ ǇǊƻŎŜǎǳΦ 

2w ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ ǊȅŎƘƭŞ ŘƻƪƻƴőŜƴƝ ƧŜŘƴłƴƝ ƻ ƴłǾǊƘǳ ǎƳŠǊƴƛŎŜ hƳƴƛōǳǎ LLΣ ƴƛŎƳŞƴŠ ƴƛƪƻƭƛǾ ƴŀ ǵƪƻǊ ƪǾŀƭƛǘȅ 
ǾȇǎƭŜŘƴŞƘƻ ƴłǾǊƘǳ ŀ ǌłŘƴŞƘƻ ŀ ǎǘŀōƛƭƴƝƘƻ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ őŜǎƪŞƘƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǘǊƘǳΦ tǌƛ ŘƻǎŀǾŀŘƴƝŎƘ ƧŜŘƴłƴƝŎƘ ƪƭŀŘƭŀ 
2w ŘǻǊŀȊ ƴŀ ƻōŜȊǌŜǘƴŞ ƴŀǎǘŀǾŜƴƝ ǇǊŀǾƛŘŜƭ ǇǊƻ ǵǇǊŀǾȅ ōŜȊǊƛȊƛƪƻǾŞ ǾȇƴƻǎƻǾŞ ƪǌƛǾƪȅ ǳ ŘƭƻǳƘƻŘƻōȇŎƘ ȊłǾŀȊƪǻ 
z ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǎ ƎŀǊŀƴŎŜƳƛΣ ŀ ǘŞȌ ǇǊŀǾƛŘŜƭ ǇǊƻ ǾȇƪŀȊƴƛŎǘǾƝΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ƪƻƴŜőƴŞ ȊƴŠƴƝ ōǳŘŜ ŘƻƧŜŘƴłƴƻ ōŠƘŜƳ 
ǇƻƪǊŀőǳƧƝŎƝƘƻ ǘǊƛŀƭƻƎǳΦ 2w ǎŜ ǎǘŀǾŠƭŀ ƪǊƛǘƛŎƪȅ ƪ ǊƻȊǑƛǌƻǾłƴƝ ȊłǾŀȊƴŞ ƳŜŘƛŀŎŜ ǾŜŘŜƴŞ 9Lht! Ǉǌƛ ǊƻȊƘƻŘƻǾłƴƝ 
ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ǎǇƻǊǻ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ƻǊƎłƴǻ ŘƻƘƭŜŘǳΦ .ŠƘŜƳ ǘǊƛŀƭƻƎǻ ōǳŘŜ 2w ŘłƭŜ ǳǎƛƭƻǾŀǘ ƻ ǾȅǾłȌŜƴȇ ǇǌƝǎǘǳǇ 
k ǇƻǎǳȊƻǾłƴƝ ŜƪǾƛǾŀƭŜƴŎŜ ŘƻƘƭŜŘƻǾȇŎƘ ǊŜȌƛƳǻ ǘǌŜǘƝŎƘ ǎǘłǘǻΦ 

5ŀƭǑƝ αvǳƛŎƪ CƛȄά ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻŘƪƭłŘŀƧƝŎƝ ǵőƛƴƴƻǎǘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL ōǳŘŜ ƴŜǾȅƘƴǳǘŜƭƴłΦ tǌŜŘǇƻƪƭłŘł ǎŜ 
ƻŘƭƻȌŜƴƝ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL όǳǇǊŀǾŜƴŞ ǎƳŠǊƴƛŎŜƳƛ нлммκуфκ9¦ ŀ hƳƴƛōǳǎ LLύ ƴŀ мΦ 1. 2016. To 
ǎŜ ƧŜǾƝ Ƨŀƪƻ ǾȇƘƻŘƴŞ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ǊƻȊǑƝǌŜƴƝ őŀǎƻǾŞƘƻ ǇǊƻǎǘƻǊǳ ǇǊƻ ǇǌƝǇǊŀǾǳ ŘŜƭŜƎƻǾŀƴȇŎƘ ŀƪǘǻ 
ŘǊǳƘŞ ǵǊƻǾƴŠ [ŀƳŦŀƭǳǎǎȅƘƻ ǇǊƻŎŜǎǳΣ ŀ ǇǊƻ ǇǌƝǇǊŀǾǳ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝŎƘ ŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀőƴƝŎƘ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ƴƻǊŜƳ ǘǌŜǘƝ 
ǵǊƻǾƴŠΣ ƧŜƧƛŎƘȌ ƴłǾǊƘ ǾȅǇǊŀŎƻǾłǾł 9Lht!Φ ± ƴŜǇƻǎƭŜŘƴƝ ǌŀŘŠ ǘƻ ǇǌƛƴłǑƝ ŘƻǎǘŀǘŜƪ őŀǎǳ ƛ ǇǊƻ ǘǊŀƴǎǇƻȊƛŎƛ ǊŜȌƛƳǳ 
{ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL Řƻ ƴłǊƻŘƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅ ŀ ǇǌƝǇǊŀǾǳ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝƘƻ ǘǊƘǳ ƴŀ ŀǇƭƛƪŀŎƛ ǘƻƘƻǘƻ ǊŜȌƛƳǳ Ǿ praxi. 
 
½ǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όLa5нύ 
V őŜǊǾƴǳ нлмн ȊǾŜǌŜƧƴƛƭŀ YƻƳƛǎŜ ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όLa5нύΦ ¢ŀǘƻ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ 
ƛƴƛŎƛŀǘƛǾŀ ƻŘǊłȌƝ ǇƻǘǌŜōǳ ǌŜǑƛǘ ƴŠƪǘŜǊŞ ǇǊƻōƭŞƳȅΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ Ǿ ƴłǾŀȊƴƻǎǘƛ ƴŀ ǘǊŀƴǎǇƻȊƛŎƛ ǇǻǾƻŘƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ La5 
z roku 2002 v ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝŎƘ Ǿ ŘŀƴŞƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ƻōƧŜǾƛƭȅΦ YƻƳƛǎŜ ǇǌƛǎƭƝōƛƭŀ 
ǇǊƻǾŞǎǘ ǊŜǾƛȊƛ ƧƛȌ ƴŀ Ǉƻőłǘƪǳ Ǌƻƪǳ нлмлΣ ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ǇǊƻǾłȊŀƴƻǎǘ ƴƻǾŜƭƛȊŀŎŜ ǎŜ ǎƳŠǊƴƛŎƝ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LLΣ ǊŜǾƛȊƝ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǘǊȊƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ όaƛCL5ύΣ ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴƻǳ ǎƳŠǊƴƛŎƝ ¦/L¢S V a iniciativou regulace 
tzv. ǎǘǊǳƪǘǳǊƻǾŀƴȇŎƘ ǊŜǘŀƛƭƻǾȇŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ όtwLtǎύ ǾǑŀƪ ōȅƭ ƴłǾǊƘ La5н ȊǾŜǌŜƧƴŠƴ ŀȌ Ǿ ǇƻƭƻǾƛƴŠ 
Ǌƻƪǳ нлмнΦ ½Ŝ ȊłǾŠǊǻ ǇǌŜȊƪǳƳǳ YƻƳƛǎŜ ǾȅǇƭȅƴǳƭŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǇƻǘǌŜōŀ ƻƳŜȊƛǘ ǎǘłǾŀƧƝŎƝ Ǿȅǎƻƪou diverzitu 
ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ǵǇǊŀǾ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ǇƻǎƝƭƛǘ Ǿ ǎȅǎǘŞƳǳ ǇǊǾƪȅ ƻŎƘǊŀƴȅ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜΣ ȊŀƧƛǎǘƛǘ ǾƴƛǘǌƴŠ 
ƪƻƴǎƛǎǘŜƴǘƴƝ ŀ ǾȊłƧŜƳƴŠ όǇǊƻŘǳƪǘƻǾŠΣ ŘƛǎǘǊƛōǳőƴŠύ ƴŜǳǘǊłƭƴƝ ǊŜƎǳƭŀŎƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō Ƨŀƪƻ ŎŜƭƪǳΣ ǎƧŜŘƴƻǘƛǘ 
ǇǌƝǎǘǳǇ ƪ Ǿȇƪƻƴǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ŀ ǎǇǊłǾƴƝƳǳ ǘǊŜǎǘłƴƝ ŀ ȊƧŜŘƴƻŘǳǑƛǘ ǊŜǎǇΦ ǾȅƧŀǎƴƛǘ ǊŜȌƛƳ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝƘƻ ǇǻǎƻōŜƴƝ ƴŀ 
ǾƴƛǘǌƴƝƳ ǘǊƘǳ 9¦Φ  
 

błǾǊƘ La5н ōȅƭ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ őŜǘƴȇƳ 
ƻǘłȊƪłƳΣ ǳ ƪǘŜǊȇŎƘ ǎŜ ƳŜȊƛ őƭŜƴǎƪȇƳƛ ǎǘłǘȅ ƴŜǇƻŘŀǌƛƭƻ ƴŀƭŞȊǘ ǇƻǘǌŜōƴƻǳ ǎƘƻŘǳΣ ōǳŘŜ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘ 
i v ǊƻŎŜ нлмоΦ 2w Ǿ souladu s ǾƭŀǎǘƴƝƳƛ ƴłǊƻŘƴƝƳƛ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƳƛ ȊłƳŠǊȅ ƳȅǑƭŜƴƪǳ ǊŜǾƛȊŜ ǊŜƎǳƭŀŎŜ Ǿ oblasti 
ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ǊƻǾƴŠȌ Ƨŀƪƻ ƘƭŀǾƴƝ ǇƛƭƝǌŜ ƴƻǾŜƭȅ ǎƳŠǊƴƛŎŜΣ ǇƭƴŠ ǇƻŘǇƻǊǳƧŜΦ ± ǊłƳŎƛ ƧŜŘƴłƴƝ ǇǊŀŎƻǾƴƝ 
ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅ Ǉŀƪ 2w ǳǇƻȊƻǊƶƻǾŀƭŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƴŀ ǇƻǘǌŜōǳ ǾȅƧŀǎƴƛǘ Ǿ ƴƻǾŜƭŜ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǘƛƪǳ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǘȅǇǻ 
ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊǻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŀ ǎ ƴƛƳƛ ǎǇƻƧŜƴŞ ƻǘłȊƪȅ ǾƘƻŘƴŞƘƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀőƴƝƘƻ ŀ ŘƻƘƭŜŘƻǾŞƘƻ ǊŜȌƛƳǳΦ 2w ǘŀƪŞ 
ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ ȊŀƳȇǑƭŜƴŞ ǊƻȊǑƝǌŜƴƝ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƴƻǾŠ ƛ Ǿǻőƛ ǇǌƝƳŞƳǳ ƴŀōƝȊŜƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛΦ  
 
{ŘŠƭŜƴƝ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ƻ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘŜŎƘ όtwLtǎύ 
wŀŘŀ 9/hCLb Ǿ ǊƻŎŜ нллт ǾȅȊǾŀƭŀ YƻƳƛǎƛ ƪ ǇǌŜȊƪƻǳƳłƴƝ ǾƴƛǘǌƴƝ ƪƻƴǎƛǎǘŜƴŎŜ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǳǇƭŀǘƶƻǾŀƴŞ 
u ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝŎƘ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƝ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻΣ ƴŀōƝȊŜƴȇŎƘ Ǿ ǊǻȊƴŞ ŦƻǊƳŠ ƪƭƛŜƴǘǻƳ 
v ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊŜŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ ±ȇǎƭŜŘƪŜƳ ǘŞǘƻ ǊŜǾƛȊŜ ōȅƭƻ Ǿ ǊƻŎŜ нллф {ŘŠƭŜƴƝ YƻƳƛǎŜ 
ke ǎǘǊǳƪǘǳǊƻǾŀƴȇƳ όōŀƭƝőƪƻǾȇƳύ ǊŜǘŀƛƭƻǾȇƳ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳ ǇǊƻŘǳƪǘǻƳ ό/ƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ƻƴ tŀŎƪŀƎŜŘ wŜǘŀƛƭ 
InveǎǘƳŜƴǘ tǊƻŘǳŎǘǎΣ twLtǎύΦ ± ǘƻƳǘƻ ǎŘŠƭŜƴƝ ǎŜ ǇƻǇǊǾŞ ƻōƧŜǾƛƭŀ ƳȅǑƭŜƴƪŀ ƧŜŘƴƻǘƴŞ ƪƻƳǳƴƛǘłǊƴƝ ǵǇǊŀǾȅΣ ƪǘŜǊł 
ōȅ ǎƧŜŘƴƻŎƻǾŀƭŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ƧŜŘƴłƴƝ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƘƻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ŀ ƧŜƘƻ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘƛ 
Ǿǻőƛ ȊłƪŀȊƴƝƪƻǾƛΦ wŜƎǳƭŀŎŜ ǘŠŎƘǘƻ ŘǾƻǳ ƻōƭŀǎǘƝ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ǎ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƝ ǇǌƛǘƻƳ ƳŠƭŀ ǇǊƻōŠƘƴƻǳǘ ƻŘŘŠƭŜƴŠ 
a ǊǻȊƴƻǳ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ǘŜŎƘƴƛƪƻǳΦ błǾǊƘȅ YƻƳƛǎŜ ƪ ǇǊŀǾƛŘƭǻƳ ƧŜŘƴłƴƝ ǾŜ ǾȊǘŀƘǳ ƪ ȊłƪŀȊƴƝƪǻƳ ǎƧŜŘƴłǾŀƧƝŎƝƳ 
twLtǎ ǇǊƻŘǳƪǘȅ ōȅƭȅ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǾłƴȅ Řƻ ǇǌƝǎƭǳǑƴȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊƻǾȇŎƘ ǎƳŠǊƴƛŎΦ wŜƭŀǘƛǾƴŠ ƧŜŘƴƻǘƴłΣ ǇǊƻŘǳƪǘƻǾŠ 
ƴŀǇǌƝő ǎŜƪǘƻǊȅ ǳƴƛǾŜǊȊłƭƴƝ ȊłƪƭŀŘƴŀ ȊŀƳȇǑƭŜƴŞ ǊŜƎǳƭŀŎŜ όǘƧΦ ƪƭƝőƻǾŞ ƛƴŦƻǊƳŀŎŜ ǇǊƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊŀύ ǳƳƻȌƶǳƧŜ 
ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ƘƻǊƛȊƻƴǘłƭƴƝ ǵǇǊŀǾȅ ŦƻǊƳƻǳ ǇǌƝƳƻ ǵőƛƴƴŞƘƻ ƴŀǌƝȊŜƴƝΦ WŜƘƻ ƴłǾǊƘ YƻƳƛǎŜ ȊǾŜǌŜƧƴƛƭŀ Ǿ őŜǊǾƴǳ нлмнΦ 
±ȇōŠǊ ǘƻƘƻǘƻ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƘƻ ƴłǎǘǊƻƧŜ ǇƻŘǇƻǊǳƧŜ ǘŀƪŞ ǎƭŜŘƻǾŀƴȇ ŎƝƭΣ ǘŜŘȅ ȊŀƧƛǑǘŠƴƝ ƳŀȄƛƳłƭƴƝ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴƻǎǘƛ 
ƴŀōƝŘƪȅ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ƛ Ǿ ǊłƳŎƛ ǾƴƛǘǌƴƝƘƻ ǘǊƘǳΦ IƭŀǾƴƝƳƛ ǇǊǾƪȅ ŀ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊƛǎǘƛƪŀƳƛ ƴłǾǊƘǳ Ƨǎƻǳ 
Ǉǻǎƻōƴƻǎǘ Ǿǻőƛ ǊŜƭŀǘƛǾƴŠ ǑƛǊƻƪŞ ǑƪłƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻΣ ǊŜǎǇΦ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ǎ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳ ǇǊǾƪŜƳΣ ǾƝŎŜǎǘǳǇƶƻǾł 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              

 
 

 

www.mfcr.cz  71 

ό[ŀƳŦŀƭǳǎǎȅƘƻύ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊƴƝ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ŀ ƛŘŜƻǾł ƛƴǎǇƛǊŀŎŜ Ǿ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝŎƘ ǇǊƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊŀ όYŜȅ LƴǾŜǎǘƻǊ 
LƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 5ƻŎǳƳŜƴǘΣ YLL5ύ ǾȅǇƭȇǾŀƧƝŎƝŎƘ ȊŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ¦/L¢{Φ  
 

błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ōȅƭ Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅΦ ±ȅƧŜŘƴłǾłƴƝ sŜ ǾǑŀƪ Řƻ 
ƪƻƴŎŜ Ǌƻƪǳ нлмн ƴŜǇƻŘŀǌƛƭƻ ǳȊŀǾǌƝǘΣ ǎƘƻŘǳ ƴŀ ȊƴŠƴƝ ƻōŜŎƴŞƘƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ǇǊƻǘƻ ōǳŘƻǳ őƭŜƴǎƪŞ ǎǘłǘȅ ƘƭŜŘŀǘ 
i v ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмоΦ [ŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾǳ 9Y Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǘȊǾΦ twLtǎ ǇǊƻŘǳƪǘǻ 2w ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ǎǾŞ ǘǳȊŜƳǎƪŞ 
ƪƻƴŎŜǇőƴƝ ȊłƳŠǊȅ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō ŘƭƻǳƘƻŘƻōŠ ǇƻŘǇƻǊǳƧŜΦ ± ǊłƳŎƛ ƪƻƴȊǳƭǘŀŎƝ 
ke ǾȊƴƛƪŀƧƝŎƝƳǳ ƴłǾǊƘǳ YƻƳƛǎŜ ŀ ŘłƭŜ Ǉŀƪ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ƧŜŘƴłƴƝ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅ 2w ǇǊƻǎŀȊƻǾŀƭŀ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ 
ƳŀȄƛƳłƭƴƝ ƳƻȌƴƻǳ ǇǊƻŘǳƪǘƻǾƻǳ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘ ǊŜƎǳƭŀŎŜΦ bŀ ŘǊǳƘƻǳ ǎǘǊŀƴǳ 2w ǇƻȌŀŘƻǾŀƭŀΣ ŀōȅ ȊǾƻƭŜƴł ǵǇǊŀǾŀ 
ǊŜŦƭŜƪǘƻǾŀƭŀ ǇƻǘǌŜōǳ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ȊŜƳƝ ǇǊƻ ȊƻƘƭŜŘƴŠƴƝ ǎǇŜŎƛŦƛƪ ƧŜƧƛŎƘ ǘǊƘǻΣ ǘƧΦ ȊŜƧƳŞƴŀ ŀōȅ 
ƴŜȊŀǎŀƘƻǾŀƭŀ Řƻ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǎȅǎǘŞƳǻ ŀ ǎŎƘŞƳŀǘ ǌŜǑŜƴƝ ǎǘƝȌƴƻǎǘƝ ŀ ǎǇƻǊǻΦ  
 
5ŀƶ Ȋ finaƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝ όC¢¢ύ 
V ȊłǌƝ нлмм ǇǌŜŘƭƻȌƛƭŀ YƻƳƛǎŜ ƴłǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎǇƻƭŜőƴŞƳ ǎȅǎǘŞƳǳ ŘŀƴŠ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝΦ tǊłǾƴƝƳ 
ȊłƪƭŀŘŜƳ ōȅƭ őƭłƴŜƪ ммо ǎƳƭƻǳǾȅ ƻ 9¦Σ ƪǘŜǊȇ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘł ƧŜŘƴƻƳȅǎƭƴƻǎǘΦ /ƝƭŜƳ ƴłǾǊƘǳ ōȅƭƻ ƘŀǊƳƻƴƛȊƻǾŀǘ 
ǇƻŘƳƝƴƪȅ ȊŘŀƴŠƴƝ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ 9¦ ŀ ƻƳŜȊŜƴƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǊƛȊƛƪƻǾȇŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝ όǾȅǎƻƪƻŦǊŜƪǾŜƴőƴƝ 
ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝύΦ 5ŀƶ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝ ǎŜ ƴŀǾƝŎ ǇƻŘƭŜ ƧƛƴŞƘƻ ƴłǾǊƘǳ YƻƳƛǎŜ ƳŠƭŀ ǎǘłǘ ƧŜŘƴƝƳ Ȋ ƴƻǾȇŎƘ 
ǾƭŀǎǘƴƝŎƘ ȊŘǊƻƧǻ ǊƻȊǇƻőǘǳ 9¦Φ 

błǾǊƘ ōȅƭ ƻǇŀƪƻǾŀƴŠ ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴ ƴŀ ǾǑŜŎƘ ǵǊƻǾƴƝŎƘ wŀŘȅ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪł wŀŘŀ ŘƴŜ нфΦ сΦ нлмн ŘƻǎǇŠƭŀ ƪ ȊłǾŠǊǳΣ 
ȌŜ ƧŜŘƴƻƳȅǎƭƴƻǳ ǎƘƻŘǳ ƻƘƭŜŘƴŠ ǇǌŜŘƳŠǘƴŞƘƻ ƴłǾǊƘǳ ƴŜƭȊŜ Ǿ ŘƻƘƭŜŘƴŞ ŘƻōŠ ƴŀƭŞȊǘΣ ƴŜōƻǙ ƴłȊƻǊȅ őƭŜƴǎƪȇŎƘ 
ǎǘłǘǻ ƴŀ ŜȄƛǎǘŜƴŎƛ ŀ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ ǘŀƪƻǾŞ ŘŀƴŠ ǾȅƪŀȊǳƧƝ ǇǊƛƴŎƛǇƛłƭƴƝ ƻŘƭƛǑƴƻǎǘƛΦ wŀŘŀ 9¦ 9/hCLb ǇǌƛƧŀƭŀ ŘƴŜ 
22. 1. нлмо ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝΣ ƪǘŜǊȇƳ ǳƳƻȌƶǳƧŜ ƧŜŘŜƴłŎǘƛ őƭŜƴǎƪȇƳ ǎǘłǘǻƳ ό.9Σ 59Σ 99Σ 9[Σ 9{Σ CwΣ L¢Σ !¢Σ t¢Σ {LΣ {Yύ 
ŘłƭŜ ǇǊŀŎƻǾŀǘ ƴŀ ǎȅǎǘŞƳǳ ŘŀƴŠ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝ Ǿ ǊŜȌƛƳǳ ǇƻǎƝƭŜƴŞ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜ ŘƭŜ őƭΦ онс ŀ ƴłǎƭΦ {ƳƭƻǳǾȅ 
ƻ 9¦Φ wƻȊƘƻŘƴǳǘƝ ōȅƭƻ ǇǌƛƧŀǘƻ ƪǾŀƭƛŦƛƪƻǾŀƴƻǳ ǾŠǘǑƛƴƻǳΣ ǇǌƛőŜƳȌ 2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀ ǎŜ ǎǇƻƭǳ ǎ [¦Σ a¢ ŀ ¦Y ȊŘǊȌŜƭŀ 
ƘƭŀǎƻǾłƴƝΦ 2w ƴŜǎƘƭŜŘłǾł ŘǻǾƻŘȅ ȊŀǾŜŘŜƴƝ C¢¢ Ƨŀƪƻ ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝΦ tǌƛ ŀōǎŜƴŎƛ ŘƻƘƻŘȅ ƴŀ ŎŜƭƻǎǾŠǘƻǾŞ ǵǊƻǾƴƛ ōȅ 
ȊŀǾŜŘŜƴƝ ǘŀƪƻǾŞ ŘŀƴŠ ƧŜƴ Ǿ ȊŜƳƝŎƘ 9¦ ȊƘƻǊǑƛƭƻ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝ ǇƻǎǘŀǾŜƴƝ ŜǾǊƻǇskȇŎƘ ǘǊƘǻ ƴŀ ƎƭƻōłƭƴƝ ǵǊƻǾƴƛ 
a ƳƻƘƭƻ ǾŞǎǘ ƪ ǇǌŜǎǳƴǳ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ƳƛƳƻ 9¦Σ ŎƻȌ 2w ƴŜǇƻǾŀȌǳƧŜ Ȋŀ ȌłŘƻǳŎƝΦ 
 
WŜŘƴƻǘƴł ƻōƭŀǎǘ ǇǊƻ Ǉƭŀǘōȅ Ǿ ŜǳǊŜŎƘ ό{9t!ύ 
IƭŀǾƴƝƳ ŎƝƭŜƳ ƴŀǌƝȊŜƴƝ нслκнлмн ȊŜ ŘƴŜ мпΦ 3. нлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ǇǊƻ 
ǵƘǊŀŘy a inkasa v ŜǳǊŜŎƘ ŀ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŀǌƝȊŜƴƝ фнпκнллфΣ ƧŜ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ǘŜǊƳƝƴǻ ǇǊƻ ǳƪƻƴőŜƴƝ ǎǘłǾŀƧƝŎƝŎƘ 
ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ǇƭŀǘŜōƴƝŎƘ ǎŎƘŞƳŀǘ ǇǊƻ ǵƘǊŀŘȅ ŀ ƛƴƪŀǎŀ Ǿ ŜǳǊŜŎƘΣ ƧŜƧƛŎƘ ǇƭƴŞ ƴŀƘǊŀȊŜƴƝ ǇƭŀǘŜōƴƝƳƛ ƴłǎǘǊƻƧƛ {9t!Σ 
a ŘŜŦƛƴƻǾłƴƝ ƧŜƧƛŎƘ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻΦ bŀǌƝȊŜƴƝ {9t! ǎǘŀƴƻǾƝ мΦ 2. нлмп Ƨŀƪƻ ǘŜǊƳƝƴΣ ƪŘȅ ŜȄƛǎǘǳƧƝŎƝ ƴłǊƻŘƴƝ 
ǎŎƘŞƳŀǘŀ ǇǊƻ ǵƘǊŀŘȅ őƛ ƛƴƪŀǎŀ Ǿ ŜǳǊŜŎƘ Ȋŀƴƛƪƴƻǳ ŀ ōǳŘƻǳ ǇƭƴŠ ƴŀƘǊŀȊŜƴȅ ƴłǎǘroji SEPA ς ŘŜ ŦŀŎǘƻ ǎŜ ƧŜŘƴł 
o {9t! /ǊŜŘƛǘ ¢ǊŀƴǎŦŜǊ ό{/¢ύ ǇǊƻ ǵƘǊŀŘȅΣ {9t! 5ƛǊŜŎǘ 5Ŝōƛǘ ό{55ύ ǇǊƻ ƛƴƪŀǎŀ ς a definuƧŜ ƧŜƧƛŎƘ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ 
ǇƻȌŀŘŀǾƪȅΦ tǊƻ ƴŜŜǳǊƻǾŞ ȊŜƳŠ ǘȅǘƻ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ǇƭŀǘƝ ƻŘ омΦ 10. 2016. 
 
h¢/ ŘŜǊƛǾłǘȅΣ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴȅ ŀ ǊŜƎƛǎǘǊȅ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǵŘŀƧǻ ό9aLwύ 
bŀǌƝȊŜƴƝ спуκнлмн ȊŜ ŘƴŜ пΦ 7. нлмн ƻ h¢/ όƻǾŜǊ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊύ ŘŜǊƛǾłǘŜŎƘΣ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴłŎh 
a ǊŜƎƛǎǘǊŜŎƘ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǵŘŀƧǻ ǎŜ ƻȊƴŀőǳƧŜ ȊƪǊŀǘƪƻǳ 9aLw - European Market Infrastructure Regulation. 
K ƴŀǌƝȊŜƴƝ Ƨǎƻǳ ǇǊǻōŠȌƴŠ ǾȅŘłǾłƴŀ ǇǊƻǾłŘŠŎƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝΦ  

IƭŀǾƴƝƳ ŎƝƭŜƳ 9aLw ƧŜ ǎƴƝȌŜƴƝΣ ǇǌƝǇŀŘƴŠ ŜƭƛƳƛƴŀŎŜ ǎȅǎǘŞƳƻǾŞƘƻ ǊƛȊƛƪŀΣ ŀ ǘƻ ǇƻƳƻŎƝ ƴŠƪƻƭƛƪŀ ȊłƪƭŀŘƴƝŎƘ 
ǇǊƛƴŎƛǇǻ - ǾȅǑǑƝ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊŀŎŜ h¢/ ŘŜǊƛǾłǘƻǾȇŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻΣ ǾȅǇƻǌłŘłƴƝ ƻōŎƘƻŘǻ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ 
ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴΣ ƳŀǎƛǾƴƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴΣ ǾȅǑǑƝ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘƴƻǎǘΣ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘΦ {ǳōƧŜƪǘȅ 
ǇƻŘƭŞƘŀƧƝŎƝƳƛ ǊŜƎǳƭŀŎƛ ōǳŘƻǳ ƪǊƻƳŠ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴ ŀ ǊŜƎƛǎǘǊǻ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǵŘŀƧǻ Ƨŀƪ ŦƛƴŀƴőƴƝΣ ǘŀƪ 
ƴŜŦƛƴŀƴőƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜΦ  
 
błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌƝŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ 
błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌƝŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ ǾȅŘŀƴȇ YƻƳƛǎƝ мпΦ оΦ нлмн ǘǾƻǌƝ ǎƻǳőłǎǘ ǑƛǊǑƝƘƻ 
trendu ǇƻǎƭŜŘƴƝ Řƻōȅ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǘǊȌƴƝ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊȅΦ tǊǳŘƪȇ ƴłǊǻǎǘ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ǎ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ƴłǎǘǊƻƧƛ 
a ǊƻȊǾƻƧ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝŎƘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛƝ ǾŜŘƭ ƪ ǊƻȊǾƻƧƛ ǳǊőƛǘȇŎƘ ǘȅǇǻ ǾȅǇƻǌłŘŀŎƝŎƘ ǎȅǎǘŞƳǻΣ Ƨŀƪƻ Ƨǎƻǳ ŎƭŜŀǊƛƴƎƻǾŞ 
ǎȅǎǘŞƳȅ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴΣ ǇǌƛǎǇŠƭ ƪ Ǌƻōǳǎǘƴƻǎǘƛ ǾȅǇƻǌłŘŀŎƝŎƘ ǎȅǎǘŞƳǻ ŀ ǾŜŘƭ ƪ ƧŜƧƛŎƘ ǇǊƻǇƻƧƻǾłƴƝΦ ±ǑŜŎƘƴȅ 
ǘȅǘƻ ǘǊŜƴŘȅ Ǉŀƪ ǳőƛƴƛƭȅ ǘǊȌƴƝ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊǳ ƪƭƝőƻǾƻǳ ǎƻǳőłǎǘƝ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳΣ ƧŜƧƝȌ ǎŜƭƘłƴƝ ōȅ Ǿ ǇƻŘǎǘŀǘŠ 
ȊŀǎǘŀǾƛƭƻ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ƴŀ ǘǊȊƝŎƘ Ǿ 9¦Φ IƭŀǾƴƝƳ ŎƝƭŜƳ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƧŜ ȊǾȇǑƛǘ ōŜȊǇŜőƴƻǎǘ ǇǊƻǾƻȊƻǾłƴƝ ǾȅǇƻǌłŘŀŎƝŎƘ 
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ǎȅǎǘŞƳǻΣ ƻŘǎǘǊŀƴƛǘ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜƪłȌƪȅ ǾȅǇƭȇǾŀƧƝŎƝ Ȋ ƴłǊƻŘƴƝƘƻ ǇǊłǾŀ ǳǇǊŀǾǳƧƝŎƝƘƻ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ ǎȅǎǘŞƳǻ ŀ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ 
ŘŜǇƻȊƛǘłǌǻ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ Ƨŀƪƻ ƧŜƧƛŎƘ ǇǊƻǾƻȊƻǾŀǘŜƭǻΣ ȊŜƧƳŞƴŀ ǇǌŜƪłȌƪȅ ǎǇƻƧŜƴŞ ǎ ǊƻȊŘƝƭƴƻǳ ǵǇǊŀǾƻǳ ŘŞƭƪȅ 
ǾȅǇƻǌłŘłƴƝΣ ǎǘŀƴŘŀǊŘǻ ƪƭŀŘŜƴȇŎƘ ƴŀ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ŘŜǇƻȊƛǘłǌŜ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ Ȋ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝ ǊŜƎǳƭŀŎŜ 
a ƳƻȌƴƻǎǘƛ ǇǌƝǎǘǳǇǳ Řƻ ƴłǊƻŘƴƝŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌǻ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ ŀ ǎȅǎǘŞƳǻ ƧƛƳƛ ǇǊƻǾƻȊƻǾŀƴȇŎƘΦ 5łƭŜ 
ōȅ Ǿ ŘŜƭǑƝƳ ƘƻǊƛȊƻƴǘǳ ƳŠƭƻ ŘƻƧƝǘ ƪ ǵǇƭƴŞ ŘŜƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŀŎƛ ƴŜōo imobilizaci ǾǑŜŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ ŘǊȌŜƴȇŎƘ 
v ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌƝŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻΦ 
 

/ŜƭƪƻǾŠ ƘƻŘƴƻǘƝ aC ƴŀǾǊȌŜƴƻǳ ǊŜƎǳƭŀŎƛ ǇƻȊƛǘƛǾƴŠΣ ƴŜōƻǙ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ǳƳƻȌƴƝ ƴŀōƝȊŜǘ ǎƭǳȌōȅ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌǻ 
ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴŠΣ ǇƻǎƝƭƝ ǘŀƪ ƪƻƴƪǳǊŜƴŎƛ Ǿ ŘŀƴŞƳ ƻŘǾŠǘǾƝΦ 5łƭŜ ōȅ ƳŠƭȅ ōȇǘ ƻŘǎǘǊŀƴŠƴȅ 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƴƝ ǇǌŜƪłȌƪȅ ōǊłƴƝŎƝ ǵőŜƭƴŞƳǳ ǇǊƻǇƻƧƻǾłƴƝ ǎȅǎǘŞƳǻ ǇǊƻǾƻȊƻǾŀƴȇŎƘ ŎŜƴǘǊłƭƴƝƳƛ ŘŜǇƻȊƛǘłǌƛ ŎŜƴƴȇŎƘ 
ǇŀǇƝǊǻ ŀ ƳŠƭŀ ōȅ ōȇǘ ǎǘŀƴƻǾŜƴŀ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƝ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ǇǊƻ Ǿȇƪƻƴ őƛƴƴƻǎǘƛ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌǻ ŎŜƴƴȇŎƘ 
ǇŀǇƝǊǻΦ SƻǳőŀǎƴŠ ƧŜ ƴŜȊōȅǘƴŞ ǎǘŀƴƻǾƛǘ ŘƻǎǘŀǘŜőƴŠ ǑƛǊƻƪŞ ǾȇƧƛƳƪȅ Ȋ Ǉǻǎƻōƴƻǎǘƛ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ǇǊƻ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅ 
ǇǊƻǾƻȊǳƧƝŎƝ ǾȅǇƻǌłŘŀŎƝ ǎȅǎǘŞƳΦ V ǎƻǳőŀǎƴƻǎǘƛ ǇǊƻōƝƘŀƧƝ ƧŜŘƴłƴƝ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ wŀŘȅ 9¦ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ 
ŀǘŀǑŞ ŀ ŜȄǇŜǊǘǻΦ 
 
 
 

10.4. 5ƻƳłŎƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀ Ǿ oblasti fƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ 
 
5ƻƘƭŜŘ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ǘǊƘȅ 
V souvislosti s ǊŜŦƻǊƳƻǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳƛ ǘǊƘȅ Ǿ 9¦ ōȅƭƻ ǘǌŜōŀ ǘǊŀƴǎǇƻƴƻǾŀǘ ǘȊǾΦ ǎƳŠǊƴƛŎƛ hƳƴƛōǳǎ LΣ 
a ǘƻ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƴłǾǊƘǳ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ souvislosti s reformou dohledu nad 
finŀƴőƴƝƳ ǘǊƘŜƳ Ǿ 9¦Φ ¢Ŝƴǘƻ Ȋłƪƻƴ ƴŀōȅƭ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǿ ƭŜŘƴǳ нлмнΦ ± ǇǊǻōŠƘǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭȅ ǇǊłŎŜ ƴŀ 
ǇǌƝǇǊŀǾŠ ƴłǾǊƘǳ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘŜƳΣ ƧŜƘƻȌ ŎƝƭŜƳ ƧŜ ǎƧŜŘƴƻǘƛǘ ŀ ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǾŀǘ ǇǊłǾƴƝ ǵǇǊŀǾǳ 
ŘƻƘƭŜŘǳ ƻōǎŀȌŜƴƻǳ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊƻǾȇŎƘ ȊłƪƻƴŜŎƘ Řƻ ƧŜŘƴƻƘƻ ǇǊłǾƴƝƘƻ ǇǌŜŘǇƛǎǳΦ 
 
tƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ 
V ǊƻŎŜ нлмн ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭȅ ǇǊłŎŜ ƴŀ ƴƻǾŜƭŜ Ȋłƪƻƴŀ őΦ нмκмффнΣ ƻ ōŀƴƪłŎƘΣ ŀ ǘƻ Ǿ souvislosti s ǘǊŀƴǎǇƻȊƛŎƝ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻΦ YƻƴŜőƴł ǇƻŘƻōŀ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƴŜƴƝ 
ƴƛŎƳŞƴŠ ŘƻǎǳŘ ƪ dispozici. 
 
{ǘŀǾŜōƴƝ ǎǇƻǌŜƴƝ 
YƻƴŎŜǇőƴƝ ƴƻǾŜƭƻǳ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ǎŜ ƴŀǾǊƘǳƧŜ ȊŀǾŞǎǘ ǵőŜƭƻǾƻǎǘ ƴŀ ǎǘłǘƴƝ podporu ze ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ 
a ǘȊǾΦ ǇǊƻŘǳƪǘƻǾŞ ǇƻƧŜǘƝ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ {ǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊŀ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ōǳŘŜ ŘƭŜ ƴłǾǊƘǳ ƳƻŎƛ ōȇt 
ǇƻǳȌƛǘŀ ǇƻǳȊŜ ƴŀ ōȅǘƻǾŞ ǇƻǘǌŜōȅΦ Wŀƪƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŀ ƪ ǘƻƳǳ ōȅƭŀ ƴŀǾǊȌŜƴŀ ƳƻȌƴƻǎǘ ǵőŜƭƻǾŞƘƻ ǇƻǳȌƛǘƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ 
Ƨŀƪƻ ȊŀƧƛǑǘŠƴƝ ƴŀ ǎǘłǌƝΣ ƧŜƧƝȌ ǇƻŘƳƝƴƪƻǳ ƧŜ ǇǌŜǾŜŘŜƴƝ ǾŜǑƪŜǊȇŎƘ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ Řƻ LLLΦ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇƛƭƝǌŜΦ 
bƻǾŜƭŀ ŘłƭŜ ǊƻȊǑƛǌǳƧŜ ƻƪǊǳƘ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀǘŜƭǻ ǇǊƻŘǳƪǘǳ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ǘŀƪŞ ƻ ǳƴƛǾŜǊȊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΦ ±ƭłŘŀ ƴłǾǊƘ 
Ȋłƪƻƴŀ ǎŎƘǾłƭƛƭŀ ŘƴŜ муΦ 4. нлмн ŀ ǇǌŜŘƭƻȌƛƭŀ ƧŜƧ tƻǎƭŀƴŜŎƪŞ ǎƴŠƳƻǾƴŠ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 2w ƪ ǇǊƻƧŜŘƴłƴƝΦ tǊǾƴƝ őǘŜƴƝ 
ǇǊƻōŠƘƭƻ ŀȌ Ǿ ǵƴƻǊǳ нлмоΦ 
 
2Ŝǎƪł ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪŀ 
tǌƝǇǊŀǾŀ ƴƻǾŜƭȅ Ȋłƪƻƴŀ őΦ сκмффо {ōΦΣ ƻ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴŎŜΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ōȅƭŀ ȊŀƘłƧŜƴŀ 
s ŎƝƭŜƳ ƻŘǎǘǊŀƴƛǘ ƴŜŘƻǎǘŀǘƪȅ Ǿ ǊłƳŎƛ ǾƴƛǘǊƻǎǘłǘƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾȅ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪƻǾŀƴŞ 9ǾǊƻǇǎƪƻǳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪƻǳΣ ŀ ǳǾŞǎǘ 
ǘŀƪ ǘŜƴǘƻ Ȋłƪƻƴ Řƻ ǎƻǳƭŀŘǳ ǎ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝƳƛ {ƳƭƻǳǾȅ ƻ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ 9U a {ǘŀǘǳǘǳ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǎȅǎǘŞƳǳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ 
ōŀƴƪ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΦ błǾǊƘ Ȋłƪƻƴŀ ƻōǎŀƘǳƧŜ ǊƻǾƴŠȌ ƻŘǎǘǊŀƴŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ƴŜŘƻǎǘŀǘƪǻ ǎƻǳőŀǎƴŞƘƻ 
ȊƴŠƴƝΣ ǎŜ ƪǘŜǊȇƳƛ ǎŜ 2b. ǎŜǘƪŀƭŀ Ǿ ǇǊŀȄƛ Ǉƻ ǾǎǘǳǇǳ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ Řƻ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ ŀ Ǉƻ ƛƴǘŜƎǊŀŎƛ ŘƻƘƭŜŘǳ 
nŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘŜƳ Ǿ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛŎŜΦ błǾǊƘ Ȋłƪƻƴŀ ōȅƭ ŘłƭŜ ŘƻǇƭƴŠƴ ƻ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ŦƛƴŀƴőƴƝ 
ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀ ƳŀƪǊƻƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝ ǇƻƭƛǘƛƪȅΣ ƪǘŜǊł ǊŜŀƎǳƧƝ ƴŀ ŘƻǇƻǊǳőŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǊŀŘȅ ǇǊƻ ǎȅǎǘŞƳƻǾł ǊƛȊƛƪŀ ȊŜ ŘƴŜ 
22. 12. 2011 (Recommendation of European Systemic Risk Board on the macro-prudential mandate of national 
authorities ESRB/2011/3). 

tǊłŎŜ ƴŀ ǇǌƝǇǊŀǾŠ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƘƻ ǘŜȄǘǳ Ȋłƪƻƴŀ ǇǊƻōƝƘŀƭŀ ōŠƘŜƳ Ǌƻƪǳ нлмн Ǿ ƛƴǘŜƴȊƛǾƴƝ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ǎ 2b.Φ błǾǊƘ 
ōȅƭ Ǉƻ ƳŜȊƛǊŜȊƻǊǘƴƝƳ ǇǌƛǇƻƳƝƴƪƻǾŞƳ ǌƝȊŜƴƝΣ ƪƻƴȊǳƭǘŀŎƛ ǎ 9/. ŀ ǇǊƻƧŜŘƴłƴƝ [ŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ǊŀŘƻǳ ǾƭłŘȅ ǎŎƘǾłƭŜƴ 
ǾƭłŘƻǳ Ǿ ǌƝƧƴǳ нлмн ǎ ǘƝƳΣ ȌŜ ōȅƭƻ ƴŀǾǊȌŜƴƻ ƴŀōȅǘƝ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ȋłƪƻƴŀ ŘƴŜƳ мΦ 4. 2013. 
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Dne 6. 2. нлмо ǇǊƻōŠƘƭƻ мΦ őǘŜƴƝ ƴłǾǊƘǳ Ȋłƪƻƴŀ Ǿ tƻǎƭŀƴŜŎƪŞ ǎƴŠƳƻǾƴŠ tŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 2wΦ ±ȊƘƭŜŘŜƳ ƪ ŘŞƭŎŜ 
ǇǊƻƧŜŘƴłǾłƴƝ ƴłǾǊƘǳ Ȋłƪƻƴŀ ōǳŘŜ ƴŀǾǊȌŜƴƻ ǇƻǎǳƴǳǘƝ Řŀǘŀ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ȋłƪƻƴŀ ƴŀ мΦ 7. 2013. 
 
Transpozice CRD IV 
tǊłŎŜ ƴŀ ƴłǾǊƘǳ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝƳ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ ōŀƴƪΣ 
ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝŎƘ ŀ ǵǾŠǊƴƝŎƘ ŘǊǳȌǎǘŜǾ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ a dohledu nad nimi, Ȋŀőŀƭŀ ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлммΦ 
5ƻ ǘƻƘƻǘƻ Ȋłƪƻƴŀ ōǳŘŜ ǘǊŀƴǎǇƻƴƻǾłƴŀ ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴł ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ 
a o ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝƳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ ǇƻŘƴƛƪȅ ό/w5 L±ύΦ 5łƭŜ ōǳŘŜ ǘŀǘƻ ƴƻǾŜƭŀ 
aŘŀǇǘƻǾŀǘ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ ƴŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ ƴŀ ǵǾŠǊƻǾŞ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ 
ό/wwύΦ błǾǊƘŜƳ Ȋłƪƻƴŀ ōǳŘŜ ƴƻǾŜƭƛȊƻǾłƴ Ȋłƪƻƴ ƻ ōŀƴƪłŎƘΣ Ȋłƪƻƴ ƻ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝŎƘ ŀ ǵǾŠǊƴƝŎƘ ŘǊǳȌǎǘǾŜŎƘΣ Ȋłƪƻƴ 
o ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƳ ǘǊƘǳ ŀ Ȋłƪƻƴ ƻ ǎǘŀǾŜōƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ ŀ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǌŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ tǌƝǇǊŀǾȅ 
ƴłǾǊƘǳ Ȋłƪƻƴŀ ǇǊƻōƝƘŀƭȅ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƻōŜŎƴŞƘƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ǎŎƘǾłƭŜƴŞƘƻ ƳƛƴƛǎǘǊȅ ŦƛƴŀƴŎƝ ƴŀ ƧŜŘƴłƴƝ wŀŘȅ 9/hCLb 
dne 15. 5. нлмнΦ YƻƴŜőƴŞ ǎŎƘǾłƭŜƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŜƳ ŀ wŀŘƻǳ ǎŜ ƻőŜƪłǾł Řƻ ƪƻƴŎŜ 
őŜǊǾƴŀ 2013. 
 
5ƛǎǘǊƛōǳŎŜ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō 
aC ȊǇǊŀŎƻǾłǾł ǾŠŎƴȇ ȊłƳŠǊ ƴƻǾŞƘƻ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜōΣ ƪǘŜǊȇ ǎƧŜŘƴƻŎǳƧŜ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ǇǊƻ 
ƴŀōƝȊŜƴƝ ŀ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ŀ ǎƭǳȌŜō ŀ ǇǊƻ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǇƻǊŀŘŜƴǎǘǾƝΦ IƭŀǾƴƝƳ 
ŎƝƭŜƳ ƴƻǾŞ ǵǇǊŀǾȅ ƧŜ ƪƻƳǇƭŜȄƴŠ ȊƭŜǇǑƛǘ ǵǊƻǾŜƶ ƻŎƘǊŀƴȅ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳ ŀ ŘłƭŜ ǎƧŜŘƴƻǘƛǘ 
ƻōǎŀƘƻǾŞ ƛ ǇǊƻŎŜǎƴŠ-ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƻƴłƭƴƝ ǇǊƛƴŎƛǇȅ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ŘƛǎǘǊƛōǳŎŜ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō όǇƻŘƴƛƪŀǘŜƭǎƪł ƻǇǊłǾƴŠƴƝΣ 
ƻŘōƻǊƴƻǎǘΣ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ƧŜŘƴłƴƝ ǎŜ ȊłƪŀȊƴƝƪŜƳΣ ƳƛƳƻǎƻǳŘƴƝ ǌŜǑŜƴƝ ǎǇƻǊǻΣ ŀǘŘΦύΣ ŀ ǘƻ Ƨŀƪ ƴŀǇǌƝő ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇƳƛ 
ǎŜƪǘƻǊȅΣ ǘŀƪ ƛ ǊǻȊƴȇƳƛ ŘƛǎǘǊƛōǳőƴƝƳƛ ƪŀƴłƭȅΦ  

aC ǊƻǾƴŠȌ ǇǌŜŘƭƻȌƛƭƻ ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭƝŎƘ ŀ ƭƛƪǾƛŘłǘƻǊŜŎƘ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ 
ǳŘłƭƻǎǘƝΣ ƪǘŜǊȇ ōȅƭ ƴŀ ƪƻƴŎƛ Ǌƻƪǳ нлмн Ƨŀƪƻ ǾƭłŘƴƝ ƴłǾǊƘ ǇƻǎǘƻǳǇŜƴ ƪ ǇǊƻƧŜŘƴłƴƝ Ǿ tƻǎƭŀƴŜŎƪŞ ǎƴŠƳƻǾƴŠΦ 
IƭŀǾƴƝƳƛ ǇƛƭƝǌƛ ƴƻǾŜƭȅ Ƨǎƻǳ ǇǌŜŘŜǾǑƝƳ ƴƻǾȇ ǎȅǎǘŞƳ ƪŀǘŜƎƻǊƛȊŀŎŜ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭǻΣ ȊƳŠƴȅ 
v ǇǊƻŎŜǎǳ ǊŜƎƛǎǘǊŀŎŜ ŀ Ǿȇƪƻƴǳ ŘƻƘƭŜŘǳΣ ƴƻǾł ǵǇǊŀǾŀ ǎȅǎǘŞƳǳ ƻǾŠǌƻǾłƴƝ ƻŘōƻǊƴƻǎǘƛΣ ƻǇŀǘǌŜƴƝ ǇǊƻǘƛ ǎǘǌŜǘǳ 
ȊłƧƳǻ ŀ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝ ǾȅōŀǾŜƴƻǎǘƛ ȊłƪŀȊƴƝƪǻΦ błǾǊƘ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘł ǵőƛƴƴƻǎǘ ƴƻǾŜƭȅ ƻŘ ǇǊǾƴƝƘƻ ŘƴŜ ƳŠǎƝŎŜ 
ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝƘƻ Ǉƻ Řƴƛ ƧŜƧƝƘƻ ǾȅƘƭłǑŜƴƝΦ ¢ƻ ƭȊŜ ƻőŜƪłǾŀǘ Ǿ ȊłǾŠǊǳ Ǌƻƪǳ нлмо őƛ ǇƻőłǘƪŜƳ Ǌƻƪǳ нлмпΦ 
 
{ǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞ ǵǾŠǊȅ 
aC ǇǌƛǇǊŀǾƛƭƻ ǾƭłŘƴƝ ƴłǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ Ȋłƪƻƴŀ őΦ мпрκнлмл {ōΦ ƻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞƳ ǵǾŠǊǳ ŀ ƻ ȊƳŠƴŠ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ 
ȊłƪƻƴǻΣ ƪǘŜǊł ōȅƭŀ ŘƴŜ тΦ 12. нлмн ǎŎƘǾłƭŜƴŀ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǇƻȊƳŠƶƻǾŀŎƝŎƘ ƴłǾǊƘǻ tƻǎƭŀƴŜŎƪŞ ǎƴŠƳƻǾƴȅ 
a ƴłǎƭŜŘƴŠ ōȅƭŀ ǇƻǎǘƻǳǇŜƴŀ {ŜƴłǘǳΦ błǾǊƘ Ȋłƪƻƴŀ όƪǘŜǊȇ ǾȅǑŜƭ ǾŜ {ōƝǊŎŜ Ȋłƪƻƴǻ ŘƴŜ нрΦ 2. нлмо ǇƻŘ őƝǎƭŜƳ 
поκнлмо ŀ ƴŀōȅƭ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ ŘƴŜƳ ǾȅƘƭłǑŜƴƝύ ȊŀƳŜȊǳƧŜ ƴŠƪǘŜǊȇƳ ƴŜƧȊłǾŀȌƴŠƧǑƝƳ ƴŜŦŞǊƻǾȇƳ ǇǊŀƪǘƛƪłƳΣ 
ke ƪǘŜǊȇƳ ŘƻŎƘłȊƝ ƴŀ ǘǊƘǳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ǵǾŠǊǻ Ǿ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛŎŜΣ ŀ ȊŀƧƛǑǙǳƧŜ ǇƻǎƝƭŜƴƝ ƻŎƘǊŀƴȅ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǻ 
i ǇǊƛƴŎƛǇǻ ƻŘǇƻǾŠŘƴŞƘƻ ǵǾŠǊƻǾłƴƝΦ WŘŜ ȊŜƧƳŞƴŀ ƻ ȊłƪŀȊ ǇƻǳȌƝǾłƴƝ ǎƳŠƴŜƪ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇƳƛ 
ǵǾŠǊȅΣ ȊłƪŀȊ ǾȅǳȌƝǾłƴƝ ǾƻƭłƴƝ ƴŀ ǇǌŜŘǊŀȌŜƴŞ ǘŜƭŜŦƻƴƴƝ ƭƛƴƪȅ ȊŀőƝƴŀƧƝŎƝ őƝǎƭƛŎƝ ф Ǉǌƛ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴƝ ƴŜōƻ 
ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǘŠŎƘǘƻ ǵǾŠǊǻΣ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ǾŠǌƛǘŜƭŜ Ǉƻǎƪȅǘƴƻǳǘ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇ ǵǾŠǊ ƧŜƴ ǘŜƘŘȅΣ ǇƻƪǳŘ ōǳŘŜ Ǉƻ 
ǇƻǎƻǳȊŜƴƝ ǵǾŠǊǳǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭŜ ǎ ƻŘōƻǊƴƻǳ ǇŞőƝ ȊǌŜƧƳŞΣ ȌŜ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭ ōǳŘŜ ǎŎƘƻǇŜƴ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇ 
ǵǾŠǊ ǎǇƭłŎŜǘΦ aƴƻƘŜƳ ŘŜǘŀƛƭƴŠƧƛ ǳǇǊŀǾǳƧŜ ƛ ǾȊǘŀƘ ƳŜȊƛ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭƛ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ǵǾŠǊǻ ŀ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭƛΦ 
hŘ ǎƳƭƻǳǾȅ ƻ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłǾłƴƝ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞƘƻ ǵǾŠǊǳ ƳǻȌŜ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭ ōŜȊ ƧŀƪŞƪƻƭƛǾ ǎŀƴƪŎŜ ƻŘǎǘƻǳǇƛǘ ǾŜ 
ƭƘǻǘŠ мп Řƴǻ ƻŘ ƧŜƧƝƘƻ ǳȊŀǾǌŜƴƝΦ bƻǾŜƭŀ Ȋłƪƻƴŀ ƳƧΦ ǘǊŀƴǎǇƻƴǳƧŜ ǎƳŠǊƴƛŎƛ флκнлммκ9¦Σ ƪǘŜǊł ǳǇǊŀǾǳƧŜ 
ŘƻŘŀǘŜőƴŞ ǇǌŜŘǇƻƪƭŀŘȅ ǇǊƻ ǾȇǇƻőŜǘ wt{b ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞƘƻ ǵǾŠǊǳ ǘŀƪΣ ŀōȅ ōȅƭƻ ŘƻǎŀȌŜƴƻ Ŏƻ ƳƻȌƴł ƴŜƧǾŠǘǑƝ 
ǾȅǇƻǾƝŘŀŎƝ ǎŎƘƻǇƴƻǎǘƛ ŀ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴƻǎǘƛ ǘƻƘƻǘƻ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǳ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ǵǾŠǊǻΣ ǳ ƴƛŎƘȌ ƴŜƧǎƻǳ ǇǌŜŘŜƳ 
ȊƴłƳȅ ǾǑŜŎƘƴȅ ǇŀǊŀƳŜǘǊȅ ǇǊƻ ƧŜƘƻ ǾȇǇƻőŜǘ όƴŀǇǌΦ ƪǊŜŘƛǘƴƝ ƪŀǊǘŀΣ ǊŜǾƻƭǾƛƴƎƻǾȇ őƛ ƪƻƴǘƻƪƻǊŜƴǘƴƝ ǵǾŠǊ ŀj.). 
 
tŜƴȊƛƧƴƝ ǊŜŦƻǊƳŀ 
V ǊƻŎŜ нлмн ōȅƭŀ ǇǌƛƧŀǘŀ ǌŀŘŀ ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ƪǘŜǊł ƳŠƴƝ ŀ ŘƻǇƭƶǳƧŜ ǇǊłǾƴƝ ǵǇǊŀǾǳ ǇǊƻ LLΦ ŀ LLLΦ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƛƭƝǌ ǇǌƛƧŀǘƻǳ 
v ǊƻŎŜ нлммΣ ǘŜŘȅ Ȋłƪƻƴ őΦ пнсκнлмм {ōΦΣ ƻ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƳ ǎǇƻǌŜƴƝΣ Ȋłƪƻƴ őΦ пнтκнлмм {ōΦΣ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ 
ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ŀ Ȋłƪƻƴ őΦ пнуκнлмм {ōΦΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǇǌƛƧŜǘƝƳ Ȋłƪƻƴŀ 
o ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƳ ǎǇƻǌŜƴƝ ŀ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝΦ 

/ƝƭŜƳ Ȋłƪƻƴŀ őΦ офтκнлмн {ōΦΣ ƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƳ ƴŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ŀ Ȋłƪƻƴŀ őΦ оффκнлмн {ōΦΣ ƻ ȊƳŠƴŠ Ȋłƪƻƴǻ 
v ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǇǌƛƧŜǘƝƳ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƳ ƴŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ōȅƭƻ ǇǌƛȊǇǻǎƻōŜƴƝ ǊłƳŎŜ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǊŜŦƻǊƳȅ 
v ǊŜŀƪŎƛ ƴŀ Ǉƻǎǳƴ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ȋłƪƻƴŀ őΦ пруκнлмм {ōΦΣ ƻ ȊƳŠƴŠ Ȋłƪƻƴǻ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ǎŜ ȊǌƝȊŜƴƝƳ ƧŜŘƴƻƘƻ ƛƴƪŀǎƴƝƘƻ 
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ƳƝǎǘŀ ŀ ŘŀƭǑƝŎƘ ȊƳŠƴłŎƘ ŘŀƶƻǾȇŎƘ ŀ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ ȊłƪƻƴǻΣ Ȋ ǇǻǾƻŘƴŠ ƴŀǾǊƘƻǾŀƴŞƘƻ Řŀǘŀ мΦ 1. 2013 na 1. 1. 2015. 
½ƳŠƴȅ ōȅƭȅ ƴŜȊōȅǘƴŞ ƪ ǳƳƻȌƴŠƴƝ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǊŜŦƻǊƳȅ ƪ 1. 1. нлмо ƛ ōŜȊ ǇǻǾƻŘƴŠ ǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƴŞƘƻ 
ȊŀǇƻƧŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ƛƴƪŀǎƴƝƘƻ ƳƝǎǘŀΦ 

¢ȊǾΦ αǇǌŜŘŘǻŎƘƻŘȅά ǇǌƛƴŜǎƭ Ȋłƪƻƴ őΦ плоκнлмн {ōΦΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ пнтκнлмм {ōΦΣ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ 
ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ŀ ŘŀƭǑƝ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ȊłƪƻƴȅΦ WŜƘƻ ǎƳȅǎƭŜƳ ƧŜ ǳƳƻȌƴƛǘΣ ŀōȅ ƻǎƻōȅΣ ƪǘŜǊŞ ŘƻǎłƘƴƻǳ ƴŜƧǇƻȊŘŠƧƛ 
Ȋŀ ǇŠǘ ƭŜǘ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ǾŠƪǳΣ ƳŠƭȅ ƳƻȌƴƻǎǘ őŜǊǇŀǘ ǇŜƴȊŜ ȊŜ ǎȅǎǘŞƳǳ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ 
v ƻōŘƻōƝΣ ƪǘŜǊŞ ǇǊƻ ƴŠ ƳǻȌŜ ōȇǘ ƻōǘƝȌƴŞ Ȋ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ǳǇƭŀǘƴƛǘŜƭƴƻǎǘƛ ƴŀ ǘǊƘǳ ǇǊłŎŜΦ ½łǊƻǾŜƶ ƧŜ ȊŀƧƛǑǘŠƴƻ ǾŜǌŜƧƴŞ 
ȊŘǊŀǾƻǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǇǌƝƧŜƳŎǻ ŘłǾŜƪ Ȋ LLLΦ ǇƛƭƝǌŜΣ ǇǊƻǘƻȌŜ Ǿ ƻōŘƻōƝ ǇƻōƝǊłƴƝ ǘŠŎƘǘƻ ŘłǾŜƪ Ƨǎƻǳ ǵőŀǎǘƴƝŎƛ 
ǇƻǾŀȌƻǾłƴƛ Ȋŀ ǎǘłǘƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴŎŜΦ bŀǾƝŎ ǎŜ ƻōŘƻōƝ ǇƻōƝǊłƴƝ ŘłǾƪȅ ȊŜ ǘǌŜǘƝƘƻ ǇƛƭƝǌŜ ǇǊƻ ǵőŜƭȅ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ǎǘŀǊƻōƴƝƘƻ 
ŘǻŎƘƻŘǳ ǇƻǾŀȌǳƧŜ Ȋŀ ǾȅƭƻǳőŜƴƻǳ ŘƻōǳΣ ŀ ǇǊƻǘƻ ƧƝƳ ƴŜƴƝ ƻǾƭƛǾƴŠƴŀ ǾȇǑŜ ŘǻŎƘƻŘƻǾȇŎƘ ƴłǊƻƪǻ Ȋ ǇǊǾƴƝƘƻ ǇƛƭƝǌŜΦ 

±ǑŜŎƘƴȅ ǾȇǑŜ ȊƳƛƶƻǾŀƴŞ Ȋłƪƻƴȅ ƴŀōȅƭȅ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ ŘƴŜ мΦ 1. 2013. K ȊłƪƻƴǻƳ ǾŠƴƻǾŀƴȇƳ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǊŜŦƻǊƳŠ 
byla v ǊƻŎŜ нлмн ǇǌƛƧŀǘŀ ŎŜƭł ǌŀŘŀ ǾȅƘƭłǑŜƪΣ Ǿ ǇǊǾƴƝ ǌŀŘŠ ǎŜ ƧŜŘƴŀƭƻ ƻ ǾȅƘƭłǑƪȅ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅΣ ŘłƭŜ 
ǾȅƘƭłǑƪŀ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾŀ ǇǊłŎŜ ŀ ǎƻŎƛłƭƴƝŎƘ ǾŠŎƝ őΦ пноκнлмн {ōΦΣ ƻ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ŘǻŎƘƻŘǻ ǾȅǇƭłŎŜƴȇŎƘ Ȋ ǇƻƧƛǎǘƴŞ 
ǎƳƭƻǳǾȅ ƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŘǻŎƘƻŘǳΣ ŀ aC ǾȅǇǊŀŎƻǾŀƭƻ ȊƴŠƴƝ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ǾƭłŘȅ őΦ осмκнлмн {ōΦΣ ƻ ǎŘŠƭŜƴƝ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ǇǊƻ ǵőŀǎǘƴƝƪȅ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ 
 
tƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ  
V őŜǊǾƴǳ нлмн ǇǌŜŘƭƻȌƛƭŀ ǾƭłŘŀ tƻǎƭŀƴŜŎƪŞ ǎƴŠƳƻǾƴŠ ƴłǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ 
ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ȊǊǳǑŜƴƝƳ ǾȇƧƛƳƪȅ ȊŜ ȊłǎŀŘȅ ǊƻǾƴŞƘƻ ȊŀŎƘłȊŜƴƝ Ǿ ǇǊłǾǳ 
9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜΣ ŀ ǘŜƴǘƻ Ȋłƪƻƴ ƴŀōȅƭ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ нрΦ пΦ нлмоΦ ¨őŜƭŜƳ ƴłǾǊƘǳ ƧŜ ǇǌƛȊǇǻǎƻōƛǘ ǇǊłǾƴƝ ǌłŘ 2ŜǎƪŞ 
republiky rozsǳŘƪǳ {ƻǳŘƴƝƘƻ ŘǾƻǊŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ ǾŜ ǾŠŎƛ /-236/09 (Test-!ŎƘŀǘǎύ όнлмнκ/ ммκлмύΣ ƪǘŜǊȇ 
ǳƪƻƴőǳƧŜ ǾȇƧƛƳƪǳ ŘƻǎǳŘ ǎǘŀƴƻǾŜƴƻǳ ǾŜ ǎƳŠǊƴƛŎƛ wŀŘȅ нллпκммоκ9{ ȊŜ ŘƴŜ моΦ 12. нллпΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ȊŀǾłŘƝ 
ȊłǎŀŘŀ ǊƻǾƴŞƘƻ ȊŀŎƘłȊŜƴƝ ǎ ƳǳȌƛ ŀ ȌŜƴŀƳƛ Ǿ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪŜ ȊōƻȌƝ ŀ ǎƭǳȌōłƳ ŀ ƧŜƧƛŎƘ ǇƻǎƪȅǘƻǾłƴƝΦ ±ȇƧƛƳƪŀ 
ǳƳƻȌƶƻǾŀƭŀΣ ŀōȅ ŜȄƛǎǘƻǾŀƭȅ ǇǌƛƳŠǌŜƴŞ ǊƻȊŘƝƭȅ ǾŜ ǾȇǑƛ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ŀ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǇƭƴŠƴƝ ǳ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ 
ǇƻƧƛǑǘŠƴȇŎƘΣ ƧŜ-ƭƛ ǇƻƘƭŀǾƝ ǳǊőǳƧƝŎƝƳ ŦŀƪǘƻǊŜƳ Ǉǌƛ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ǊƛȊƛƪŀ ȊŀƭƻȌŜƴŞƳ ƴŀ ǇǌƝǎƭǳǑƴȇŎƘ ŀ ǇǌŜǎƴȇŎƘ 
ǇƻƧƛǎǘƴŠ - matematickȇŎƘ ŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȇŎƘ ƳŜǘƻŘłŎƘΦ tƻ ƧŜƧƝƳ ȊǊǳǑŜƴƝ ƴŜǎƳƝ ǾŞǎǘ ǇƻǳȌƛǘƝ ǇƻƘƭŀǾƝ Ƨŀƪƻ ŦŀƪǘƻǊǳ Ǉǌƛ 
ǾȇǇƻőǘǳ ǾȇǑŜ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ŀ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǇƭƴŠƴƝ ǇǊƻ ǵőŜƭȅ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŀ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǎƭǳȌŜō ǳ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ 
ǇƻƧƛǑǘŠƴȇŎƘ ƪ ǊƻȊŘƝƭǻƳ ǾŜ ǾȇǑƛ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ŀ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ǇƭƴŠƴƝΦ 

V ȊłǌƝ нлмн ƳŠƭ ōȇǘ ǾƭłŘŠ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴ ƴłǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ нттκнллф {ōΦΣ ƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝΣ 
v souvislosti s ǘǊŀƴǎǇƻȊƛŎƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 2009/138/ES (Solventnost II). tǊƻǘƻȌŜ ŀƭŜ ȊƳŠƴƻǾł ǎƳŠǊƴƛŎŜ hƳƴƛōǳǎ LL 
όƪǘŜǊł ƧŜ ƪ ǇǊƻǾŜŘŜƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LL ƴŜȊōȅǘƴłύ ƴŜōȅƭŀ ǎ ŘƻǎǘŀǘŜőƴȇƳ ǇǌŜŘǎǘƛƘŜƳ ǎŎƘǾłƭŜƴŀ ŀ ƴŀǾƝŎ ōȅƭ 
v ƭŞǘŠ нлмн ǘǊƛŀƭƻƎ ǇǌŜǊǳǑŜƴ ǎǇǳǑǘŠƴƝƳ ŘƻǇŀŘƻǾŞ ǎǘǳŘƛŜ ƪ ƴŠƪǘŜǊȇƳ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎƪȇƳ ōƻŘǻƳ ǾȅƧŜŘƴłǾłƴƝΣ ōȅƭ 
ǘŜǊƳƝƴ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴƝ Ȋłƪƻƴŀ ƻŘƭƻȌŜƴ ƴŀ ƴŜǳǊőƛǘƻΦ bŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǾȇǎƭŜŘƪǻ ŘƻǇŀŘƻǾŞ ǎǘǳŘƛŜ ǎŜ ƻőŜƪłǾł Ǿ ǇǊǻōŠƘǳ 
Ǌƻƪǳ нлмо ǇǌƛƧŜǘƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ hƳƴƛōǳǎ LL ŀ ǘŜǇǊǾŜ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƧŜƧƝƘƻ ȊƴŠƴƝ ƳƻƘƻǳ ǇƻƪǊŀőƻǾŀǘ ǇǊłŎŜ ƴŀ ȊƴŠƴƝ 
ƴƻǾŜƭȅΦ bƻǾȇ ǘŜǊƳƝƴ ǇǌŜŘƭƻȌŜƴƝ ƴƻǾŜƭȅ ōǳŘŜ ȊłǾƛǎŜǘ ƴŀ ǾȇǎƭŜŘŎƝŎƘ ǘǊƛŀƭƻƎǻ ƻ ǎƳŠǊƴƛŎƛ hƳƴƛōǳǎ LLΣ ǇƻǇǌƝǇŀŘŠ ōȅ 
ƳƻƘƭ ōȇǘ ƻǾƭƛǾƴŠƴ ŘŀƭǑƝ ǘȊǾΦ αvǳƛŎƪ CƛȄά ǎƳŠǊƴƛŎƝΣ ƪǘŜǊł ōȅ ƳƻƘƭŀ ǘŜǊƳƝƴȅ ǇǊƻǾŜŘŜƴƝ ŀ ǇƻǳȌƛǘŜƭƴƻǎǘƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
Solventnost II posunout. 

V ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƳ ǇǊƻŎŜǎǳ ǎŜ ƴŀŎƘłȊƝ ǾƭłŘƴƝ ƴłǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ оуκнллп {ōΦΣ ƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ 
ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭƝŎƘ ŀ ǎŀƳƻǎǘŀǘƴȇŎƘ ƭƛƪǾƛŘłǘƻǊŜŎƘ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ ǳŘłƭƻǎǘƝ ŀ ƻ ȊƳŠƴŠ ȌƛǾƴƻǎǘŜƴǎƪŞƘƻ Ȋłƪƻƴŀ όȊłƪƻƴ 
ƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭƝŎƘ ŀ ƭƛƪǾƛŘłǘƻǊŜŎƘ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ ǳŘłƭƻǎǘƝύΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ŀ ŘŀƭǑƝ 
ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ȊłƪƻƴȅΣ ƪǘŜǊȇ ōȅƭ Ǿ ƭƛǎǘƻǇŀŘǳ нлмн ǇǌŜŘƭƻȌŜƴ tƻǎƭŀƴŜŎƪŞ ǎƴŠƳƻǾƴŠΦ 

 

10.5. bŜƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ŀƪǘƛǾƛǘȅ aC Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ 
 

!ƭƛŀƴŎŜ ǇǊƻǘƛ ŘƭǳƘǻƳ ό!t5ύ  
aC ǎŜ ǇƻŘƝƭƝ ƴŀ őƛƴƴƻǎǘƛ !ƭƛŀƴŎŜ ǇǊƻǘƛ ŘƭǳƘǻƳΣ ƧŀƪƻȌǘƻ ƻŘōƻǊƴŞ ǇƭŀǘŦƻǊƳȅ ǎƭƻȌŜƴŞ ȊŜ ȊłǎǘǳǇŎǻ ǎǘłǘƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ 
ŀ ƴŜǎǘłǘƴƝŎƘ ƴŜȊƛǎƪƻǾȇŎƘ ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƝΣ ȊŀƭƻȌŜƴŞ z iniciativy odboru prevence kriminality Ministerstva vnitra, 
tǊƻōŀőƴƝ ŀ ƳŜŘƛŀőƴƝ ǎƭǳȌōȅ ŀ {ŘǊǳȌŜƴƝ ǇǊƻ ǇǊƻōŀŎƛ ŀ ƳŜŘƛŀŎƛ Ǿ justici, o. s. v ƪǾŠǘƴǳ нлммΦ /ƝƭŜƳ !ƭƛŀƴŎŜ ƧŜ 
ƴŀƭŞȊŀǘ ǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǎǇƻƧŜƴȇŎƘ ǎ ǇǌŜŘƭǳȌŜƴƻǎǘƝ ƻǎƻōΣ ƪǘŜǊŞ ƳƻƘƻǳ Ǿȅǵǎǘƛǘ ŀȌ Ǿ ƻǇŀƪovanou trestnou 
őƛƴƴƻǎǘΦ ½łƳŠǊŜƳ !ƭƛŀƴŎŜ ƧŜ ƴŀǾłȊŀǘ ƴŀ ƻōŘƻōƴŞ ŀƪǘƛǾƛǘȅΣ ȊƪǳǑŜƴƻǎǘƛ ŀ ŀƴŀƭȇȊȅ ǾǑŜŎƘ ǇŀǊǘƴŜǊǻΣ ǾőŜǘƴŠ 
ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘΣ ƪǘŜǌƝ ǎŜ ǇǌŜŘƳŠǘƴƻǳ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪƻǳ ȊŀōȇǾŀƧƝΣ ŀ ǾȅǘǾƻǌƛǘ ƴłǾǊƘȅ ǾŜŘƻǳŎƝ ƪ minimalizaci 
ǇǌŜŘƭǳȌƻǾłƴƝ ŀ ǊƛȊƛƪ ǎ ƴƝƳ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝŎƘ.  
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½łƪƭŀŘƴƝŎƘ ŘŜǎŜǘ ŎƝƭǻ !ƭƛŀƴŎŜ ƧŜ ǾȅƧłŘǌŜƴƻ Ǿ ½łƪƭŀŘƴƝƳ ǇǊƻƘƭłǑŜƴƝ !t5Σ ƪ ƧŜƘƻȌ ƴŀǇƭƶƻǾłƴƝ ōȅƭȅ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴȅ 
őǘȅǌƛ ǇǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅΥ {ǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞ ǵǾŠǊȅΣ ±ȅƳłƘłƴƝ ǇƻƘƭŜŘłǾŜƪΣ CƛƴŀƴőƴƝ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝ ŀ !ƭǘŜǊƴŀǘƛǾƴƝ ȊǇǻǎƻōȅ 
ƻŘŘƭǳȌŜƴƝΦ 2ƭŜƴƻǾŞ ǇǊŀŎƻǾƴƝŎƘ ǎƪǳǇƛƴ ǎŜ ǎŜǘƪłǾŀƧƝ ƴŀ ǇǊŀǾƛŘŜƭƴȇŎƘ ƧŜŘƴłƴƝŎƘΦ Y ǵőŀǎǘƛ ƴŀ ǘȊǾΦ ƪǳƭŀǘȇŎƘ ǎǘƻƭŜŎƘ 
Ƨǎƻǳ ǇǌƛȊǾłƴƛ ǘŀƪŞ ȊłǎǘǳǇŎƛ ƻŘōƻǊƴŞ ǾŜǌŜƧƴƻǎǘƛΦ 

V ǊłƳŎƛ !t5 ōȅƭŀ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн ƪƻƴȊǳƭǘƻǾłƴŀ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ƴƻǾŜƭŀ Ȋłƪƻƴŀ őΦ мпрκнлмл {ōΦ ƻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞƳ ǵǾŠǊǳΣ 
ǾȅǇǊŀŎƻǾŀƴł aCΣ ŀ ǘƻ ȊŜƧƳŞƴa v őłǎǘŜŎƘ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ǇǌƛƳŠǌŜƴƻǎǘƛ ȊŀƧƛǑǘŠƴƝ ǵǾŠǊǳ ŀ ȊłƪŀȊǳ ǎƳŠƴŜƪΦ 
K ŘŀƭǑƝƳ ƪƻƴƪǊŞǘƴƝƳ ǾȇǎǘǳǇǻƳ !ƭƛŀƴŎŜ ǇŀǘǌƝ ǘŞȌ ŀƪǘƛǾƛǘŀ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝƘƻ ǌŜǑŜƴƝ ƻŎƘǊŀƴȅ ƴŜȊŀōŀǾƛǘŜƭƴŞ 
őłǎǘƪȅ Ǿ ǇǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ ƴƻǾŜƭŜ ƻōőŀƴǎƪŞƘƻ ǎƻǳŘƴƝƘƻ ǌłŘǳΣ ƧŀƪƻȌ ƛ ǳƳƻȌƴŠƴƝ ƻŘŘƭǳȌŜƴƝ ŦƻǊƳƻǳ ǵǇŀŘƪǳ ǇǊƻ 
ƻǎƻōȅ ǎŀƳƻǎǘŀǘƴŠ ǾȇŘŠƭŜőƴŠ őƛƴƴŞ őƛ Ȋłƪƻƴƴł ǵǇǊŀǾŀ ƻŘŘƭǳȌŜƴƝ ƳŀƴȌŜƭǻ Ǿ ǊŜǾƛȊƴƝ ƴƻǾŜƭŜ ƛƴǎƻƭǾŜƴőƴƝƘƻ 
ȊłƪƻƴŀΦ aŜȊƛ ŘŀƭǑƝ ǌŜǑŜƴł ǘŞƳŀǘŀ ǎŜ ǌŀŘƝ ǘŞȌ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛƪŀ ǇǌŜŘȌŀƭƻōƴƝŎƘ ǳǇƻƳƝƴŜƪ őƛ ǾȇǑŜ ƴłƪƭŀŘǻ 
v ŜȄŜƪǳőƴƝƳ ǌƝȊŜƴƝΦ  

K ŎƝƭǻƳ !ƭƛŀƴŎŜ ǇǊƻ Ǌƻƪ нлмо ƴłƭŜȌƝ ƪǊƻƳŠ ǇƻƪǊŀőƻǾłƴƝ ǾŜ ǾȇǑŜ ǳǾŜŘŜƴȇŎƘ ŀƪǘƛǾƛǘłŎƘ ǘŀƪŞ ƴŀǇǌƝƪƭŀŘ ƻǘłȊƪŀ 
ǇǌŜŘƭǳȌŜƴƻǎǘƛ ǎŜƴƛƻǊǻ ŀ ǌŜǑŜƴƝ ǇǌŜŘƭǳȌŜƴƻǎǘƛ ǾŜ ǾȅƭƻǳőŜƴȇŎƘ ƭƻƪŀƭƛǘłŎƘΦ   
 
CƛƴŀƴőƴƝ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝ 
V ǊƻŎŜ нлмн ǇƻƪǊŀőƻǾŀƭŀ őƛƴƴƻǎǘ tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴȅ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝ όt{C±ύΣ ƪǘŜǊł ƧŜ ǇƭŀǘŦƻǊƳƻǳ ǇǊƻ 
ǾȇƳŠƴǳ ȊƪǳǑŜƴƻǎǘƝ ŀ ƴłȊƻǊǻ ȊłǎǘǳǇŎǻ aCΣ 2b.Σ ǊŜȊƻǊǘǻ ǑƪƻƭǎǘǾƝΣ ǇǊǻƳȅǎƭǳ ŀ ƻōŎƘƻŘǳ ŀ ǾƴƛǘǊŀΣ ŘłƭŜ Ǉŀƪ 
ǇǊƻŦŜǎƴƝŎƘ ŀǎƻŎƛŀŎƝ ǇǻǎƻōƝŎƝŎƘ ƴŀ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘǳΣ ǎǳōƧŜƪǘǻ ǊŜŀƭƛȊǳƧƝŎƝŎƘ ǾȊŘŠƭłǾŀŎƝ ǇǊƻƧŜƪǘȅΣ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ 
ǎŘǊǳȌŜƴƝ ŀ ƻŘōƻǊƴƝƪǻ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝΦ 2ƭŜƴƻǾŞ t{C± ŘƛǎƪǳǘǳƧƝ ƻ ǎǾȇŎƘ ǇǊƻƧŜƪǘŜŎƘ ŀ ȊƪǳǑŜƴƻǎǘŜŎƘ ŀ ǎƴŀȌƝ 
se ƴŀƧƝǘ ǎǇƻƭŜőƴȇ ǇƻǎǘǳǇ Ǉǌƛ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƎǊŀƳƻǘƴƻǎǘƛ őŜǎƪŞ ǇƻǇǳƭŀŎŜΦ 

V ǌƝƧƴǳ нлмн ǎŜ ǳǎƪǳǘŜőƴƛƭƻ ǇǊǾƴƝ ƧŜŘƴłƴƝ ǇƻŘǎƪǳǇƛƴȅ t{C± ǇǊƻ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘΣ ƧŜȌ ƳŠƭŀ Ȋŀ ǵƪƻƭ ǇƻǇǎŀǘ ƘǊŀƴƛŎƛ ƳŜȊƛ 
ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝƳ ŀ ǊŜƪƭŀƳƻǳ ǘŀƪΣ ŀōȅ ōȅƭŀ ŀƪŎŜǇǘƻǾŀǘŜƭƴł ǇǊƻ ǊǻȊƴŞ ǎǳōƧŜƪǘȅ ȊŀōȇǾŀƧƝŎƝ ǎŜ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ 
ǾȊŘŠƭłǾłƴƝƳΦ ¢ȅǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇȅ ƴŜȊłǾƛǎƭƻǎǘƛ ōȅƭȅ ǎŎƘǾłƭŜƴȅ ƴŀ ƧŜŘƴłƴƝ t{C± ŘƴŜ нрΦ оΦ нлмо ŀ Ƨǎƻǳ ŘƻǎǘǳǇƴŞ 
na webu MF.
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hǊƎŀƴƛȊŀŎŜ ǇǊƻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪƻǳ ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ŀ ǊƻȊǾƻƧ όh9/5ύ ȊǾŜǌŜƧƴƛƭŀ ƴŀ ǎǾȇŎƘ ǎǘǊłƴƪłŎƘ ǾȇǎƭŜŘƪȅ ǎǘǳŘƛŜ ƳŠǌŜƴƝ 
ŦƛƴŀƴőƴƝ ƎǊŀƳƻǘƴƻǎǘƛ aŜŀǎǳǊƛƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛǘŜǊŀŎȅΥ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ h9/5 LbC9 Ǉƛƭƻǘ ǎǘǳŘȅΦ ¢ƻƘƻǘƻ ǇƛƭƻǘƴƝƘƻ 
ǇǊƻƧŜƪǘǳΣ ƪǘŜǊȇ ǎŜ ȊŀōȇǾŀƭ ȊƴŀƭƻǎǘƳƛΣ ŎƘƻǾłƴƝƳ ŀ ǇƻǎǘƻƧƛ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ŦƛƴŀƴŎƝ ŘƻǎǇŠƭȇŎƘ ƻōőŀƴǻ мп ȊŜƳƝ ȊŀǌŀȊŜƴȇŎƘ 
Řƻ aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ǎƝǘŠ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝ LbC9Σ ǎŜ Ȋǵőŀǎǘƴƛƭŀ ƛ 2wΦ 

Dne 30. 11. нлмн ǎŜ ǇƻŘ ȊłǑǘƛǘƻǳ aC ǳǎƪǳǘŜőƴƛƭŀ ƪƻƴŦŜǊŜƴŎŜ Wŀƪ ǎǇǊłǾƴŠ ŦƛƴŀƴőƴŠ ǾȊŘŠƭłǾŀǘ ŘƻǎǇŠƭŞΣ ƪŘŜ 
se dƛǎƪǳǘƻǾŀƭȅ ŜŦŜƪǘƛǾƴƝ ŦƻǊƳȅ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝ ŘƻǎǇŠƭȇŎƘΦ {ƻǳőłǎǘƝ ōȅƭȅ ǘŀƪŞ ǿƻǊƪǎƘƻǇȅΣ ƪǘŜǊŞ ǳƳƻȌƴƛƭȅ 
ƘƭǳōǑƝ Řƛǎƪǳǎƛ ŀ ǎŘƝƭŜƴƝ ȊƪǳǑŜƴƻǎǘƝΦ 

hŘ ǇƻŘȊƛƳǳ Ǌƻƪǳ нлмн ƧŜ aC ƻŘōƻǊƴȇƳ ƎŀǊŀƴǘŜƳ ǎǇƻǘǻ ƪ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƎǊŀƳƻǘƴƻǎǘƛ ǇǊƻƧŜƪǘǳ ~LY ό~ƪƻƭƴƝ ƛƴŦƻǊƳŀőƴƝ 
ƪŀƴłƭ ς ǎǇƻǘȅ ǇǌŜǾłȌƴŠ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƴƝƘƻ ŎƘŀǊŀƪǘŜǊǳ ǾȅǎƝƭŀƴŞ ƴŀ ƻōǊŀȊƻǾƪłŎƘ ȊłƪƭŀŘƴƝŎƘ ŀ ǎǘǌŜŘƴƝŎƘ ǑƪƻƭύΦ 
 

V ȊłǌƝ нлмо ǎŜ ƻőŜƪłǾł ǎǇǳǑǘŠƴƝ ƪƻƻǊŘƛƴŀőƴƝƘƻ ǇƻǊǘłƭǳ ƪ ŦƛƴŀƴőƴƝƳǳ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝ αtƻƧřƳŜ ǎŜ ŦƛƴŀƴőƴŠ 
ǾȊŘŠƭłǾŀǘΗάΣ ƪǘŜǊȇ ōǳŘŜ ǳǊőŜƴ Ƨŀƪ ƻŘōƻǊƴŞΣ ǘŀƪ ǑƛǊƻƪŞ ǾŜǌŜƧƴƻǎǘi. 
 
5ƻŘŀǾŀǘŜƭǎƪŞ ŦƽǊǳƳ Ǿ ǊłƳŎƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǊŜŦƻǊƳȅ 
MF v ōǌŜȊƴǳ Ǌƻƪǳ нлмн ǎǾƻƭŀƭƻ ǇǊǾƴƝ ƧŜŘƴłƴƝ 5ƻŘŀǾŀǘŜƭǎƪŞƘƻ ŦƽǊŀ ƪ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǊŜŦƻǊƳŠΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǎǘŀƭƻ 
ǇƭŀǘŦƻǊƳƻǳ ǇǊƻ ǇǊŀǾƛŘŜƭƴŞ ǎŜǘƪłǾłƴƝ ȊłǎǘǳǇŎǻ !ǎƻŎƛŀŎŜ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻΣ aCΣ at{±Σ DŜƴŜǊłƭƴƝƘƻ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ 
ǌŜŘƛǘŜƭǎǘǾƝ ŀ 2ŜǎƪŞ ǎǇǊłǾȅ ǎƻŎƛłƭƴƝƘƻ ȊŀōŜȊǇŜőŜƴƝ ŀ ƧŜƧƛŎƘ L¢ ŘƻŘŀǾŀǘŜƭǻΦ /ƝƭŜƳ ŦƽǊŀ ƧŜ ȊŀƧƛǎǘƛǘ ōŜȊǇǊƻōƭŞƳƻǾȇ 
ǎǘŀǊǘ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǊŜŦƻǊƳȅ ŀ Ǉƻǎƪȅǘƴƻǳǘ ƧŜŘƴƻǘƴƻǳ ǇƭŀǘŦƻǊƳǳ ǇǊƻ ǾȇƳŠƴǳ ƳŜǘƻŘƛŎƪȇŎƘΣ ǇǊƻǾƻȊƴƝŎƘΣ ŘŀǘƻǾȇŎƘ 
a ƪƻƳǳƴƛƪŀőƴƝŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘǻ ŀ ǇǊƻŎŜǎǻ ƳŜȊƛ ǾǑŜƳƛ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƻǾŀƴȇƳƛ ǎǘǊŀƴŀƳƛΦ tǌŜŘƳŠǘŜƳ ƧŜŘƴłƴƝ ōȅƭ ƴŀ 
Ǉƻőłǘƪǳ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƴƝ ǾȇǾƻƧΣ ǇƻȊŘŠƧƛ Ǉŀƪ ƻǘłȊƪȅ ǇǊƻǾƻȊƴƝƘƻ ǌŜǑŜƴƝ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀŎŜ LLΦ ŀ LLLΦ ǇƛƭƝǌŜ ƴŀ ǎǘǊŀƴŠ ǎǘłǘǳ 
i ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝΦ CƽǊǳƳ ǇǊƻōƝƘł ǇǊŀǾƛŘŜƭƴŠ ƧŜŘƴƻǳ ƳŠǎƝőƴŠ ŀ ǇƻǎƭŜŘƴƝ ƧŜŘƴłƴƝ ǇǊƻōŠƘne v ƪǾŠǘƴǳ Ǌƻƪǳ 
нлмоΦ ½ŀƭƻȌŜƴƝ 5ƻŘŀǾŀǘŜƭǎƪŞƘƻ ŦƽǊŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǊŜŦƻǊƳȅ ƧŜ ȊŜ ǎǘǊŀƴȅ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ ŀ ƧŜƧƛŎƘ L¢ ŘƻŘŀǾŀǘŜƭǻ 
ǾƴƝƳłƴƻ ǾŜƭƳƛ ǇƻȊƛǘƛǾƴŠΦ 
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abs. ŀōǎƻƭǳǘƴŠ 
ADR {ƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƴƝƳ ǌŜǑŜƴƝ ǎǇƻǊǻ 
AIFMD {ƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎǇǊłǾŎƝŎƘ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƴƝŎƘ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ 
AKAT !ǎƻŎƛŀŎŜ ǇǊƻ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇ ǘǊƘ 
APD !ƭƛŀƴŎŜ ǇǊƻǘƛ ŘƭǳƘǻƳ 
!tC 2w !ǎƻŎƛŀŎŜ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪy 
ARAD 5ŀǘŀōłȊŜ őŀǎƻǾȇŎƘ ǌŀŘ 2b. 
b.b. ōŀȊƛŎƪȇ ōƻŘ 
BCPP .ǳǊȊŀ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ tǊŀƘŀ 
BRICS hȊƴŀőŜƴƝ ǎǇƻƭŜőƴŞƘƻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪŞƘƻ ǳǎƪǳǇŜƴƝ .ǊŀȊƝƭƛŜ, Ruska, Indie, 2Ɲƴȅ a WƛȌƴƝ !ŦǊƛƪȅ 
BRRD błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƪǊƛȊƻǾŞƳ ǌƝȊŜƴƝ 
.  ̈ .ŠȌƴȇ ǵőŜǘ 
cca ŎƛǊŎŀ όǇǌƛōƭƛȌƴŠύ 
CESR /ƻƳƳƛǘǘŜŜ ƻŦ 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ wŜƎǳƭŀǘƻǊǎ ό±ȇōƻǊ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǊŜƎǳƭłǘƻǊǻ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻύ 
CMF /ƻƳƳƛǘǘŜŜ ŦƻǊ CƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎ ό±ȇōƻǊ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǘǊƘȅύ  
CoNWG Close-out Netting Working Group 
COREPER ±ȇōƻǊ ǎǘłƭȇŎƘ ȊłǎǘǳǇŎǻ 
CP /Ŝƴƴȇ ǇŀǇƝǊ 
CPI LƴŘŜȄ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴ 
CRD {ƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ 
CRDWG Capital Requirement Directive Working Group 
CRR bŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƪŀǇƛǘłƭƻǾȇŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ 
CSDWG Market Infrastructure Working Group - Central Securities Depositories 
CZK 2Ŝǎƪł ƪƻǊǳƴŀ ҍ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƪƽŘ  
őΦ őƝǎƭƻ 
2!t 2Ŝǎƪł ŀǎƻŎƛŀŎŜ ǇƻƧƛǑǙƻǾŜƴ 
2b. 2Ŝǎƪł ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪŀ 
2w 2Ŝǎƪł ǊŜǇǳōƭƛƪŀ 
2{ 2Ŝǎƪł ǎǇƻǌƛǘŜƭƴŀΣ ŀΦ ǎΦ 
2{h. 2ŜǎƪƻǎƭƻǾŜƴǎƪł ƻōŎƘƻŘƴƝ ōŀƴƪŀΣ ŀΦ ǎΦ 
2{¨ 2Ŝǎƪȇ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƪȇ ǵǌŀŘ 
DPH 5ŀƶ Ȋ ǇǌƛŘŀƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅ 
DGS 5ŜǇƻǎƛǘ DǳŀǊŀƴǘŜŜ {ŎƘŜƳŜǎ όDŀǊŀƴőƴƝ ǎŎƘŞƳŀǘŀ ōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ ǾƪƭŀŘǻύ 
DPFO 5ŀƶ Ȋ ǇǌƝƧƳǻ ŦȅȊƛŎƪȇŎƘ ƻǎƻō 
D03 tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅ 
EBA 9ǳǊƻǇŜŀƴ .ŀƴƪƛƴƎ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ ό9ǾǊƻǇǎƪȇ ƻǊƎłƴ ŘƻƘƭŜŘǳ ǇǊƻ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝύ 
EBC 9ǳǊƻǇŜŀƴ .ŀƴƪƛƴƎ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ ό9ǾǊƻǇǎƪȇ ōŀƴƪƻǾƴƝ ǾȇōƻǊύ 
EBRD European Bank for Reconstruction and Development (9ǾǊƻǇǎƪł ōŀƴƪŀ ǇǊƻ ƻōƴƻǾǳ ŀ ǊƻȊǾƻƧύ 
ECB 9ǳǊƻǇŜŀƴ /ŜƴǘǊŀƭ .ŀƴƪ ό9ǾǊƻǇǎƪł ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀύ 
ECOFIN 9ŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ !ŦŦŀƛǊǎ /ƻǳƴŎƛƭ όwŀŘŀ ƳƛƴƛǎǘǊǻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎǘǾƝ ŀ ŦƛƴŀƴŎƝ őƭŜƴǎƪȇŎƘ 

ȊŜƳƝ EU) 
ECON /ƻƳƳƛǘǘŜŜ ƻƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ aƻƴŜǘŀǊȅ !ŦŦŀƛǊǎ όIƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ŀ ƳŠƴƻǾȇ ǾȇōƻǊύ 
EFC 9ŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ όIƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ŀ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȇōƻǊύ 
EFCC European Financial Conglomerates Committee 
EFSF 9ǳǊƻǇŜŀƴ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀōƛƭƛǘȅ CŀŎƛƭƛǘȅ ό9ǾǊƻǇǎƪȇ ƴłǎǘǊƻƧ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘȅύ 
EGAP 9ȄǇƻǊǘƴƝ ƎŀǊŀƴőƴƝ ŀ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘΣ a.s. 
EGESC Expert Group of the European Securities Committee 
EHP 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪȇ ǇǊƻǎǘƻǊ 
EIB 9ǾǊƻǇǎƪł ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ōŀƴƪŀ 
EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority (Evropskȇ ƻǊƎłƴ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ 

ŀ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝύ 
EIOPC 9ǳǊƻǇŜŀƴ LƴǎǳǊŀƴŎŜ ŀƴŘ hŎŎǳǇŀǘƛƻƴŀƭ tŜƴǎƛƻƴǎ /ƻƳƳƛǘŜŜ ό9ǾǊƻǇǎƪȇ ǾȇōƻǊ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅ ŀ 

ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ŦƻƴŘȅύ 

http://cs.wikipedia.org/wiki/Hospod%C3%A1%C5%99stv%C3%AD
http://cs.wikipedia.org/wiki/Braz%C3%ADlie
http://cs.wikipedia.org/wiki/Rusko
http://cs.wikipedia.org/wiki/Indie
http://cs.wikipedia.org/wiki/%C4%8C%C3%ADnsk%C3%A1_lidov%C3%A1_republika
http://cs.wikipedia.org/wiki/JAR
http://en.wikipedia.org/wiki/European_Bank_for_Reconstruction_and_Development
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EIWG Early Intervention Working Group 
EK 9ǾǊƻǇǎƪł ƪƻƳƛǎŜ 
EMD {ƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ŜƭŜƪǘǊƻƴƛŎƪȇŎƘ ǇŜƴŠȊƝŎƘ 
EMIR bŀǌƝȊŜƴƝ ƻ h¢/ ŘŜǊƛǾłǘŜŎƘΣ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴłŎƘ ŀ ǊŜƎƛǎǘǊŜŎƘ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǵŘŀƧǻ 
ES 9ǾǊƻǇǎƪł ǎǇƻƭŜőŜƴǎǘǾƝ 
ESC European Securities Committee ό9ǾǊƻǇǎƪȇ ǾȇōƻǊ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅύ 
ESM 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ǘŀōƛƭƛǘȅ aŜŎƘŀƴƛǎƳ ό9ǾǊƻǇǎƪȇ ǎǘŀōƛƭƛȊŀőƴƝ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎύ 
ESMA European Securities and Markets Authority (9ǾǊƻǇǎƪȇ ƻǊƎłƴ ŘƻƘƭŜŘǳ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ǘǊƘȅύ 
ESRB 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ȅǎǘŜƳƛŎ wƛǎƪ .ƻŀǊŘ ό9ǾǊƻǇǎƪł ǊŀŘŀ ǇǊƻ ǎȅǎǘŞƳƻǾł ǊƛȊƛƪŀύ  
ESVO 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǎŘǊǳȌŜƴƝ ǾƻƭƴŞƘƻ ƻōŎƘƻŘǳ 
EU 9ǾǊƻǇǎƪł ǳƴƛŜ 
EUR 9ǳǊƻ ҍ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƪƽŘ 
Fed CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳ ό/ŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪŀ ¦{!ύ 
FESE CŜŘŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ 9ȄŎƘŀƴƎŜǎ όCŜŘŜǊŀŎŜ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ōǳǊȊύ 
FICOD {ƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘŜŎƘ 
FPV CƻƴŘ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ 
FSB Financial Stability Board (Rada ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎǘŀōƛƭƛǘǳύ 
FSC CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ ό±ȇōƻǊ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǎƭǳȌōȅύ 
FSAP Financial Sector Assessment Program (tǊƻƎǊŀƳ ǾȅƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳύ 
FTT Financial transaction tax (Řŀƶ Ȋ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝύ 
GEGRFS Government Expert Group on Retail Financial Services 
GFOCP DŀǊŀƴőƴƝ ŦƻƴŘ ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ 
G20 {ƪǳǇƛƴŀ ƴŜƧǾŠǘǑƝŎƘ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ǎǾŠǘŀ ǇǌŜŘǎǘŀǾƻǾŀƴł ƳƛƴƛǎǘǊȅ ŦƛƴŀƴŎƝ ŀ ƎǳǾŜǊƴŞǊȅ 

ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ bank 
HDP IǊǳōȇ ŘƻƳłŎƝ ǇǊƻŘǳƪǘ 
HICP IŀǊƳƻƴƛȊŜŘ LƴŘƛŎŜǎ ƻŦ /ƻƴǎǳƳŜǊ tǊƛŎŜǎ όIŀǊƳƻƴƛȊƻǾŀƴȇ ƛƴŘŜȄ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪȇŎƘ ŎŜƴύ 
I  ̈ IȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊ 
HUF aŀřŀǊǎƪȇ ŦƻǊƛƴǘ ҍ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƪƽŘ  
IBRD International Bank for Reconstruction and Development (aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪŀ ǇǊƻ ƻōƴƻǾǳ ŀ 

rozvoj) 
ICS LƴǾŜǎǘƻǊ /ƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴ {ŎƘŜƳŜǎ ό{ȅǎǘŞƳȅ ǇǊƻ ƻŘǑƪƻŘƴŠƴƝ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻύ 
ICSD {ƳŠǊƴƛce ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇǊƻ ƻŘǑƪƻŘƴŠƴƝ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ 
IMD {ƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
INFE International Network on Financial Education (aŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ǎƝǙ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝύ 
IORP {ƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝŎƘ ȊŀƧƛǑǙǳƧƝŎƝŎƘ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪł ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎŎƘŞƳŀǘŀ 
IPPC Insurance and Private Pensions Committee 
KB YƻƳŜǊőƴƝ ōŀƴƪŀΣ ŀΦ ǎΦ 
KTK YƻƴǘƻƪƻǊŜƴǘƴƝ ǵǾŠǊ 
LTRO Long-Term Refinancing Operation 
MAD SƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ȊŀǎǾŠŎŜƴȇŎƘ ƻǎƻō ŀ ƳŀƴƛǇǳƭŀŎƛ ǎ ǘǊƘŜƳ 
MAR błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ȊŀǎǾŠŎŜƴȇŎƘ ƻǎƻō ŀ ƳŀƴƛǇǳƭŀŎƝŎƘ ǎ trhem 

max. ƳŀȄƛƳłƭƴŠ 
MF aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2w 
MiFID {ƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǘǊȊƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ 
MiFIR bŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ǘǊȊƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ 
mj. ƳƛƳƻ ƧƛƴŞ 
MMR aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ǇǊƻ ƳƝǎǘƴƝ ǊƻȊǾƻƧ 
MPO aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ǇǊǻƳȅǎƭǳ ŀ ƻōŎƘƻŘǳ 
MPSV aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ǇǊłŎŜ ŀ ǎƻŎƛłƭƴƝŎƘ ǾŠŎƝ 
a~a¢ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ǑƪƻƭǎǘǾƝΣ ƳƭłŘŜȌŜ ŀ ǘŠƭƻǾȇŎƘƻǾȅ 
NORA3 błǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊłŎƘ 
OCP hōŎƘƻŘƴƝƪ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ 
ODR Online Dispute Resolution (hƴƭƛƴŜ ȊǇǻǎƻō ǌŜǑŜƴƝ ǎǇƻǊǻύ 
OECD Organisation for Economic Co-ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ όhǊƎŀƴƛȊŀŎŜ ǇǊƻ ƘƻǎǇƻŘłǌǎƪƻǳ 

ǎǇƻƭǳǇǊłŎƛ ŀ ǊƻȊǾƻƧύ  

http://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=odr%20online&source=web&cd=1&ved=0CCoQFjAA&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FOnline_dispute_resolution&ei=g8-UUanlOYKItAbQq4GQDA&usg=AFQjCNHo5HcQJSi_51A4HI4Jfg4kd_O4uA
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hY92 hŘǾŠǘǾƻǾł ƪƭŀǎƛŦƛƪŀŎŜ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪȇŎƘ őƛƴƴƻǎǘƝ 
OMTs Outright Monetary ¢ǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ όtǌƝƳŞ ƳŠƴƻǾŞ ǘǊŀƴǎŀƪŎŜύ 
OPF hǘŜǾǌŜƴȇ ǇƻŘƝƭƻǾȇ ŦƻƴŘ 
OTC over-the-ŎƻǳƴǘŜǊ όŘŜǊƛǾłǘȅύ  
OTF Organised Trading Facility (OǊƎŀƴƛȊƻǾŀƴȇ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǎȅǎǘŞƳύ 
p.a. ǇŜǊ ŀƴƴǳƳ όǊƻőƴŠύ 
p.b. ǇǊƻŎŜƴǘƴƝ ōƻŘ 
PC Payments Committee 
PF tŜƴȊƛƧƴƝ ŦƻƴŘȅ 
PL tƻŘƝƭƻǾȇ ƭƛǎǘ 
PLN tƻƭǎƪȇ Ȋƭƻǘȇ ҍ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƪƽŘ 
Pozn. ǇƻȊƴłƳƪŀ 
PRIPs .ŀƭƝőƪƻǾŞ ǊŜǘŀƛƭƻǾŞ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇǊƻŘǳƪǘȅ 
PS tƻƧƛǎǘƴł ǎƳƭƻǳǾŀ 
PSFV tǊŀŎƻǾƴƝ ǎƪǳǇƛƴŀ ǇǊƻ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǾȊŘŠƭłǾłƴƝ 
PXE Power Exchange Central Europe 
resp. respektive 
RM-S RM-{ȅǎǘŞƳ 
RPSN wƻőƴƝ ǇǊƻŎŜƴǘƴƝ ǎŀȊōŀ ƴłƪƭŀŘǻ 
SEPA {ƛƴƎƭŜ 9ǳǊƻ tŀȅƳŜƴǘǎ !ǊŜŀ όWŜŘƴƻǘƴȇ ŜǳǊƻǾȇ ǇƭŀǘŜōƴƝ ǇǊƻǎǘƻǊύ  
SIFIs {ȅǎǘŜƳƛŎŀƭƭȅ LƳǇƻǊǘŀƴǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ  ό{ȅǎǘŜƳƻǾŠ ǾȇȊƴŀƳƴŞ ŦƛƴŀƴőƴƝ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜύ 
SLDWG Securities Law Directive Working Group 
SSM {ƛƴƎƭŜ {ǳǇŜǊǾƛǎƻǊȅ aŜŎƘŀƴƛǎƳ όWŜŘƴƻǘƴȇ ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǳǎ ŘƻƘƭŜŘǳύ 
{¿5/ {ǇǊłǾŀ ȌŜƭŜȊƴƛőƴƝ ŘƻǇǊŀǾƴƝ ŎŜǎǘȅ 
T2S TARGET  2 ς Securities 
tzv. ǘŀƪȊǾŀƴȇ 
UCITS {ƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ ǇǊłǾƴƝŎƘ ŀ ǎǇǊłǾƴƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ǎǳōƧŜƪǘǻ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ 

ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ Řƻ ǇǌŜǾƻŘƛǘŜƭƴȇŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ 
UNIDROIT ¨ƳƭǳǾŀ ƻ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀƴŞƳ ŘǊȌŜƴƝ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ  
USA {ǇƻƧŜƴŞ ǎǘłǘȅ ŀƳŜǊƛŎƪŞ 
USD !ƳŜǊƛŎƪȇ ŘƻƭŀǊ ҍ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝ ƪƽŘ  
ǾőΦ ǾőŜǘƴŠ 
±~t{ ±ȇōŠǊƻǾŞ ǑŜǘǌŜƴƝ ƻ ǇǊŀŎƻǾƴƝŎƘ ǎƛƭłŎƘ 
WPPP Working Party on Private Pensions 
ZPKT ½łƪƻƴ ƻ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƳ ǘǊƘǳ 
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tyN[hI! мΥ [9DL{[!¢L±! CLb!b2bNIh ¢wI¦ 
 

[ŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀ 2w ŀ 9¦ ŘƻȊƴŀƭŀ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ ƴłǎƭŜŘǳƧƝŎƝŎƘ ǵǇǊŀǾΥ 
 

P1.1. tǊǻǌŜȊƻǾŞ ǇǌŜŘǇƛǎȅ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ŦƛƴŀƴőƴƝho trhu 

1) 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȅ Ǿ roce 2012:  
Á ȌłŘƴŞ 

 

2) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ όǾőΦ ƧƛȌ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȇŎƘ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅ 9YΥ  
Á tǌƝǇǊŀǾŀ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘłƭƴƝ ǊŜǾƛȊŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллнκутκ9{ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ŘƻȊƻǊǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ 
ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛΣ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ ǇƻŘƴƛƪȅ ǾŜ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘǳΤ 

Á YƻƴȊǳƭǘŀőƴƝ ƳŀǘŜǊƛłƭ ȊŜ ŘƴŜ рΦмлΦнлмн ƪ ƳƻȌƴŞƳǳ ǊłƳŎƛ ǇǊƻ ƻōƴƻǾǳ ŀ ǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǻ ƴŜōŀƴƪƻǾƴƝŎƘ 
ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝΤ 

Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ рΦ пΦ нлмм ƻ ǎƳƭƻǳǾłŎƘ ƻ ǵǾŠǊǳ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝΤ  
Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ сΦсΦнлмнΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾƝ ǊłƳŜŎ ǇǊƻ 
ƻȊŘǊŀǾƴŞ ǇƻǎǘǳǇȅ ŀ ǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻ ŀ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ wŀŘȅ ттκфмκ9I{ ŀ ууκуфмκ9{Σ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллмκнпκ9{Σ нллнκптκ9{Σ нллпκнрκ9{Σ нллрκрсκ9{Σ 
нллтκосκ9{ ŀ нлммκорκ9{ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ό9¦ύ őΦ млфоκнлмл όǘȊǾΦ .ww5ύΤ 

Á błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ оΦтΦнлмн ƻ ǎŘŠƭŜƴƝ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ 
o ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘech (tzv. PRIPs). 

 

3) ½łƪƻƴȅΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǿ roce 2012:  
Á ½łƪƻƴ őΦ отκнлмн {ōΦΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ souvislosti s ǊŜŦƻǊƳƻǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ 

trhem v 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛƛ όȊłƪƻƴ őΦ нмκмффн {ōΦΣ ƻ ōŀƴƪłŎƘΣ Ȋłƪƻƴ ő. 87/1995 Sb., o ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝŎƘ 
a ǵǾŠǊƴƝŎƘ ŘǊǳȌǎǘǾŜŎƘΣ Ȋłƪƻƴ őΦ мрκмффу {ōΦΣ ƻ ŘƻƘƭŜŘǳ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳΣ 
Ȋłƪƻƴ őΦ 256/2004 {ōΦΣ ƻ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƳ ǘǊƘǳΣ Ȋłƪƻƴ őΦ муфκнллп {ōΦΣ ƻ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƳ 
ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝΣ Ȋłƪƻƴ őΦ оттκнллр {ōΦΣ ƻ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘŜŎƘΣ Ȋłƪƻƴ őΦ нупκнллф {ōΦΣ ƻ ǇƭŀǘŜōƴƝƳ 
ǎǘȅƪǳύΦ WŜŘƴł ǎŜ ƻ ȊłƪƻƴΣ ǇǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ƪǘŜǊŞƘƻ ƧŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƻǾłƴŀ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ 
ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ нлмлκтуκ9¦ όǘȊǾΦ ǎƳŠǊƴƛŎŜ hƳƴƛōǳǎ LΦύ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ омΦмΦнлмнύΦ 

 

4) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ Ȋłƪƻƴȅ όǾőΦ ƧƛȌ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ƴŜōƻ ƴŀōǳŘƻǳ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύΥ  
Á błǾǊƘ Ȋłƪƻƴŀ őΦ поκнлмо {ōΦΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ мпрκнлмл {ōΦΣ ƻ ǎǇƻǘǌŜōƛǘŜƭǎƪŞƳ ǵǾŠǊǳ 

a o ȊƳŠƴŠ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ȊłƪƻƴǻΤ  
Á błǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ оттκнллр {ōΦΣ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ōŀƴƪŀƳƛΣ 
ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝƳƛ ŀ ǵǾŠǊƴƝƳƛ ŘǊǳȌǎǘǾȅΣ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝƪȅ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ ǾŜ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ 
ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘŜŎƘ ŀ ƻ ȊƳŠƴŠ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ŘŀƭǑƝŎƘ Ȋłƪƻƴǻ όȊłƪƻƴ ƻ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘŜŎƘύΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ 
ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ŀ Ȋłƪƻƴ őΦ нттκнллф {ōΦΣ ƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΤ 

Á błǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ȊŀǾŜŘŜƴƝƳ ǊłƳŎŜ ǇǊƻ ƪǊƛȊƻǾŞ ǌƝȊŜƴƝΦ 
tǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǘƻƘƻǘƻ Ȋłƪƻƴŀ ŘƻƧŘŜ ƪ ǘǊŀƴǎǇƻȊƛŎƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞho parlamentu a Rady, kterou 
se ǎǘŀƴƻǾƝ ǊłƳŜŎ ǇǊƻ ƻȊŘǊŀǾƴŞ ǇƻǎǘǳǇȅ ŀ ǌŜǑŜƴƝ ǇǊƻōƭŞƳǻ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻΤ 

Á błǾǊƘ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘŜƳΦ /ƝƭŜƳ ƴŀǾǊƘƻǾŀƴŞƘƻ Ȋłƪƻƴŀ ƧŜ ǎƧŜŘƴƻǘƛǘ ŀ ƪƻƴǎƻƭƛŘƻǾŀǘ 
ǇǊłǾƴƝ ǵǇǊŀǾǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƻōǎŀȌŜƴƻǳ Ǿ ƧŜŘƴƻǘƭƛǾȇŎƘ ǎŜƪǘƻǊƻǾȇŎƘ ȊłƪƻƴŜŎƘ Řƻ ƧŜŘƴƻƘƻ ǇǊłǾƴƝƘƻ 
ǇǌŜŘǇƛǎǳΦ 

 

5) {ŜƪǳƴŘłǊƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘiva:  
Á ȌłŘƴł 

 
 
 

P1.2. Legislativa v ƻōƭŀǎǘƛ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƘƻ ǘǊƘǳ 

1) 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȅ Ǿ roce 2012:  
Á bŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9¦ύ őΦ носκнлмн ȊŜ ŘƴŜ мпΦоΦнлмн ƻ ǇǊƻŘŜƧƛ ƴŀ ƪǊłǘƪƻ 

a ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ŀǎǇŜƪǘŜŎƘ ǎǿŀǇǻ ǵǾŠǊƻǾŞƘƻ ǎŜƭƘłƴƝΤ 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
ƻŘŘŠƭŜƴƝ !ƴŀƭȇȊy ŦƛƴŀƴőƴƝƘƻ ǘǊƘǳ                                              
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Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ нтнκнлмн ȊŜ ŘƴŜ тΦнΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ŘƻǇƭƶǳƧŜ 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9{ύ őΦ млслκнллф ǎ ƻƘƭŜŘŜƳ ƴŀ ǇƻǇƭŀǘƪȅ ǵőǘƻǾŀƴŞ 
9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ƻǊƎłƴŜƳ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ǘǊƘȅ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇƳ ŀƎŜƴǘǳǊłƳΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ ппсκнлмн ȊŜ ŘƴŜ нмΦоΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ŘƻǇƭƶǳƧŜ 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9{ύ őΦ млслκнллфΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ǊŜƎǳƭŀőƴƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ƴƻǊƳȅ ǇǊƻ 
ƻōǎŀƘ ŀ ŦƻǊƳłǘ ǇǊŀǾƛŘŜƭƴŞƘƻ ǇǌŜŘƪƭłŘłƴƝ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ǵŘŀƧǻΣ ƧŜȌ Ƴł 9ǾǊƻǇǎƪȇ ƻǊƎłƴ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ 
ŀ ǘǊƘȅ ǇƻȌŀŘƻǾŀǘ ƻŘ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ пптκнлмн ȊŜ ŘƴŜ нмΦоΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ŘƻǇƭƶǳƧŜ 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ ό9{ύ őΦ млслκнллф 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ƻ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊłŎƘ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝƳ 
ǊŜƎǳƭŀőƴƝŎƘ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘǻ ǇǊƻ ǇƻǎǳȊƻǾłƴƝ ǎƻǳƭŀŘǳ ƳŜǘƻŘƛƪ ǇǊƻ ǾȅŘłǾłƴƝ ǊŀǘƛƴƎǻΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ ппуκнлмн ȊŜ ŘƴŜ нмΦоΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ŘƻǇƭƶǳƧŜ 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ ό9{ύ őΦ млслκнллф 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ǊŜƎǳƭŀőƴƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ǎǘŀƴŘŀǊŘȅ 
ǇǊƻ ǇǌŜŘƪƭłŘłƴƝ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝΣ ƪǘŜǊŞ ǊŀǘƛƴƎƻǾŞ ŀƎŜƴǘǳǊȅ ǇƻǎƪȅǘǳƧƝ Řƻ ŎŜƴǘǊłƭƴƝƘƻ ŀǊŎƘƛǾǳ ȊǌƝȊŜƴŞƘƻ 
9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ƻǊƎłƴŜƳ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ǘǊƘȅΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ ппфκнлмн ȊŜ ŘƴŜ нмΦоΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ŘƻǇƭƶǳje 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9{ύ őΦ млслκнллфΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ǊŜƎǳƭŀőƴƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ƴƻǊƳȅ 
ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀŎƝ ŀ ŎŜǊǘƛŦƛƪŀŎƝ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ пусκнлмн ȊŜ ŘƴŜ олΦоΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 
őΦ улфκнллпΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ǵǇǊŀǾǳ ŀ ƻōǎŀƘ ǇǊƻǎǇŜƪǘǳΣ ȊłƪƭŀŘƴƝƘƻ ǇǊƻǎǇŜƪǘǳΣ ǎƻǳƘǊƴǳ ŀ ƪƻƴŜőƴȇŎƘ 
ǇƻŘƳƝƴŜƪ ŀ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ƴŀ ȊǾŜǌŜƧƶƻǾłƴƝΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ уснκнлмн ȊŜ ŘƴŜ пΦсΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 
ό9{ύ őΦ улфκнллпΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ǵŘŀƧŜ ƻ ǎƻǳƘƭŀǎǳ ǎ ǇƻǳȌƛǘƝƳ ǇǊƻǎǇŜƪǘǳΣ ǵŘŀƧŜ ƻ ǇƻŘƪƭŀŘƻǾȇŎƘ ƛƴŘŜȄŜŎƘ 
ŀ ǇƻȌŀŘŀǾŜƪ ƴŀ ȊǇǊłǾǳ ǾȅǇǊŀŎƻǾŀƴƻǳΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ фмуκнлмн ȊŜ ŘƴŜ рΦтΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ŘƻǇƭƶǳƧŜ 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9¦ύ őΦ носκнлмн ƻ ǇǊƻŘŜƧƛ ƴŀ ƪǊłǘƪƻ ŀ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ŀǎǇŜƪǘŜŎƘ 
ǎǿŀǇǻ ǵǾŠǊƻǾŞƘƻ ǎŜƭƘłƴƝΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ŘŜŦƛƴƛŎŜΣ ǾȇǇƻőŜǘ őƛǎǘȇŎƘ ƪǊłǘƪȇŎƘ ǇƻȊƛŎΣ ƪǊȅǘŞ ǎǿŀǇȅ 
ǵǾŠǊƻǾŞƘƻ ǎŜƭƘłƴƝ ƴŀ ǎǘłǘƴƝ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅΣ ǇǊŀƘƻǾŞ ƘƻŘƴƻǘȅ ǇǊƻ ƻȊƴŀƳƻǾŀŎƝ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘΣ ǇǊŀƘƻǾŞ ƘƻŘnoty 
ǇǊƻ ƭƛƪǾƛŘƛǘǳ Ǿ ǇǌƝǇŀŘŠ ǇǊƻ ǇƻȊŀǎǘŀǾŜƴƝ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘ ƻƳŜȊŜƴƝΣ ǾȇȊƴŀƳƴȇ ǇƻƪƭŜǎ ƘƻŘƴƻǘȅ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ 
ƴłǎǘǊƻƧǻ ŀ ƴŜǇǌƝȊƴƛǾŞ ǳŘłƭƻǎǘƛΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ фмфκнлмн ȊŜ ŘƴŜ рΦтΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ŘƻǇƭƶǳƧŜ 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9¦ύ őΦ носκнлмн ƻ ǇǊƻŘŜƧƛ ƴŀ ƪǊłǘƪƻ ŀ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ŀǎǇŜƪǘŜŎƘ 
ǎǿŀǇǻ ǵǾŠǊƻǾŞƘƻ ǎŜƭƘłƴƝΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ȊǇǻǎƻō ǾȇǇƻőǘǳ ǇƻƪƭŜǎǳ ƘƻŘƴƻǘȅ ƭƛƪǾƛŘƴƝŎƘ ŀƪŎƛƝ ŀ ƧƛƴȇŎƘ 
ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ YƻƳƛǎŜ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ ό9¦ύ őΦ фпсκнлмн ȊŜ ŘƴŜ мнΦтΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ŘƻǇƭƶǳƧŜ 
ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9{ύ őΦ млслκнллфΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ǇǊƻŎŜǎƴƝ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ 
Ǉƻƪǳǘ ǳƪƭłŘŀƴȇŎƘ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇƳ ŀƎŜƴǘǳǊłƳ 9ǾǊƻǇǎƪȇƳ ƻǊƎłƴŜƳ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ǘǊƘȅΣ ǾőΦ pravidel 
ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ǇǊłǾŀ ƴŀ ƻōƘŀƧƻōǳ ŀ ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝ ƻ ƭƘǻǘłŎƘΤ 

Á tǊƻǾłŘŠŎƝ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ YƻƳƛǎŜ őΦ нлмнκснтκ9¦ ȊŜ ŘƴŜ рΦмлΦнлмн ƻ ǳȊƴłƴƝ ǇǊłǾƴƝƘƻ ŀ ŘƻƘƭŜŘƻǾŞƘƻ 
ǊłƳŎŜ !ǳǎǘǊłƭƛŜ Ƨŀƪƻ ǊƻǾƴƻŎŜƴƴŞƘƻ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻƳ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 
a Rady (ES) őΦ млслκнллф ƻ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊłŎƘΤ 

Á tǊƻǾłŘŠŎƝ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ YƻƳƛǎŜ őΦ нлмнκснуκ9¦ ȊŜ ŘƴŜ рΦмлΦнлмн ƻ ǳȊƴłƴƝ ǇǊłǾƴƝƘƻ ŀ ŘƻƘƭŜŘƻǾŞƘƻ 
ǊłƳŎŜ {ǇƻƧŜƴȇŎƘ ǎǘłǘǻ ŀƳŜǊƛŎƪȇŎƘ Ƨŀƪƻ ǊƻǾƴƻŎŜƴƴŞƘƻ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻƳ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 
ŀ wŀŘȅ ό9{ύ őΦ млслκнллф ƻ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊłŎƘΤ 

Á tǊƻǾłŘŠŎƝ ǊƻȊƘƻŘƴǳǘƝ YƻƳƛǎŜ őΦ нлмнκсолκ9¦ ȊŜ ŘƴŜ рΦмлΦнлмн ƻ ǳȊƴłƴƝ ǇǊłǾƴƝƘƻ ŀ ŘƻƘƭŜŘƻǾŞƘƻ 
ǊłƳŎŜ YŀƴŀŘȅ Ƨŀƪƻ ǊƻǾƴƻŎŜƴƴŞƘƻ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻƳ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜntu 
a Rady (ES) őΦ млслκнллф ƻ ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊłŎƘΦ 

 
2) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ όǾőΦ ƧƛȌ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȇŎƘ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀtivy EK:  
Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ мнΦтΦнлмлΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ фтκфκ9{ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇǊƻ ƻŘǑƪƻŘƴŠƴƝ ƛƴǾŜǎǘƻǊǻ όǘȊǾΦ L/{5ύΤ 

Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ нлΦмлΦнлмм ƻ ǘǊȊƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ 
a o ȊǊǳǑŜƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ нллпκофκ9{ όǘȊǾΦ aƛCL5нύΤ 

Á błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ нлΦмлΦнлмм ƻ ǘǊȊƝŎƘ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ƴłǎǘǊƻƧǻ 
a o ȊƳŠƴŠ ƴŀǌƝȊŜƴƝ όƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǌŜ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ǘǊƘǻύ ƻ h¢/ ŘŜǊƛǾłǘŜŎƘΣ ǵǎǘǌŜŘƴƝŎƘ 
ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴłŎƘ ŀ ǊŜƎƛǎǘǊŜŎƘ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǵŘŀƧǻ όǘȊǾΦ aƛCLwύΤ 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
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Á błǾǊƘΣ Ƨŀƪƻ ǇƻȊƳŠƴŠƴȇ ƴłǾǊƘ ȊŜ ŘƴŜ нрΦтΦнлмнΣ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ 
нлΦмлΦнлмм ƻ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ȊŀǎǾŠŎŜƴȇŎƘ ƻǎƻō ŀ ƳŀƴƛǇǳƭŀŎƛ ǎ ǘǊƘŜƳ όȊƴŜǳȌƝǾłƴƝ ǘǊƘǳύ όǘȊǾΦ MAR); 

Á błǾǊƘ ƪƻƳƛǎŜΣ Ƨŀƪƻ ǇƻȊƳŠƴŠƴȇ ƴłǾǊƘ ȊŜ ŘƴŜ нрΦтΦнлмнΣ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ a Rady 
ze ŘƴŜ нлΦмлΦнлмм ƻ ǘǊŜǎǘƴŠǇǊłǾƴƝƳ ǇƻǎǘƛƘǳ Ȋŀ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ȊŀǎǾŠŎŜƴȇŎƘ ƻǎƻō ŀ ƳŀƴƛǇǳƭŀŎƛ ǎ trhem 
(tzv. CSMAD); 

Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллпκмлфκ9{ ȊŜ ŘƴŜ 
нрΦмлΦнлмм ƻ ƘŀǊƳƻƴƛȊŀŎƛ ǇƻȌŀŘŀǾƪǻ ƴŀ ǇǊǻƘƭŜŘƴƻǎǘ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ƻ ŜƳƛǘŜƴǘŜŎƘΣ ƧŜƧƛŎƘȌ 
ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ Ƨǎƻǳ ǇǌƛƧŀǘȅ ƪ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝ ƴŀ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴŞƳ ǘǊƘǳΣ ŀ ǎƳŠǊƴƛŎŜ YƻƳƛǎŜ 
2007/14/ES (tzv. TD2); 

Á błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ό9{ύ őΦ 1060/2009 
o ǊŀǘƛƴƎƻǾȇŎƘ ŀƎŜƴǘǳǊłŎƘ όǘȊǾΦ bhw!оύΤ 

Á błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ тΦмнΦнлмм ƻ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ǊƛȊƛƪƻǾŞƘƻ 
ƪŀǇƛǘłƭǳ όǘȊǾΦ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ 9ǳ±9/!ύΤ 

Á błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ тΦмнΦнлмм ƻ ŜǾǊƻǇǎƪȇŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ǎƻŎƛłƭƴƝƘƻ 
ǇƻŘƴƛƪłƴƝ όǘȊǾΦ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƻ 9ǳ{9CύΤ 

Á błǾǊƘ ȊŜ ŘƴŜ оΦтΦнлмн ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллфκсрκ9{ 
ƻ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ ǇǊłǾƴƝŎƘ ŀ ǎǇǊłǾƴƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ǎǳōƧŜƪǘǻ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ Řƻ 
ǇǌŜǾƻŘƛǘŜƭƴȇŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ ό{YLt/tύ ŀ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нлммκсмκ9¦ ƻ ǎǇǊłǾŎƝŎƘ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƴƝŎƘ 
ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ƴŀŘƳŠǊƴŞ ǎǇƻƭŞƘłƴƝ ƴŀ ǊŀǘƛƴƎ; 

Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ оΦтΦнлмнΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллфκсрκ9{ 
ƻ ƪƻƻǊŘƛƴŀŎƛ ǇǊłǾƴƝŎƘ ŀ ǎǇǊłǾƴƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻ ǘȇƪŀƧƝŎƝŎƘ ǎŜ ǎǳōƧŜƪǘǻ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ Řƻ 
ǇǌŜǾƻŘƛǘŜƭƴȇŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ ό{YLt/tύΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ őƛƴƴƻǎǘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌŜΣ ǇǊŀǾƛŘƭŀ ǇǊƻ ƻŘƳŠƶƻǾłƴƝ 
a sankce (tzv. UCITS 5); 

Á YƻƴȊǳƭǘŀőƴƝ ƳŀǘŜǊƛłƭ ȊŜ ŘƴŜ нсΦтΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇ ǎŜ ȊŀƳŠǌǳƧŜ ƴŀ ƻǘłȊƪȅ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ƳŀƧŜǘƪǳΣ Řƻ ƪǘŜǊŞƘƻ 
ƳƻƘƻǳ ƛƴǾŜǎǘƻǾŀǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝ ŦƻƴŘȅΣ ǘŜŎƘƴƛƪ ƪ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾłƴƝ ƳŀƧŜǘƪǳ ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝƘƻ ŦƻƴŘǳΣ 
ǇƻǳȌƝǾłƴƝ ŘŜǊƛǾłǘǻ Ƨŀƪƻ ǘŜŎƘƴƛƪ ƪ ƻōƘƻǎǇƻŘŀǌƻǾłƴƝ ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻΣ pravideƭ ǇǊƻ ǌƝȊŜƴƝ ƭƛƪǾƛŘƛǘȅ 
a ǘȊǾΦ Ǉŀǎǳ ŘŜǇƻȊƛǘłǌŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘƴƝƘƻ ŦƻƴŘǳ όǘȊǾΦ ¦/L¢{сύΤ 

Á YƻƴȊǳƭǘŀőƴƝ ƳŀǘŜǊƛłƭ ȊŜ ŘƴŜ рΦ фΦнлмн ƻ ǊŜŦŜǊŜƴőƴƝŎƘ ƘƻŘƴƻǘłŎƘ ŀ ƛƴŘŜȄŜŎƘΦ 
 

3) ½łƪƻƴȅΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǿ roce 2012:  
Á ½łƪƻƴ őΦ мтнκнлмн {ōΦ ȊŜ ŘƴŜ нсΦпΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ мфлκнллп {ōΦΣ ƻ ŘƭǳƘƻǇƛǎŜŎƘΣ Ȋłƪƻƴ 
őΦ нрсκнллп {ōΦΣ ƻ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ƴŀ ƪŀǇƛǘłƭƻǾŞƳ ǘǊƘǳΣ Ȋłƪƻƴ őΦ сопκнллп {ōΦΣ ƻ ǎǇǊłǾƴƝŎƘ ǇƻǇƭŀǘŎƝŎƘ 
a Ȋłƪƻƴ őΦ фтκмфсо {ōΦΣ ƻ ƳŜȊƛƴłǊƻŘƴƝƳ ǇǊłǾǳ ǎƻǳƪǊƻƳŞƳ ŀ ǇǊƻŎŜǎƴƝƳ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ мΦтΦнлмнΣ 
resp. od 1.8.2012); 

Á ½łƪƻƴ őΦ нрпκнлмн {ōΦ ȊŜ ŘƴŜ мпΦсΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ нмκмффн {ōΦΣ ƻ ōŀƴƪłŎƘΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ 
ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ŀ ŘŀƭǑƝ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ Ȋłƪƻƴȅ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ оΦуΦнлмнύΦ 

 

4) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ Ȋłƪƻƴȅ όǾőΦ ƧƛȌ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ƴŜōƻ ƴŀōǳŘƻǳ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύΥ  
Á błǾǊƘ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜŎƘ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘΣ {¢ уфс όǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƴł ǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ 

20. 7. 2013); 
Á błǾǊƘ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ȊƳŠƴŠ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ Ȋłƪƻƴǻ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǇǌƛƧŜǘƝƳ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘŜŎƘ 

a ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ŀ ǎ ǇǌƛƧŜǘƝƳ ǇǌƝƳƻ ǇƻǳȌƛǘŜƭƴŞƘƻ ǇǌŜŘǇƛǎǳ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ ǳǇǊŀǾǳƧƝŎƝƘƻ 
ǾȅǇƻǌłŘłƴƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ŘŜǊƛǾłǘǻΣ {¢ уфт όǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƴł ǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ мΦтΦнлмоύΤ 

Á ½łƪƻƴ őΦ уфκнлмн {ōΦ ȊŜ ŘƴŜ оΦнΦнлмнΣ ƻōőŀƴǎƪȇ ȊłƪƻƴƝƪ ҍ ǾȅōǊŀƴł ǳǎǘŀƴƻǾŜƴƝ όǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƴł 
ǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ мΦмΦнлмпύΤ 

Á błǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǇǌƛƧŜǘƝƳ ǊŜƪƻŘƛŦƛƪŀŎŜ ǎƻǳƪǊƻƳŞƘƻ ǇǊłǾŀ 
ҍ ƴŠƪǘŜǊŞ őłǎǘƛΣ {¢ фол όǇǌŜŘǇƻƪƭłŘŀƴł ǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ мΦмΦнлмпύΦ 
 

5) {ŜƪǳƴŘłǊƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀΥ  
Á ±ȅƘƭłǑƪŀ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾŀ ŦƛƴŀƴŎƝ őΦ оноκнлмн {ōΦΣ ƻ ǾȊƻǊǳ ȌłŘƻǎǘƛ ƻ ǎƻǳƘƭŀǎ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾŀ ŦƛƴŀƴŎƝ ƪ ǾȅŘłƴƝ 
ƪƻƳǳƴłƭƴƝŎƘ ŘƭǳƘƻǇƛǎǻ ŀ ƻōǎŀƘǳ ƧŜƧƝŎƘ ǇǌƝƭƻƘ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ оΦмлΦнлмнύΤ 

Á 9ƳƛǎƴƝ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǇǊƻ ǎǘłǘƴƝ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ǇǳōƭƛƪƻǾŀƴŞ Ǿ ǊƻŎŜ нлмн Ƨŀƪƻ ǎŘŠƭŜƴƝ aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾŀ ŦƛƴŀƴŎƝ ǇƻŘ 
őΦ 23/2012 Sb., 149/2012 Sb., 150/2012 Sb., 151/2012 Sb., 152/2012 Sb., 323/2012 Sb., 373/2012 Sb., 
374/2012 Sb., 375/2012 Sb. a 376/2012 Sb. 
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P1.3. Legislativa v ƻōƭŀǎǘƛ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝΣ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ŀ ŘǊǳȌǎǘŜǾƴƝŎƘ ȊłƭƻȌŜƴ 

1) 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȅ Ǿ roce 2012: 
Á ȌłŘƴŞ 

 

2) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ evropǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ όǾőΦ ƧƛȌ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȇŎƘ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅ 9YΥ 
Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ мнΦтΦнлмлΣ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻ 

(tzv. 5D{Σ ǇǌŜǇǊŀŎƻǾŀƴŞ ȊƴŠƴƝύΤ 
Á błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ мнΦфΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴŎŜ ǎǾŠǌǳƧƝ ȊǾƭłǑǘƴƝ ǵƪƻƭȅ 
ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ ǇƻƭƛǘƛƪΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǾȊǘŀƘǳƧƝ ƪ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝƳǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛΤ 

Á błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ мнΦфΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ό9¦ύ 
őΦ млфоκнлмл ƻ ȊǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ό9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ōŀƴƪƻǾƴƛŎǘǾƝύΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ 
o jeho vztah k ƴŀǌƝȊŜƴƝ wŀŘȅ ό9¦ύΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴŎŜ ǎǾŠǌǳƧƝ ȊǾƭłǑǘƴƝ ǵƪƻƭȅ ǘȇƪŀƧƝŎƝ ǎŜ 
ǇƻƭƛǘƛƪΣ ƪǘŜǊŞ ǎŜ ǾȊǘŀƘǳƧƝ ƪ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝƳǳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛ; 

Á błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ нлΦтΦнлммΣ ƻ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ 
na ǵǾŠǊƻǾŞ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅ όǘȊǾΦ /wwύΤ 

Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ нлΦтΦнлмм ƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ 
ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ŀ ƻ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝƳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ ǇƻŘƴƛƪȅ ŀ ƻ ȊƳŠƴŠ 
ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ нллнκутκ9{ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ŘƻȊƻǊǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ 
ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛΣ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ ǇƻŘƴƛƪȅ ǾŜ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘǳ όǘȊǾΦ /w5 L±ύΦ  

 

3) ½łƪƻƴȅΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǿ roce 2012:  
Á ½łƪƻƴ őΦ нрпκнлмн {ōΦ ȊŜ ŘƴŜ мпΦсΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ нмκмффн {ōΦΣ ƻ ōŀƴƪłŎƘΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ 
ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ŀ ŘŀƭǑƝ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ Ȋłƪƻƴȅ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ о.8.2012). 

 

4) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ Ȋłƪƻƴȅ όǾőΦ ƧƛȌ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ƴŜōƻ ƴŀōǳŘƻǳ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύΥ 
Á błǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ нмκмффн {ōΦΣ ƻ ōŀƴƪłŎƘΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΦ 
tǊƻǎǘǌŜŘƴƛŎǘǾƝƳ ǘƻƘƻǘƻ Ȋłƪƻƴŀ ŘƻƧŘŜ ƪ ǘǊŀƴǎǇƻȊƛŎƛ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ 
o ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǾƪƭŀŘǻΦ CƝƭŜƳ ƧŜ ƘŀǊƳƻƴƛȊƻǾŀǘ ƴŀ ǵǊƻǾƴƛ 9¦ ŦǳƴƎƻǾłƴƝ ŘŜǇƻȊƛǘƴƝŎƘ ƎŀǊŀƴőƴƝŎƘ 
ǎŎƘŞƳŀǘ Ȋ ƘƭŜŘƛǎƪŀ ǇƻƧƛǎǘƴŞƘƻ ƭƛƳƛǘǳΣ ǾȇǇƭŀǘƴƝ ƭƘǻǘȅΣ ƻƪǊǳƘǳ ǇƻƧƛǑǘŠƴȇŎƘ ǇǊƻŘǳƪǘǻ ƛ ǾƪƭŀŘŀǘŜƭǻΣ 
ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀƴȇŎƘ ǾƪƭŀŘŀǘŜƭǻƳ ŀ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝ ǎǇƻƭǳǇǊłŎŜΤ 

Á błǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ сκмффо {ōΦΣ ƻ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴŎŜΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ 
ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ŀ ŘŀƭǑƝ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ȊłƪƻƴȅΦ /ƝƭŜƳ ƴłǾǊƘǳ Ȋłƪƻƴŀ ƧŜ ƻŘǎǘǊŀƴŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ƴŜƪƻƳǇŀǘƛōƛƭƛǘ 
Ȋłƪƻƴŀ ǎ ŜǾǊƻǇǎƪƻǳ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƻǳΣ ƪǘŜǊŞ Ƨǎƻǳ ƻǇŀƪƻǾŀƴŠ ƪǊƛǘƛȊƻǾłƴȅ Ǿ ƪƻƴǾŜǊƎŜƴőƴƝŎƘ ȊǇǊłǾłŎƘ 
EvroǇǎƪŞ ƪƻƳƛǎŜ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΦ błǾǊƘŜƳ ǎŜ ǾǑŀƪ ƻŘǎǘǊŀƶǳƧƝ ǘŀƪŞ ƴŠƪǘŜǊŞ ƴŜŘƻǎǘŀǘƪȅ 
ǎƻǳőŀǎƴŞƘƻ ȊƴŠƴƝΣ ǎŜ ƪǘŜǊȇƳƛ ǎŜ 2Ŝǎƪł ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪŀ ǎŜǘƪŀƭŀ Ǿ ǇǊŀȄƛ Ǉƻ ǾǎǘǳǇǳ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ Řƻ 
9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ ŀ Ǉƻ ƛƴǘŜƎǊŀŎƛ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ǘǊƘŜƳ Ǿ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇublice; 

Á błǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾŜƴƝƳ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ ōŀƴƪΣ 
ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝŎƘ ŀ ǵǾŠǊƴƝŎƘ ŘǊǳȌǎǘŜǾ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ƴƛƳƛΦ błǾǊƘŜƳ Ȋłƪƻƴŀ 
ǎŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘǳƧŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅΣ ƻ ǇǌƝǎǘǳǇǳ ƪ őƛƴƴƻǎǘƛ ǵǾŠǊƻǾȇŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ 
a ƻ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝƳ ŘƻƘƭŜŘǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ ǇƻŘƴƛƪȅ ŀ ƻ ȊƳŠƴŠ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ нллнκутκ9{ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ŘƻȊƻǊǳ ƴŀŘ ǵǾŠǊƻǾȇƳƛ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜƳƛΣ 
ǇƻƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝƳƛ ǇƻŘƴƛƪȅ ǾŜ ŦƛƴŀƴőƴƝƳ ƪƻƴƎƭƻƳŜǊłǘǳΣ ŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ 
a wŀŘȅΣ ƻ ƻōŜȊǌŜǘƴƻǎǘƴƝŎƘ ǇƻȌŀŘŀǾŎƝŎƘ ƴŀ ǵǾŠǊƻǾŞ ƛƴǎǘƛǘǳŎŜ ŀ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǇƻŘƴƛƪȅΤ 

Á błǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ȊƳŠƴƻǳ ǇƻŘƳƝƴŜƪ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΦ 
¢ƝƳǘƻ ȊłƪƻƴŜƳ ōǳŘƻǳ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ǇǊƻǾŜŘŜƴȅ ƴŠƪǘŜǊŞ ƪƻƴŎŜǇőƴƝ ȊƳŠƴȅ ς ȊŀǾŜŘŜƴƝ 
ǵőŜƭƻǾƻǎǘƛ ƴŀ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊǳ ŀ ǘȊǾΦ ǇǊƻŘǳƪǘƻǾŞ ǇƻƧŜǘƝ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ƪŘȅ ōǳŘƻǳ ƳƻŎƛ ǎǘŀǾŜōƴƝ 
ǎǇƻǌŜƴƝ ƴŀōƝȊŜǘ ƛ ǳƴƛǾŜǊȊłƭƴƝ ōŀƴƪȅΦ 

 
5) {ŜƪǳƴŘłǊƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀΥ 
Á ±ȅƘƭłǑƪŀ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅ őΦ мутκнлмн {ōΦΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǾȅƘƭłǑƪŀ őΦ мноκнллт {ōΦΣ ƻ ǇǊŀǾƛŘƭŜŎƘ 
ƻōŜȊǌŜǘƴŞƘƻ ǇƻŘƴƛƪłƴƝ ōŀƴƪΣ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴƝŎƘ ŀ ǵǾŠǊƴƝŎƘ ŘǊǳȌǎǘŜǾ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝƪǻ ǎ ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅΣ 
ve ȊƴŠƴƝ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΦ 

 
 
 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
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P1.4. [ŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀ ǇƭŀǘŜōƴƝƘƻ ǎǘȅƪǳ ŀ ǘǊȌƴƝ ƛƴŦǊŀǎǘruktury 

1) 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȅ Ǿ roce 2012: 
Á bŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9¦ύ őΦ нслκнлмн ȊŜ ŘƴŜ мпΦоΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾƝ 
ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ǇǊƻ ǵƘǊŀŘȅ ŀ ƛƴƪŀǎŀ Ǿ ŜǳǊŜŎƘ ŀ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ό9{ύ 
őΦ фнпκнллфΦ /ƝƭŜƳ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ƧŜ ǾȅǘǾƻǌŜƴƝ ƧŜŘƴƻǘƴŞƘƻ ŜǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǘǊƘǳ ǇǊƻ Ǉƭŀǘōȅ Ǿ ŜǳǊŜŎƘ ōŜȊ ǊƻȊƭƛǑŜƴƝ 
ƴŀ ǾƴƛǘǊƻǎǘłǘƴƝ ŀ ǇǌŜǎƘǊŀƴƛőƴƝΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9¦ύ ȊŜ ŘƴŜ нфΦоΦнлмн ƻ όh¢/ύ ŘŜǊƛǾłǘŜŎƘΣ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ 
ǇǊƻǘƛǎǘǊŀƴłŎƘ ŀ ǊŜƎƛǎǘǊŜŎƘ ƻōŎƘƻŘƴƝŎƘ ǵŘŀƧǻ ό9aLwύΦ /ƝƭŜƳ ǊŜƎǳƭŀŎŜ ƧŜ ŜƭƛƳƛƴŀŎŜ ǎȅǎǘŞƳƻǾŞƘƻ ǊƛȊƛƪŀ 
Ǉǌƛ ǾȅǇƻǌłŘłƴƝ ŘŜǊƛǾłǘƻǾȇŎƘ ƻōŎƘƻŘǻΣ ƪ ƴŀǌƝȊŜƴƝ Ƨǎƻǳ ǇǊǻōŠȌƴŠ ǾȅŘłǾłƴŀ ǇǊƻǾłŘŠŎƝ ƻǇŀǘǌŜƴƝΦ 

 

2) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ όǾőΦ ƧƛȌ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȇŎƘ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅ 9YΥ 
Á błǾǊƘ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ тΦоΦнлмн ƻ ȊƭŜǇǑŜƴƝ ǾȅǇƻǌłŘłƴƝ ƻōŎƘƻŘǻ 

s ŎŜƴƴȇƳƛ ǇŀǇƝǊȅ Ǿ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛƛ ŀ ŎŜƴǘǊłƭƴƝŎƘ ŘŜǇƻȊƛǘłǌƝŎƘ ŎŜƴƴȇŎƘ ǇŀǇƝǊǻ ŀ ƻ ȊƳŠƴŠ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
фуκнсκ9{Φ bŀǌƝȊŜƴƝ ȊŀǾłŘƝ ǇƻǾƛƴƴƻǎǘ ȊŀŎƘȅǘƛǘ ǾŜǑƪŜǊŞ ǇǌŜǾƻŘƛǘŜƭƴŞ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ Ǿ ȊŀƪƴƛƘƻǾŀƴŞ 
ǇƻŘƻōŠ ŀ ǇǌŜŘ ƧŜƧƛŎƘ ƻōŎƘƻŘƻǾłƴƝƳ Ǿ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴȇŎƘ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ƧŜ ȊŀŜǾƛŘƻǾŀǘ ǳ ŎŜƴǘǊłƭƴƝƘƻ 
ŘŜǇƻȊƛǘłǌŜ. 

 

3) ½łƪƻƴȅΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǿ roce 2012: 
Á ½łƪƻƴ őΦ нрпκнлмн {ōΦ ȊŜ ŘƴŜ мпΦсΦнлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ нмκмффн {ōΦΣ ƻ ōŀƴƪłŎƘΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ 
ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ŀ ŘŀƭǑƝ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ȊłƪƻƴȅΦ ½łƪƻƴŜƳ ŘƻŎƘłȊƝ ȊŜƧƳŞƴŀ ƪŜ ȊƳŠƴŠ ǇǌƝǎǘǳǇǳ 
k ǇƻōƻőƪłƳ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ōŀƴƪ ȊŜ ǘǌŜǘƝŎƘ ȊŜƳƝ ǇǻǎƻōƝŎƝŎƘ Ǿ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛŎŜ ǎ ŎƝƭŜƳ ǾȅǘǾƻǌƛǘ ǊƻǾƴŞ 
ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǇǊƻ ǎǳōƧŜƪǘȅ ōŀƴƪƻǾƴƝƘƻ ǎŜƪǘƻǊǳ ŀ ȊŀƧƛǎǘƛǘ ǎǘŀōƛƭƴƝΣ ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴŞ ƪƻƴƪǳǊŜƴőƴƝ ōŀƴƪƻǾƴƝ 
ǇǊƻǎǘǌŜŘƝΣ ƴƻǾŜƭƛȊǳƧŜ ǎŜ ƳƧΦ Ȋłƪƻƴ ƻ ƻōŠƘǳ ōŀƴƪƻǾŜƪ ŀ ƳƛƴŎƝΦ 

 

4) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ Ȋłƪƻƴȅ όǾőΦ ƧƛȌ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ƴŜōƻ ƴŀōǳŘƻǳ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύΥ 
Á błǾǊƘ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ǎƳŠƴłǊŜƴǎƪŞ őƛƴƴƻǎǘƛ ŀ ƴłǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ 

s ǇǌƛƧŜǘƝƳ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ǎƳŠƴłǊŜƴǎƪŞ őƛƴƴƻǎǘƛΦ bƻǾł ǇǊłǾƴƝ ǵǇǊŀǾŀ ȊŀƘǊƴǳƧŜ ǳŎŜƭŜƴƻǳ ǇǊłǾƴƝ ǵǇǊŀǾǳ 
ǇǊƻǾƻȊƻǾłƴƝ ǎƳŠƴłǊŜƴǎƪŞ őƛƴƴƻǎǘƛΣ ŀ ǘƻ Ƨŀƪ ǾŜǌŜƧƴƻǇǊłǾƴƝ ǇƻŘƳƝƴƪȅ ǇǊƻ ǇǊƻǾƻȊƻǾłƴƝ ǘŞǘƻ őƛƴƴƻǎǘƛΣ 
ǘŀƪ ƛ ǵǇǊŀǾǳ ǎƻǳƪǊƻƳƻǇǊłǾƴƝŎƘ ǾȊǘŀƘǻ Ǉǌƛ ƴƝ ǾȊƴƛƪŀƧƝŎƝŎƘΤ 

Á błǾǊƘ ƴƻǾŜƭȅ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ǇƭŀǘŜōƴƝƳ ǎǘȅƪǳ ŀ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ƻƳŜȊŜƴƝ ǇƭŀǘŜō Ǿ ƘƻǘƻǾƻǎǘƛΦ WŜŘƴł ǎŜ ƻ ŀŘŀǇǘŀŎƛ 
Ȋłƪƻƴŀ ƻ ǇƭŀǘŜōƴƝƳ ǎǘȅƪǳ ƴŀ ƴŀǌƝȊŜƴƝ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ό9¦ύ őΦ нслκнлмн ȊŜ ŘƴŜ 
14.3.нлмнΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ǎǘŀƴƻǾƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪŞ ŀ ƻōŎƘƻŘƴƝ ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ǇǊƻ ǵƘǊŀŘȅ ŀ ƛƴƪŀǎŀ Ǿ ŜǳǊŜŎƘ ŀ ƪǘŜǊȇƳ 
ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŀǌƝȊŜƴƝ ό9{ύ őΦ фнпκнллфΣ ŀ ƻ ǊŜŀƪŎƛ ƴŀ ǊƻȊǎǳŘŜƪ bŜƧǾȅǑǑƝƘƻ ǎǇǊłǾƴƝƘƻ ǎƻǳŘǳ 
őΦ j. 1 Afs 91/2010-45 ze dne 23.2.2011. 

 

5) {ŜƪǳƴŘłǊƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀΥ 
Á ȌłŘƴł 

 
 
 
 

P1.5. Legislativa v ƻōƭŀǎǘƛ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 

1) 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅΣ ƪǘŜǊŞ ōȅƭȅ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȅ Ǿ roce 2012: 
Á {ƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ нлмнκноκ9¦ ȊŜ ŘƴŜ мнΦфΦнлмнΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 
нллфκмоуκ9{ ό{ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LLύΣ ǇƻƪǳŘ ƧŘŜ ƻ ŘŜƴ ƧŜƧƝƘƻ ǇǊƻǾŜŘŜƴƝΣ ŘŜƴ ƧŜƧƝ ǇƻǳȌƛǘŜƭƴƻǎǘƛ ŀ ŘŜƴ ȊǊǳǑŜƴƝ 
ƴŠƪǘŜǊȇŎƘ ǎƳŠǊƴƛŎΦ 

 

2) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ ŜǾǊƻǇǎƪŞ ǇǊłǾƴƝ ǇǌŜŘǇƛǎȅ όǾőΦ ƧƛȌ ȊǾŜǌŜƧƴŠƴȇŎƘ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύ ŀ ŘŀƭǑƝ ƛƴƛŎƛŀǘƛǾȅ 9YΥ 
Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ мфΦмΦнлммΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 

2003/71/ES a 2009/138/ES, s ohledem na pravomoci EvropskŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ 
a ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŀ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ƻǊƎłƴǳ ǇǊƻ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ ŀ ǘǊƘȅ όǘȊǾΦ hƳƴƛōǳǎ LLύΤ 

Á błǾǊƘ ǎƳŠǊƴƛŎŜ 9ǾǊƻǇǎƪŞƘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘǳ ŀ wŀŘȅ ȊŜ ŘƴŜ тΦтΦнлмнΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллнκфнκ9{ 
ƻ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾłƴƝ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ όǘȊǾΦ La5нύΤ 

Á tǌƝǇǊŀǾŀ ŀƪǘǻ Ǿ ǇǌŜƴŜǎŜƴŞ ǇǊŀǾƻƳƻŎƛ όнΦ ǵǊƻǾŜƶύ ƪŜ ǎƳŠǊƴƛŎƛ нллфκмоуκ9{ όǘȊǾΦ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ II); 
Á tǌƝǇǊŀǾŀ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ƴƻǊŜƳ όоΦ ǵǊƻǾŜƶύ ƪŜ ǎƳŠǊƴƛŎƛ нллфκмоуκ9{ όǘȊǾΦ {ƻƭǾŜƴǘƴƻǎǘ LLύΤ 
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Á tǌƝǇǊŀǾŀ ǊŜǾƛȊŜ ǎƳŠǊƴƛŎŜ нллоκпмκ9{ ƻ őƛƴƴƻǎǘŜŎƘ ƛƴǎǘƛǘǳŎƝ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŜŎƪŞƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
(tzv. IORP); 

Á tǌƝǇǊŀǾŀ ǎƳŠǊƴƛŎŜ ƻ ǎȅǎǘŞƳŜŎƘ ȊłǊǳƪ Ǿ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ όǘȊǾΦ LD{ύΦ 
 

3) ½łƪƻƴȅΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǿ roce 2012: 
Á ȌłŘƴŞ 

 
4) tǌƛǇǊŀǾƻǾŀƴŞ Ȋłƪƻƴȅ όǾőΦ ƧƛȌ ǇǌƛƧŀǘȇŎƘΣ ƪǘŜǊŞ ƴŀōȅƭȅ ƴŜōƻ ƴŀōǳŘƻǳ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ Ǉƻ омΦмнΦнлмнύΥ 
Á ½łƪƻƴ őΦ пнсκнлмм {ōΦΣ ƻ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƳ ǎǇƻǌŜƴƝ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ мΦмΦнлмоύΤ 
Á ½łƪƻƴ őΦ пнтκнлмм {ōΦΣ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ мΦмΦнлмоύΤ 
Á ½łƪƻƴ őΦ пнуκнлмм {ōΦΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǇǌƛƧŜǘƝƳ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƳ 
ǎǇƻǌŜƴƝ ŀ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ мΦмΦнлмоύΤ  

Á ½łƪƻƴ őΦ офтκнлмн {ōΦΣ ƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƳ ƴŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ ǎǇƻǌŜƴƝ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ мΦмΦнлмоύΤ 
Á ½łƪƻƴ őΦ оффκнлмн {ōΦΣ ƻ ȊƳŠƴŠ Ȋłƪƻƴǻ Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎ ǇǌƛƧŜǘƝƳ Ȋłƪƻƴŀ ƻ ǇƻƧƛǎǘƴŞƳ ƴŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞ 
ǎǇƻǌŜƴƝ όǵőƛƴƴƻǎǘ ƻŘ мΦмΦнлмоύΤ 

Á ½łƪƻƴ őΦ плоκнлмн {ōΦΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ пнтκнлмм {ōΦΣ ƻ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƳ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝΣ 
a ŘŀƭǑƝ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ȊłƪƻƴȅΤ  

Á ½łƪƻƴ őΦ ффκнлмо {ōΦΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ ƴŠƪǘŜǊŞ Ȋłƪƻƴȅ Ǿ ƻōƭŀǎǘƛ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝ ŀ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
Ǿ ǎƻǳǾƛǎƭƻǎǘƛ ǎŜ ȊǊǳǑŜƴƝƳ ǾȇƧƛƳƪȅ ȊŜ ȊłǎŀŘȅ ǊƻǾƴŞƘƻ ȊŀŎƘłȊŜƴƝ Ǿ ǇǊłǾǳ 9ǾǊƻǇǎƪŞ ǳƴƛŜ; 

Á ±ƭłŘƴƝ ƴłǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ нттκнллф {ōΦΣ ƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴƛŎǘǾƝΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ 
ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ ŀ ƴŠƪǘŜǊŞ ŘŀƭǑƝ ȊłƪƻƴȅΤ 

Á ±ƭłŘƴƝ ƴłǾǊƘ ȊłƪƻƴŀΣ ƪǘŜǊȇƳ ǎŜ ƳŠƴƝ Ȋłƪƻƴ őΦ оуκнллп {ōΦΣ ƻ ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭƝŎƘ 
a ǎŀƳƻǎǘŀǘƴȇŎƘ ƭƛƪǾƛŘłǘƻǊŜŎƘ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ ǳŘłƭƻǎǘƝ ŀ ƻ ȊƳŠƴŠ ȌƛǾƴƻǎǘŜƴǎƪŞƘƻ Ȋłƪƻƴŀ όȊłƪƻƴ 
o ǇƻƧƛǑǙƻǾŀŎƝŎƘ ȊǇǊƻǎǘǌŜŘƪƻǾŀǘŜƭƝŎƘ ŀ ƭƛƪǾƛŘłǘƻǊŜŎƘ ǇƻƧƛǎǘƴȇŎƘ ǳŘłƭƻǎǘƝύΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΣ 
ŀ ŘŀƭǑƝ ǎƻǳǾƛǎŜƧƝŎƝ ȊłƪƻƴȅΦ 

 
5) {ŜƪǳƴŘłǊƴƝ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀΥ 
Á ±ȅƘƭłǑƪŀ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅ őΦ ртκнлмн {ōΦΣ ƻ ƳƛƴƛƳłƭƴƝŎƘ ƴłƭŜȌƛǘƻǎǘŜŎƘ ǎǘŀǘǳǘǳ ǵőŀǎǘƴƛŎƪŞƘƻ ŦƻƴŘǳ 
ŀ ǎǘŀǘǳǘǳ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ŦƻƴŘǳΤ 

Á ±ȅƘƭłǑƪŀ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅ őΦ руκнлмн {ōΦΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǾȅƘƭłǑƪŀ őΦ нооκнллф {ōΦΣ ƻ ȌłŘƻǎǘŜŎƘΣ 
ǎŎƘǾŀƭƻǾłƴƝ ƻǎƻō ŀ ȊǇǻǎƻōǳ ǇǊƻƪŀȊƻǾłƴƝ ƻŘōƻǊƴŞ ȊǇǻǎƻōƛƭƻǎǘƛΣ ŘǻǾŠǊȅƘƻŘƴƻǎǘƛ ŀ ȊƪǳǑŜƴƻǎǘƛ ƻǎƻō 
a o ƳƛƴƛƳłƭƴƝ ǾȇǑƛ ŦƛƴŀƴőƴƝŎƘ ȊŘǊƻƧǻ ǇƻǎƪȅǘƻǾŀƴȇŎƘ ǇƻōƻőŎŜ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ ōŀƴƪȅΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǾȅƘƭłǑƪȅ 
őΦ 192/2011 Sb.; 

Á ±ȅƘƭłǑƪŀ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅ őΦ ммтκнлмн {ōΦΣ ƻ ǇƻŘǊƻōƴŠƧǑƝ ǵǇǊŀǾŠ őƛƴƴƻǎǘƛ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƛΣ 
ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ŦƻƴŘǳ ŀ ǵőŀǎǘƴƛŎƪŞƘƻ ŦƻƴŘǳΤ 

Á ±ȅƘƭłǑƪŀ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅ őΦ опмκнлмн {ōΦΣ ƻ ǊƻȊǎŀƘǳ őƛƴƴƻǎǘƝ ŘŜǇƻȊƛǘłǌŜ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ŦƻƴŘǳ 
a ŘŜǇƻȊƛǘłǌŜ ǵőŀǎǘƴƛŎƪŞƘƻ Ŧƻƴdu; 

Á ±ȅƘƭłǑƪŀ őΦ пноκнлмн {ōΦΣ ƻ ȊǾȅǑƻǾłƴƝ ŘǻŎƘƻŘǻ ǾȅǇƭłŎŜƴȇŎƘ Ȋ ǇƻƧƛǎǘƴŞ ǎƳƭƻǳǾȅ ƻ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŘǻŎƘƻŘǳΤ 
Á ±ȅƘƭłǑƪŀ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅ őΦ пнпκнлмн {ōΦΣ ƪǘŜǊƻǳ ǎŜ ƳŠƴƝ ǾȅƘƭłǑƪŀ őΦ пооκнллф {ōΦΣ ƻ ȊǇǻǎƻōǳ 
ǇǌŜŘƪƭłŘłƴƝΣ ŦƻǊƳŠ ŀ ƴłƭŜȌƛǘƻǎǘŜŎƘ ǾȇƪŀȊǻ ǇƻƧƛǑǙƻǾƴȅ ŀ ȊŀƧƛǑǙƻǾƴȅΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǾȅƘƭłǑƪȅ őΦ орфκнлмл {ōΦΤ 

Á ±ȅƘƭłǑƪŀ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅ őΦ пнрκнлмн {ōΦΣ ƻ ǇǌŜŘƪƭłŘłƴƝ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƝ 2ŜǎƪŞ 
ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴŎŜΤ 

Á bŀǌƝȊŜƴƝ ǾƭłŘȅ őΦ осмκнлмн {ōΦΣ ƻ ǎŘŠƭŜƴƝ ƪƭƝőƻǾȇŎƘ ƛƴŦƻǊƳŀŎƝ ǇǊƻ ǵőŀǎǘƴƝƪȅ ŘƻǇƭƶƪƻǾŞƘƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ 
ǎǇƻǌŜƴƝ ŀ ŘǻŎƘƻŘƻǾŞƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΤ 

Á ±ȅƘƭłǑƪŀ 2ŜǎƪŞ ƴłǊƻŘƴƝ ōŀƴƪȅ őΦ плκнлмо {ōΦΣ ƻ ƴłƭŜȌƛǘƻǎǘŜŎƘ ƴŀōƝŘƪȅ ǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ŘǻŎƘƻŘǳ ς z 4.2.2013, 
ǵőƛƴƴƻǎǘ мΦоΦнлмоύΦ 



aƛƴƛǎǘŜǊǎǘǾƻ ŦƛƴŀƴŎƝ 2ŜǎƪŞ ǊŜǇǳōƭƛƪȅ  ½tw#±! h ±º±hWL CLb!b2bNIh ¢wI¦ ± ROCE 2012  
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tyN[hI! нΥ 5ht[d¦WN/N ¢!.¦[Y¸ 
 

Tabulka P2.1Υ ¨ǾŠǊȅ ǇƻŘƭŜ ŘǊǳƘƻǾŞƘƻ ƘƭŜŘƛska 

Y омΦмнΦ όƳƭŘΦ Yőύ 2010 2011 2012 

aŜȊƛǊƻőƴƝ  
ȊƳŠƴŀ 

abs. (%) 

YƻƴǘƻƪƻǊŜƴǘƴƝ ŀ ŘŜōŜǘƴƝ Ȋǻǎǘŀǘƪȅ ōŠȌƴȇŎƘ ǵőǘǻ 141,1 143,3 142,9 -0,4 -0,3 

{ǇƻǘǌŜōƴƝ ǵǾŠǊȅ όōŜȊ Y¢Y ŀ ŘŜōΦ Ȋǻǎǘŀǘƪǻ ƴŀ .¨ύ 190,2 186,7 185,3 -1,4 -0,8 

¨ǾŠǊȅ ƴŀ ōȅŘƭŜƴƝ ōŜȊ ƘȅǇƻǘŜőƴƝŎƘ 149,1 143,8 138,6 -5,2 -3,6 

IȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊȅ ƴŀ ōȅǘƻǾŞ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƛ  682,7 710,1 747,6 37,5 5,3 

IȅǇƻǘŜőƴƝ ǵǾŠǊȅ ƴŀ ƴŜōȅǘƻǾŞ ƴŜƳƻǾƛǘƻǎǘƛ 82,5 114,8 116,6 1,8 1,6 

hǎǘŀǘƴƝ ǵǾŠǊȅ  392,9 415,5 415,8 0,3 0,1 

LƴǾŜǎǘƛőƴƝ 501,3 554,4 577,5 23,1 4,2 

bŀ ǇǌŜŎƘƻŘƴȇ ƴŜŘƻǎǘŀǘŜƪ ȊŘǊƻƧǻ  2,2 4,0 2,7 -1,2 -30,6 

bŀ ƻōŎƘƻŘƴƝ ǇƻƘƭŜŘłǾƪȅ 32,8 31,7 33,0 1,3 4,0 

Celkem 2 174,7 2 304,3 2 360,1 55,8 2,4 

tǊŀƳŜƴΥ 2b. ҍ ARAD 

 
Tabulka P2.2Υ hōƧŜƳ ƳŀƧŜǘƪǳ Ǿ ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝŎƘ ŦƻƴŘŜŎƘ ǇƻŘƭŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƻǊǻ 

K 31.12.2012 
Objem majetku  
όƳƭŘΦ Yőύ 

tƻŘƝƭ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞƳ  
stavu (%) 

aŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ  
(%) 

2{h. ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ 61,9 51,6 -1,3 

ING Investment Management (C.R.) 14,4 12,0 2,9 

2Ŝǎƪł ǎǇƻǌƛǘŜƭƴŀ 10,0 8,3 -23,1 

Conseq Investment Management 9,4 7,8 16,0 

Raiffeisenbank 9,1 7,6 62,5 

YƻƳŜǊőƴƝ ōŀƴƪŀ 5,0 4,2 2,0 

UniCredit Bank Czech Republic 3,7 3,1 60,9 

Pioneer Asset Management 2,5 2,1 31,6 

2t LƴǾŜǎǘ 2,1 1,8 16,7 

Citibank Europe 1,2 1,0 33,3 

hǎǘŀǘƴƝ őƭŜƴƻǾŞ !Y!¢  0,5 0,4 0,0 

Celkem 119,9 100,0 3,5 
Pramen: AKAT 
 

Tabulka P2.3Υ hōƧŜƳ ƳŀƧŜǘƪǳ ŘƻƳłŎƝŎƘ ŦƻƴŘǻ ǇƻŘƭŜ ǎǇǊłǾŎǻ 

K 31.12.2012 
Objem majetku  
όƳƭŘΦ Yőύ 

tƻŘƝƭ ƴŀ ŎŜƭƪƻǾŞƳ  
stavu (%) 

aŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ  
(%) 

LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ 2ŜǎƪŞ ǎǇƻǌƛǘŜƭƴȅ 50,0 43,3 1,4 

LƴǾŜǎǘƛőƴƝ ƪŀǇƛǘłƭƻǾł ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ Y. 25,6 22,2 15,3 

2t Lb±9{¢ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ 13,2 11,4 21,1 

tƛƻƴŜŜǊ ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ 8,1 7,0 -1,2 

2{h. !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 7,2 6,2 5,9 

!·! ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ  5,3 4,6 3,9 

J&T ASSET MANAGEMENT, IS 2,1 1,8 10,5 

w9L/h ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ 2{ 2,1 1,8 16,7 

twh{t9wL¢! ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ 0,9 0,8 0,0 

!Ywh ƛƴǾŜǎǘƛőƴƝ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘ 0,5 0,4 0,0 

hǎǘŀǘƴƝ 0,5 0,4 -54,5 

Celkem 115,5 100,0 6,7 
Pramen: AKAT 
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Tabulka P2.4: ½łƪƭŀŘƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǾȇǾƻƧŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ Ǿ 2w 

K 31.12. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

bƻǾŠ ǳȊŀǾǌŜƴŞ ǎƳƭƻǳǾȅ ƻ ǎǘŀǾŜōƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ  
ǇƻőŜǘ   579 730 705 463 575 292 532 765 410 461 433 093 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 12,3 21,7 -18,5 -7,4 -23,0 5,5 

tǊǻƳŠǊƴł ŎƝƭƻǾł őłǎǘƪŀ ǳ ƴƻǾŠ ǳȊŀǾǌŜƴȇŎƘ ǎƳƭǳǾ 
ƻ ǎǘŀǾŜōƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ ŦȅȊƛŎƪȇƳƛ ƻǎƻōŀƳƛ ҍ ƻōőŀƴȅ 

ƻōƧŜƳ όǘƛǎΦ Yőύ 284,9 302,8 308,7 300,5 346,2 366,1 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 20,8 6,3 1,9 -2,7 15,2 5,7 

{ƳƭƻǳǾȅ ƻ ǎǘŀǾŜōƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ ǾŜ ŦłȊƛ ǎǇƻǌŜƴƝ  
ǇƻőŜǘ   5 132 595 5 070 510 4 926 183 4 845 319 4 550 468 4 316 999 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ -3,1 -1,2 -2,8 -1,6 -6,1 -5,1 

wŜłƭƴŠ ǾȅǇƭŀŎŜƴł ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊŀ 
ƻōƧŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 15,0 14,2 13,3 11,7 10,7 5,3 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ -5,0 -5,0 -6,7 -11,5 -8,6 -50,7 

tǊǻƳŠǊƴł ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǊŀ ǇǌƛȊƴŀƴł ƴŀ ǎƳƭƻǳǾǳ ƻ 
ǎǘŀǾŜōƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ Ȋŀ ǇǌƝǎƭǳǑƴȇ Ǌƻƪ 

ƻōƧŜƳ όYőύ 3 090,0 2 927,0 2 776,0 2 631,0 1 324,0 n/a 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ -2,6 -5,3 -5,2 -5,2 -49,7 n/a 

bŀǎǇƻǌŜƴł őłǎǘƪŀ 
ƻōƧŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 384,8 401,1 415,2 430,1 433,4 435,0 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 6,9 4,2 3,5 3,6 0,8 0,4 

¨ǾŠǊȅ ŎŜƭƪŜƳ ǇƻőŜǘ   942 944 971 176 988 353 993 357 956 659 894 358 

z toho zŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ǇƻőŜǘ   580 352 569 870 565 485 564 633 552 999 521 312 

ǇǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝ
58

 ǇƻőŜǘ   362 592 401 306 422 868 428 724 403 660 373 046 

  ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 4,7 3,0 1,8 0,5 -3,7 -6,5 

¨ǾŠǊȅ ŎŜƭƪŜƳ ƻōƧŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 179,3 227,4 267,5 293,4 293,1 282,2 

z ǘƻƘƻ ȊŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝ ƻōƧŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 38,9 42,9 48,9 53,1 55,8 55,7 

PǌŜƪƭŜƴƻǾŀŎƝ
58

 ƻōƧŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 140,4 184,5 218,6 240,3 237,3 226,5 

  ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 32,4 26,8 17,6 9,7 -0,1 -3,7 

¨ǾŠǊȅ ŎŜƭƪŜƳ κ ƴŀǎǇƻǌŜƴł őłǎǘƪŀ ǇƻƳŠǊ ό҈ύ 46,6 56,7 64,4 68,2 67,6 64,9 
Pramen: MF 

 

                                                 
58

 ̈ ǾŠǊȅ ǇƻŘƭŜ Ϡ р ƻŘǎǘΦ р Ȋłƪƻƴŀ őΦ фсκмффо {ōΦΣ ƻ ǎǘŀǾŜōƴƝƳ ǎǇƻǌŜƴƝ ŀ ǎǘłǘƴƝ ǇƻŘǇƻǌŜ ǎǘŀǾŜōƴƝƘƻ ǎǇƻǌŜƴƝΣ ǾŜ ȊƴŠƴƝ ǇƻȊŘŠƧǑƝŎƘ ǇǌŜŘǇƛǎǻΦ 
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Tabulka P2.5Υ ¦ƳƝǎǘŠƴƝ ǇǊƻǎǘǌŜŘƪǻ ǇŜƴȊƛƧƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ 

K омΦмнΦ όǘǊȌƴƝ ŎŜƴȅΣ ƳƭŘΦ Yőύ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
tƻŘƝƭ нлмн 

 (%) 

Dluhopisy 119,4 144,8 171,6 195,3 214,2 235,9 84,1 

tƻƪƭŀŘƴƛőƴƝ ǇƻǳƪłȊƪȅ 7,4 6,4 2,2 1,1 0,6 6,8 0,5 

Akcie 9,8 5,7 3,5 1,9 1,0 0,6 0,8 

tƻŘƝƭƻǾŞ ƭƛǎǘȅ 7,6 6,2 6,9 8,7 5,7 3,1 3,7 

tŜƴƝȊŜ ŀ ƻǎǘŀǘƴƝ ŀƪǘƛǾŀ 22,8 28,4 31,5 25,2 26,0 26,8 10,8 

Celkem 167,0 191,5 215,7 232,1 247,5 273,2 100,0 

tǊŀƳŜƴΥ !tC 2w 

 
Tabulka P2.6Υ ½łƪƭŀŘƴƝ ǳƪŀȊŀǘŜƭŜ ǾȇǾƻƧŜ ǇŜƴȊƛƧƴƝƘƻ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ Ǿ 2w 

K 31.12. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

{ƳƭƻǳǾȅ ƻ ǇŜƴȊƛƧƴƝƳ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
59

 
ǇƻőŜǘ   3 936 357 4 207 236 4 394 522 4 527 774 4 565 741 5 134 862 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 9,5 6,9 4,5 3,0 0,8 12,5 

bƻǾł ǇŜƴȊƛƧƴƝ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ 
ǇƻőŜǘ   586 310 590 490 524 867 495 516 457 033 1 128 020 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 5,0 0,7 -11,1 -5,6 -7,8 146,8 

PenzijƴƝ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝ ǎ ǾŜŘŜƴȇƳƛ ǇǌƝǎǇŠǾƪȅ 
ȊŀƳŠǎǘƴŀǾŀǘŜƭŜ 

60
 

ǇƻőŜǘ   1 129 618 1 222 639 1 261 525 1 284 736 1 271 934 1 317 563 

ȊƳŠƴa (%) 9,8 8,2 3,2 1,8 -1,0 3,6 

{ǘłǘƴƝ ǇǌƝǎǇŠǾƪȅ ǇƻǳƪłȊŀƴŞ Ȋŀ ǇǌƝǎƭǳǑƴŞ ƻōŘƻōƝ 
ƻōƧŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 4,7 5,1 5,3 5,5 5,6 5,9 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 11,7 9,4 5,1 3,1 1,7 5,6 

tǌƝǎǇŠǾƪȅ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ 
61

 
ƻōƧŜƳ όƳƭŘΦ Yőύ 20,2 21,9 23,0 23,2 23,4 25,5 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 14,8 8,3 4,9 1,1 0,9 8,8 

tǊǻƳŠǊƴȇ ƳŠǎƝőƴƝ ǎǘłǘƴƝ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ 
ƻōƧŜƳ όYőύ 103,9 104,9 105,2 105,0 105,4 108,0 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 1,6 1,0 0,3 -0,2 0,4 2,5 

tǊǻƳŠǊƴȇ ƳŠǎƝőƴƝ ǇǌƝǎǇŠǾŜƪ ǵőŀǎǘƴƝƪŀ 
ƻōƧŜƳ όYőύ 449,7 450,5 443,9 439,6 441,7 465,0 

ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 4,4 0,2 -1,5 -1,0 0,5 5,3 
Pramen: MF 
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 ̈ ŘŀƧ ǳǾłŘƝ ǇƻőŜǘ ǇǌƛǇƻƧƛǑǘŠƴƝΣ ƪǘŜǊł ƴŜƧǎƻǳ Ǿ ŜǾƛŘŜƴŎƛ ǳƪƻƴőŜƴŀ 
60 hŘ ǵőƛƴƴƻǎǘƛ ƴƻǾŜƭȅ Ȋłƪƻƴŀ őΦ пнκмффп {ōΦ ȊłƪƻƴŜƳ őΦ мтлκмффф {ōΦ όƻŘ оΦуΦмфффύ 
61 tǌƝǎǇŠǾƪȅ ǵőŀǎǘƴƝƪǻ Ƨǎƻǳ ǳǾŜŘŜƴȅ ōŜȊ ǇǌƝǎǇŠǾƪǻ ǇƭŀŎŜƴȇŎƘ ȊŀƳŠǎǘƴŀǾŀǘŜƭƛ Ȋŀ ǎǾŞ ȊŀƳŠǎǘƴŀƴŎŜ 
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Tabulka P2.7: ¦ƳƝǎǘŠƴƝ ǘŜŎƘƴƛŎƪȇŎƘ ǊŜȊŜǊǾ 

K омΦмнΦ όƳƭŘΦ Yőύ 
2011 2012 ZƳŠƴŀ ŀōǎΦ MŜȊƛǊƻőƴƝ ȊƳŠƴŀ ό҈ύ 

¿t NP celkem ¿t NP celkem ¿t NP celkem ¿t NP celkem 

5ƭǳƘƻǾŞ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ 174,5 66,5 262,0 186,9 67,7 280,1 12,4 1,2 18,0 7,1 1,7 6,9 

Ȋ ǘƻƘƻ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ǾȅŘŀƴŞ őƭŜƴǎƪȇƳ ǎǘłǘŜƳ ƴŜōƻ ƧŜƘƻ  
ŎŜƴǘǊłƭƴƝ ōŀƴƪƻǳ 

107,4 50,0 165,2 111,2 48,9 173,6 3,8 -1,1 8,5 3,5 -2,2 5,1 

ƪƻǘƻǾŀƴŞ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ǾȅŘŀƴŞ ōŀƴƪŀƳƛ őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ 17,1 5,0 23,8 19,6 5,1 27,1 2,5 0,0 3,3 14,7 0,7 14,1 

kƽǘƻǾŀƴŞ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ǾȅŘŀƴŞ ƻōŎƘƻŘƴƝƳƛ ǎǇƻƭŜőƴƻǎǘƳƛ 14,1 3,6 23,5 14,6 3,7 24,1 0,5 0,0 0,6 3,9 0,1 2,5 

ǇƻƪƭŀŘƴƛőƴƝ ǇƻǳƪłȊƪȅ 1,0 0,6 1,8 0,9 1,9 3,0 -0,1 1,3 1,2 -10,0 197,7 64,5 

ƪƽǘƻǾŀƴŞ ƪƻƳǳƴłƭƴƝ ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ 1,0 0,0 1,1 1,0 0,0 1,1 0,1 0,0 0,0 7,4 2,5 3,7 

ƘȅǇƻǘŜőƴƝ ȊłǎǘŀǾƴƝ ƭƛǎǘȅ 14,3 4,1 20,1 17,3 5,6 24,4 2,9 1,5 4,3 20,5 36,2 21,2 

ŘƭǳƘƻǇƛǎȅ ǾȅŘŀƴŞ 9L.Σ 9/.Σ 9.w5 ƴŜōƻ L.w5 5,3 0,8 7,0 6,7 0,8 7,5 1,4 0,0 0,5 26,7 1,2 6,6 

ȊŀƘǊŀƴƛőƴƝ /tΣ ƻōŎƘƻŘƻǾŀƴŞ ƴŀ ǊŜƎǳƭƻǾŀƴŞƳ ǘǊƘǳ  
őƭŜƴǎƪȇŎƘ ǎǘłǘǻ h9/5 όŘƭǳƘƻǾŞύ 

11,6 2,0 15,1 13,8 1,8 16,8 2,2 -0,2 1,7 18,5 -11,9 11,5 

aŀƧŜǘƪƻǾŞ ŎŜƴƴŞ ǇŀǇƝǊȅ 45,0 6,6 69,6 49,8 7,4 78,6 4,8 0,8 9,0 10,6 12,8 13,0 

Ȋ ǘƻƘƻ ƪƽǘƻǾŀƴŞ ŀƪŎƛŜ 4,5 0,4 5,0 5,1 0,9 6,7 0,7 0,5 1,7 14,7 105,3 34,5 

/t ǾȅŘŀƴŞ ŦƻƴŘŜƳ ƪƻƭŜƪǘƛǾƴƝƘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǾłƴƝ ǎǇƭƶǳƧƝŎƝ  
ǇƻȌŀŘŀǾƪȅ ǇǊłǾŀ 9{ 

30,6 2,4 35,0 32,6 3,1 38,1 2,1 0,7 3,1 6,8 27,0 8,9 

tǻƧőƪȅΣ ǵǾŠǊȅ ŀ ƧƛƴŞ ǇƻƘƭŜŘłǾƪȅ 0,0 0,1 0,6 0,0 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0 - -100,0 1,2 

hǎǘŀǘƴƝ ǇƻƘƭŜŘłǾƪȅ 0,4 1,2 2,3 0,6 1,1 2,5 0,2 0,0 0,2 51,3 -0,2 9,5 

{ƳŠƴƪȅ 0,0 0,1 0,3 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 -0,1 -25,0 -6,5 -27,1 

Nemovitosti  0,3 2,2 4,8 0,3 2,2 4,8 0,0 0,0 0,0 -3,3 -1,0 -0,4 

±ƪƭŀŘȅ ŀ ǾƪƭŀŘȅ ǇƻǘǾǊȊŜƴŞ ǾƪƭŀŘƻǾȇƳ ŎŜǊǘƛŦƛƪłǘŜƳΣ  
ǾƪƭŀŘƴƝƳ ƭƛǎǘŜƳ 

6,6 5,2 23,8 5,9 6,2 24,4 -0,7 1,0 0,7 -10,2 19,1 2,7 

tǌŜŘƳŠǘȅ ŀ ŘƝƭŀ ǳƳŠƭŜŎƪŞ ƪǳƭǘǳǊƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ 0,0 0,1 0,3 0,0 0,2 0,3 0,0 0,1 0,0 - 52,0 9,2 

tƻƘƭŜŘłǾƪȅ Ȋŀ ȊŀƧƛǑǙƻǾƴŀƳƛ 0,6 14,1 20,4 0,5 12,7 18,4 -0,1 -1,4 -2,1 -21,7 -10,1 -10,0 

5ŜǊƛǾłǘȅ -0,8 -0,1 -2,9 -0,2 0,0 -2,0 0,6 0,1 0,9 -74,0 -138,6 -32,6 

hǎǘŀǘƴƝ ŦƛƴŀƴőƴƝ ǳƳƝǎǘŠƴƝ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - - - 

CƛƴŀƴőƴƝ ǳƳƝǎǘŠƴƝ ŎŜƭƪŜƳ 226,6 96,0 381,2 243,7 97,6 407,9 17,2 1,6 26,7 7,6 1,6 7,0 

tǊŀƳŜƴΥ 2b. 
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