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1. SHRNUTI

Ekonomika
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Robustni rust ¢eské ekonomiky, ktery v roce 2006 dosahl 6,4 %,
pokracoval i v 1. pololeti 2007 (6,2 % mezirocné€). Témer vyhradnim
nositelem tohoto rustu byla domaci poptavka, predevSim spotieba
domacnosti. Mira nezaméstnanosti ve 2. ¢tvrtleti 2007 klesla na
10leté minimum 5,3 %. Obchodni bilance se stale zlepsSuje.

Hlavni index prazské burzy PX posilil béhem pololeti o 17,01 %
a pravidelné vylepSoval historickd maxima. Na konci ¢ervna dosahl
hodnoty 1859,1 bodu. BCPP =zalozila k 5.3.2007 spolecnost
Energetickda burza Praha, ktera se zaméfuje pfedevSim na
obchodovani s kontrakty na dodavky elektrické energie.

V prvni poloviné roku 2007 se struktura bankovniho sektoru
vyraznéji nezménila. Na ceském bankovnim trhu nadale pokracoval
trend fazi a akvizic. Realitni krize v USA, vyvolana problémy méné
bonitnich klientd (subprime market) se splacenim stale drazsich
hypoték, by se domacich bank primarné nemeéla dotknout.
Bankovni sektor si nadale zachovava dominantni postaveni
v transmisnim mechanismu finanéniho trhu CR.

ZvySeni Uurokovych sazeb v prvni poloviné roku 2007 trh viceméné
predpokladal. CNB zvysila sazby od pocatku éervna o 0,25 p.b. na
2,75 % a nasledné po konci prvniho pololeti dvakrat az na 3,25 %.

Vyvoj bankovnich vkladti a tuvérd zachovava trendy zapocaté
v pfedchozim obdobi vyplyvajici z rychle rostouci ekonomiky tazené
zejména domaci poptavkou. Dva objemové rozhodujici sektory —
domacnosti a nefinanéni podniky maji sklon k ¢istému zadluzovani.

Celkova zadluzenost domacnosti u bank a nebankovnich finanénich
instituci dosahla v poloviné roku 2007 vySe 637 mld. K&, coz
predstavuje vice nez 38% mezirotni nartist. Domacnosti se
zadluzuji predevs§im z dtivodu feSeni bytovych potieb.

Celkovy pocet smluv ve fazi spofeni k 30. 6. 2007 c¢inil pfiblizné
5,2 mil. Zmeéna ve struktufe smluv o stavebnim spofeni se pozitivné
promitne do vySe vyplacené statni podpory nejen letos, ale
i v dalSich letech. Celkovy pocet Gvérti stoupnul na cca 922 tis. pfi
soucasném narustu jejich celkového objemu na 150,9 mld. K¢.

Objem hypotecnich tvérti poskytnutych domacnostem jiz dosahuje
dvojnasobku ve srovnani s objemem uvérli ze stavebniho spofeni.
Hlavnimi pfi¢inami rychlého ristu hypoték jsou zvySeni DPH na
stavebni prace, pokracujici deregulace najemného a rtist urokovych
sazeb.

Celkovy objem investic do podilovych fondt pfekonal v prvnim
pololeti 2007 hranici 300 mld. K¢ a zvySil se tak meziroéné
o ¢tvrtinu. U akciovych fond® pokracuje priliv prostfedkt i pfes
mohutnou korekci z pfelomu lonského kvétna a c¢ervna. Do
budoucna by mohl domaci fondovy primysl vyuzit konkurenéni
vyhody, které mu dava soucasna legislativa.
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Pojistny trh po obdobi urcité stagnace zacal nabirat na dynamice.
Pozitivni je, Ze rozhodujicim faktorem rGstu je kmen Zzivotniho
pojisténi. Struktura domaciho pojistného trhu je vSak nadale
zalozena na pfevaze nezivotniho pojisténi (62:38).

PocCet ucastniktl penzijniho pfipojiSténi na konci pololeti pfesahl
3,77 mil. Pfispévky ucCastnikli za 1. pololeti i poskytnuty statni
pfispévek jsou nejvy$si v dosavadni historii. Po nékolika letech
konsolidace zahajil ¢innost novy PF Aegon. Byly zahajeny prace na
zménach systému penzijniho pripojiSténi se statnim pfispévkem,
které by mély vyustit v oddéleni majetku PF a ui¢astnik.

Vroce 2006 skonéilo hospodafeni sektoru vlady deficitem
94,5 mld. K¢, tj. 2,9 % HDP. Vladni deficit v metodice ESA 95 tak
byl v roce 2006 niz§i nez stanovuji tzv. maastrichtska kriteria. Dluh
sektoru vlady dosahl v roce 2006 hodnoty 973,0 mld. K¢ a ¢inil tak
30,1 % HDP.

Po delsi dobé ceskd ména oslabila zaroven vaci obéma hlavnim
svétovym ménam. Znacény vliv na vyvoj kurzu ¢eské mény v prvnim
pololeti mély tzv. carry-trades. Ekonomické ukazatele s vyjimkou
inflace a obchodni bilance naopak tlac¢ily na posileni koruny.

MF zformulovalo Ramcovou politiku MF v oblasti ochrany
spotfebitele na finanénim trhu. V tomto vychozim koncepcénim
materialu stanovuje MF hlavni cile, oblasti a principy, na které se
bude ve svych aktivitach v oblasti ochrany spotfebitele zaméfovat.
Cile MF byly ze strany MF realizovany v ramci nékolika projektu.
NejzasadnéjSim z nich je za uplynulé obdobi zpracovani strategie
finanéniho vzdélavani obyvatelstva a aktivity sledujici harmonizaci
pravidel v poskytovani produktti a sluzeb na retailovém finanénim
trhu.

Parlament Ceské republiky schvalil nové regulace kapitalovych
pozadavku finan¢nich instituci. Dale byla Ministerstvem financi
implementovana do novely zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu a dalSich zakonti nova regulace poskytovani
investi¢nich sluzeb a infrastruktury kapitalového trhu (MiFID).
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2. MAKROEKONOMICKA SITUACE

Robustni rast ¢eské ekonomiky, ktery v roce 2006 dosahl 6,4 %, pokracoval i v 1. pololeti
2007 (6,2 % mezirocné€). Téméf vyhradnim nositelem tohoto rtstu byla domaci poptavka.
Hlavni roli hrala pfedevsim spotfeba domacnosti, ktera v obou ¢tvrtletich rostla rychleji nez
HDP.

Tabulka 2.1: Tempo riistu HDP!

(%) 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | gf)‘g;ieti 2. gf)‘(’)‘;ﬁeti
CR 3,6 4.6 6,5 6,4 6,4 6,0
EU 25 1,3 2,5 1,8 3,0 3,4 2,5
Eurozéna 0,8 2,0 1,5 2,8 3,0 2,5
Japonsko 1,4 2,7 1,9 2,2 2,5 2,3
USA* 2,5 3,6 3,1 2,9 1,5 1,9

Pramen: Eurostat

Nizkoinfla¢ni prostfedi se v ceské ekonomice dafi udrzet i nadale zejména diky divéryhodné
ménové politice. Vyznamnou roli hraje i vysoka turoven konkurenéniho prostfedi. V roce
2006 dosahla primérna ro¢ni mira inflace 2,1 % (na bazi HICP). V zafi 2007 se mezirocné
zvyS§ila hladina spotfebitelskych cen o 2,8 %. Vedle administrativnich vlivi se na rstu
HICP nejvice podilely ceny energii a potravin. Dlouhodobé je spotfebitelska inflace tazena
zejména naklady na bydleni.

Tabulka 2.2: Makroekonomické ukazatele ceské ekonomiky

2006 2007

1.0 (2.Q3.Q4.Q(1.Q |2.Q
Rist HDP (%, stalé ceny) 6,6/ 6,5 6,3 6,1 6,4 6,0
Spotfeba domacnosti (zména, %, stalé ceny) 3,8 4,11 4,0 5,6 7,2 6,5
Spotfeba vlady (zména, %, stalé ceny) 3,8 -0,5 -1,1 2,4 0,2 -1,6
Hruba tvorba fixniho kapitalu (zména, %, stalé ceny) 6,8 7,5 7,8 8,1 4,0 4,2
Inflace (HICP, praumér obdobi, %) 2,4 2,5 2,4 1,1 1,7 2,6
Mira nezaméstnanosti VSPS (primér obdobi, %)5 80 7,1 7,0 6,5 6,0 5,3
Saldo bézného uctu k HDP (%, béZné ceny)s -1,8 -2,0| -2,3 -3,1f -3,1| -3,4
Saldo obchodni bilance k HDP (%, béZné ceny)’ 2,0 1,9 2,0 2,1 2,5 2,8

Pramen: CSU, CNB

Rovnéz vyvoj na trhu prace je pozitivni. Mezinarodné srovnatelna mira nezameéstnanosti
dosahla vrcholu 8,4 % v 1. ¢tvrtleti 2004 a od té doby se v souvislosti s ekonomickym
ristem razantné snizuje. Ve 2. ¢tvrtleti 2007 klesla na 5,3 %, coz je o 1,8 p.b. méné nez
pred rokem. Zaroven se jedna o minimum za poslednich témér 10 let. Vedle cyklickych
efekta se zfejmé mirné zlepSuji i strukturalni charakteristiky. Nadale pokracuje dynamicky
rist produktivity prace.

1 Udaje zvefejnéné k 7.9.2007.

2 Meziro¢ni.

3 Mezirocni.

4 Sezonné ocCisténo.

5 Jedna se o miru nezaméstnanosti osob od 14 do 65 let véku.
6 Na bazi ro¢nich klouzavych tthrnt.

7 Na bazi ro¢nich klouzavych tthrnt.
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Vnéjs§i ekonomickad nerovnovaha, vyjadfena podilem salda bézného Uc¢tu na HDP
v klouzavych ro¢nich tthrnech, se pohybuje v udrzitelnych mezich. V 1. ¢tvrtleti roku 2007
dosahla -3,1 % a vzrostla na -3,4 % v 2. ¢tvrtleti. Hlavnim zdrojem deficitu béZzného uétu je
zejména odliv (repatriace) vynosti z pfimych zahrani¢nich investic. Obchodni bilance se
stale zlepSuje a jeji pfebytek dosahl v druhém ctvrtleti jiz 2,8 % HDP.
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3. PROSTREDKY POUZITELNE NA FINANCNIM TRHU

V dtisledku pfiznivého ekonomického vyvoje ve sledovaném obdobi pokracoval nartast vSech
nize uvedenych kategoriich prostfedkt. Nasledujici graf zobrazuje prehled prostredku, které
mohly finanéni instituce teoreticky pouzit k operacim na finanénim trhu. Z dat
shromazdénych za prvni pololeti 2007 vyplyva, Zze objem téchto prostfedkl C¢inil
3,13 bil. K¢, coz predstavuje meziroéni nartst o 12,71 %.

Graf 3.1: Prostredky pouzitelné na finan¢nim trhu
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Pramen: MF, CNB, AKAT, AFAM

VSechny sledované segmenty finan¢niho trhu zaznamenaly i ke konci uplynulého obdobi
nartist. Z hlediska objemu vlozenych prostfedkti dosahla nejvétSiho rtastu bankovni
depozita, témér 187 mld. K¢. Relativnimu porovnani dominovaly sektory kolektivniho
investovani (25,72 %) a penzijniho pfipoji§téni (20,19 %). Podkladova data jsou obsahem
tabulky 8.1 v pfiloze 2.
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Tabulka 3.1: Prostfedky pouzitelné na finanénim trhus

mezirocni zména

k 30.6. (mld. K¢) 2006 2007
abs. (%)

Bankovni depozita® 1 872,90 2 082,59 209,69 11,20

z toho stavebni spofeni 340,12 367,71 27,59 8,11
Kolektivni investovani 238,87 300,31 61,44 25,72
Penzijni pripojisténi, véetné statniho
p¥ispévku 125,30 150,60 25,30 20,19
Umisténi technickych rezerv pojistoven 258,96 281,47 22,51 8,69
Obézivo 279,95 313,97 34,02 12,15
Celkem 2 775,98 3 128,94 352,96 12,71

Pramen: MF, CNB - ARAD, AKAT, AFAM

8 Udaje zvetfejnéné k 15.11.2007.

9 Zahrnuji klientské vklady v K¢ (bez mezibankovnich depozit véetné nerezidentskych bank).




4. OBCHODY NA REGULOVANYCH TRZICH

Prvni pololeti roku 2007 bylo pro prazskou burzu prfiznivé. Hlavni index PX posilil
017,01 % a pravidelné vylepSoval historickd maxima. Na konci ¢ervna dosahl hodnoty
1859,1 bodu.

Graf 4.1: Vyvoj indexu PX
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Pramen: BCPP

Ceny akcii na BCPP rostou od propadu v ¢ervnu loniského roku. Oproti 13.6.20061°, kdy
index PX dosahl minima 1166,6 bodt, posilil do konce ¢ervna 2007 o 59,36 %. Vyraznéjsi
korekce se dostavila jen koncem unora. Svétové trhy zalila vlna paniky, ktera se Sifila
z Ciny. Cinské ufady oznamily, Ze hodlaji tvrdé zakrocit proti nelegalnimu obchodovani
s akciemi. Hlavni index Sanghajské burzy Shenzhen ztratil béhem jediného dne témer
desetinu hodnoty. Svou roli sehraly i rekordni ceny akcii. Investofi tak jen cekali na
vhodnou zaminku k prodeji. Ani druhy ¢insky otfes koncem dubna ani krize na americkém
trhu méné kvalitnich hypoték ceny ceskych akcii v prvnim pololeti pfili§ neovlivnily!!.
Poprvé se krize hypoték projevila v poloviné bfezna, ale vyraznéji ovlivnila americké
kapitalové trhy az v poloviné ¢ervence. Do Evropy se krize pfelila v prvni poloviné srpna.12

Tabulka 4.1: Vyvoj indexu BCPP

rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
k1.1. 478,5| 394,6| 460,7| 659,1| 1032,0| 1473,0| 1588,9
PX |k 30.6. 417,7| 412,6| 535,1| 793,5| 1210,1| 1390,4| 1859,1
zména (%) 12,71 456| 16,15 20,39| 17,26| -561| 17,01

Pramen: BCPP

V evropském srovnani s burzami 25 ¢lenskych statt evropské unie si prazska burza vedla
lépe nez v prvnim pololeti loiského roku. Rustem indexu PX v letoSnim prvnim pololeti se
BCPP zaradila na 5. misto. Hlavnimi pfi¢inami rastu cen akcii na prazské burze jsou
pozitivni nalada na svétovych trzich i pfizniva ekonomicka situace CR. Tempo rustu HDP
nepolevuje, coz se projevuje i v rekordnich ziscich ¢eskych firem.

10 Trh tehdy zasahla nejistota ohledné vyvoje ekonomiky USA. Akcie se ocitly pod silnym prodejnim
tlakem ze strany zahrani¢nich investoru.

11 Mnohem citelné&ji zasahla hypotécni krize a jeji diisledky prazskou burzu az 17.8.2007, kdy index
PX ztratil béhem jediného dne 5,5 %. Za cely tyden pak ztratil 8,8 %.

12 vice viz ¢ast 5.1. Bankovni sektor
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Graf 4.2: Vykonnost vyznamnych indext burz ¢lenskych stataa EU v 1. pololeti 200713
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Akcii se zobchodovalo o necelé procento vice nez pfed rokem. I nadale pretrvava dominantni
postaveni akcii CEZ!4. Celkovy objem obchodt1 poklesl piedevs§im v dusledku propadu
objemu obchodt1 s dluhopisy o téméf 25 %. Utlum v obchodovani zapocal jiz v éervnu 2006
a pretrval 12 mésict.

Tabulka 4.2: Objem obchodti

1. pololeti (mld. K¢&) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Mmeziroen:
zména (%)
Akcie a podilové listy 232,0| 527,3| 485,7| 491,6 1,2
Dluhopisy 404,9| 286,2| 354,6| 266,7 -24.8
Futures 0,0 0,0 0,0 0,9 -

BCPP L
Derivaty | Certifikaty a warranty 0,0 0,0 0,0 0,7 -
Celkem 0,0 0,0 0,0 1,6 -
celkem 637,0| 813,5| 840,4| 759,9 -9,6
RM-S 2,2 4,2 2,0 3,5 78,9
celkem 639,2| 817,7| 842,3| 763,4 9,4

Pramen: BCPP, RM-S

V prvnim pololeti se zvyS§il pocet registrovanych emisi na prazské burze. Pfibyly nové
derivaty a investicni certifikaty. Byly vydany i dalSi dluhopisy. OvSem Zzadna nova emise

13 Belgie-BEL 20, Ceska republika-PX, Dansko-OMXC 20, Estonsko-OMXV, Finsko-OMXH 25,

Francie-CAC 40,

Irsko-ISEQ,

Italie-MIB, Kypr-FTSE/CySE 20, Litva-OMXV, Loty§sko-OMXR,

Lucembursko-LuxX, Madarsko-BUX, Malta-MSE, Némecko-DAX, Nizozemi-AEX, Polsko-WIG 20,
Portugalsko-PSI 20, Rakousko-ATX, Recko-FTSE/ATHEX 20, Slovensko-SAX, Slovinsko-SBI 20,
Spanélsko-IBEX-35, Svédsko-OMXS 30, Velka Britanie-FTSE 100. Do grafu nejsou zahrnuty burzy
Rumunska a Bulharska.
14 Akcie CEZ tvoii 39,8 % trzni kapitalizace a 38,8 % objemu obchodt1 s akciemi v 1. pololeti.

10
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akcii (IPO) se na prazské burze neobjevila.l> Podrobny meziroéni prehled zmén poctu emisi
registrovanych na BCPP naleznete v tabulce 8.2 v Pfiloze 2.

Dle dostupnych informaci se chysta nékolik IPO ve druhém pololeti 2007, situaci vSak
komplikuje soucasna nejistota na akciovych trzich vyvolana krizi amerického trhu s méné
Navic nékteré ceské firmy uvazuji o IPO spiSe na zahrani¢nich burzach. Napfiklad na
varsavské burze se jiz obchoduji akcie spoleénosti CEZ!6, Orco nebo Pegas Nonwovens. Je
jen otazkou casu, kdy na varsavskou burzu vstoupi Kofola. Do VarSavy mifi také byvalé
PVT, nyni Asseco Czech Republic. Rozvoj polského akciového trhu vyrazné podpofila
dlchodova reforma. Penzijni fondy musi 95 % investic do akcii uskute¢nit na domacim
trhu.

BCPP zalozila k 5.3.2007 spole¢nost Energeticka burza Praha (dale jen ,EBP“). Jak jeji
nazev napovida, zameéfuje se pfedevSim na obchodovani s kontrakty na dodavky elektrické
energie. Od cervence, kdy bylo zahajeno obchodovani, do zafi byly na burze uzavieny
kontrakty v hodnoté 1,55 mld. EUR (cca. 43 mld. K¢.). Objemem obchodti tak jednoznacné
predstihla derivatovy trh BCPP. Na EBP se obchoduji mésiéni, ¢tvrtletni a roéni terminové
kontrakty, pficemz ceny pro rok 2008 budou zafixovany pro velkoodbératele na
50,14 EUR/MWh. Cena bude pohyblivda az od roku 2009, pfedevS§im kvali obavam
z extrémnich skokt cen v prvnim roce fungovani EBP.

15 Akcie spolecnosti AAA Auto se zacaly obchodovat 24.9.2007. O pfesném terminu IPO se rozhoduje
spolec¢nost New World Resources, vlastnik OKD. Zajem o vstup na prazskou burzu projevilo i nékolik
developerskych spole¢nosti.

16 Stejné jako na BCPP je CEZ i na var$avské burze firmou s nejvétsi kapitalizaci.
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5. SUBJEKTY FINANCNIiHO TRHU

Struktura subjektt Ceského financéniho trhu se postupné stabilizuje. Zmény v poctu
subjekttn v jednotlivych sektorech jsou spojeny zejména se zakladanim pobocek
zahrani¢nich finanénich instituci, vyznamnéji se tento trend projevil napf. v sektoru
pojistovnictvi. Nartist konkurence pfinasi rovnéz rozs§ifovani aktivit zahrani¢nich finanénich
instituci na tizemi CR vramci tzv. jednotného evropského pasu. Pocty zahraniénich
subjekttl plsobicich na zakladé jednotné evropské licence nejsou v tabulkovém piehledu
uvedeny. Ke konci prvniho pololeti 2007 muZze poskytovat své sluzby v rezimu jednotného
pasu napfiklad 171 bank a 435 pojisStoven. Zaroven je vSak k uvedenym pocétliim nutno
doplnit, Ze fada z téchto finanénich instituci konkrétni ¢innost zatim nevyviji.

Tabulka 5.1: Po¢ty subjektl poskytujicich sluzby na finanénim trhu

k 30.6. 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Banky 38 36 35 36 37 37
z toho pobocky zahr. bank 8 8 8 10 12 13
z toho stavebni spofitelny 6 6 6 6 6 6
Druzstevni zalozny 25 30 32 20 19 20
Obchodnici s CP 81 71 58 52 48 44
Investic¢ni spolecnosti 60 54 47 27 29 33
Oteviené podilové fondy 92 66 62 65 69 105
z toho specialni OPF - - - - 45 74
standardni OPF - - - - 24 31
Zahranicni fondy/podfondy 651 723 911 1038| 1167| 1368
z toho na zakladé jednotné evropské
licence - - -1 1025| 1158| 1354
z toho specialni fondy - - - 13 9 14
Investicni zprostfedkovatelé (tis.) - - - - 9,67 12,12
Penzijni fondy 13 12 11 11 11 11
Pojistovny 42 39 40 44 45 52
z toho pobocky zahr. pojistoven 8 ¢) 7 10 12 18
PojiStovaci zprostfedkovatelé (tis.)!? 40,70| 42,60| 41,90| 39,40| 42,00| 59,05

Pramen: CNB

NejvétSim zameéstnavatelem na ceském finanénim trhu jsou stale banky. Pocet jejich
zaméstnancli mezirocné vzrostl o 1,67 %. Tento vyvoj je v souladu s trendem rozSifovani
pobockovych siti a expanzi zvlasté v retailovych produktech. Dominantni postaveni zaujima
bankovni sektor i z hlediska celkovych aktiv, na nichz se podili 66,7 %.

17 Do roku 2004 se jedna o kvalifikovany odhad.

12



Ministerstvo financi Ceské republiky
% oddéleni analyz financniho trhu ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007
O

Tabulka 5.2: Ekonomické vysledky finan¢nich instituci v meziroénim srovnani

O oy z

- [} x > w0 W R

o - [} >0 o ] =l > 0 (-

85888 3 | B (882| 88

2% etE| 3 | §g8 588 B

a IR [ 3 ) omt ) ‘2 =l ‘D o 5 9

SR ag| 2g @ > e 5= 2

mE=2TE A “eg S8
o [k 30.6.2006 | 35827 10921 14186 447 2733 160
Prumerny pocet lk 30.6.2007 | 36425 11475 14132 442 2665 201

zaméstnancu?0
leména (% ) 1,67 5,07 -0,38 -1,120 -2,49 25,63

\ysledek hospodafeni [k 30-6:2006 | 27,04 7,600 642 0,62 096 -1,10

pfed zdanénim (mld. |k 30.6.2007 | 28,73 8,08 11,79 1,70 083 3,97
K¢) leména (% ) 6,23 6,39 83,76 174,19 -13,54| 460,91
[k 30.6.2006 | 71,30 260,74 53,83 421] 24,42 152,73

Stav vlastniho

kapitalu (mld. K&)2! |k 30.6.2007 72,52 284,52 55,00 4,35 25,48 168,21

zména (% ) 1,71 9,12 2,17 3,33 4,34 10,14

Pramen: CSU

5.1. Bankovni sektor

V prvni poloviné roku 2007 se struktura bankovniho sektoru vyraznéji nezménila. Ke konci
pololeti pusobilo v CR 24 bank a 13 pobocek zahraniénich bank. Na zakladé volného
pohybu sluzeb mohlo na tzemi CR pusobit 171 finanénich subjektt z 23 ¢lenskych zemi
EU. Naopak poéet bank se sidlem na tizemi CR, které poskytuji své sluzby v ramci volného
pohybu sluzeb bez zalozeni pobocek, se nezménil. Své sluzby poskytovaly na Slovensku dva
subjekty, KB a GE Money Bank. Na stejném tzemi meély své zahrani¢ni pobocky i dvé
domaci banky, J&T Banka a CSOB.

Na ¢eském bankovnim trhu nadale pokracoval trend fuzi a akvizic. Ke konci roku 2007 by
méla byt dokoncena fuze Raiffeisenbank s eBankou a HVB s Zivnostenskou bankou.

Diskutovanym problémem se po uplynuti prvniho pololeti 2007 staly na pfelomu meésice
cervence a srpna problémy spojené s hypoteénim trhem v USA. Realitni krize v USA,
vyvolana problémy méné bonitnich klienti (subprime market) se splacenim stale drazsSich
hypoték, by se domacich bank primarné neméla dotknout. Vét§ina z nich totiz investuje
konzervativné a stoji tak stranou problému, k nimz prispélo hlavné zdrazovani uvérti v USA
a sekuritizace americkych subprime hypoték. Pravé v dostupnosti hypotécnich uvéra
a v naroénosti kritérii pro ziskani avérti (bonifikace klientt) 1ze vidét zasadni rozdil mezi CR
a USA, diky némuz si hypotééni sektor v CR i nadale zachovava zdravé zaklady. Rizikové
hypotéky pro klienty, ktefi maji nizké pfijmy ¢i v minulosti méli problém se splacenim
uvérd, se v CR na rozdil od USA zatim neposkytuji.

5.1.1. Vyvoj arokovych sazeb

ZvySeni urokovych sazeb na pocatku roku 2007 trh viceméné predpokladal. Hypotecni
banky oéekavané zvyseni promitly do nabizenych sazeb hypote¢nich uvért jiz v lednu. CNB

18 Instituce dle metodiky OKEC 652 a 67.

19 Investi¢ni spolecnosti a jimi spravované podilové fondy a investi¢ni fondy.

20 Primérny pfepocCteny evidencni pocCet zaméstnancti ve fyzickych osobach za pololeti konc¢ici
uvedenym dnem.

21 U bankovnich penéznich instituci se jedna o zakladni kapital.
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zvysila sazby od pocatku ¢ervna o 0,25 p.b. na 2,75 %,22 kvtili stoupajicim inflaénim tlaktim
v domaci ekonomice a rostoucim urokovym sazbam v EU (vice viz kapitola 6. Trh deviz). I po
opétovném zvyseni po konci prvniho pololeti patii stale Ceska republika mezi Sest zemi s

nasledné zvysila svoji sazbu v ¢ervnu na 4 %.

Tabulka 5.3: Sazby CNB

(%) 31.12.2004 | 30.6.2005 [ 31.12.2005| 30.6.2006 |31.12.2006 | 30.6.2007
2T Repo 2,50 1,75 2,00 2,00 2,50 2,75
Diskontni 1,50 0,75 1,00 1,00 1,50 1,75
Lombardni 3,50 2,75 3,00 3,00 3,50 3,75
Pramen: CNB

Na poc¢atku roku 2004 se RPSN23 na spotfebu pohybovala v rozmezi 16 - 17 %. Od této
doby ma stale klesajici tendenci s drobnymi vykyvy v jednotlivych meésicich. Nizké tirokové
sazby a vysoka konkurence na trhu spotfebitelskych tvéra tak stlacily v prvnim pololeti
2007 RPSN na spotfebu na primérnych cca 12,7 % (vice viz tabulka 8.3 v pfiloze 2).
V delsim obdobi lze ocekavat v souvislosti s ipravami sazeb ze strany CNB opétovny nartst.

Procentni sazba RPSN na koupi bytovych nemovitosti se stale drzi v rozmezi 4,6 — 4,9 %.
Vyvoj vSech sledovanych ukazatelt véetné spotfebitelské inflace a 2T Repo sazby od
poloviny roku 2004 do konce sledovaného obdobi dokumentuje prilozeny graf.

Graf 5.1: Urokové sazby z tivérti
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22 K dal8im zvySovani sazeb doSlo 27.7. a 31.8. (vzdy o 0,25 p.b.). 2T Repo sazba se tak ustalila na
3,25 %.

23 RPSN udava procentni podil z dluzné castky, ktery musi klient zaplatit za obdobi jednoho roku
v souvislosti se splatkami, spravou a dal§imi vydaji spojenymi s Cerpanim uvéru. Jedna se o RPSN
korunovych uvért poskytnutjch bankami v CR (nové obchody).
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5.1.2. Vklady a avéry

Vyvoj bankovnich vkladti a 1uvérd zachovava trendy zapocaté v predchozim obdobi
vyplyvajici z rychle rostouci ekonomiky tazené zejména domaci poptavkou. Dva objemové
rozhodujici sektory — domacnosti a nefinanéni podniky - maji sklon k ¢istému zadluzovani.
Dynamika c¢erpanych uvéri u nich prevySuje prirtstky jejich vkladt. V navaznosti na
pomérné pfiznivy vyvoj plnéni statniho rozpoc¢tu vladni instituce naopak vykazuji trend
k usporam, tj. dochazi zde k rustu vkladud, ale i k absolutnimu poklesu pfrijatych tvért.
Sektor finanénich instituci a kategorie ostatni maji rovnéz mirny sklon k zadluzovani, avsak
jejich podil na celkovém objemu bankovnich vklad® a GveérQl je méné vyznamny. Bankovni
sektor si nadale zachovava dominantni postaveni v transmisnim mechanismu finan¢niho
trhu CR, coz doklada napi. dvoutfetinovy podil (66,7 %) obhospodafovanych vklada
z celkovych pouzitelnych prostfedkt na finan¢nim trhu.

Tabulka 5.4: Rozdéleni korunovych vkladl a uvéra u bank dle sektorového hlediska24

Vklady u bank (mld. K¢) Piijemci duvéru (mld. Ké)
k 30.6. < ] < <
sektor25 8 g 5 8= 8 g o 8=
S S - ° g | ET
N 3 ] 8 N N 8 ]
Nefinanéni
podniky 366,4 399,4 33,0 8,27 473,2 559,1 85,9 15,36
Domacnosti 1067,2| 1192,1| 124,9| 10,47 461,1 603,4 142,3 23,58
Vladni
instituce 301,4 333,2 31,9 9,56 66,3 56,4 -9,9| -17,48
Finanéni
instituce 79,3 91,6 12,2 13,37 86,4 100,0 13,7 13,68
Ostatni 58,7 66,3 7,71 11,55 23,9 41,7 17,7| 42,57
celkem 1873,0| 2082,6| 209,6| 10,07 1110,9| 1 360,6 249,7 18,35

Pramen: CNB - ARAD

V meziro¢nim srovnani narostly celkové vklady o 10,1 % a celkové uvéry o 18,4 %. Sektor
domacnosti zaznamenal znovu nejvy$Si absolutni nartst objemu vklada i uvéru.
Naopak ve vztahu vladnich instituci k ménovym finanénim institucim dochazi nejen
k rstu vkladd, alei k absolutnimu poklesu pfijatych uvéra (k 30.6.2007 o 17,48 %
a k 30.6.2006 0 32,61 %).

Celkova zadluzenost domacnosti u bank a nebankovnich finanénich instituci dosahla
v poloviné roku 2007 vyse 637 mld. K¢, coz predstavuje vice nez 38% mezironi nartst.
Domacnosti se zadluzuji predevS§im z dlivodi feSeni bytovych potfeb, coz se projevuje
nariistem objemu hypotecnich uvéril (viz kap. 5.1.4 Hypotecni trh). Na rast zadluzovani
pusobi mj. stale jeSté relativné nizké urokové sazby, rast ekonomiky, nizka inflace
a rostouci realné pfijmy. Dal§i dutilezitou skutecnosti z demografického hlediska je feSeni
bytovych potfeb silnych populacnich roéniku.

24 Udaje zvefejnéné k 30.9.2007.
25 Klientské korunové vklady a uvéry, véetné CNB, vychézejici z bankovni statistiky ARAD, rozdéleny
dle sektorového hlediska, zahrnuji rezidenty a nerezidenty.
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Graf 5.2: Zadluzenost domacnosti u bank a nebankovnich finan¢nich instituci
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5.1.3. Stavebni spofitelny

V 1. pololeti roku 2007 bylo uzavieno necelych 261 tis. novych smluv o stavebnim spofeni
s celkovou hodnotou cilové ¢astky cca 68 mld. Ké26. Primérna cilova ¢astka u fyzickych
osob presahla 251 tis. K¢. Ve srovnani s udaji ve stejném obdobi lonského roku doslo
k cca 14% narustu poctu nové uzavienych smluv.

Celkovy pocet smluv ve fazi spofeni k 30. 6. 2007 ¢inil pfiblizné 5,2 mil., coz je o cca
226 tis. smluv méné nez na konci prvniho pololeti 2006. V prevazné vétSiné jsou
ukoncovany tzv. staré smlouvy?? se statni podporou ve vysi 4 500 K¢.

Zména ve struktufe smluv o stavebnim spofeni se pozitivné promitne do vySe vyplacené
statni podpory. V 1. pololeti roku 2007 byla vyplacena statni podpora v celkové vysi
14,2 mld. K¢ a v soucasné dobé lze s jistotou fici, ze celkova vyplacena statni podpora za v
roce 2007 dosahne maximalné 15 mld. K¢, tj. o 0,8 mld. K¢ méné nez v roce 2006. Pokles
vyplacené statni podpory v diisledku zvysSujiciho se podilu novych smluv2® na celkovém
poctu uzavienych smluv o stavebnim spofeni bude pokracovat i v pfistich letech.

V uvérové oblasti pokracoval v 1. pololeti 2007 pozitivni rist celkového poctu uvért i jejich
objemu. Celkovy pocet uvérua stoupnul k 30.6.2007 na cca 922 tis. pfi sou¢asném narustu
jejich celkového objemu na 150,9 mld. K¢. Tato skuteCnost se pfiznivé promitla v nartistu
poméru objemu Gvért a naspoiené castky (41,0 %), ktery se tak mezirocné zvysil o 6,1 p.b.

26 viz tabulka 8.4 v pfiloze 2.

27 Smlouvy uzaviené do 31.12.2003.

28 Nové smlouvy — uzavirany od 1.1.2004 (po novele zakona o stavebnim spofeni). VySe statni podpory
3 000 K¢, minimalni doba platnosti smluv na Sest let.

16



Ministerstvo financi Ceské republiky
oddéleni analyz financniho trhu ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007

Graf 5.3: Vyvoj uvéru v sektoru stavebniho spofeni
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Od roku 2002 dochazi ke zméné struktury uvéru. Prestoze Uvéry ze stavebniho sporeni
stoupaji, dynamiky rastu pfeklenovacich uvéra zdaleka nedosahuji, coz doklada vyse
uvedeny graf.

5.1.4. Hypotecni trh

Objem hypoteénich uvérti poskytnutych obyvatelstvu (dale jen ,objem HU“) jiz dosahuje
dvojnasobku ve srovnani s objemem uUvéra ze stavebniho spofeni, na druhou stranu
stavebni spofitelny stale dominuji v poétu tvérovych smluv. Celkovy objem HU k 30.6.2007
dosahl 277,35 mld. K&. Hlavni pfi¢inou rtistu objemu HU je, Ze poskytnuti hypoteéniho
uvéru neni podminéno dlouhodobym trvanim smluvniho vztahu. Podil hypotecnich uvéra
a uvéru ze stavebniho spofeni doklada nasledujici graf.
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Graf 5.4: Uvéry obyvatelstvu na bydleni
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Vladni reforma vefejnych financi, jejiz uéinky vstoupi v platnost od 1.1.2008, a s tim
spojené zvySeni DPH na stavebni prace, pokracujici deregulace najemného a rast tirokovych
sazeb jsou pfiCinami nar@istu objemu hypotecnich uvéra. Z tohoto pohledu bude velmi
zajimavé sledovat, zda nartGist bude pokracovat i vroce 2008, nebo dojde ke stagnaci,
popfipadé poklesu. Ani nazory analytikli a hypotecnich makléfi v tomto sméru nejsou
jednotné.
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Graf 5.5: Souhrnné ukazatele hypoteéniho trhu
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5.2. Kolektivni investovani

V oblasti kolektivniho investovani byla v prvnim pololeti 2007 pfekonana hranice
300 mld. K¢ celkového objemu investic do podilovych fondu. Z této castky predstavuji
cca 167 mld. K¢ investice do domacich fondi a 133 mld. K¢ investice do zahrani¢nich
fondli. Stabilné rychlejsi rast prodejii zahrani¢nich fondd je pak pfi¢inou klesajiciho podilu
domacich fondll na nasem trhu. Ty nyni zaujimaji podil 55,6 %. V souvislosti s nartistajici
dominanci fondovych center (napf. Lucembursko, Irsko, Malta), ze kterych pochazi drtiva
vétsina UCITS fond12°, a budoucimu pfechodu CR na euro, jehoZ pfijeti nepochybné
piistup k zahrani¢nim produktim vyrazné usnadni, zejména pak odstrani ménové riziko
takovychto investic, je velmi pravdépodobné, Ze podil domacich fond bude nadale klesat.

Se znamymi vyhodami3© zahranic¢nich fondi nemtize domaci fondovy pramysl soupefit. Do
budoucna by se mohl soustfedit na jiné typy fondt (nemovitostni fondy, fondy
kvalifikovanych investort) a vyuzit tak konkurenc¢ni vyhody, které mu dava soucasna
legislativa. V mezinarodnim srovnani se ceské fondy podileji na aktivech evropského
sektoru investi¢nich fondt pouhych 0,07 %, zatimco u zemi se srovnatelnym poctem
obyvatel a ekonomickou urovni, jako jsou Madarsko, Portugalsko ¢i Recko ¢ini tento podil
0,14 %, 0,49 % resp. 0,30 %.31

Celkové investice do fonda se mezirocné zvysily o 25,72 %. Nejvice rostl zajem o zajiSténé
fondy, jejichz objem se meziroc¢né zvysil o 107,54 % a akciové fondy (50,46 %), predevSim

29 UCITS fondy (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) — harmonizované
fondy, které spliuji pfislusné evropské predpisy. Dle zakona o kolektivnim investovani se nazyvaji
standardni OPF.

30 Jedna se napf. o danové vyhody, Gspory z rozsahu vyplyvajici z objemu spravovanych aktiv.

31 Zdroj: The European Fund and Asset Management Association - Trends in the European
Investment Fund Industry in the Second Quarter of 2007 and Results for First Half of 2007 -
Quarterly Statistical Release-August 2007, N° 30.
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zahrani¢ni provenience. Doménou domacich fondovych spravcu pak zlstavaji pfedev§im
smiSené fondy (nartist o 15,88 %) a fondy penézniho trhu (nartist o 11,94 %). Stale trva
odliv prostfedkti z dluhopisovych fondu, zejména téch domacich. Podrobnéjsi prehled je
uveden v tabulce 8.5. v pfiloze 2.

Ve statistikach rovnéz figuruje nové zavedena kategorie nemovitostnich fondt (488 mil. K¢),
byt zastoupena =zatim pouze jednim fondem. Podafilo se pfekonat obtize spojené
s povolenim této specifické kategorie fondi. Objem prodejli svédc¢i o UspéSném rozjezdu
a v druhé poloviné roku 2007 1ze ocekavat zahajeni ¢innosti i dalSich nemovitostnich fondu.
Graf 5.6: Vyvoj investovani do podilovych fondt
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Z hlediska struktury je zajimavé, ze celkovy objem investic do zaji§ténych fondu jiz pfesahl
polovinu objemu fondt penézniho trhu a také to, ze v akciovych fondech je dnes
investovano vice prostfedkll nez ve fondech dluhopisovych. A pokud si pfiliv prostiedktl do
smiSenych fondt udrzi své tempo, odsune tato kategorie dluhopisové fondy o dalsi pricku
nize.

Z pohledu drobnych investoru je také tfeba vidét rostouci konkurenci jinych produkt vaci
fondim dluhopisovym a penézniho trhu. Kromé tradi¢niho stavebniho spofeni se rozsifuje
§kala spoficich a terminovych Uc¢ta bank. Ziskat ztracenou duvéru se snazi svoji nabidkou
terminovych a spoficich tétd i druzstevni zalozny, jez dnes musi spliovat obdobné
regulatorni pozadavky jako banky, podléhaji jednotnému dohledu centralni banky a vklady
jsou pojistény do ekvivalentu EUR 25 000 (stejné jako v bankach). Tyto produkty s pevaym
urokovym vynosem tak mohou v rodinnych portfoliich nahrazovat fondy penézniho trhu
a Ccastecné i fondy dluhopisové.

Bohata je rovnéz paleta nabizenych zajisténych fond. Ackoliv jsou tyto fondy vétSinou
konstruovany a registrovany v zahranici, jsou pro domaci investory ¢asto denominovany
v korunach. To je pfijemné a rovnéz slovo ,zajiStény“ ma stale magickou moc, coz se odrazi
ve vysokych prodejich téchto fondd. Pfi bliz§im pohledu na slozité konstrukce nékterych
z nich je vSak nutné si polozit otazku, jestli vlibec investofi védi, do ¢eho investuji, nebo
této investici rozumi.

U akciovych fondt pokracuje priliv prostfedkt. I pfesto, ze na mohutnou korekci z prelomu
lonského kvétna a Cervna jisté investofi jen tak nezapomenou, je na druhou stranu silnym
argumentem to, ze ceny akcii se od té doby na vétsiné trhti jiz vzchopily a vykazuji na ro¢ni
bazi kladné (a ¢asto velmi atraktivni) zhodnoceni. To si zfejmé investofi uvédomili na konci
unora, kdy opét trhy zasahla korekce vyvolana problémy na ¢éinském akciovém trhu. Rada
investortl vyuzila oslabeni cen k dalS$im nakuptim, a trhy se tak rychle vzpamatovaly.
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Zajem o akciové fondy u domacich investori ponékud kontrastuje s celoevropskym
vyvojem, kde ¢isté prodeje akciovych, ale i dluhopisovych fondt v 1. pololeti roku spiSe
klesaly ¢i stagnovaly. Na druhou stranu, pohled na rozlozeni aktiv ve fondech kolektivniho
investovani (UCITS) v evropském pohledu k 30.6.2007 napovida, k jaké podobé bude
i domaci struktura aktiv pravdépodobné konvergovat (akciové 41 %, smiSené 15 %,
dluhopisové 22 %, penézni 16 %, fondy fondu 2% a ostatni fondy 4 %).32

Dle statistiky AKAT roste objem obhospodatovanych aktiv na 564,9 mld. K¢, pficemz z této
sumy tvofi spravovana individualni portfolia instituci 238,4 mld. K¢, soukromych osob
25 mld. K¢ a 301 mld. K¢ jsou fondové mandaty (sprava aktiv tuzemskych i zahrani¢nich
fondt). Celkovy cCisty objem aktiv (po korekci o nasobné zapocteni) pak ¢ini 542 mld. Ké.

5.3. Pojistovny

Znaéné vykyvy pocasi v fadé evropskych statil pfetrvavaly, avSak tzemi CR nebylo
v 1. pololeti 2007 zasazeno zadnymi mimofadnymi udalostmi vyzadujicimi zvySenou
angazovanost pojisStoven pfi likvidaci pojistnych Skod.

Pojistny trh po obdobi urcité stagnace charakterizovaném relativné niz§imi nartsty
hrubého predepsaného pojistného zacal nabirat na dynamice, ktera vSak zdaleka
nedosahuje Urovné pfirGstka obvyklé pred rokem 2003. Pozitivni je, Ze rozhodujicim
faktorem ristu je kmen zivotniho poji§téni. Dochazi tak ke sblizovani poméru mezi Zivotnim
a nezivotnim pojisténi s vyspélymi staty, kde se tento pomér pohybuje ve prospéch zivotniho
pojisténi (cca 60:40). Nelze vSak zatim potvrdit, zda jsou tyto zmény predzvésti néjakych
trvalejSich vyvojovych trendti, ¢i jde pouze o prechodnou odezvu na mimofadné pozitivni
vyvoj domaci ekonomiky.

Graf 5.7: Vyvoj objemu pfedepsaného pojistného
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Z udaji CNB vyplyva, ze hrubé predepsané pojistné vzrostlo v prvnim pololeti letoSniho
roku na 66 mld. K¢, coz pfedstavuje proti stejnému obdobi roku loniského zvyseni o 7,1 %.
Hrubé predepsané pojistné v nezivotnim pojisténi dosahlo hodnoty 40,8 mld. K¢ (rtGst
04,6 %) a v zivotnim pojisténi 25,2 mld. K¢ (rast o 11,5 %). Dynamika r@stu zivotniho
kmene byla ovlivhéna zejména jednorazovymi platbami pojistného (vzestup o 27,9 % na
7,5 mld. K¢), avSak i bézné placené pojistné vykazalo stabilni pfirtistky (vzestup o 5,9 % na
17,7 mld. K¢).

32 Zdroj: The European Fund and Asset Management Association- Trends in the European Investment
Fund Industry in the Second Quarter of 2007 and Results for First Half of 2007- Quarterly Statistical
Release-August 2007, N° 30.
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Struktura domaciho pojistného trhu je nadale zalozena na pfevaze nezivotniho pojisténi
(62:38). Na vysledku nezivotniho pojiSténi se podilelo zejména pojisténi motorovych vozidel,
pojisténi majetku nadale stagnuje.

Tabulka 5.5: Vysledky pojistoven33

k 30.6. 2003 2004 2005 2006 2007

Pocet pojistnych smluv (tis. ks) 19 833| 20039| 20641| 21292| 22268
z toho nezivotni pojisténi 13649| 13579| 14287| 14595| 15429
zivotni pojisténi 6 184 6 460 6 353 6 697 6 839

Pocet nové uzavienych PS (tis. ks) 2775 2871 2 905 3081 5424
z toho nezivotni pojisténi 2 375 2 265 2418 2 700 4 954
zivotni pojisténi 400 605 486 381 470
Pfedepsané pojistné celkem (mld. K¢) 54,38 61,09 60,92 61,60 66,00
z toho nezivotni pojisténi 36,07 38,04 38,64 39,00 40,80
zivotni pojisténi 18,31 23,05 22,28 22,60 25,20

Pramen: CNB

Pomérné pfiznivy vyvoj hrubého predepsaného pojistného se odrazi i ve vySSich poctech
pojistnych smluv, zejména nové uzaviranych. Z produktového hlediska trh zivotniho
pojisténi tdahnou stale vice investi¢ni zivotni produkty. Popularita investi¢niho zivotniho
pojisténi je navic umocnovana vyhodnym proviznim systémem pro zprostfedkovatele
i moznosti jeho kombinace s jinymi finanénimi produkty, zejména hypotékami. PojiStovaci
zprostredkovatelé tuto kombinaci ve své nabidce hojné vyuzivaji, pfestoze je vhodna jen pro
omezeny okruh klientt. Vysledky vefejné publikovanych spotfebitelskych testll potvrzuji, ze
k aplikaci kombinace téchto dvou produktl pro nevhodny typ klienta dochazi pomérné
Casto.

Ke konci 1. pololeti ptisobilo v CR 52 pojistoven. Oproti stejnému obdobi minulého roku
doslo ke zvySeni konkurence o 7 subjekti. Kromé toho jiz vice nez 400 poji§toven projevilo
zajem provozovat pojistovaci ¢innost na tizemi CR na zakladé svobody docasné poskytovat
sluzby. Naopak 15 pojistoven z CR vyuZilo jednotného pasu a projevilo zajem provozovat
pojistovaci ¢innost vEU a EHP. Dvé domaci pojisStovny (AXA zivotni pojiStovna
a Winterthur) zfidily své poboc¢ky v zahranic¢i (Slovensko a Norsko).

Sektoru pojisStovnictvi se letos mimoradné dafi zhodnocovat vlozeny kapital. Celkovy cisty
zisk dosahl 9,8 mld. K¢, coz predstavuje rekordni hodnotu a vysoce pfekracuje ilonské
velmi pfiznivé vysledky. Tvorba zisku byla stejné jako loni ¢astec¢né ovlivnéna mimoradnymi
pfijmy jako napt. prodej podilu Ceské pojistovny v CSOB. Po obdobi sniZovani poctu
pracovnikti v pojiStovnictvi se trend zacinad obracet (narast o 0,6 %), pfi zachovani
meziro¢niho ristu produktivity (o 6,5 %) i mzdovych nakladt (o 5,8 %). Ve vyvoji finanéniho
umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy, nedoSlo k vyraznéjSim zmeénam.
Podrobnégjsi uidaje o strukture jejich umisténi jsou uvedeny v tabulce 8.6 v pfiloze 2.

V prtbéhu 1. pololeti 2007 byly zvefejnény dvé zpravy, které z hlediska institucionalniho
budou mit dopad na poméry a strukturu c¢eského pojistného trhu. Nejvyznamnéjsi
francouzska pojisStovaci skupina AXA na prelomu roku pfevzala Svycarskou skupinu
Winterthur. Touto akvizici vstoupila i na pojistovaci trh CR, kde Winterthur kromé
pojistovny vlastnil i penzijni fond a spoleénost asset managementu. V dubnu bylo
oznameno, ze se pojiStovna Generali (51 %) a skupina PPF (49 %) dohodly na zaloZeni
spole¢ného podniku, ktery by mél vlastnit nejvétsi tuzemsky subjekt - Ceskou pojistovnu.
Spoleény holding by mél mit mezi 9 - 10 mil. klienti a svoje aktivity by mél rozvijet po

33 PS = pojistna smlouva, pocet smluv v Zivotnim poji§téni nezahrnuje smlouvy za doplikova poji§téni.
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celém stfedoevropském a vychodoevropském regionu se zaméfenim na zivotni pojiSténi
a penzijni pfipojisténi. V soucasnosti je dohodnutd transakce predmétem fizeni
regulatornich organti. Nasledné bylo zvefejnéno, ze Ceska pojistovna prodava vétsinu svych
nemovitosti (cca 70 budov), jejichz hodnota je odhadovana v fadu nékolika miliard korun.
Podle vlastniho prohlaseni Ceské pojiStovny je rozprodej nemovitostniho fondu soucasti jeji
dlouhodobé strategie a nesouvisi s avizovanou zménou vlastnika.

Graf 5.8: Vyvoj poctu pojistovacich zprostfedkovatelti
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Pocet pojistovacich zprostfedkovatelti nadale roste, k 30.6.2007 presahl 59 tis. osob.
Fyzické osoby tvofi jejich pfevaznou cast (95,1 %). Nejvétsi pocet registrovanych subjektl je
v postaveni podfizeného pojistovaciho zprostfedkovatele (cca 51 %). Pocty zprostfedkovatelti
v jednotlivych kategoriich jsou obsahem tabulky 8.7 v pfiloze 2. Praxe ukazuje, Ze pfi
takovémto mnozstvi registrovanych subjekti je napliovani vSech legislativnich
a dohledovych pozadavkll zna¢né problematické. Stava se proto aktualni uvést do souladu
soucasné regulatorni pozadavky s faktickou situaci v oblasti pojistného zprostredkovani,
resp. vymezit jeho postaveni v celkovém systému finanéniho zprostfedkovani.

5.4. Penzijni pfipojisténi
Pocet ucastnikltl penzijniho pfipojiSténi na konci pololeti presahl 3,77 mil., mezirocné tak

vzrostl o 9,34 %. BIliz§i informace o vékové struktufe a jejim vyvoji jsou uvedeny
v nasledujicim grafu. Podrobné tidaje jsou obsazZeny v tabulce 8.8 v priloze 2.
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Graf 5.9: Vékova struktura ti¢astnikt penzijniho pfipojisténi k 30.6.2007
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V 1. pololeti 2007 dosahly pfispévky tcastniktn 9,52 mld. K¢, poskytnuty statni prispévek
¢inil 2,26 mld. K¢. Obé hodnoty jsou nejvy§Si v dosavadni historii. A prostor pro rist
objemu majetku ve fondech zde jesté nepochybné existuje. Vzhledem k pomeérné vysoké
penetraci penzijniho pfipojisténi v populaci v§ak spiSe ve zvySovani primérného mési¢éniho
prispévku ucastniktl (436 K¢) a v nartstu pramérné doby ¢lenstvi, nebot v sou¢asnosti ¢ini
u neukoncenych pfipojisténi zatim jen 46,3 mésicli, coz souvisi s masovym roz§ifenim
pfipojisténi az v poslednich letech. V 1. pololeti 2007 bylo uzavieno 300 720 novych smluv
(0 9 253 smluv vice nez ve stejném obdobi roku 2006).

K 30.6.2007 dosahla hodnota portfolii penzijnich fondt 152,10 mld. K¢, tj. meziro¢ni
naruast o 21,95 mld. Ké. I pres tradicné konzervativni investi¢ni strategii penzijnich fond je
patrné zretelné zvyseni podilu akciové slozky v jejich portfoliich (z cca 11 % pfed rokem na
soucasnych 12,5 %). Toho bylo dosazeno na ukor drzby penéz a ostatnich aktiv, podil
dluhopisti se mirné zvysil na 77 %. Procentni vyjadfeni soucasné struktury portfolia je
uvedeno v nasledujicim grafu. Podrobné tidaje jsou obsazeny v tabulce 8.9 v priloze 2.

Graf 5.10: Umisténi prostfedktl penzijnich fond k 30.6.2007
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Bezesporu zajimavy pohled na soucasnou roli penzijniho pfipojiSténi poskytuje srovnani
vztahu pfispévku na penzijni pfipojiSténi a primérné mzdy. Z nize uvedeného grafu je jasné
patrné, ze od roku 2003 tento pomér klesa na soucasnych 2,08 %, tedy o cca 15 %. To
v pfeneseném vyznamu znamena, ze zvySovani prispévkll na penzijni pfipojisténi je
pomalejsi, nez tempo nartistu mezd, mira spofivosti klesa.

24



Ministerstvo financi Ceské republiky
% oddéleni analyz financniho trhu ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007
O

Graf 5.11: Vztah prispévku na penzijni pfipoji§téni a pramérné mzdy
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Zajimavou udalosti v sektoru penzijniho pfipojisténi v 1. pololeti roku 2007 je zahajeni
¢innosti nového PF Aegon. Je to po nékolika letech, které lze charakterizovat spiSe jako
obdobi konsolidace sektoru, poprvé, co na scénu vstupuje novy subjekt. V situaci, kdy podil
obyvatelstva majici jiz uzavienou smlouvu s nékterym PF je vysoky, tento krok nepochybné
jesté zvysi konkurenci na trhu.

Vyznamnym krokem je rovnéz zahajeni praci na zménach systému penzijniho pripojiSténi
se statnim prispévkem, které by mély mimo jiné vyustit v oddéleni majetku PF a ticastnikt
penzijniho pfipojisténi. Tento ukol plyne z Programového prohlaseni vlady, kde je zafazen
do II. etapy dtichodové reformy.

5.5. Nebankovni avérové instituce

Informace o poskytnutych nebankovnich uvérech jsou v CR sledovany pouze ze strany
asociace CLFA34, Nartst za uplynulé obdobi zaznamenaly vSechny nize uvedené ukazatele.
Clenové asociace uzavieli ke konci prvniho pololeti 511 149 spotfebitelskych uvér3s
v celkové vysSi 20,12 mld. Ké. V meziroénim srovnani doSlo ke zvysSeni celkové castky
0 18,4 %. Uvéry tvofily z 21,2 % osobni pujéky, z 39,4 % revolvingové uvéry a z 39,4 %

Leasing movitych véci oproti pololeti 2006, kdy byl zaznamenan pokles, opét rostl.
Financovani prostfednictvim factoringovych spole¢nosti patfi jiz dlouhodobé mezi stale
oblibenéjsi finanéni nastroje spolec¢nosti umoziujici ziskat prostredky z kratkodobych
pohledavek za odbérateli pred terminem splatnosti.

34 CLFA dle publikovanych informaci sdruzuje 86 firem, které realizuji cca 97 % objemu vsech
tuzemskych leasingovych a factoringovych obchodti, a vét§inu nebankovnich instituci poskytujicich
uvéry a prodeje na splatky pro spotfebitelé.

35 penézni prostfedky pro osobni potfebu
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Graf 5.12: Vybrané ukazatele nebankovnich tivérovych instituci
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5.6. Vztah vladniho sektoru k finanénimu trhu

5.6.1. Saldo vladniho sektoru

V roce 2006 skoncilo hospodafeni sektoru vlady deficitem 94,5 mld. K¢, tj. 2,9 % HDP.
Nejvétsi podil na vladnim deficitu vykazal subsektor ustfedni vlady, reprezentovany
zejména statnim rozpoctem, jehoz hospodafeni skoncilo schodkem 91,6 mld. K¢. Vladni
deficit v metodice ESA 95 tak byl v roce 2006 nizsi, nez stanovuji tzv. maastrichtska kriteria
konvergence relevantni pro pfijeti spole¢né mény.

Nicméné v roce 2007 dochazi k vyraznému zhorSeni vladniho deficitu. Negativné se zde
promitaji vydaje spojené se zakony pro socidlni oblast, které byly schvaleny
v pfedchazejicim roce. Dlvodem vyrazného nartGstu vydaju je zejména vyvoj socialnich
davek, pokracujici vysoka dynamika ristu hrubé tvorby fixniho kapitalu a dotaci na
produkci. Ani relativné rychly r@ist vykonnosti narodniho hospodafstvi a pravdépodobné
vyS$§i nez predpokladané tempo rastu pfijma vlady nebudou dostacujicimi faktory
pro vykompenzovani zminéného tempa rustu vydaju, a dojde k prohloubeni deficitu
vladniho sektoru na 121,4 mld. K¢, tj. 3,4 % HDP.

V roce 2007 lze ocekavat pfijmy z privatizace ve vySi 33,3 mld. K¢é. Prijaté dotace od
nadnarodnich instituci nedosdhnou pfedpokladané vySe, a to zejména diky dosavadnimu
neschvaleni pfislusnych programt financovanych z fonda EU.

Dluh sektoru vlady dosahl v roce 2006 hodnoty 973,0 mld. K¢ a ¢inil tak 30,1 % HDP, ¢imz
zaznamenal meziroéni nartist o 7,7 %, ktery dale pokracuje i v roce 2007, kdy ocekavana
vySe dluhu dosahne 1071,2 mld. K¢, tj. 30,4 % HDP.

Nejvétsi c¢ast vladniho dluhu ma formu dluhovych cennych papirt, pricemz i nadale
pokracuje proces sekuritizace dluhu. Podil pujéek ve vladnim dluhu jiz po nékolik let
zaznamenava postupny pokles.

V horizontu stfednédobého vyhledu Ilze ocekavat redukci deficitu vladniho sektoru.
Schvalena reformni opatfeni by méla napomoci realizaci restrukturalizace vladnich vydajua
od mandatornich k nenarokovym a pokracovani v pfesunu danového zatizeni od zdanéni
prace a pravnickych osob k nepfimym danim. V letech 2008 az 2010 jsou cilovana salda
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vladniho sektoru ve vys§i -3,0 %, -2,6 % a -2,3 % HDP. Konsolida¢ni fiskalni usili je
soustfedéno zejména do roku 2008, pficemz jeho udrzeni v dalSich letech bude vyzadovat
prijeti dalSich opatfeni.

Na strané pfijmt by meélo dojit k postupnému poklesu danové kvéoty, ktera by méla mezi
roky 2006 a 2010 klesnout o cca 3,0 % HDP. Dojde zejména k poklesu dané z pfijmut
a majetkovych dani, které bude castecné kompenzovano zvySenim snizené sazby DPH,
sazeb spotfebnich dani a zavedenim ekologickych dani.

Opatfeni realizovana v oblasti socialnich davek a socialniho a zdravotniho poji§téni povedou
ke snizeni salda vladniho sektoru v jednotlivych letech o zhruba 0,7 % HDP. Navrzena
usporna opatfeni by méla byt také podpofena zpomalenim nartistu objemu mezd a plata ve
vefejné spravé. Jedinymi dynamicky rostoucimi vydaji by mély byt investice do fixniho
kapitalu, jejichz rist vSak je v pomérné silné korelaci s pfilivem prostfedkt z fond EU.

Podil dluhu na HDP bude v horizontu vyhledu stabilni s mirnym poklesem v roce 2010.
Zména podilu dluhu na HDP je kromé vyvoje deficitu ovlivnéna i dal§im faktory. Relativni
zména dluhu a deficitu je vysvétlovana pomoci tzv. ukazatele stock-flow adjustment, ktery
je prezentovan v tabulce 8.11 v priloze 2.

5.6.2. Statni rozpocet

Navrh statniho rozpoétu Ceské republiky na rok 2008 vychazi na pfijmové a vydajové
strané ze souboru opatfeni schvalenych ke stabilizaci vefejnych financi, jehoz cilem je snizit
deficit vefejnych rozpoctli v roce 2008 pod 3 % HDP (v metodice ESA 95). Tim je zahajen
proces postupné konsolidace vefejnych financi v kratkodobém horizontu.

Statni rozpocet na rok 2008 byl sestaven se schodkem 70,8 mld. K¢, ktery bude financovan
prostfednictvim zvySeni stavu statnich dluhopist do vyse 60,0 mld. K¢, zvySeni stavu
pfijatych dlouhodobych tvért do vysSe 10,2 mld. K¢ a zménou stavu na Uctech statnich
finan¢nich aktiv, a to snizenim o 0,6 mld. K¢.

Ve statnim rozpoctu jsou obsazeny finanéni vztahy k rozpoctu EU, a to formou oc¢ekavanych
prijm z rozpoctu EU v celkové vysi 76,0 mld. K¢ a odvodd a piispévkt do rozpoctu EU
v celkové vysi 30,2 mld. Ké. Nejvétsi objemy prostfedkt poskytnutych pfimo z rozpoctu EU
a prostfednictvim Narodniho fondu budou soustfedény do kapitol Ministerstva dopravy,
Ministerstva zemédeélstvi a Ministerstva pro mistni rozvoj.

5.6.3. Statni dluh a statni zaruky

Také v roce 2007 pokracuje deficitni hospodafeni statniho rozpoctu, které generuje nartist
objemu statniho dluhu, jehoz zvy$senou dynamiku riistu lze pozorovat jiz od roku 1998.

Ke konci roku 2006 byl vykazan statni dluh ve vysi 802,5 mld. K¢, pficemz ke konci roku
2007 je ocekavan jeho nartast na 905,2 mld. K¢ pfi ristu jeho podilu na hrubém domacim
produktu z 24,9 % na 25,7 %. NartGist vroce 2007 se tyka predevS§8im vnitfniho, v men§i
mife pak i zahrani¢niho statniho dluhu.

Ke konci tretiho ¢tvrtleti roku 2007 doslo oproti predchozimu ctvrtleti k Cistému poklesu
emisi stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti v nominalni hodnoté 2 mld. Ké. Celkova
hruba emise ¢inila za tfi ¢tvrtleti roku 118,8 mld. K¢, tj. 77,7 % maximalniho schvaleného
limitu platného pro rok 2007 (za predpokladu schvaleného schodku 91,3 mld. K¢). Ve
stejném obdobi dosSlo k poklesu statnich pokladni¢nich poukazek v obéhu o 34,9 mld. K¢,
coz je o 16,3 % vice nez ¢inil planovany pokles. Pfresto byl béhem 3. ¢tvrtleti 2007 realizovan
naruast kratkodobého statniho dluhu, ktery vzrostl o téméf 2 p.b. na 17,8 %. DtGvodem
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tohoto vyvoje byla potfeba splatek dvou benchmarkovych emisi statnich dluhopist v roce
2008 ve vysi 90 mld. K¢.

Primérna splatnost statniho dluhu ke konci tfetiho ctvrtleti vzrostla na 6,5 let a pohybuje
se uvnitf vyhlaseného cilového pasma pro dany rok. Prehled parametrt strategického cile
fizeni statniho dluhu pro rok 2007 je uveden v tabulce 8.12 v priloze 2.

V roce 2007 dochazi k poklesu hodnoty portfolia rizikovych statnich zaruk, které jsou
refinancovany v ramci vydaji statniho rozpoctu prostrednictvim emise statnich dluhopist.
Jejich objem ke konci tfetiho ¢tvrtleti ¢inil v ramci integrovaného portfolia vladnich zavazkt
52,9 mld. K¢ (v nominalni hodnoté). Modifikovana durace analyzovanych statnich zaruk
Cinila 3,1 rok.

Graf 5.13: Statni dluh podle typu instrumentu k 30.6.2007
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B Vnitfni dluh- SPP
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Za obdobi let 2007 a 2008 je pfedpokladan nartst statniho dluhu o 187,6 mld. K¢. Pricemz
vnitfni statni dluh je v soucasnosti plné sekuritizovan a v uvedeném obdobi vzroste
o 85 mld. K¢. Predpokladan je rtst dluhu ve formé stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti (0 110,9 mld. K¢) pfi souc¢asném poklesu dluhu ve formé statnich pokladni¢nich
poukazek (o 23,4 mld. K¢). Vnitini dluh se v roce 2007 snizil o 2,4 mld. K¢ v disledku
splatky repo pujcky se zastavou SPP. Vynosy z emisi statnich dluhopisli jsou urceny
k financovani schodku statniho rozpoctu a k uhradé ztrat CKA. Tyto jsou od roku 2005
zajiStovany mimorozpoctové. Pro roky 2007 a 2008 je pfedpokladan schodek statniho
rozpoctu ve vysi 80 mld. K& a 70,8 mld. K&. Posledni uhrady ztraty CKA financované
z vynosu emisi statnich dluhopist jsou realizovany v objemu 13,2 mld. K¢ v prubéhu roku
2007. Pramérna splatnost statniho dluhu ke konci tfetiho ¢tvrtleti tohoto obdobi ¢inila
6,5 roku.

Zahrani¢ni statni dluh se zvysi v letech 2007 a 2008 o 102,6 mld. K¢. Hlavnim dtvodem
tohoto narustu budou zahrani¢ni emise statnich dluhopist, jejichz objem by se mél zvysit
0 87,1 mld. K¢&. K financovani ruznych infrastrukturnich programti a projekta
(protipovodiiova opatfeni, vystavba Masarykovy univerzity v Brné, silniéni okruh Prahy)
budou pfijaty uvéry od Evropské investi¢ni banky v celkovém objemu 15,6 mld. K¢.
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Graf 5.14: Statni dluh podle véfitelt k 30.6.2007
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6. TRH DEVIZ

Po delsi dobé ceskd ména oslabila zaroven v(c¢i obéma hlavnim své€tovym ménam.
Naposledy se tak stalo v 2. pololeti roku 2002. Spole¢na evropska ména byla na konci
¢ervna 2007 o 4,4 % drazs§i nez na pocatku roku, kdyz se euro prodavalo za 28,72 K¢. Vuéi
americkému dolaru koruna ztratila 2,5 % na 21,26 K¢. Oslabovani koruny se zastavilo
v pribéhu cervence. Od té doby ¢eska ména vytrvale posiluje a dobyva zpét ztracené pozice.

Graf 6.1: Kurz koruny k hlavnim ménam
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Znacny vliv na vyvoj kurzu ¢eské mény v prvnim pololeti mély tzv. carry-trades. Jedna se
o transakce, kdy si spole¢nost puj¢i prostredky v nizkotrocené méné a investuje je v zemi
s vysokymi uroky. Po urcité dobé pak prostfedky vrati a zaplati Groky. Rozdil v Girocich za
danou dobu pak predstavuje zisk spolecnosti z této operace. V dobé, kdy si takovéto
spolec¢nosti penize ptijcuji, dochazi k prodejnimu tlaku na korunu, ktera tim oslabuje. Pravé
to se stalo v prvnim pololeti. KdyZz spole¢nosti zacnou penize vracet/splacet, dostava se
koruna pod nakupni tlak a kurz rychle posiluje. Toho jsme byli svédky v poslednich
nékolika mésicich. Na kurzu koruny se vyrazné podepsalo i vyplaceni dividend zahraniénim
vlastnikiim Ceskych firem, rist vynosti americkych dluhopis® a posilovani dolaru.
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Tabulka 6.1: Kurz koruny k hlavnhim ménam

Prumérny kurz v 1. pololeti

mezirocni

2003 2004 2005 2006 2007 zména (%)

vuéi EUR (CZK/EUR) 31,55 32,44 30,07 28,49 28,15 -1,21
vuéi USD (CZK/USD) 28,62 26,45 23,43 23,20 21,19 -8,69

Kurz ke konci 1. pololeti

mezirocéni

2003 2004 2005 2006 2007 zména (%)

vuéi EUR (CZK/EUR) 31,58 31,76 30,03 28,50 28,72 0,77
vuéi USD (CZK/USD) 27,63 26,14 24,84 22,41 21,26 -5,15

Pramen: CNB, CSU

Na oslabeni vi¢i euru se podepsaly také nékteré ekonomické ukazatele. Zrychleni inflace
v dubnu az éervnu 2007 a zvySeni urokového diferencidlu hlavnich sazeb CNB a ECB36
plsobi v dlouhém obdobi na oslabeni ceské mény. Koruné naopak pomohly zpravy o novych
rekordech obchodni bilance a dobré kondici ¢eské ekonomiky, ktera i nadale roste alespon
6% tempem.

Tabulka 6.2: Vnéjsi finanéni vztahy

1. pololeti (mld. K¢) 2003 2004 2005 2006 2007
Obchodni bilance -45,0 -7,1 40,7 37,2 71,8
Bézny ucet platebni bilance -17,8 -58,1 -10,5 -47,8 -28,3
Kapitalovy acet platebni bilance -0,1 0,9 2,8 1,1 2,9
Financni ucet platebni bilance 56,8 52,4 93,1 21,2 15,4

Pramen: CNB - ARAD

Vaci americkému dolaru smérem k dlouhodobému oslabovani pusobila jen zrychlujici
inflace. Ostatni ukazatele ptisobily na posileni ceské mény.

36 Od dubna se diferencial zvysil o 25 b.b. na 125 b.b.
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Tabulka 6.3: Srovnani ekonomickych ukazateltl

Klicova airokova mira centralni
(%) Inflace (mezirocni) banky37

CR Eurozéna USA CR Eurozéna USA

cervenec 06 2,9 2,4 4,1 2,00 2,75 5,25
srpen 06 3,1 2,3 3,8 2,25 3,00 5,25
za¥i 06 2,7 1,7 2,1 2,25 3,00 5,25
fijen 06 1,3 1,6 1,3 2,50 3,25 5,25
listopad 06 1,5 1,9 2,0 2,50 3,25 5,25
prosinec 06 1,7 1,9 2,5 2,50 3,50 5,25
leden 07 1,3 1,8 2,1 2,50 3,50 5,25
anor 07 1,5 1,8 2,4 2,50 3,50 5,25
bfezen 07 1,9 1,9 2,8 2,50 3,75 5,25
duben 07 2,5 1,9 2,6 2,50 3,75 5,25
kvéten 07 2,4 1,9 2,7 2,50 3,75 5,25
derven 07 2,5 1,9 2,7 2,75 4,00 5,25

Pramen: CSU, CNB, Eurostat, ECB, Fed

37 CR (CNB) - 2T Repo sazba, Eurozéna (ECB) - Main refinancing operations/Minimum bid rate a USA
(Fed) - Intended federal funds rate.
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7. AKTIVITY MF V OBLASTI FINANCNiHO TRHU

7.1. Legislativa financéniho trhu

V prvnim pololeti roku 2007 pokracovala prace na fadé novel zakonu, které by mély vést ke
zlepSeni podminek pro fungovani ¢eského finan¢niho trhu.

PredevS§im Parlament Ceské republiky schvalil nové regulace kapitalovych pozadavka
finanénich instituci (zakon ¢. 120/2007 Sb., o zméné nékterych zakont v souvislosti se
stanovenim kapitalovych pozadavk(i na banky, spofitelni a tvérni druzstva, obchodniky
s cennymi papiry a na instituce elektronickych penéz — tzv. Basilej II v podobé, v jaké tento
koncept pievzala EU do svych smérnic o kapitadlovych pozadavcich). Uprava nabyla
ucinnosti 1.7.2007. Zacaly prace na zakonu o zruSeni ZajiStovaciho Fondu druzZstevnich

zalozen - nabyti Gi¢innosti tohoto zakona se pfedpoklada v druhé poloviné roku 2008.

V uplynulém obdobi byla Ministerstvem financi implementovana do novely zakona
€. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu a dalSich zakonli nova regulace
poskytovani investi¢nich sluzeb a infrastruktury kapitalového trhu (MiFID). Navrh byl
koncem kvétna pfedlozen vladé. Jinou novelou stejného zakona zpracovanou v prvnim
pololeti dochazi k rozsahem nevelké, ale dulezité zméné upravy Garancniho fondu
obchodnikli s cennymi papiry — tento navrh byl pfedlozen parlamentu v druhé poloviné
roku 2007.

Doslo k dopracovani navrhu zakona, kterym se meéni zakona o pojiSténi odpovédnosti
z provozu vozidla, pricemz navrh byl parlamentu pfedlozen zacatkem druhého pololeti roku
2007. Pokracovala prace na rekodifikaci legislativy upravujici pojiStovnictvi (zahrnuje
i transpozici nové smérnice o zajiSténi) a rovnéz prace tykajici se dulezitych zmén pravni
Upravy penzijniho pfipojisténi, ktera je soucasti rozsahlého projektu reformy penzijniho
systému. Zpracovana byla rovnéz transpozi¢ni novela zakona o cinnosti instituci
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi z ¢lenskych statd Evropské unie na tzemi Ceské
republiky.

Pro fungovani tuzemského finanéniho trhu jsou ovSem velmi podstatné koncepéni
a legislativni aktivity, ke kterym dochéazi na trovni EU. Pfedev§im byla schvalena dulezita
smeérnice o platebnich sluzbach na finanénim trhu. Pokracovaly prace na pfipravé nového
rezimu pro solventnost pojiStovacich instituci (Solvency II). Dale je mozné zminit
konzultaéni iniciativy Komise tykajici se mozné zmény smeérnice upravujici harmonizované
fondy kolektivniho investovani (UCITS) a pfistupu k alternativnim a hedgeovym fondtm.
Prehled zmén v legislativé finanéniho trhu je uveden v Priloze 1.

MF se rovné€z v uplynulém pololeti aktivné podilelo na praci evropskych vybort
a pracovnich skupin Komise a Rady, aby pozitivnim zpusobem ovlivnilo podminky
pfipravovanych smérnic, a aby tyto pfredpisy vytvofily v budoucnu co nejvyhodné&jsi
prostfedi na ¢eském finan¢nim trhu jak pro investory, tak pro finanéni instituce.

7.2. Nelegislativni aktivity MF

Ministerstvu financi je na zakladé zmény zakona ¢.2/1969 Sb. (kompetenéni zakon) od
roku 2006 svéfena gesce za ochranu spotfebitele na finanénim trhu. DosSlo tak k vy¢lenéni
této oblasti z obecné ochrany spotfebitele, ktera nadale zGstava v gesci MPO. Vzhledem
k této skutec¢nosti zformulovalo MF ,Ramcovou politiku MF v oblasti ochrany spotfebitele
na finanénim trhu“ (dale jen ,Ramcova politika“). V tomto vychozim koncepénim
dokumentu, schvaleném Expertni skupinou pro finan¢ni sektor (viz nize) a Vyborem pro
finanéni trh (poradni organ CNB), stanovuje MF hlavni cile, oblasti a principy, na které se
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bude ve svych aktivitach v oblasti ochrany spotfebitele zaméfovat. Zdlraznuje pritom
nutnost pristupovat k veSkerym opatfenim v oblasti ochrany spotfebitele s ohledem na
soucasné zachovani stability a podporu rozvoje finanéniho trhu.

Cile MF byly ze strany MF realizovany v ramci nékolika projekti. NejzasadnéjSim z nich je
za uplynulé obdobi zpracovani strategie finanéniho vzdélavani obyvatelstva a aktivity
sledujici harmonizaci pravidel v poskytovani produkti a sluzeb na retailovém financénim
trhu.

MF ve spolupraci s MPO a MSMT, Vyzkumnym ustavem pedagogickym v Praze a Narodnim
ustavem odborného vzdélavani pfipravilo ,Strategii finanéniho vzdélavani“, ktera je
ucelenym systematickym pfistupem ke zvySeni tirovné finanéni gramotnosti obéanti CR.
Strategie vymezuje hlavni problémy a navazujici prioritni ukoly v této oblasti, vcetné
specifickych uloh klicovych aktérti s dlirazem na roli subjektti vefejné spravy.

Finanéni vzdélavani dle pojeti MF obsahuje 2 zakladni ¢asti — vzdé€lavani pocateéni,
tj. Skolni, a dale navazujici, neboli celozivotni. Implementaci pocateéniho finanéniho
vzdélavani do Skolniho vyucovani, ktera jiz byla zahajena, zajisti pfedevsim stat. Navazujici
vzdélavaci projekty a aktivity budou doménou predevSim finanénich instituci, trznich
subjektt a dalSich organizaci.

Jako stala platforma pro diskusi statu, finanéniho trhu a spotfebiteld o koncepénich
otazkach, predevSim v oblasti ochrany spotfebitele pokracuje ve své Cinnosti Expertni
skupina pro finanéni sektor (dale jen ,Expertni skupina“). Expertni skupina se sklada
z 8 ¢lent1. Za statni sektor je to MF, MPO a CNB, za finan¢ni trh CBA, CAP (reprezentujici
jak pojistny sektor, tak penzijni fondy) a AFAM (zastupujici kapitalovy trh a oblast
finanéniho zprostfedkovani). Spotfebitelé jsou reprezentovani dvéma zastupci - Sdruzenim
Ceskych spotiebiteltl a obcanskym sdruzenim SPES.
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SEZNAM ZKRATEK

abs.
AFAM
AKAT
APF CR
b.b.
BCPP
CB
CP
CZK
CAP
CBA
CKA
CLFA
CNB
CR
CsuU
DPH
EBP
EBRD
ECB
EHP
EIB
EU
EUR
Fed
FESE
HDP
HICP
HU
HZL
IBRD
IPO
KB
MiFID
MF
MMR
MPO
MSMT
OKEC
OPF
OECD
p-b.
RM-S
RPSN
SPAD
SPP
USA
USD

Absolutné

Asociace fondu a asset managementu
Asociace pro kapitalovy trh

Asociace penzijnich fondi Ceské republiky
Bazicky bod

Burza cennych papirti Praha
Centralni banka

Cenny papir

Mezinarodni kéd ceské koruny

Ceska asociace pojistoven

Ceska bankovni asociace

Ceska konsolida¢ni agentura

Ceska leasingova a finanéni asociace
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky ufad

Dan z pridané hodnoty

Energeticka burza Praha

Evropska banka pro obnovu a rozvoj
Evropska centralni banka

Evropsky hospodafsky prostor
Evropska investi¢ni banka

Evropska unie

Mezinarodni kod eura

Federal Reserve System (centralni banka USA)

Federace evropskych burz (Federation of European Securities Exchanges)

Hruby domaci produkt

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
Hypotecni uveér

Hypotecni zastavni list

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj
Primarni upis akcii (Initial Public Offering)
Komeréni banka

Smeérnice o trzich financ¢nich nastroj
Ministerstvo financi CR

Ministerstvo pro mistni rozvoj

Ministerstvo pramyslu a obchodu
Ministerstvo §kolstvi, mladeze a télovychovy
Odveétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
Otevieny podilovy fond

Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj
Procentni bod

RM-Systém

Roc¢ni procentni sazba nakladt

Systém pro podporu trhu akcii a dluhopis®i, obchodni systém BCPP
statni pokladni¢ni poukazky

Spojené staty americké

Mezinarodni kod amerického dolaru
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PRILOHA 1: LEGISLATIVA FINANCNIHO TRHU

1.1. Prufezové predpisy v oblasti finanéniho trhu

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény od 1.1. do
30.6.2007:
o Navrh strategie Evropské komise v oblasti regulace retailovych financ¢nich sluzeb
uverejnény ve formé tzv. Zelené knihy o maloobchodnich finan¢énich sluzbach na
jednotném trhu ze dne 2.5.2007

2) Pripravované evropské pravni predpisy (vietné jiz zverejnénych po 30.6.2007)
a dalsi iniciativy EK:

e Upraveny navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o smlouvach
o spotfebitelském 1hvéru a o zruSeni smérnice Rady 87/102/EHS. Cilem
navrhované Upravy je vytvorit podminky pro jednotny vnitfni trh se spotfebitelskym
uvérem, zajistit vysoky stupen ochrany spotfebitele a zlepSit jasnost komunitarni
upravy, ktera je v soucasnosti obsazena ve smérnici 87/102/EHS, a to ve znéni
jejich novel 90/88/EHS a 98/8/ES. Uprava se dotyka napf. prava dluznika na
odstoupeni od uvérové smlouvy, podminek predcasného splaceni tvéru, vypoctu
RPSN, informaéni povinnosti poskytovatele tvéru pred uzavienim uvérové smlouvy
apod. Navrh je pfedlozen Evropskému parlamentu.

e Na pfelomu listopadu a prosince bude v Ufednim véstniku uvefejnéna (a tedy
vyhlasena) smérnice Evropského parlamentu a Rady o platebnich sluzbach na
vnitfnim trhu, kterou se méni smérnice 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES
a 2006/48/ES a zruSuje smérnice 97/5/ES.

e Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/44/ES ze dne 5. zafi 2007,
kterou se méni smérnice Rady 92/49/EHS a smérnice 2002/83/ES, 2004 /39/ES,
2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde o procesni pravidla a hodnotici kritéria pro
obezfetnostni posuzovani nabyvani a zvySovani uUcasti ve finanénim sektoru
(smérnice o nabyvani ucasti). Byla schvalena Evropskym parlamentem pocatkem
kvétna 2007 a publikovana v Ufednim véstniku dne 21.9.2007. Lhuta pro
transpozici je 20. 3. 2009.

e Navrh strategie Evropské komise v oblasti hypote¢niho uvéru v EU, ktera bude
uvetrejnéna ve formeé tzv. bilé knihy v prosinci 2007.

3) Zakony, které nabyly ucinnosti od 1.1. do 30.6.2007:

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 30.6.2007):

e Zakon ¢. 160/2007 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti ochrany

spotfebitele. Tento zakon nabyl Géinnosti 2. 7. 2007. Do zakona ¢. 6/1993 Sb.,

o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjSich pfedpist, se v souvislosti s vnitrostatni

transpozici nafizeni Evropského parlamentu a Rady 2006/2004 o spolupraci mezi

vnitrostatnimi organy pfisluSnymi pro vymahani dodrzovani zakoni na ochranu

zajmu spotfebitele (,nafizeni o spolupraci v oblasti ochrany spotfebitele®) vklada

nové ustanoveni § 44a, v némz se vyslovné potvrzuje pfislusnost CNB jakozto

dozorového organu nad oblasti tzv. distanéniho marketingu (v intencich smérnice

Evropského parlamentu a Rady 2002/65/ES o uvadéni finanénich sluzeb pro

spotfebitele na trh na dalku). Zakon by mél usnadnit spolupraci CNB se

zahrani¢nimi organy dozoru nad distancénim marketingem v oblasti financ¢nich

sluzeb, a to predevS§im pfi vyméné informaci a pfi uplatnovani donucovacich
opatreni.

e Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 634/1992 Sh., o ochrané spotfebitele,

ve znéni pozdéjS§ich pfedpisu, zakon ¢é. 40/1995 Sb., o regulaci reklamy

a o zméné a doplnéni zakona ¢. 468/1991 Sb., o provozovani rozhlasového

a televizniho vysilani, ve znéni pozdéjSich pfedpist, ve znéni pozdéjsich
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pfedpisu, a zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich
pfedpisu. Uvedenym zakonem bude transponovana smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2005/29/ES o nekalych obchodnich praktikach. Pro oblast
finan¢niho trhu bude vyslovné zakotvena dozorova pusobnost a pravomoc CNB
v oblasti klamavych a agresivnich obchodnich praktik i diskriminace spotfebitele.
Toho c¢asu je vladni navrh zakona predlozen Poslanecké snémovné jako tisk ¢. 305.
Stav projednavani: 2. ¢teni - obecna rozprava, zafazeno na jednani hospodarského
vyboru od 7. 11. 2007.

Zakon ¢&. 120/2007 Sh., o zméné nékterych zakonu v souvislosti se stanovenim
kapitalovych pozadavku na banky, spofitelni a dvérni druzZstva, obchodniky
s cennymi papiry a na instituce elektronickych penéz - transpozice smérnice
2006/48/ES tykajici se pristupu k ¢innosti tivérovych instituci a o jejim vykonu
a smérnice 2006/49/ES o kapitalové priméfenosti investi¢nich podnikt a tvérovych
instituci.

5) Sekundarni legislativa:

Vyhlaska ¢. 123/2007 o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich
a avérnich druZstev a obchodniku s cennymi papiry - transpozice smérnice
2006/48/ES tykajici se pristupu k ¢innosti tivérovych instituci a o jejim vykonu
a smérnice 2006/49/ES o kapitalové priméfenosti investi¢nich podnikt a tvérovych
instituci (G¢innost 1.7.2007).

1.2. Legislativa v oblasti kapitalového trhu

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény od 1.1. do
30.6.2007:

Nafizeni Komise 211/2007/ES 2ze dne 27.2.2007, kterym se méni nafizeni
809/2004/ES, kterym se provadi smeérnice EP a Rady 2003/71/ES, pokud jde
o finan¢ni Uidaje obsazené v prospektech v pfipadech, kdy ma emitent slozitou
finanéni minulost nebo pfijal vyznamny finanéni zavazek (vyhlaseno 28.2.2007).
Smérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8.3.2007, kterou se stanovi provadeéci
pravidla k vybranym ustanovenim smérnice 2004 /109/ES o harmonizaci pozadavktl
na transparentnost ohledné informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu (vyhlaseno 9.3.2007).

Smeérnice Komise 2007/16/ES ze dne 19.3.2007, kterou se provadi smérnice Rady
85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se subjektt
kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papird (UCITS), pokud jde
o vyjasnéni nékterych definic (vyhlaSeno 20.3.2007).

Konzultaéni navrh Komise na zménu smérnice 85/611/EHS (UCITS) ze dne
22.3.2007.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnéngych po 30.6.2007)
a dalsi iniciativy EK:

3) Zakony, které nabyly ucinnosti od 1.1. do 30.6.2007:

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 30.6.2007):

Novela zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu — zména pravni
Upravy tykajici se Garan¢niho fondu obchodniktl s cennymi papiry tak, aby tento
fond mohl pfijmout dotace ze statniho rozpoctu.

Novela zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu a dalSich zakont
— transpozice smérnice 2004 /39/ES o trzich finanénich nastroja (MiFID) a smérnice
2006/73/ES provadéjici smérnici 2004/39/ES o trzich finanénich nastrojii. Novela
zakona predlozena do vlady v ¢ervnu 2007 a znovu pak v fijnu 2007. Pfedpokladana
ucinnost novely zakona kolem pololeti roku 2008.

39



e

Ministerstvo financi Ceské republiky
oddéleni analyz financniho trhu ZPRAVA O VYVOIJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007

5) Sekundarni legislativa: §
Vyhlasky Komise pro cenné papiry/Ceské narodni banky:

Vyhlaska ¢é. 604/2006 Sb., o pouzivani technik a nastroju k efektivhimu
obhospodafovani majetku standardniho fondu a specialniho fondu, ktery
shromazduje penézni prostredky od vefejnosti (s Gi€¢innosti od 1.1.2007).

Vyhlaska ¢. 605/2006 Sb., o nékterych informacénich povinnostech obchodnika
s cennymi papiry (s Gi¢innosti od 1.1.2007).

Vyhlaska ¢. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry vykonavanych prostfednictvim makléfe, o druzich specializace
makléfe a o makléfské zkousce (s Gi¢innosti od 15.4.2007).

Vyhlaska ¢. 92/2007 Sb., kterou se méni vyhlaSka ¢. 536/2004 Sb., kterou se
provadéji néktera ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém trhu v oblasti
ochrany proti zneuzivani trhu (s Gi¢innosti od 1.5.2007).

Vyhlaska ¢. 115/2007 Sb., o podrobnostech plnéni povinnosti depozitafe fondu
kolektivniho investovani (vydana dne 17.5.2007, s Gi¢innosti od 15.7.2007).

1.3. Legislativa v oblasti bankovnictvi, stavebniho spofeni a
druzstevnich zalozen

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény od 1.1. do
30.6.2007:

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiZ zvefejnénych po 30.6.2007)
a dalsi iniciativy EK K:

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu,
kterou se méni smeérnic 97/7/ES, 2002/65/ES a 2006/48/ES a zruSuje smérnice
97/5/ES. Evropsky parlament schvalil smérnici 24. dubna 2007, publikace
v Ufednim véstniku se oéekava na prelomu listopadu a prosince 2007. Smérnice
musi byt transponovana do 1.11.2009.

3) Zakony, které nabyly ucinnosti od 1.1. do 30.6.2007:

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 30.6.2007):

Pfipravuje se zakon o zruSeni ZajiStovaciho Fondu druzstevnich zalozen.
Nabyti Giéinnosti tohoto ziakona se pfedpoklada v druhé poloviné roku 2008.
Pfipravuje se zakon, kterym se meéni zakon ¢. 2/1969 Sb., o zfizeni
ministerstev a jinych tustfednich orginu statni sprivy Ceské republiky, ve
znéni pozdéjsich predpisi, a zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve
znéni pozdéjSich pfedpisii. Zakonem maji byt pfeneseny nékteré legislativni
pusobnosti Ceské narodni banky na Ministerstvo financi. Zakon by mél byt
acinnym ode dne 1.7.2008.

Zakon o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu z trestné ¢&innosti
a financovani terorismu a zménovy zakon, kterym se méni nékteré zakony
v souvislosti s pfijetim zakona o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu
z trestné cinnosti a financovani terorismu. Ucinnost zakona je stanovena od
15.12.2007.

5) Sekundarni legislativa:

1.4. Legislativa v oblasti pojiStovnictvi a penzijniho pfipojiSténi
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1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény od 1.1. do
30.6.2007:

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 30.6.2007)
a dalsi iniciativy EK:
e Navrh rekodifikované smeérnice v pojisStovnictvi zapracovavajici nova pravidla pro
vypocet solventnosti.

3) Zakony, které nabyly ucinnosti od 1.1. do 30.6.2007:

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou uéinnosti
po 30.6.2007):

e Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti za
Skodu zpusobenou provozem vozidla a o zméné nékteryjch souvisejicich zakont
(zdkon o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla), ve znéni pozdéjSich predpisu.
Navrhovana ué¢innost 1.4.2008.

e Zakon o pojistovnictvi, ktery bude transponovat smérnici 2005/68/ES o zajiSténi.
Navrhovana ti¢innost prosinec 2007. Jeho schvaleni je realné az v roce 2008.

e Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 340/2006 Sb., o cinnosti instituci
zaméstnaneckého penzijniho poji§téni z clenskych statd Evropské unie na tzemi
Ceskeé republiky. Navrhovana ué¢innost éervenec 2008.

5) Sekundarni legislativa:
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PRILOHA 2: DOPLNUJICI TABULKY

Tabulka 7.1: Prostfedky pouzitelné na finan¢nim trhu

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007

1. pololeti 2005 1. pololeti 2006 1. pololeti 2007

Bankovni depozita 1707,92 1895,96 2 082,59

Kolektivni investovani 196,72 238,87 300,31

Penzijni pfipojiSténi, vé. statniho pfispévku 103,92 125,30 150,60

Umisténi technickych rezerv pojistoven 238,76 259,00 281,50

Obézivo 253,2 279,95 313,97

Celkem 2500,52 2 799,08 3 128,97
Pramen: MF, CNB - ARAD, AKAT, AFAM
Tabulka 7.2: Pocty registrovanych emisi

k 30.6. 2003 2004 2005 2006 2007

Hlavni trh S 6 8 8 10

Akcie Vedlejsi trh 38 31 28 16 10

Volny trh 30 25 16 12 11

celkem 73 62 52 36 31

Hlavni trh 27 25 24 27 27

Dluhopisy Vedlejsi trh 19 20 17 15 15

Volny trh 33 34 43 58 73

celkem 79 79 84 100 115

Futures - - - - 6

Derivéty‘ 2 | Investiéni certifikaty - - - - 24

ostatni

produkty |Warranty - - - - 3

Celkem 0 0 0 0 33

celkem 152 141 136 136 179

Pramen: BCPP
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Tabulka 7.3: RPSN korunovych tvérti poskytnutych bankami v CR

Nové obchody, (%) VII-06 | VIII-06 | IX-06 X-06 XI-06 | XII-06 1-07 11-07 II1-07 | IV-07 V-07 VI-07
Na spotiebu 13,9 13,5 13,5 13,8 13,4 13,5 13,7 12,7 12,5 12,1 12,3 12,6
Na koupi bytovych nemovitosti 4.6 4.7 4.6 4.7 4.7 4.8 4.8 4.8 4.7 4.7 4.7 4.9
Pramen: CNB
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Tabulka 7.4: Zakladni ukazatele vyvoje stavebniho spofeni v CR

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007

k 30.6. 2002 2003 2004 2005 2006 200
. .. . . pocet 548 541 657 264 120 944 184 205 229 026 26
Nové uzaviené smlouvy o stavebnim spofeni
zména (%) 19,8 -81,6 52,3 24,3
Prumérna cilova ¢astka u nové uzavienych objem (tis. K¢) 138 183 205 216 232
smluv o stav. spofeni fyz. osobami - obéany zména (%) ) 32,3 12,0 5,6 7.1
. L. ; .. pocet 4 406 025 5248 401 6 083 035 5728 448 5415 827 518
Smlouvy o stavebnim spofeni ve fazi spofeni3s
zména (%) . 19,1 15,9 -5,8 -5,5
Pfiznana statni podpora objem (mld. Kc) 11 13 15 15 15
zména (%) 21,3 14,7 4,3 -2,4
Pramérna statni podpora pfiznana na smlouvu o |objem (K¢) 138 183 205 216 232
stavebnim spofeni za pFisluSny rok zména (%) . 32,3 12,0 5,6 7.1
NaspoFena Gastkad® objem (mld. Kc¢) 151 206 262 305 340
zména (%) . 36,4 27,2 16,4 11,6
Uvéry celkems3s pocet 514 309 624 312 737 221 827 293 880 035 92
z toho ze stavebniho spofeni pocet 381 886 452 835 521 346 570 516 584 543 58
pfeklenovaci® pocet 132 423 171 477 215 875 256 777 295 492 33!
zména (%) . 29,5 25,9 18,9 15,1
ﬁvéry celkems3s objem (mld. K¢) 40,1 52,5 71,1 93,7 118,7
z toho ze stavebniho spofeni objem (mld. K¢) 19,6 22,6 26,2 29,6 32,3
Preklenovaci3® objem (mld. K¢) 20,5 299 449 64,1 86,4
zména (%) . 45,7 50,4 42,8 34,7
Uvéry celkem / naspofena ¢astka pomeér (%) 26,6 25,5 27,2 30,8 34,9

Pramen: MF

38 Stav ke konci obdobi.
39 Uvéry podle § 5 odst. 5 zdkona €. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpoie stavebniho spofeni, ve znéni pozdéjsich pfedpisti.
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Tabulka 7.5: Prostfedky jednotlivych druhti podilovych fondt podle domicilu

k 30.6. (mld. K¢) 2006 2007 meziroéni zména (%)
o 8 3 g k2 3 g 8 S g
druh t1‘)od(;loovych ‘g § é ‘g § é ‘g g é
onee 8 E ) 8 = ) 8 4 3
N N N
Penézniho trhu 70,5 27,6 98,0 79,2 30,6 109,8 12,4 10,9 11,9
Dluhopisové 25,2 16,0 41,2 23,6 17,0 40,6 -6,2 5,9 -1,5
Akciové 9,5 18,7 28,2 13,7 28,7 42,4 44,0 53,8 50,5
SmiSené 23,8 8,2 32,0 28,4 8,7 37,1 19,2 6,2 15,9
Fondy fondu 11,5 0,5 12,0 12,9 0,2 13,1 11,8 -58,1 9,0
Zajisténé 0,0 27,4 27,4 8,5 48,4 56,9 - 76,4 107,5
Nemovitostni - - 0,0 0,5 - 0,5 - - -1
celkem 140,6 98,3 238,9 166,8 133,5 300,3 18,7 35,7 25,7

Pramen: AFAM, AKAT
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Tabulka 7.6: Umisténi technickych rezerv

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007

k 30.6. (mld. K& _ 2006 _ 2007 _ zmeéna abs. vmez1rocn1 p.
P NP celkem P NP celkem P NP celkem VA 4 NEF

Dluhopisy vydané clenskym statem nebo jeho CBE a 72,19| 18,45| 90,64| 82,67| 20,14| 102,81| 1048| 1,69| 12,17 14,51 C
dluhopisy, za které pfevzal zaruku clensky stat ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Dluhopisy vydané bankami a obdobnymi tivérovymi
institucemi &lenskych stati 10,44| 3,82 14,25 11,48 4,22 15,70 1,04| 0,40 1,45 9,99 1C
Kotované dluhopisy vydané obchodnimi 15,55| 6,80 22,36| 17,57| 6,22| 23,79| 2,02 -0,58 1,43 12,98 "
spolecnostmi
Pokladniéni poukazky 2,77 4,77 7,54 0,10| 4,23 433| -2,67| -0,54 -3,21 -96,39| -11
Kotované komunalni dluhopisy 2,07| 0,88 2,95 2,21| 0,90 3,11 0,14| 0,02 0,16 6,97 z
Pujcky, Gvéry a jiné pohled. 0,00| 5,80 5,80 0,00| 5,62 5,62 0,00| -0,18 -0,18 - -G
Sménky, jejichZ splnéni je zajiSténo bankovnim
sménecénym rukojemstvim nebo bankovnim avalem 0,01 0,09 0,10 0,02 0,09 0,11 0,01 0,00 0,01 81,34 -
Nemovitosti na tizemi €lenskych statu 5,19 2,31 7,49 4,20| 2,09 6,29 -0,99| -0,22 -1,20| -19,00 -C
HZL 6,83| 8,07 14,89| 10,24| 17,88 18,12 3,41| -0,19 3,23 50,00 -2
Kotované akcie 6,50| 4,27 10,76 7,21 4,49 11,70 0,71| 0,22 0,94 10,96 5
Vklady a vklady potvrzené vkladovym certifikatem,
vkladnim listem &i jingm obdobnym dokumentem 10,62 7,03} 17,65\ 943 742 1685| -1,19) 0,39 -0,80( -11,20 S
Pfedmeéty a dila umélecké kulturni hodnoty 0,00 0,10 0,10 0,00 0,11 0,11 0,00| 0,01 0,01 - €
Dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD nebo IBRD 14,34| 1,73 16,07| 13,37| 1,69 15,06 -0,97| -0,04 -1,01 -6,76 oy
Cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho 1598| 2,38| 18,36| 23,58 3,56| 27,14| 7,60| 1,18 8.78| 47.57|  4c
investovani ’ ’ ’ ’ ’ ’ ? ? ? ’
Zahranicni CP, s nimiZ se obchoduje na
regulovaném trhu statii OECD 7,09| 3,69 10,78 7,00| 3,94 10,94| -0,09| 0,25 0,16 -1,29 €
Pujcky pojisténym 0,03| 0,00 0,03 0,03| 0,00 0,03| 0,00/ 0,00 0,00 -8,63
Derivaty 0,00| 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00 -
Pohledavky za zajiStovnami 0,74| 18,27 19,02 0,74| 19,02 19,76 0,00| 0,75 0,74 -0,60 4
Finanéni umisténi celkem 170,35| 88,46| 258,81 189,85| 91,62| 270,04| 19,50| 3,16 11,23 11,45 :

Pramen: CNB
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Tabulka 7.7: Pocty zprostfedkovateltl podle postaveni (kategorii)*©
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ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007

Subjekt registrace, 2006 2007 meziro¢ni zména (%)

k 30.6. FO PO celkem FO PO celkem FO PO celkem
VPZ 6 700 199 6 899 8 088 222 8 310 20,72 11,56 20,45
PPZ 20 948 790 21738 29 010 990 30 000 38,49 25,32 38,01
VPA 11 439 52 11 491 14 721 72 14 793 28,69 38,46 28,74
PA 452 487 939 474 553 1 027 4,87 13,55 9,37
PM 131 392 523 140 431 571 6,87 9,95 9,18
SLPU 40 69 109 53 83 136 32,50 20,29 24,77
PZ EU 25 358 383 3 660 551 4211 14 540,00 53,91 999,48
celkem 39 735 2 347 42 082 56 146 2 902 59 048 41,30 23,65 40,32
Pramen: CNB

40 Pozn: Legenda: VPZ = vazany pojiStovaci zprostfedkovatel, PPZ = podfizeny pojiStovaci zprostfedkovatel, VPA = vyhradni pojiStovaci agent, PA = pojiStovaci
agent, PM = pojis§tovaci makléf, SLPU = samostatny likvidator pojistnych udalosti, PZ EU= pojiStovaci zprostfedkovatel "zahrani¢ni", FO = fyzické osoby a PO =
pravnické osoby.
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ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007

Tabulka 7.8: PoCet tiCastnikll penzijniho pripojisténi dle véku

k 30.6. 2003 2004 2005 2006 2007 | —oroCT ZMER2
abs. (%)
18 - 19 let 2 958 4 063 6 192 8 266 10211 1945 23,53
20 - 29 let 277 774 286 490 322 825 367 631 419 414| 51783 14,09
30 - 39 let 451 096 489 529 562 442 647 387 739 203| 91 816 14,18
40 - 49 let 627 196 638 421 676 059 710 826 747 698| 36 872 5,19
50 - 59 let 807 262 844 964 914 663 952 413 979 055 26 642 2,80
60 - 69 let 342 716 391 791 447 329 525 956 606 829 80 873 15,38
70 - 79 let 134 271 152 723 172 994 195 159 218 973| 23 814 12,20
80 + 23 502 28 826 34 783 41 952 50 349 8 397 20,02
celkem 2666 775| 2836 807| 3137287 3449590 | 3771 732| 322 142 9,34
Pramen: MF
Tabulka 7.9: Umisténi prostfedkt penzijnich fondt
k 30.6. (trzni ceny, mld. K&) | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 P°di(f,/°2)°°7

Dluhopisy 58,82| 66,52 83,37| 96,21| 117,05 76,95
Pokladnic¢ni poukazky 3,74| 10,45 8,41 4,16 4,42 2,91
Akcie a podilové listy 4,04 4,72 7,87 14,58 | 19,02 12,51
Penize a ostatni aktiva 8,85 8,34| 13,66| 15,19| 11,61 7,63
celkem 75,45| 90,03 113,31 130,15 152,10 100,00

Pramen: APF CR
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Tabulka 7.10: Objem nové poskytnutych sluZeb éleny CLFA

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V 1. pololeti 2007

k 30.6. (mld. K&) 2006 2007 mezirocni zmena
abs. (%)
Leasing movitych véci 43,72 47,22 3,50 8,01
Spotiebitelské avéry 16,99 20,12 3,13 18,39
Factoringové spole¢nosti 48,96 59,88 10,92 22,29
Celkem 109,67 127,22 17,54 16,00
Pramen: CLFA
Tabulka 7.11: Pfechod mezi deficitem a dluhem v metodice ESA 95
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Podil vladniho dluhu na HDP (v %) 30,2 30,1 30,4 30,3 30,2 30,0
Pfispévek ze zméné dluhu v metodice ESA 95
Zména dluhu -0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,2
Primarni saldo vladniho sektoru 2,4 1,8 2,3 1,7 1,3 1,1
Uroky 1,1 1,1 1,2 1,3 1,2 1,2
Rust HDP v béZnych cenach -1,8 -2.3 -2,6 -2,3 -2,1 -2,1
Ostatni faktory -1,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,3
z toho rozdily mezi hotovostnim a akrualnim principem -0,8 0,0 0,0 -0,3 -0,2 0,0
Cisté pofizeni finanénich aktiv -1,1 -0,8 -0,7 -0,4 -0,3 -0,3
z toho privatizace 3,6 0,1 0,9 0,0 0,0 0,0
pfecenéni a ostatni faktory 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pramen: MF
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Tabulka 7.12: Strategické cile fizeni statniho dluhu pro rok 2007

pololeti 2007

Ukazatel

Vyhlaseny cil pro rok 2007

Stav k 30. 9. 2007

e .. Max. 50 % hrubych ro¢nich vyptijénich potfeb 0%
Zahranicni emisni ¢innost — -
0,0 az 80,0 mld. K¢ 0 mild. K¢&
Hruba emise SDD4! 72,8 az 152,8 mld. K¢ 118,8 mld. K&

Cista emise SPP

0 az - 30 mld. K¢

(34,9 mld. K&

Pujéky od EIB

4,6 mld. K¢

3,8 mld. K&

A 7 o,
Kratkodoby statni dluh 20 % a méneé Statni dluh 17,80%
vC. Statnich zaruk 17,40%

Prumérna doba splatnosti 6,0 az 7,0 let Statni dluh 6,5 let
vC. Statnich zaruk 6,4 let

- A 1 (o)
Urokova re-fixace do 1 roku 30 az 40 % Statni dluh 25,50%
ve. Statnich zaruk 25,80%

Pramen: MF

41 SDD - domaci korunové stfedné a dlouhodobé statni dluhopisy.
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