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1. SHRNUTI

Celkové 1ze hodnotit stav i vyvoj finan¢niho trhu v roce 2004 pozitivné, jako
rozvijejici se a stabilizovany. Byl podminén nejen pfiznivym vyvojem
domaciho hospodarstvi, ale i konjunkturou svétové ekonomiky.

Mira inflace se po poklesu v letech 2002 a 2003 opét zvysila, zejména vlivem
rustu cen energie, zemniho plynu, ropy a zmén v systému DPH. Nevznikly
ale inflacni tlaky vyvolané neuspokojenou poptavkou, ani inflacni tlaky
v oblasti nakladt. Pri tom se ekonomika musela vyrovnat s nepfiznivou
konjunkturni situaci v nékterych duilezitych odbératelskych zemich. Kromé
toho bylo treba v exportu preklenout nepriznivy vliv silictho kurzu koruny.
Naproti tomu posileni kurzu koruny vac¢i dolaru pfispélo k ¢astecnému
utlumeni ristu cen dovazenych surovin, zejména ropy. Rentabilita sektoru
nefinan¢nich podnik®t vyrazné vzrostla. Platebni bilance Ceské republiky
vykazala v lonském roce pfebytek, doSlo ke zvySeni pfimych zahranic¢nich
investic (vice viz. priloha ¢. 1).

Pokracovaly i strukturalni zmeény financ¢niho trhu, charakterizované zejména
rostoucim podilem nebankovnich finanénich instituci na redistribuci
penéznich tuspor a rostoucim zadluZzovanim obyvatelstva bankovnimi
a spotrebitelskymi uvéry. Uvnitf bankovniho sektoru pokracuje postupny
pfesun vkladda obyvatelstva od ,klasickych“ bank do stavebnich spoftitelen,
podniceny statnimi dotacemi.

Ruist zadluzenosti statu se zpomalil a vyvijel se v souladu s programem
postupného dosazeni maastrichtskych kriterii. Schodek statniho rozpoctu
v tomto smeéru nevyvolal inflacni tlaky. Vyrazné preupsani jarni emise
eurodluhopisti Ceské republiky potvrdilo silnou pozici ¢eské ekonomiky mezi
zahranic¢nimi investory.



2. VYVOJ FINANCNIHO TRHU

Pocty subjektiu poskytujicich sluzby na finan¢nim trhu se v poslednich
letech ,procistily“ a konsolidovaly, coz charakterizuje nasledujici tabulka:

subjekt 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
banky 55 40 37 35 35 35
stavebni sporitelny 9 9 6 6 9 6
druzstevni zalozny - 134 134 25 31 30!
obchodnici s CP 466 113 97 81 71 58
investi¢ni spolec¢nosti 159 71 65 60 54 47
investiéqi spo}eénosti v likvidaci ) 35 ) 41+3 37+1 37+1
+ nucena sprava

podilové fondy — oteviené 108 87 88 92 66 62
podilové fondy uzaviené 164 7 4 - - -
podilové fondy zahrani¢ni - - 209 651 723 911
investi¢ni fondy (v likvidaci) 258 | 85(52) 74| 63(55)| 52(48)| 46(44)
pojistovny 35 41 43 42 42 40
penzijni fondy 44 19 14 13 12 11

Pramen: KCP, CNB, MF

Cinnost bank je koncentrovana do tfi nejvétSich bank, které jsou v rukach

zahranic¢nich vlastnikii a které jsou propojeny s dalSimi

finan¢nimi

institucemi. Tyto banky maji proto rozhodujici vyznam pro financ¢ni trh, jeho
stabilitu i pfipadna rizika. Z 35 bank je s rozhodujici zahrani¢ni ucasti 16,
s ceskou Uucasti 9 a 10 pobocek zahrani¢nich bank. Proces konsolidace
subjektil poskytujicich sluzby na finanénim trhu neni jeSté ukoncen

v pfipadé druzstevnich zalozen.

Ke dni 1. 2. 2005 prokdzalo navyseni kapitdalu na 35 mil. K¢ dané zdkonem ¢é. 87/1995
Sb., v platném znéni, 20 druzstevnich zdlozen. Ostatnim cca 10 DZ, které podminky
navyseni kapitdlu ke dni 1. 2. 2005 nesplnily, Urad pro dohled nad druzstevnimi

zaloznami povoleni k ¢innosti odejme.

Ekonomické vysledky finanénich instituci bank neb:;lékic::;m oiistovn penzijni
za rok 2004 y il:lstituce poj y fondy
pramérny osoby 38 160 8 608 14 896 467
prepocteny evidencni pocet |pfirastek v %
zaméstnanct oproti roku 2003 2,20 -1,40 -5,30 -0,50
mld. K¢é 33,17 17,8 14,4 3,5
vysledek hospodareni prirtstek v %
oproti roku 2003 9,90 28,9 75,5 46,2
na pocatku «
stav viastniho |ohdobi mld. K¢ 143,68 156,8 41,2 4,6
jment na konei g ke 148,10 159,5 52,9 7,4
obdobi

Pramen: CNB, MF

1 K1.1.2005 bylo zapsano v obchodnim

v konkurzu 34, v likvidaci 47.

rejstiiku 111 druzstevnich zalozen,

z toho



Se vstupem do Evropské unie dne 1. 5. 2004 nabyl platnost pro CR i novy
institut, tzv. jednotny evropsky pas, ktery umoznuje doma licencovanym
finan¢nim institucim provadét svou cinnost i v ostatnich zemich EU a
obracené zahrani¢nim v tuzemsku. Zahranic¢ni subjekty rozSirovaly svou
pluisobnost v CR jiz pfed platnosti tohoto evropského pasu a jeho zavedeni
zatim dosavadni trend tohoto vyvoje v r. 2004 nezesililo.



3. HLAVNI ZDROJE FINANCNIiHO TRHU A JEJICH UZITi

K 31.12.2004 mél finanéni trh kdispozici 2 331,89 mld. K¢,
tj. 0 156,72 mld. a o 7,2 % vice nez na konci roku 2003. Ruzné formy uspor
v jednotlivych sektorech hospodarstvi byly umistény nasledovné?:

v mld. K& Financni zdroje
M obézivo
2500
- Ovklady do
2000 - - kolektivniho
investovani
[
1500 - f— Otechnické rezervy
pojistoven
1000 A o
B vklady na penzijni
pfipojisténi ve.
500 A statniho pfispévku
Ovklady klienta u
bank
0
2003 2004
. - . . . .. stav k stav k piirastek| .. .
Finanéni zdroje - jednotlivé |31.12.2003|31.12.2004 | v mid. |PFirustek
formy tispor vmldKé | vmld. Ké | Ké v %
vklady klienttl u bank3 1 500,35 1 583,22 82,87 5,52
- z toho ve stavebnich spofitelnach 236,15 291,24 55,09 23,33
vklady na penzijni pfipojiSténi
v€. statniho prispévku 77,12 94,22 17,1 22,17
technické rezervy pojisStoven (hruba vySe) 198,17 221,91 23,74 11,98
vklady do kolektivniho investovani 151,09 169,20 13,11 8,68
obézivo 248,44 263,34 14,90 6,00
celkem 2 175,17 2 331,89 156,72 7,20

Pramen: MF, KCP, CNB, UNIS

Uvedena data wukazuji, ze objem redistribuce finanénich zdroju
uskutecnovany prostrednictvim finanéniho trhu rostl pomaleji (+ 7,20 %) nez
HDP (+7,9 % v béznych cenach). Dynamika finanéniho trhu si zachovava
z dlouhodob¢jsiho hlediska stabilizovany vyvoj. Meéni se vSak né&které
dlouhodobé tendence. Zejména postupné klesa podil bankovniho sektoru na
zdrojich finan¢niho trhu, a to ve prospéch pojiStoven, penzijnich fondt

2 Zdroje finanéniho trhu a jejich pouziti pro tcel této sestavy definujeme jako rtizné druhy
penéznich Uspor, které banky, pojiStovny, penzijni fondy, investiéni spolec¢nosti a investiéni
fondy umistuji do nastroju finanéniho trhu. Jde tedy o urcitou vyse¢ z celkové bilance
tvorby a uziti finan¢nich zdrojt.

3 Klientské vklady v K¢.



a podilovych fondu. Klesa soucasné i podil bankovnich tvérti na kryti potreb
finanéniho trhu ve prospéch jinych instrumentu.

Z hlediska mezinarodniho srovnani vSak zustava v Ceské republice stale
podstatné vétsi podil bankovnich vkladt pfi umistovani penéznich uspor a
velmi nizky podil umistovani vkladid do cennych papirt, i do zivotniho
pojisténi a penzijniho pfipojiSténi.

Struktura aspor domacnosti ve vybranych evropskych zemich
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3.1 Kapitalovy trh

Obchody uskutec¢nované prostfrednictvim regulovanych trhti maji sestupnou
tendenci, zapricinénou opétovnym poklesem obchodu s dluhopisy. Prevazna
¢ast obchodt se uskutecnila na BCPP (99,6 %), zatimco na obchody v RM-S
pfipadlo pouze 0,4 % objemu obchodti. Pro drobné investory méla vSak jeho
¢innost vyznam z hlediska pfimého pristupu na trhu.

Vyvoj obchodll uskutec¢nénych prostrednictvim organizatorti trhu je zfejmy
z této tabulky:

Objem obchodu na vefejnych trzich

v mld. K¢
2500
2000 1987,2 1793.1
12229
1500 1367,5 O BCPP
11721 ERM-S
1000 A
500 -
60,8 19,4 D0,4 9,4 5,2
0
2000 2001 2002 2003 2004
Objem
obchodt na 2000 2001 2002 2003 2004
vefejnych
trzich mld. Ké| % mld. Ké¢| % mld.Ké| % mld.Ké| % |mld.Ké| %
BCPP 1222,992,3 1987,2 98,8 1793,1] 98,9 1367,5 99,3 1172,1| 99,6
RM-S 60,8 4,6 19,4 1 20,4 1,1 9.4 0,7 5,2 0,4
Celkem 1 283,7/96,9 2 006,6| 99,8 1813,5 100 1376,9 100 1177,00 100

Pramen: BCPP, RM-S

Obecné lze charakterizovat ceské regulované trhy s cennymi papiry jako

trhy, na kterych se obchoduje s malym poctem vysoce likvidnich tituld
mezi malym poctem obchodniki.



Na BCPP prevladaly v roce 2004, stejné jako i v pfedchazejicich letech,
obchody s dluhopisy nad obchody s akciemi:

v mld. Ké
Objem obchodu v roce 2004 Dluh.opisy Ak_‘:ie Cel%‘em
Objem Objem Objem
w  |Hlavni trh 610,59 440,57 1 051,16
S Vedlejsi trh 43,70 9,76 53,46
®  Wolny trh 38,19 29,33 67,52
RM-S 0,30 4,90 5,2
Celkem 692,78 484,56 1177,34

Pramen: BCPP, RM-S

3.1 Trh akcii

Kurzy akcii v lonském roce neobycejné rychle rostly, index PX 50 vykazal
dokonce rekordni prirastek 56,6 %.

v p.b.
Index PBCP 2000 2001 2002 2003 2004
PX 50 478,5 394,6 460,7 659,1 1 032,0
PX D 1 366,0 1 065,6 1 166,4 1 642,7 2 551,1
Pramen: KCP

Burzovni indexy rostly také v ostatnich clenskych zemich EU 25 od 3 %
v pripadé Nizozemi do 84 % na Slovensku (viz priloha ¢. 2), pricemz
k nejvysSimu narustu dosSlo zejména v novych c¢lenskych zemich. ECB
dokonce projevila obavu, zda nejde o ,,cenovou bublinu“.

Minuly rok byl nejuspésnéjsim rokem v historii jak BCPP, tak RM-S. Byl
charakteristicky nejen vysokym rlUstem cen akcii, ale i velkym objemem
obchodt. Mezi hlavnimi faktory tohoto vyvoje patfi zejména:

rychly riist ekonomiky;

dobré hospodarské vysledky;

plné clenstvi v EU;

velka mira globalni likvidity;

zajem o cCeskou korunu v souvislosti se znehodnocovanim americké
meény.

Rust objemu obchodu akciového trhu dosahl na BCPP rekordni hodnoty
479,7 mld. K¢ a mezirocné vzrostl o 86,4 %. Pro srovnani, objem obchodt na
dluhopisovém trhu ¢inil 692,5 mld. K¢, coz predstavuje mezirocné pokles
(6] 37,6 %.

Vyrazné se zvySila také trzni kapitalizace stavajicich emisi. Trzni
kapitalizace akcii vykazovala ke konci roku hodnotu témeér 976 mld. K¢, coz
proti roku 2003 pfedstavuje nartist o 51,4 %.



Trzni kapitalizace byla soustfedéna zejména do étyF emisi. Erste Bank/Ceskd
spofitelna, CEZ, Komeréni banka a Cesky Telecom, které predstavovaly ke konci roku
75 % celkové trzni kapitalizace BCPP. Nejvétsiho narustu ceny akcii zaznamenaly
v loriském roce akcie spoleénosti TOMA (+157,5 %) a spolecnosti CEZ.

Do segmentu SPAD byla nové zavedena Zentiva, jejiz akcie vstoupily na trh v cervenci
lonniského roku. Z upisovaci ceny ve vysi 480 K¢ se vySplhaly ke konci roku na
757,60 K¢, tj. cena akcii vzrostla od uvedeni o 57,83 %. Tento pozitivni faktor byl vSak
vyrovndn zrusenim obchodovani emise Ceskych radiokomunikaci. (CEKIA)

Pocet akciovych emisi obchodovanych na BCPP opét klesl, z 65 na 55,
a pokracoval tak ve svém kazdoro¢nim trendu. Je ovSem nutné poznamenat,
ze 10 akciovych tituldi, se kterymi se v roce 2004 prestalo obchodovat, tvorilo
pouze 0,17 % z celkového objemu obchodti s akciemi na BCPP za rok 2003.

Také vyhled pro rok 2005 neni v této oblasti priliS optimisticky. Zacatkem
roku 2005 bylo zruseno obchodovani emise Ceskych radiokomunikaci a fada
obchodniktl ocekava odchod Unipetrolu, pficemz vysSe uvedené emise tvori
8 az 10 % objemu akciovych obchodu. Pokud v budoucnu nedojde ke zvySeni
poctu ucastniktl trhu a jeho likvidity, je zde velké riziko, ze BCPP by mohly
nadale opoustét emise nejlikvidnéjSich akcii, tzv. ,blue chips®, které budou
emitenti umistovat na vyspélych evropskych trzich.

Lonsky rok byl téz nejuspésSné€jsi pro RM-S. Hlavni index RM-S PK 30
uzaviral lonsky rok na hodnoté 1 443,51 b., coz mezirocné znamena rust
0 52,3 %. Celkem 94 ze 116 emisi akcii mélo na konci roku 2004 vyssi kurz
nez na konci predeslého roku.

Nejvice vzrostly akcie Jihoceskych papiren (+242,3 %). Posledni obchodni den bylo na
trhu RM-S celkem 116 emisi akcii a 9 podilovych listii. Ve srovndni s rokem 2003 poklesl
pocet emisi akcii o 45 emisi, tj. o0 38,8 %, zatimco pocet podilovych listil ztustal nezménen.
Sestupnd tendence pocétu emisi na trhu trva od roku 1997, kdy koncem roku 1996 bylo
na trhu RM-S 1 994 emisi akcii, koncem roku 2000 bylo jiz na trhu pouze 1 151 akcii, ale
koncem roku 2001, kdy vstoupil v platnost novy zdkon o cennych papirech, pouze 449
emisi akcii. Pozitivni zustdvd, Ze i pfes pokles poctu emisi na trhu objem aukcénich
obchodut roste, ale bohuzel je stdle soustifedén do malého poctu emisi. (RM-S)

Dividendova politika akciovych spoleénosti ptisobicich v CR ztistava velmi
opatrna. Nékteré spoleCnosti preferuji reinvestovani dosazeného zisku do
svého rozvoje, coz lze v soucasné dobé€ povazovat za zadouci jev. Teoreticky
by se toto reinvestovani zisku meélo projevit jako jeden z faktord rtstu kurzu
akcii.

Brzdicim faktorem pro vydavani akcii obchodovanych na oficialnim trhu jsou
nejen pomeérné vysoké naklady na nové emise, ale i pozadavky kladené na
emitenty i akcionafre v zajmu transparentnosti tohoto trhu. Z oficialniho trhu
byly vyfazeny nejen cenné papiry emitentu, ktefi tyto naroc¢né podminky
nesplnili, ale i téch, ktefi z vlastni iniciativy oficialni trh opustili, aby se
témto povinnostem vyhnuli. V priibéhu poslednich péti let zrusilo vefejnou
obchodovatelnost, ¢i bylo vyloucéeno z obchodovani na oficialnim trhu
241 spolecnosti na BCPP a 1 584 spolec¢nosti na RM-S.
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3.2 Trh dluhopisu

Objem obchodu s dluhopisy na BCPP v roce 2004 ¢inil 692,48 mld. K¢
a mezirocné se snizil o 37,6 % (viz priloha ¢. 3). Jedna se jiz o treti pokles
v fadé. Za rekordnim objemem 1 858,38 mld. K¢ z roku 2001 letoSni objem
zaostal o 62,74 %, nejvice pokleslo obchodovani se statnimi dluhopisy
(0 90,7 %). Tento pokles souvisi s novou emisni politikou MF pfijatou v roce
2000, jez spociva jednak v posileni emise dluhopisu se splatnosti delSi nez
jeden rok a jednak v navySovani objemu jednotlivych emisi statnich
dluhopisti pfi soucasném prodluzovani jejich doby splatnosti. Pokles byl
rovnéz vyvolan emisi statnich dluhopist v zahrani¢i.

v mld. K¢
Objem .

. <a o podil na

obchodu | 50404 | 2001 | 2002 2003 2004 | Ffirustek [ o . vém
s dluhopisy 2003/2004 pEirastku v %
na BCPP °
statni 354,46 1351,85 1 322,38] 967,09 588,46 ~378,63 290,7
komunalni 8,1 9,47 7.28 5,65 1,55 4.1 1,0
bodnikové 198,96 189,65 120,93 62,02 44,81 17,21 41
bankovni 360,75 286,22 119,83 59,4 35,59 23,81 5.7
zastavni listy | 36,42 21,19] 25,25 15,04 22,07 6,13 +1,5
celkem 958,691 858,38/1 595,67| 1 110,1 692,48 -417,62 -

Pramen: BCPP

Novinkou na trhu dluhopist bylo vr. 2004 vydani desetiletych vladnich
dluhopisi nominovanych v eurech. Impulsem k této emisi byla snaha
dosahnout upln¢jsiho financéniho trhu a wumoznit vétsi diverzifikaci
finanénich nastroji statu, i kdyz domaci trh disponuje dostatkem
korunovych avérovych zdroju.

Institucionalni investofi preferuji ulozeni svych prostfedkti do statnich
dluhopisti a vykupuji jejich nové emise, protoze jim umoznuji bezrizikové
a vyhodné investovani.

Systém obchodovani s kratkodobymi dluhopisy (dale jen SKD), ktery
organizuje CNB, neni sice po pravni strance povazovan za regulovany trh,
fakticky vsak CNB plni tilohu organizatora tohoto trhu, provadi vypofadani
obchodu s kratkodobymi dluhopisy, jejich splaceni a vyplaceni vynosu. SKD
ma omezeny okruh Ucastniklli a soustfeduje se zejména na obchody se
statnimi pokladni¢nimi poukazkami a poukazkami CNB. Kratkodobé
dluhopisy jsou klicCovym nastrojem pouzivanym MF k fizeni denni likvidity
souhrnného Uctu statni pokladny prostfednictvim sekundarniho penézniho
trhu (tj. nejde pouze o nastroj pro regulaci likvidity pouzivany CNB).
V loniském roce vydala kratkodobé dluhopisy i CKA.
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Obchody v SKD maji velkou c¢etnost a jejich ro¢ni obrat je v fadu bilionu K¢.
Sveédci o tom, ze tyto kratkodobé dluhopisy jsou vyznamnym operativnim
nastrojem pro regulaci likvidity Gi¢astnikt finanéniho trhu.

v mld. K¢
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Ohodnota vydanych kratkodobych dluhopist B objem transakci

Objem v SKD
v mld. Ké

2000

2001

2002

2003

2004

hodnota vydanych
kratkodobych
dluhopisti

1283

1433

2132

1 850

2 487

objem transakci

23 258

22 865

32 418

39 040

40 713

pocet jednotlivych
transakci

27 350

22 334

16 615

17 029

16 214

Pramen: CNB
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4. SEKTOR OBYVATELSTVA

Hlavnim zdrojem financ¢niho trhu jsou i nadale tuspory, znichz si
zachovavaji rozhodujici vahu uspory u bank a v hotovosti u obyvatelstva.
Ceské domaéacnosti v poloviné lofiského roku disponovaly tisporami
1 354 mld. K¢. Na jednu domacnost pfipadaly uspory v pruméru zhruba
341 300 K¢, coz proti stavu z konce roku 2001 predstavuje narust
o cca 126 000 Ke¢.

Méni se vyrazné struktura ulozek. Uspory se z terminovych vkladu

presouvaji do stavebniho spofeni a podil bankovnich vkladd na usporach
obyvatelstva celkove klesa.

Vyvoj struktury Gspor obyvatelstva CR

100% B Pfimé investice do
CP - )
OPodilové fondy - €)
O, ,
80% B Zivotni pojisténi - d)
60% | EICP)enzijni pripojisténi -
B Stavebni spofeni
40% - OVklady v cizi méné
OTerminované vklady
20% - - b)
B Neterminované
vklady
0% OV hotovosti - a)

2001 2002 2003 2004

Pramen: Studie CSU*

Umistovani dspor obyvatelstva do cennych papirti, penzijnich fondu,
zivotniho pojisténi a fonda kolektivniho investovani je relativné velmi nizké,
avSak s prihlédnutim k dynamice uvedenych segmentil muizeme hovofit o
relativné vyznamném narustu.

a) Odhad

b) Po preklasifikovani vkladtl nékterych stavebnich spofitelen provedeném CNB za
obdobi 12/2001 a 01/2002

c¢) Dosud naspofeno v¢. statnich pfispévkl, bez vyplat penzi a jednorazovych vyrovnani

d) Podle objemu technickych rezerv pojisStoven

e) Hodnota majetku v otevienych podilovych fondech, investicnich fondech a od
poloviny roku 2002 i v¢. zahrani¢nich fondu - pro fyzické osoby v odhadované vysi
85 % celkového majetku fondt

f) Expertni odhad Stfediska cennych papirt (ve vysi 15 - 20 % celkové nominalni
hodnoty u fyzickych osob)
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Narust objemu bankovnich dspor obyvatelstva se v lonském roce oproti
r. 2003 zvysil (7,5 % oproti 5,5 %), nedosahl vSak dynamiky z pfedchozich
let. Jedna se o zmeénu dlouhodobého trendu, kterou vyvolava rada
objektivnich i subjektivnich faktorti, nékdy i protichtidné putsobicich,
zejména:

demografické faktory, méni se priority obyvatelstva ve prospéch
spotfeby, na vrub uUspor, coz se mj. projevuje v rustu uvérda na
spotfebu, a v ristu spotirebitelskych uveérs;

vvvvv

obyvatelstvo umistuje do penzijniho pripojisténi a zivotniho
pojisténi rostouci ¢ast Gspor v zajmu posileni svych zivotnich jistot;

objevuje se trend ukladani volnych prostfedki do nemovitosti
a nékterych trvalych movitych hodnot, u kterych 1lze navic
predpokladat dal$i rast jejich cen, coz umoznuje vysS§i zhodnoceni
vlozenych prostfedkt, nez pfedstavuji bankovni tiroky z vkladti. Napf.
prumérné ceny rodinnych domti a pozemku se v poslednich letech
zvySovaly cca o 7 % roéné (zdroj CSU);

dochazi k inflaénimu chovani obyvatelstva. Dlouhodoby vyvoj inflace
znehodnotil kupni silu koruny a zpravidla vzdy vyrazné prevysil
urokovy vynos z vkladu.
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5. SEKTOR NEFINANCNICH INSTITUCI (PODNIKU)

Sektor podnikt zpravidla neni investorem na finanénim trhu, ale spiSe zde
hleda prostfedky pro sviij rozvoj. To plati i pro vyvoj jeho pozice na
finanénim trhu v roce 2004. Vklady a prostfedky na tictech podnikti u bank
se v lonském roce zvySily jen o 2,6 %. Jejich stav je vSak pomérné vysoky,
¢ini 312,6 mld. a vytvari tak predpoklad, aby podnikovy sektor pfi zlepSujici
se finan¢ni situaci zvysil svou aktivitu pfi investovani do svého rozvoje.

O zlepSené finanéni situaci podnikového sektoru sveédci zejména rekordné
rychly riast hospodarského vysledku pred zdanénim (+33,5 %). Teprve tato
zlepSena situace podnikového sektoru vytvari dosud chybéjici zakladni
pfedpoklad, aby tento sektor realné mohl vice vyuzivat vydavani akcii
a dluhopist pro financovani svych potfeb, a aby tyto cenné papiry byly pro
investory dostatecné atraktivni a spolehlivé. Také relace mezi rastem
prumeérnych mezd a produktivitou prace se loni vyvijela pfiznivé.

O stavech na uctech podnikového sektoru a o zdrojich jeho financovani
uvery a dluhopisy dava prehled tato tabulkas.

v mld. K¢
Piirustek
2003 2004 2003/2004
stavy na uctech u bank 304,71 312,61 7,90
bankovni Gvéry 343,85 374,33 30,48
dluhopisy 88,07 80,21 -7,86

Pramen: CNB

Zatim neni na cCeském finanénim trhu vyuzivan systém komerénich
dluhopisu, tj. kratkodobych dluhopisti vydavanych prvotfidnimi subjekty
podnikové sféry, pro které by mohl predstavovat nastroj k rizeni likvidity
a vhodnou alternativu k bankovnim uvérim. Oziveni trhu korporatnich
dluhopisti je mozno ocekavat az po zméné situace v bankovnictvi, kdy banky
nabizi vybranym podniktim tvéry za minimalni troky.

° Véasné tidaje o financovani z vlastnich zdroja podnikového sektoru a o vyvoji pohledavek
a zavazkl uvnitf podnikového sektoru nejsou statistikou CSU zajistény.
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6. SEKTOR KOLEKTIVNIiHO INVESTOVANIi

Vklady v podilovych fondech piesahly koncem roku 2004 jiz 169 mld. K¢
a vzrostly tak o 12 % oproti roku 2003.

Struktura objemu fondu kolektivniho investovani se jiz nékolik let méni ve
prospéch fondu penézniho trhu, akciovych a zajiSténych. Nejvétsiho nartistu
dosahly fondy zajiSténé, hodnota majetku se mezirocné zvysila o vice nez
110 %. V lonském roce poklesl podil fondt dluhopisovych a smiSenych.
Vyrazny ubytek majetku ve smiSenych fondech je zplisoben predev§im tim,
ze jde vétSinou o fondy z kuponové privatizace. Pokles u dluhopisovych
fondu byl zptisoben markantnim poklesem jejich vykonnosti, na ktery nebyli
drobni investori pfipraveni. Stale se zvySujici podil fondu penézniho trhu
(pfes 50 % celkového objemu investovanych prostfedkti do podilovych fondu)
a také vysoky podil investic v ¢eskych korunach (kromé domacich fondu také
témeér 70 % investic do zahrani¢nich fond®) ukazuje, jak silné konzervativni
jsou cesti investofi.

Fondy domaci stav k stav k Piirastek Podil na
a zaeraniéni 31.12.2003 31.12.2004 v mld. K& celkovém
v mld Ké v mld Ké : pfirustku v %
penézniho trhu 66,87 85,79 18,92 104,47
dluhopisové 39,03 34,17 -4,86 -26,84
akciové 10,75 14,53 3,78 20,87
smiSené 27,20 22,71 -4.,49 -24.79
fondy fondti 1,99 0,98 -1,01 -5,58
zajisténé 5,24 11,02 5,78 31,92
celkem 151,09 169,20 18,11 -
Pramen: UNIS, AKAT
Zahraniéni fondy Domaci fondy
Zajisténé Fondu Zajisténé
16% Smisené o% 1%
Fondi 18%
1%
Smisené Penézni trk
5% 409% Akciové
4%
Akciové
16%
Dluhopisové
20%
Penézni trh
57%
Dluhopisové
V tuzemskych fondech kolektivniho investovani bylo ulozeno

109,16 mld. K¢ a v zahraniénich fondech 60,04 mld. K¢, tj. jiz 33,5 %
z celkového objemu investic. Celkova hodnota majetku v zahrani¢nich
fondech loni vzrostla o 30,8 %, zatimco v domacich fondech jen o 3,8 %.
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Je ziejmé, ze domacim fondim se vytvofila silnad a dspésSna zahranicéni
konkurence. Hlavni pfi¢inou tohoto vyvoje je veétSi konkurenceschopnost
zahranic¢nich fondt dana rozdily ve zdanovani, vétSimi vynosy a také Sirsi
nabidkou. Zvysuje se také efektivita jejich distribuc¢nich kanaltl, a to jak
v nékterych bankovnich sitich, tak i v externich distribu¢nich kanalech.

Ceské kolektivni investovani je v soucasné dobé enormné koncentrovano.
Na trhu pusobi ¢tyfi subjekty, které v souc¢asné dobé zaujimaji 95,5 % trhu.
Podobné koncentrovana je i distribuce zahrani¢nich fondud, které dominuji
dva subjekty s trznim podilem pres 72 %.

Objem majetku domacich fondu Stav k 31.12.2004 Podil na celkovém
podle spravcu v mld. Ké stavu v %
Investiéni spoleénost Ceské spofitelny 59,74 54,10
[nvestic¢ni kapitalova spolecnost KB 24,02 21,75
CSOB investi¢ni spoleénost 13,03 11,80
Pioneer ceska investi¢ni spolec¢nost 8,67 7,85
Ostatni clenové UNIS 4,96 4,50
Celkem 110,42 100

Pramen: UNIS

Objem majetku zahraniénich fondu Stav k 31.12.2004 Podil na celkovém
podle distributori v mld. Ké stavu v %
Ceskoslovenska obchodni banka 34,08 56,74
ING Bank 9,27 15,44
Ceska spofitelna 4,28 7,13
HVB Bank Czech Republic 3,74 6,23
Conseq Investment Management 2,01 3,35
Pioneer Investments 1,20 2,00
Raiffeisenbank 1,19 1,98
Citibank 1,18 1,96
ABN AMRO Asset Management 0,85 1,42
HSBC Bank 0,83 1,38
Parvest 0,42 0,70
Ostatni ¢lenové AKAT 1,01 1,68
celkem 60,06 100,00

Pramen: AKAT

Vedle rostouciho povédomi obyvatelstva o podilovych fondech by méla novy
impuls tomuto segmentu pfinést nedavno pripravena novela zakona o
kolektivnim investovani. Tato novela zejména zlepSi pravidla pro vznik a
fungovani nemovitostnich fondua tak, aby je bylo mozné zakladat a
spravovat na tzemi Ceské republiky. Zrusi zaroven limity pro investice do
téchto fondu a otevre je tak nejSirsi investorské verejnosti.

Novela také umozni vznik zcela nového druhu fondt, uréeného pro
profesionalni investory — fondu kvalifikovanych investoriu. Tento fond
nahradi ¢tyfi druhy specialnich fondt: rizikového kapitalu, specialni fond
derivatd, specialni fond zvlastniho majetku a specialni fond smiseny.
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7. SEKTOR PENZIJNIHO PRIPOJISTENI

Lonsky rok v penzijnim pfipojiSténi byl ve znameni opétného rostouciho
poctu ucastnikt penzijniho pfipojisténi a na konci roku 2004 dosahl
2 963 730 klientti. Pocet ucastniktl pfipojiSténi se mezirocné zvysil o 8 %.
Mira zapojeni obyvatelstva do penzijniho pfipojiSténi tak cCinila 62,5 %
praceschopné populace v CR a téméf 29 % z celkového poctu obyvatel.
Z pohledu poctu klienti se jedna o uroven srovnatelnou s nejvyspélejSimi
evropskymi staty, vyrazné ale zaostava objem ukladanych prostredku.

Prostredky t1ucastnikti penzijniho pfipojiSténi u instituci penzijniho
pripojiSténi v lonském roce vzrostly o 11,72 %. Aktiva penzijnich fondu
mezirocné vzrostla o 24 % na 102 mld. Ké. Zisky penzijnich fondd v roce
2004 dosahly vyse 3,21 mld. K¢ a meziro¢ni nartist dosahl 34,9 %.

Primérny meésicni celkovy ucastnicky prispéveké v roce 2004 ¢inil 471 Keé.
Celkovy ucastnicky prispévek zahrnuje jednak meésicni prumeérny vlastni
prispévek tucastnika ve vySi 446 K¢ a mésicni pramérny piispévek
zaméstnavatele ve vysi 414 K¢&. Vroce 2004 ziskalo 801 627 klientt
piispévek ze strany zaméstnavatele, coz je z hlediska vSech ucastnikti
penzijniho pripojisténi vice nez 27 %.

Primérny mésicni Gcastnicky prispévek’, na ktery bylo pozadano o statni
piispévek, ¢inil v roce 2004 397 K¢ (v roce 2003 byla jeho vyse 384 Kc).
Skutecné cerpani statniho prispévku dosahlo 3,22 mld. K¢ pfi mezirocnim
zvySeni o témeér 0,291 mld. K¢, tj. 0 9,95%.

Slabinou soucasného systému penzijniho pfipojiSténi ztistava nevyhovujici
vékova struktura, které dominuji Gi¢astnici starsi 50 let a nizky pramérny
pfispévek ucastniku, ktery nedokaze vytvorit dostatecnou financéni rezervu
a zajistit tak ticastnika ve stafi.

% Tyto primérné p¥ispévky jsou poditany vazenym primérem, kde vaha je dle vyse piispévkil jednotlivych
penzijnich fondd.

"Do priméru jsou zahruty i idaje z dodate&nych oprav v zadosti o statni piispévek (tj. z donarokovani

a v uvahu jsou brany i smlouvy, které byly kvtli chybam vytfazeny v pfedchozim obdobi)
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Vékova struktura acastniku penzijniho pfipojisténi

11%

018 -29 let

W30 - 39 let

040 - 49 let

050 - 59 let

B vice jak 60 let

Pramen: MF

Starsi skupiny klientl vyuzivaji penzijni pripojiSténi jako atraktivni, snadno
likvidni stfednédoby vklad. Pouze polovinu z 293 368 novych klientt
vroce 2004 tvorili lidé pod 40 let. Vedle obecné neochoty mladsich
k vytvareni uspor se na relativné nizkém poctu mladSich klientti negativné
podepisuje také nizka vynosnost penzijnich fondd dana konzervativni
investicni strategii.

Soucasna portfolia penzijnich fonda jsou tvorena z 68 % dluhopisy a z 13 %
pokladni¢nimi poukazkami. Akcie a podilové listy, které by mohly pfinést do
portfolii vysSi vynosy, tvofi pouze 6 %. Zbyvajicich 13 % tvofi penize a ostatni
aktiva. Zapojeni penzijnich fondu do rizikového kapitalu je témer nulové.

Struktura portfolia penzijnich fondu

13%

O Dluhopisy

6%
B Pokladni¢éni poukazky
O Akcie a podilové listy

68% 13% OPenize a ostatni aktiva

Pramen: MF
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Stavajici systém penzijnich fondu je vycCerpavan vysoce nastavenymi
provizemi prodejcu, ktefi pfi kazdém ziskani nového klienta a stejné tak pfi
jeho pfrestupu zjiného fondu ukrajuji ze spolecného majetku. Zejména
v pfipadech hromadného pfestupu zaméstnancti velkych podnikt dochazi
k odlivu nezanedbatelnych — a v uplynulych dvou letech rychle rostoucich -
castek.

V ramci novely zakona ¢. 36/2004 Sb. o penzijnim pripojiSténi byly v roce
2004 schvaleny nové penzijni plany. Penzijni fondy vyuzily moznosti pouzivat
pfi vypoétech penzi aktualni umrtnostni tabulky CSU upravené
s pfihlédnutim k umrtnosti vlastniho ucastnického kmene. Znamena to
vesmeés pouziti vySSi veékové hranice nez je stanovena umrtnostnimi
tabulkami CSU, coz vyvolalo fadu stiznosti. Kalkulace téchto dopadt by se
v budoucnu mohla stat povinnou soucasti informacni povinnosti penzijnich
fondu.

Z hlediska budouciho vyvoje bude nezbytné nutné cely systém penzijniho
pripojisténi zatraktivnit pro mladsi klienty a nabidnout jim kromé
konzervativnich investi¢nich strategii i takové strategie, které by dosahovaly
v delSim horizontu zajimavéjSich vynosti a nabidly tak klientiim moZnost
alternativy podle jejich pristupu k riziku s ohledem na investi¢ni horizont.
Resenim je oddéleni majetku penzijnich fondu od majetku tvofeného
prispévky ucastnikt, na né pripadajicimi statnimi pfispévky a vynosy z nich
vramci duchodové reformy, musi jednoznacéné splnovat standardni
pozadavky na stabilitu, transparentnost a vykonnost.

Do budoucna by mél stat vice podpofit osobni zodpovédnost obcanti za jejich

zabezpeceni ve stafi a volbu penzijniho fondu ponechat pouze na vybéru
jednotlivce a nikoli jeho zaméstnavatele.
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8. SEKTOR POJISTOVNICTVI

Objem celkového hrubého predepsaného pojistného se zvysil z 105,95 mld.
K¢ v r. 2003 na 112,38 mld. K¢ vr. 2004, tj. nartst o 6,07 %. Pritom
v oblasti zivotnich pojiS§téni ¢inil nartast 7,42 % (z 41,13 mld. K¢ v roce 2003
na 44,18 mld. K¢ v roce 2004), zatimco v oblasti nezivotnich pojiSténi ¢inil
narust 5,25 % (z 64,82 mld. K¢ v roce 2003 na 68,20 mld. K¢ v roce 2004).

v mld. K¢
Hrubé pfedepsané|  ,,,, 2001 2002 2003 2004
pojistné
zivotni pojisténi 22,77 28,28 34,04 41,13 44,18
nezivotni pojisténi 47,82 52,46 56,62 64,82 68,20
celkem 70,59 80,74 90,66 105,95 112,38
Zdroj: MF

Propojisténost obyvatelstva ztistava v CR znac¢né niz§i nez ve vyspélych
zemich. Stav, kdy pojistné zivotnich pojisténi dosahnou v CR parametra
béznych v zemich s rozvinutym prumyslem (tj. minimalné 50 % celkového
pojistného) je zavisly nejen na zménach v mySleni ob¢anu, jakozto klientu,
ale také na flexibilit€ a rozmanitosti nabizenych produktd pojistiteli na
danovych mantinelech statu a na rustu odlozené spotieby obyvatelstva.

Tradicné vysokd propojisténost a podil pojistného na HDP jsou v prumyslové velmi
vyspélych zemich (Svicarsko, Velkd Britanie, Japonsko a Spojené stdty americké).
Z prilohy ¢. 4 je ziejmy vysoky podil pojistného zivotnich pojisténi na celkovém
pojistném. (Swiss Re Economic Research & Consulting; Sigma No. 3/2004)

V segmentu  zivotniho  pojiSténi dochazi k vyCerpani dosavadniho
distribu¢niho modelu, kdy rada distribuc¢nich siti spoléhala na stale nové
prodejce s minimalni produkci, ale schopnosti oslovit své blizké. Zakon
¢. 38/2004 Sb., o pojistnych zprostredkovatelich a nezavislych likvidatorech
pojistnych udalosti, stanovi fadu novych povinnosti pojiStovacich
zprostredkovatelll s cilem pfizplisobit nabizené produkty potfebam klienta,
pfi akvizici klienti postupovat jasné a srozumitelné, aby klient ziskal
pravdivou a uplnou predstavu o nabizeném produktu. S tim, jak se zvySuje
informacéni povinnost pojiStoven a informovanost klienti, jsou pojiStovny
nuceny vytvaret atraktivnéjSi a specializovanéjSi produkty. DalSi zmény
pfinese sjednocovani pravidel a podminek pro ochranu klientd mezi
jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu.

Velky rozmach lze vysledovat v zivotnim pojiSténi zaméstnancu, za které
zcela nebo zc¢asti hradi pojistné zameéstnavatel (vzrust zhruba 60 000 smluv
v roce 2001 na 281 000 smluv v roce 2003).

Na finan¢nim trhu umistuji pojiStovny zejména aktiva, jejichZz zdrojem jsou

technické rezervy. Trend technickych rezerv vykazuje od roku 2000 trvaly
rust. Vyrazné se méni, co do objemu i do struktury, finanéni umisténi.
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v mld. K¢

2000 2001 2002 2003 | 20042

dluhopisy vydané CR nebo CNB b) 12,22| 23,380 39,02| 55,23| 74,25

dluhopisy vydané bankami © 18,28 19,390 15,60 12,69 10,17

vefejné obchodovatelné dluhopisy vydané

- . 18,21 22,860 12,99 14,65 19,95
obchod. spole¢nostmi
pokladni¢ni poukazky 19,28 10,650 14,74 5,70 7,63
vefejné obchodovatelné komunalni obligace 0,24 2,420 2,75 2,40 2,98
pUjcky, uvéry a jiné pohledavky 1,33 1,470 1,67 4,81 9,32
sménky 0,71 0,560 0,02 0,26 0,18
nemovitosti na tizemi CR d) 9,16 9,730 10,00 7,80 8,25
hypotec¢ni zastavni listy 2,44 3,090 5,90 5,78 5,81
vefejné obchodovatelné akcie a podilové listy 6,05 6,880 1,50 3,34 7,19
depozita a depozitni certifikaty u bank 15,31 18,980 16,32 16,98 15,69
podilové listy otevienych podilovych fondti € 3,38 1,870 6,59 5,80 20,07
predméty a dila umélecké kulturni hodnoty 0,04 0,001 0,001 0,10 0,11

statni dluhopisy emitentti z EU a dluhopisy

\ydané EIB, EBRD a IBRD 0,77, 3,520 8,68 14,79 16,58

zahranic¢ni CP obchodovatelné na vefejném

ol statt BU nebo OECD & 11,57| 16,000 22,68 25,04 6,57

pijcky pojisténym 0,06f 0,090 0,06 008 0,13
derivaty 0,40 0,009 061 1,63 0,19
pohledavky za zajiStovnami . . . . 17,01
Finanéni umisténi celk 1d. K&

z’:;’f:‘ umisténi celkem (v mld. K¢), 119,46/ 141,36/ 160,03/ 177,09 222,09

Pramen: MF 9

V roce 2004 se zvysil objem finan¢niho umisténi aktiv o 25,41 % na 222,09
mld. K¢. Nejvétsi podil aktiv umistili pojiStovny do dluhopist (61,86 %).
V roce 2004 toto finan¢éni umisténi zaznamenalo oproti roku 2003 zvySeni
023,49 %. Nejvice vzrostlo financ¢ni umisténi, v absolutnich C¢islech, ve
prospéch dluhopisti vydanych CR nebo CNB (19,2 mld. K¢) a podilovych listl
otevienych podilovych fondt (14,27 mld. K¢). Naopak nejvétsi propad
zaznamenaly zahrani¢ni CP obchodované na vefejném trhu statd EU nebo
OECD (-18,47 mld. K¢).

V procentualnim vyjadfeni oproti roku 2003 zaznamenalo nejvét$i nartst
finanéni umisténi do podilovych listt otevienych podilovych fondt (246,03
%), vefejné obchodovatelnych akcii a podilovych listt (115,27 %) a pujcek,
avéru a jinych pohledavek (93,76 %). Silny pokles zaznamenalo finanéni
umisténi do zahrani¢nich CP obchodovanych na vefejném trhu statd EU
nebo OECD (-73,76 %) a derivatu (-88,34 %).

¥ data za rok 2004 jsou piedb&zna
9

a) do roku 2003 bez CKP

b) od roku 2004 dluhopisy vydané ¢lenskym statem nebo jeho centralni bankou

¢) od roku 2004 dluhopisy vydané bankami a obdobnymi Givérovymi institucemi ¢lenskych stati
d) od roku 2004 nemovitosti na Gizemi ¢lenskych stati

e) od roku 2004 CP vydané jednotkou kolektivniho investovani

f) od roku 2004 dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD nebo IBRD

g) od roku 2004 zahrani¢ni CP obchodovatelné na regulovaném trhu stati OECD
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Novela zakona o pojiStovnictvi umoznila noveé finanéni umisténi aktiv do
pohledavek za zajiStovnami, kam pojiStovny umistily 7,66 % z celkového
finan¢niho umisténi v roce 2004.

K perspektivhim odvétvim Zzivotnich pojiSténi patfi zejména ta, ktera jsou
spojena s moznosti volby investi¢nich profilt ¢i s kapitalizacnimi smlouvami.
Lze ocekavat, ze v souladu s pfipravovanou penzijni reformou poroste také
vyznam ,klasickych® zivotnich produktt, zejména pojisténi dtchodovych.
V zivotnim pojiSténi lze v nadchazejicim obdobi dale ocekavat nartst
diverzifikace produkta a vytvareni specializovanych nabidek pro klienty.

Pojistovny se potykaly s problémy distribuce. Mnozi zprostredkovatelé bud
védomeé, ¢i z diivodu nizké kvalifikace, prodavaji zakaznikim zbyteéné drahé
produkty bez ohledu na jejich skutecné potfeby. Tento nepfijatelny stav je
tteba feSit kombinaci kratkodobych a  dlouhodobych opatfeni.
Z kratkodobého hlediska by mély klientim pomoci nové nastavené
informacni povinnosti pojiStoven. Dlouhodobé feSeni by mohl prinést vznik
institutu finanéniho ombudsmana, ktery by stejné jako v radé evropskych
zemi fteSil stiznosti klientd na chyby finanénich instituci a na prode;j
nevhodnych produktti. Bude potfeba také jasné definovat odpovédnost
prodejcti za doporuceny produkt a pfipadné chyby pfi jeho vybéru.

V oblasti nezivotnich pojisténi lze do budoucna ocekavat zvySeni pojistného
u pojisténi odpovédnosti za Skodu zplsobenou provozem vozidla, a to
v dusledku ustanoveni zakona ¢. 168/1999 Sb., ve znéni pozdéjSich
predpisu, ktera ukladaji pojiStovnam zvySeni limitt pojistnych plnéni na
minimalni Groven platnou v EU, dale v diasledku riistu cen nahradnich dilt
a také diky rostoucimu Skodnimu procentu. Nicméné existujici konkurence
na ceském pojistném trhu bude tyto tendence brzdit.
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9. SEKTOR BANKOVNICTVi

9.1 Zdroje uvérovani

stav v mld. K& podil na pf¥irustek proti .
Vklady u bank k 31.12.2004 celkovém 31.12.2003 prirastek v %
e stavu v % v mld. Ké
podniky 312,61 19,75 7,90 2,53
domacnosti 952,03 60,13 66,20 6,95
vladni instituce 200,78 12,68 18,26 9,09
financéni instituce 71,96 4,54 -15,71 -21,83
ostatni 45,84 2,90 6,22 13,57
Celkem 1 583,22 100 84,87 -

Pramen: CNB - bankovni statistika

Z hlediska likvidity pokracoval pokles podilu terminovanych vkladu (podil
48 %) proti neterminovanym. Dutivodem je podstatné pfiblizovani vySe
urokovych sazeb terminovanych a neterminovanych vkladua. Vkladatelé
preferuji disponibilitu vkladi na neterminovanych uctech pred jen mirné
vyS§Simi  vynosy dlouhodobych  terminovanych  vkladt. RozliSeni
dlouhodobych a kratkodobych prostfedkt ma vyznam zejména z hlediska
finanéni pozice jednotlivych klientd bank. Naproti tomu z hlediska celostatni
finan¢ni stability 1ze za soucasnych urokovych podminek povazovat tento
vyvoj za neutralni.

Vklady a avéry domacnosti podle druhového hlediska

v mld. K¢
350 02000
300 m2001
250 A
200 - 02002
150 +
100 | 02003
", JZ._I_I =l
0] = W2004
ze stavebniho | hypotec¢nina | hypotecnise | spotfebitelské | ve stavebnim
spofeni nemovitosti bez statni spofeni
statni podpory podporou
uvery vklady
v mld. K¢
Vklady a divéry domacnosti podle
druhového hlediska 2000 | 2001 2002 2003 2004
ze stavebniho spofeni 31,01% 37,02% 46,41 63,76 84,35
L hypoteéni na nemovitosti bez statni 16,45 33,84 4746 71,0 120,73
Uvéry [podpory
avéry hypotecni se statni podporou 18,64 16,4 20,58 28,91 29,32
spotfebitelské 31,14 28,19 52,13 61,31 69,36
vklad \ve stavebnim spofeni 110,40 133,73| 179,37 236,15 291,24
yklientfi celkem 744,56 826,82 838,86 885,83 952,03

Pramen: CNB - bankovni statistika; MF (idaje oznacené *)
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9.2 Prijemci avéru

Prehled o hlavnich pfijemcich uveéru a o pomeérné vyrazné zmeéneé v rozdéleni
uvérovych zdroji podle sektort1i, udava nize uvedena tabulka: 10

PHjemci Gvéru stav v mld. K¢ | podil na celkovém | pFirustek proti |p¥Firustek
k 31.12.2004 stavu v % roku 2003 v mld. v %
podniky 374,39 40,7 30,54 8,9
domacnosti 310,92 33,8 76,51 32,4
vladni instituce 120,72 13,1 -39,91 -33,1
finanéni instituce 102,95 11,2 -5,97 -5,8
ostatni 10,72 1,2 -4,28 -39,9
Celkem 919,70 100 56,89 -

Pramen: CNB - bankovni statistika

Podil podniku na celkovém objemu bankovnich uvért pfevladal a loni
dosahl 40,7 %. Kvalita téchto uvéra se jiz nékolik let zvySuje vlivem pfisné;jsi
avérové politiky bank, preferujici poskytovani uvérti na kvalitni projekty
bonitnim podnikiim, jakoz i nezbytnost dodrzovat pravidla kapitalové
primérenosti.
Ceskad spofitelna firmam s rocnimi trzbami do 1 mid. K¢ loni poskytla nové uvéry
za 20,2 mld. Ké. CSOB, ktera rozliSuje malé a stfedni firmy srocénim obratem
do 300 mil. K¢, tomuto segmentu loni nové pujcila 15 mld. Ké coz je o 27 % vice nez

v roce 2003 a Komercéni banka celkovy objem tvért malym a strednim firmam (obrat
do 150 mil. K¢) loni zvysila o 25 % na 46 mld. K¢. (i(HNed)

Charakteristickym rysem loniského uvérového vyvoje byl prudky rtst tvért
poskytovanych obyvatelstvu (vCetné zivnosti). Jeho zadluzenost
bankovnimi uvéry vzrostla o 76,51 mld. K¢, zatim co vklady obyvatelstva
u bank vzrostly jen o 66,19 mld. K¢.

Na této skutecCnosti se projevuje nejen vliv investic obyvatelstva do bydleni,
ale i trend, ze obyvatelstvo si zvyka ,zit na dluh“ a svou spotfebu vice
financuje uvérem. To se tyka nejen bankovnich uvert, ale i nakupt zbozi na
splatky, uvérovych karet. Témér 70 % 2z celkovych uvérad poskytnutych
domacnostem je urceno na bytovou vystavbu.

Rizika bank spocivajici v navratnosti téchto uvérll jsou vyvazena pomérné
dobrym zajiSténim a znacnou vyhodnosti irokové marze, tj. nizkého troceni
vkladll obyvatelstva a vysokého tiroceni uvértl poskytovanych obyvatelstvu.

' V tabulce nejsou zahrnuty uvérové vztahy mezi bankami, které se teoreticky musi
vzajemné kompenzovat. V lonském roce tomu tak skuteéné bylo, zfejmé vlivem zlepSeni
evidence téchto vztahtl. Vklady a tvéry u jinych bank ¢inily 339,6 mld. K¢ a vklady a uvéry
pfijaté od jinych bank é¢inily 339,7 mld. K&. V dfivejSich letech byvaly rozdily fadu kolem
50 mld. K¢.
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9.3 Hypotecni uveéry

Od roku 2001 na trhu v CR roste poptavka v oblasti privatniho financovani
bydleni. Ani rok 2004 nebyl v tomto sméru vyjimkou. Na rastu trhu se
nejvyraznéji podileji dva klicové faktory: uveéry ze stavebniho sporeni
a hypotecni uvery.

i pfirastek
Stav hypoteénich dvéra (HU) 2000 | 2001 2002 2003 2004 |proti roku
2003 v %
celkem (v tis.ks) 2956 43,81 64,81 96,29 137,28 40,99
obcane smluvni jistina 28,96 43,69 66,22 102,44 154,40 51,96
celkem (v mld. K¢)
. . lcelkem (v tis.ks) 1,98 2,44 2,87 3,49 4,27 0,78
podnikatelske smluvni jistina
subjekty celkem (v mld. Ké) 26,33 35,25 41,80, 52,38 67,87 15,49
celkem (v tis.ks) 0,73 0,50 0,62 0,68 0,73 0,05
municipality |smluvni jistina ) 3.13 4,29 5,50 6,33 7.00 0.67
celkem (v mld. K¢)
celkem (v tis.ks) 31,91 46,75 68,29 100,46 142,27 41,81
celkem smluvni jistina = | gg 45 g3 23 113,52 161,15 229,27 68,12
celkem (v mld. K¢)

Pramen: MMR

Prestoze vysledky v roce 2004 nedosahly rekordu z predchoziho roku,
prekrocily ocekavany nartst hypoték, ktery byl odhadovan okolo 40 %.
Rozvoj hypotecnich uvérh se  prevazné zameéfuje na projekty bytové
vystavby. V této oblasti se diky zvySené poptavce rychle rozvijely
developerské projekty na bydleni, zejména v ramci velkych méstskych celkt
a jejich nejbliz§iho okoli. Za rozhodujici faktory, které zasadnim zpusobem
ovlivnily rozvoj hypotecnich uveérl, 1ze povazovat:

e vyvoj urokovych sazeb hypoték, které se na konci roku 2004 ustalily
na 4,7 %;

e rozSifreni okruhu osob schopnych poridit si vlastni nemovitost
a zadluzit se;

e soukromé investice do nemovitosti za UucCelem pronajmu a ocekavani
mozného nartistu cen nemovitosti;

e konkurencni boj predevsim v urokové politice bank;

e inovace hypotec¢nich uveéra (napf. moznost fixace tirokovych sazeb pro
klienta v rozmezi 1 az 30 let);

e novy produkt tzv. bezucelové (americké) hypotéky;

e v souvislosti se vstupem do EU hypotéky pro cizozemce.
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Podil hypotéénich bank dle objemu HU pro fyzické osoby

5% 25%

OGE Money Bank
1% B Raiffeisenbank
OWustenrot
OeBanka

B Komeréni banka

2%

6% -
31% O Ceska spoftitelna

B HVB Bank
OHypotecni banka
ECSOB

1% Bl Zivnostenska banka

3%
1%

25%

Pramen: MMR

Z grafu jednoznacné vyplyva, ze nejvétsi podil z hlediska objemu nové
poskytnutych hypoték zaujimala v roce 2004 Ceska spofitelna. Na druhém
misté jsou Komeréni banka a Hypoteéni banka (byvala CMHB). Tyto tfi
hypote¢ni banky mtizeme oznacit za dominantni z hlediska hypoteéniho trhu
vzhledem k tomu, ze poskytly 81,6 % objemu vSech privatnich hypoték.

V pristich letech je mozno ocekavat setrvaly trend v poptavce po bydleni
a dalsi rozvoj novych hypotec¢nich uvért na bydleni s mezirocnim nartstem
okolo 40 %!!. Velmi dulezitym predpokladem riGstu hypoteéniho trhu je
vytvoreni trzniho prostredi v oblasti nemovitosti a jejich pronajmu.

Pomér objemu hypoték k HDP se v CR pohybuje mirné nad 5 %. Priimér
v EU 1512 v porovnani s Ceskou republikou ¢inil v§ak 42 % a zaznamenal za
poslednich 10 let zna¢ny rozvoj (v roce 1990 dosahoval pouze 30 %).

Priznivy vliv bude mit i nové zavedeni statnich ptjcek pro mladé manzele
a samozivitele, které sice svoji vysi nedokazi v prevazné vétSiné lokalit zcela
uspokojit bytovou potfebu, ale mohou sehrat dtlezitou ulohu pfi navySeni
vlastnich prostfedki mladé populace na pofizeni nemovitosti. Naslednou
kombinaci s hypotékou nebo uvérem ze stavebniho sporeni dojde
k synergickému efektu navySeni poptavky po nemovitostech. Ke konci roku
2004 pozadalo o tyto puijcky jiz 8 tisic mladych domacnosti.

"' predikce MMR
'> Nejvyssi objem hypoték k HDP vykazovalo Spanélsko 50 % a Portugalsko 38 %, naopak
nejnizsi podil Italie 11 %.
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9.4 Stavebni spofeni

Ke zméné trendu dochazi i v rozdéleni vkladu obyvatelstva mezi
bankami. Zatimco vklady domacnosti u bank bez stavebniho spofeni se
zvySily vr. 2004 o 1,7 %, vklady ze stavebniho spofeni se zvySily o 23,3 %
a jejich podil na celkovych vkladech domacnosti jiz presahl 34,3 %.

Skokovy prirastek smluv o stavebnim spofeni vyvolala i novela zakona
o stavebnim sporeni, ktera snizila statni prispévek ke smlouvam ze 4 500 K¢
na 3 000 K¢. Ve snaze vcas vyuzit vyhod doslo koncem roku 2003
k masovému pfirGstku novych smluv. Jejich prirastek mezirocné ¢inil
62,1 %, oproti roku 2003 (29,4 %). Tento jednorazovy vykyv byl vice nez
vyrovnan v roce 2004, protoze doslo poprvé v historii stavebniho spofeni
k poklesu celkového poctu smluv. Loni bylo uzavieno 314 650 novych smluv
o stavebnim spofeni, coz je 85 % pokles proti 2,1 milionu novych smluv
uzavienych v roce 2003.

U stavebnich spofitelen je zfejmy pfFevis uvérovych zdrojui nad
poskytnutymi avéry. Zatimco vklady ve stavebnim spofeni dosahly koncem
lonského roku cca 291,24 mld. K¢, uveéry ze stavebniho spofeni Cinily jen
84,35 mld. K¢, tj. 28,96 % usporenych castek. Volné prostredky umistuji
stavebni sporitelny na finan¢nim trhu.

K atraktivité stavebniho spofeni pfispiva i statni podpora stavebniho
spofeni, jejiz vySe za rok 2004 dosahla 15,4 mld. K¢. Vyuziva ji Siroky okruh
obcanu, jejichz primarnim zajmem je vSak vySSi vynos vkladu, a ne
pofizovani bydleni. Stat zde dotacemi intervenuje vklady sporiteli, a tim i
preferuje cenu pen€z v tomto segmentu bankovniho trhu. Pfi zachovani
nizkych urokovych sazeb se da ocekavat pretrvavajici zajem klientd, a to i
téch, ktefi nemaji potrebu feSit svoji bytovou situaci, ale ktefi vyuzivaji
nadstandardnich spoficich podminek.

V soucasné dobé se parlament zabyva novelou zakona o stavebnim spofeni,
ktera stanovi stavebni sporitelné povinnost sjednat ve smlouveé o stavebnim
spofeni vysi Uplaty nebo zpusob stanoveni vySe uplaty za vedeni uctu a za
nezbytné souvisejici sluzby. Takto definované podminky nebude mozZné
v prubéhu smlouvy ménit, a to po celou dobu sporeni, nejdéle vSak po dobu
6 let (tzv. vazaci doba). Novela rovnéz jasné definuje povinnost stavebnich
sporitelen pfipisovat uroky ze statni podpory jiz ode dne nasledujiciho po
dni, kdy stavebni spofitelna obdrzi zalohu od ministerstva.

Voblasti financovdni ndkupu nemovitosti se objevuje novd nezdkonnd aktivita
nebankovnich subjektu, které provozuji ¢innost obdobnou stavebnim spofitelnam.
Nabizeji poskytnuti uvéru na ndkup nemovitosti. Pozaduji, aby klient jesté pred
poskytnutim uvéru zaplatil formou ,predéasnych® splatek, ,rezervnich® spldtek,
»garancni jistiny“ apod. urcitou finanéni éastku, coz nazyvaji ,skupinovym sporenim na
ndkup nemovitosti“ nebo splatkovym prodejem nemovitosti. Vyuzivani podobnych
nelicencovanych aktivit muze ohrozit uspory klientu téchto firem a proto nedoporucujeme
spoluprdci s témito spolecnostmi.
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9.5 Urokova politika, ivérova marze a finanéni situace bank

Nizka uroven urokovych sazeb z minulych let se v podstaté udrzela
i v lonském roce. BEhem roku 2004 nejprve zvysila CNB repo sazbu, jako
hlavni nastroj ménové politiky, z 2,0 % na 2,25 % (25.6.) a posléze (27.8.) na
2,5 %. Postupné zvySeni repo sazby bylo v dusledku rostouci spotfebitelské
inflace, znaénym nartstem cen ve vyrobni sféfe a v souladu s programem
cilovani inflace.

Prumérna tirokova sazba v % 2000 2001 2002 2003 2004

z vklada domacnosti a drobnych podnikatelt 3,1 2,63 1,72 1,3 1,41

nefinanénich podnikt . 1,96 1,25 0,85 1,21

domacnostem a drobnym 8,5\ 8,74/ 877 8,24 7,96
2 Givéri odnikatelim

na spotfebu . . 13,83 13,83 14,87

na nemovitosti . . 7,11 6,34 5,93
Pramen: CNB

Znacny rozdil mezi uroCenim uvéra a vkladd pro sektor obyvatelstva ma
castecné objektivni charakter dany velkym poctem drobnych tvéra a vétSim
uverovym rizikem v této oblasti.

Z nasledujici tabulky je patrny vyvoj celkovych nakladua klienta vcéetné
poplatk:

v %

rResve | B | 2 | 8| e |8 |g|la|g 2|88
2004 k: N @ » a o S [ © = - o
na 16,83116,68|16,25|16,44| 16,64 | 16,66| 17,02 |16,19|16,16| 15,52 | 16,08
spotfebu
na koupi
bytovych 5,725,627 | 5,53| 5,39| 5,29| 5,51| 5,49| 5,58| 5,53| 5,55| 5,42
nemovitosti
Pramen: CNB

Hodnoty primérné tfimésicni sazby PRIBOR a zakladnich sazeb CNB se
béhem lonského roku ménily. CNB ménila své zakladni sazby béhem
lonského roku dvakrat v souvislosti s postupnym rastem inflace
zpusobenym, kromé dalSich vlivy, silici hospodarskou expanzi.

Z dlouhodobého vyvoje zakladnich trokovych sazeb je zifejmé, ze prumérné
sazby od roku 2000 meély klesajici tendenci. Opacny trend nastal az v roce

¥ Roéni procentni sazba naklad® korunovych uvért poskytnutych bankami domacnostem —
nové obchody. Novym obchodem se v Girokové statistice rozumi jakakoliv nova dohoda mezi
bankou a klientem v daném obdobi.
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Prumérna sazba

2000 2001 2002 2003 2004

e=(==) T Repo —O— diskontni lombardni *=&==PRIBOR

v %

Sazba k 31. 12. v %

2000

2001

2002

2003

2004

2 T Repo

5,3

4,75

2,8

2,0

2,5

diskontni

5,0

3,75

1,8

1,0

1,5

lombardni

7,5

5,75

3,8

3,0

3,5

PRIBOR

5,9

4,48

2,6

2,3

2,8

Pramen: CNB

Hospodaiské vysledky bank jsou pozitivni, jejich zisk v lonském roce
stoupnul o 9,9 %. Po vytvoreni potrebnych rezerv a po prevzeti nékterych
klasifikovanych bankovnich uvért statem, resp. CKA, dosahuje jiz bankovni
sektor vysoké rentability kapitalu (TIER 1), tj. 23,56 %. Rentabilita aktiv
v bankovnim sektoru 1,27 % a je dvojnasobné vysSi nez byla vr. 2000.
O priznivém vyvoji zisku bank udava prehled nasledujici tabulka:

v mld. K¢

Hospodafské vysledky bank 2001 2002 2003 2004
zisk bézného obdobi 17,12 30,40 30,19 33,17
nerozdéleny zisk z pfedchoziho obdobi 11,35 21,31 38,95 42,12
rezervy, rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 66,42 54,10 30,46 47,65

Pramen: CNB Zakladni ukazatele bankovniho sektoru

Pokles zisku vyvolavany nizkymi urokovymi sazbami z Gvéra pro podniky
nahrazuji banky rustem zisku z poplatka za rtzné bankovni sluzby
a velkou urokovou marzi mezi vklady a uveéry obyvatelstvu.

Nejziskoveéjsi bankou byla v roce 2004 Komeréni banka, kterd mirné zvysSila zisk na
9,3 mld. Ké. Nejvice si v roce 2004 polepsila nejuétsi banka na trhu CSOB, kterd témér
zdvojndsobila zisk na 6,98 mid. Ké. Ceskd spofitelna, jako penézni tistav s nejuétsim
pocétem klientt, zvysSila zisk o 5 % na 7,65 mid. K¢ a také HVB zvedla zisk o éturtinu
na 1,68 mld. Ké. (iHNed)
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Pozitivni vyvoj ma i kapitalova primeérenost, kvalita uveérového portfolia
a likvidita bank:

Kapitalova pnmefenost, llkV}dlta bank - 2001 2002 2003 2004
stavy a podily ke konci roku
kapitalova primérenost v % 15,40 14,34 14,48 12,66
klasifikované uvéry v mld. K¢ 199,28 | 147,10| 114,01 | 118,74
podil klasifikovanych uvérti na uvérech v % 20,80 15,80 11,10 10,80
ohrozené uvéry v mld. K¢ 128,19 75,77 49,96| 44,51
podil ohrozenych uvérti na tvérech v % 13,40 8,10 4,90 4,10
podil rychle likvidnich aktiv na celkovych aktivech 20,80| 32,70| 35,90| 32,80

Pramen: CNB Zakladni ukazatele bankovniho sektoru

Kapitalova priméfenost bank dosahla 12,7 % a je tedy nad pozadovanym
limitem 8 % (Basel II). Banky maji téz vytvoreny potfebné rezervy a opravné
polozky. Klasifikované a ohrozené uveéry nepredstavuji v soucasné dobe
riziko nestability bankovniho sektoru.

Pro stabilitu bank maji znac¢ny vyznam od r. 2002 zalozené uvérové registry
(viz priloha ¢. 5), které davaji bankam informace o celkovém zadluzZeni
klient a jejich kvalité. V centralnim registru CNB je evidovano zhruba 250
tis dluzniki bank. Kazdy mésic je zpracovano kolem 200 tis. pohledavek.

Nejvice diskutovanym problémem finanéniho trhu roku 2004 se stala
poplatkova politika finanénich subjektti, které zneuzivaji svého vyrazné
siln€jsiho postaveni ve vztahu ke klientim. Zejména poplatkova politika
stavebnich sporitelen, hypotéénich bank a komercnich bank vyvolala silnou
diskusi o potiebé zesileni role statu jako regulatora pfi ochrané spotrebitelti.
Soucasné finan¢ni produkty jsou jiz natolik slozité a specifické, ze Ceska
obchodni inspekce ani organizace na ochranu spotrebitele jiZz nedokazi
ucinné reagovat. Regulator za prispéni antimonopolniho uradu tak bude
muset nastavit jednoznacna pravidla zajiStujici dostatecnou ochranu
klient, ktera vSak soucasné neohrozi stabilitu finan¢niho trhu ani neomezi
hospodarsky rozvoj jednotlivych segmentt trhu.

9.6 Nebankovni avérové instituce — nebankovni avéry

Jedna se samostatny usek finanéniho trhu, ktery nepodléha dozoru CNB ani
KCP. Z hlediska struktury lze rozdélit tento sektor do nasledujicich oblasti:

Leasing movitych véci

Leasing nemovitych véci

Neleasingové financ¢ni produkty pro osobni potfebu
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Leasing movitych véci

V roce 2004 bylo pfedano do leasingového uzivani movité véci v celkové
hodnoté 99,56 mld. K¢. Ucetni hodnota leasingovych véci dosahla na konci
roku 180 mld. Ké. Oproti roku 2003 doslo k poklesu o 2,75 %. Z hledisky
struktury tvoril v r. 2004 podil leasingu osobnich a uzitkovych aut 47,3 %,
nakladnich vozi a autobust 26 %, stroji a zafrizeni 21,6 %, pocitact
a kancelarské techniky 1,2 %, letadel, lodi a Zzelezni¢nich vozidel 0,6 %
a podil ostatnich komodit (hlavné spotfebniho zbozi) 3,3 %. Pozitivni
s ohledem na rok 2003 je dalsi riist objemu leasingu stroju a zafizeni, resp.
mirné posilovani jeho podilu na celkovém objemu leasingu. Podil leasingu
osobnich vozu se jiz ¢tvrtym rokem udrzuje pod S0 % a vloni dale poklesl.

Pokud jde o zakaznické zameéreni leasingu, v lonském roce dominoval leasing
do soukromych sluzeb (53,5%), leasing do primyslu (25,9%) a leasing pro
spotrebitele (12%). Zatimco v jinych sektorech toto zameéreni odpovida vice
meéné evropskému trhu, podil leasingu pro spotrebitele je stale vyrazné vyssi
nez v tradi¢nich leasingovych trzich zapadni Evropy.

Spolecnosti, které zaujimaji na trhu 97 %, oznamily v roce 2004 uzavreni
197 891 smluv o leasingu movitych véci (v r. 2003 S§lo o 237 343
leasingovych smluv, v r. 2002 o 197 871 leasingovych smluv).

Leasing nemovitych véci

V roce 2004 doS§lo v porovnani s rokem 2003 k naristu objemu leasingu
nemovitosti o cca 25 %. Nejvyssi podil na leasingu nemovitosti tvorily
v lonském roce prodejny (34,4 %) a primyslové budovy (29,3 %). Obdobi, na
které jsou uzavirany smlouvy o leasingu nemovitosti, se pohybuje v rozmezi
8 az 16 let (60,3 %). Prekazkou jeSté vyrazné€jSiho rozvoje leasingu
nemovitosti zustava jeho dvoji zatiZzeni dani z pfevodu nemovitosti
a administrativni bariéry.

Neleasingové financéni produkty pro osobni spotifebu
Oproti roku 2003 doslo k nartistu spotfebitelskych uvért o 33 %. V loni bylo
uzavieno cca 3,3 mil. smluv o spotrebitelském uvéru (v roce 2003 1,03 mil.
av roce 2002 0,98 mil. smluv). Z hlediska srovnani s ostatnimi staty EU
zaujima leasingovy trh Ceské republiky 11.-12. misto.

Objemu spotfebitelskych uvért na trhu dominuje Multiservis s rocnim
objemem 8,2 mld. K¢ (v roce 2003 6,4 mld. K¢). Na druhém misté je Home
Credit Finance, ktery v roce 2004 poskytl prostfednictvim spotrebitelskych
avéra 6,3 mld. K¢ (5,2 mld. K¢). S objemem 5,9 mld. K¢ (4,7 mld. K¢) byl
v loniském roce na tfetim misté Cetelem CR.

Z hlediska poskytovani hotovostnich prostredkt do 30 tis. K¢ existuji na
trhu v CR spolecnosti, které nabizeji poskytovani vySe uvedenych castek
scca 60 % urokem. Je otazkou, zda takto vysoka urokova mira neni
v rozporu s dobrymi mravy.
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10. TRH DEVIZ

Bézny ucet platebni bilance podle prfedbéznych vysledkt za rok 2004
skoncil schodkem ve vysi 143,3 mld. K¢. Meziro¢ni zlepSeni salda bézného
uctu (o 17,4 mld. K¢) bylo dano vyhradné zlepSenim deficitu obchodni
bilance, ostatni polozky bé&€zZného uctu se mezirocné zhorSily. Podil deficitu
bézného uictu HDP dosahl -5,2 % (-6,3 % v roce 2003).

Dovoz v béznych cenach se proti r. 2003 zvysil 019,2 % a vyvoz o 23,8 %, coz
jsou nejvyssi tempa v poslednich 10 letech. Priznivy byl i vyvoj vztahu cen
dovoznich (zvySeni o 1,6 %) a vyvoznich (zvySeni o 3,7 %), takze sménné
relace se zlepSily a dosahly hodnoty 102,1 %. Platebni bilance skoncila
prebytkem 180,9 mld. K¢ (5,7 mld. EUR pfi prumérném kurzu 31,90 K¢).

Pfiliv pfimych zahraniénich investic do CR ve vysi 114,7 mld. K¢ (3,6 mid.
EUR) znamenal zvySeni o 55,4 mld. K¢ proti predchozimu roku. Z celkového
objemu tvofil odhad reinvestovaného zisku 66,3 mld. K¢. U portfoliovych
investic byl zaznamenan cisty pfiliv ve vysi 62,2 mld. K¢. DoSlo ke zvySeni
devizovych rezerv CNB o 6,8 mld. K¢ a jejich stav ke konci roku dosahl
636,2 mld. K¢, tj. 20,9 mld. EUR.

v K¢
40 ~
38
36 A

34 | \
32 - /\ ——vugi EUR
—v1¢i USD

30 ~
28 A
26 A
24 ~
22 A
20

2000 2001 2002 2003 2004

v K¢

Vyvoj kurzu 2000 2001 2002 2003 2004
v poslednich letech

vici EUR 35,090 31,980 31,600 32,405 30,465

vici USD 37,813 36,259 30,141 25,654 22,365

Pramen: CNB
Pres tento vyvoj zustava vSak podstatny rozdil mezi paritou kupni sily

ceské koruny, ktera je vice nez o polovinu vyssi nez jeji platny kurz vaci
EUR.
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Celkova devizova pozice CR vaé&i zahraniéi je vysoce pasivni, saldo
financ¢nich aktiv a pasiv dosahlo koncem lonského roku 825 mld K¢ a mélo

tuto strukturu:

Devizova pozice CR aktiva pasiva
pfimé investice 68,45 1261,71
portfoliové investice 369,43 381,02
e majetkové cenné papiry 73,31 208,87
e dluhové cenné papiry 296,11 172,15
finan¢ni derivaty 38,03 31,81
ostatni investice 422,89 685,49
e dlouhodobé 118,69 372,38
e kratkodobé 304,20 313,11
rezervy CNB 636,24 -
Celkem 1 535,04 2 360,03
pasivni saldo investi¢ni pozice 824,99

Pramen: CNB

34




11. VZTAH VEREJNYCH ROZPOCTU K FINANCNIMU TRHU
11.1 Vefejné rozpocty

Verejné rozpocCty hraji rozhodujici roli na finan¢nim trhu jako emitenti
dluhopisi. Rust objemu vydavanych statnich dluhopisti je vyvolan
schodkovosti statniho rozpoctu.

Podrobna analyza vysledku statniho rozpoctu a dalSich vefrejnych rozpoctt je
uvedena v materialu o Statnim zavérecném uctu. Omezujeme se proto jen na
komentovani vztahu téchto vysledkl na finan¢ni trh.

Celkové hospodafeni vefejnych rozpocti skoncilo vr. 2004 schodkem
90,4 mld. K¢ (3,3 % HDP). Po ocisténi rozpoctovych schodku o Cisté pujcky
a dotace transformacnim institucim podle metodiky mezinarodné
srovnatelnych statistik (ESA95), ¢ini rozpoctovy schodek 76,3 mld K¢,
tj. 2,8% v poméru k HDP a maastrichtské kriterium bylo podle této metodiky
loni splnéno.

v mld. K¢
2000 2001 2002 2003 200414

statni rozpocet -51,8 -66,7 -45,7 -106,6 -64,1
mimorozpoctove 9,4 24,3 40,2 -20,6 -16,7
fondy
uzemni
samospravneé -2,5 -11,2 -4,3 -2,9 -8,9
celky VUSC
ostatni 2,1 1,4 -1,2 0,1 0,2
celkem -61,6 -52,2 -11,5 -129.4 -90,4

Pramen: MF

11.2 Statni rozpocet

Pfijmy SR v lonském roce dosahly 769,2 mld. K¢ a proti r. 2003 vzrostly na
109,9 %. Vydaje dosahly 862,9 mld. K¢ a vzrostly na 106,7 %. Ve srovnani
s planem byl schodek SR nizsi o 22 mld. K¢, prijmy byly vyssi o 15,1 mld. K¢
a vydaje nizsi o 6,9 mld. K¢.

Pfi tom dalSich vice nez 29 mld. K¢ prevedly resorty jako uisporu do svych
rezervnich fondda. Pokud tyto prostredky pouziji v pristich letech, tak se
o toto pouziti zvysi pfijmy i vydaje, takze vysledek SR nebude ovlivnén, ale
proti schvalenému rozpoctu se prekrocCi planované vydaje, a tim i vydajové
limity dohodnuté s EU. Proto se pouziti téchto prostfedkt castecné omezilo.

' pfedbézny udaj
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11.3 Vyvoj a stav statnich finanénich aktiv a pasiv

V lonském roce se prohloubila celkova dluznicka pozice statu, jak je
zfejme z této sestavy:

stav k stav zména

AKTIVA: 1.1.2004 |k 31.12.2004|v roce 2004

p{ostfedky statu na depozitnich bankovnich 10,7 11,2 10,5
uctech SFA

pohledavky statu vaci zahranici vé. pohledavek 75,5 455 -30,0
z deblokaci

pohledavky statu vii¢i tuzemsku ve spravé MF 38,5 51,5 +13,0

maJetk‘oYe UcCasti statu viici zahranic¢i a tuzemsku 7.0 11,5 14,5

ve sprave MF
cenné papiry a ostatni finanéni aktiva 5,7 12,8 +7,1
Statni financéni aktiva celkem 137.,4 132,5 -4.9
PASIVA:

zavazky z emise statnich dluhopisti 479,9 571,4 +91,5

domacich bank 329,6 305,3 -24.3

v tom v drzbé: |ostatnich tuzemskych subjektl 124,3 165,7 +41,4

zahrani¢nich subjektt 26,0 100,4 +74,4

pfimé a nepfimé zavazky statu vii€i zahranici 13,3 21,5 +8,2

Statni financni pasiva celkem 493,2 592,9 99,7

Saldo statnich finanénich aktiv a pasiv -355,8 -460,4 -104,6

v tom pozice bankovni soustavé ' -316,9 -285,8 +31,1

VG ostatnim tuzemskym subjekttim -80,5 -102,9 -22,4

zahranici 41,6 -71,7 -113,3

Pramen: MF

Dluznicka pozice statu se zvySila o 104,6 mld K¢, coz bylo zptisobeno hlavné
pfechodem vztahu k zahranic¢i z véfitelské do dluznické pozice. Projevil
se vtom zejména vliv prvni emise statnich dluhopisti v eurobondech
a zvySeni primych vladnich zavazktli cCerpanim dalSich uvérovych transi
u EIB. Pokles Ccisté zadluzenosti viac¢i bankovni soustavé byl zpusobem
snizenim drzby statnich dluhopistt u domacich bank.

11.4 Vyvoj statniho dluhu CR v roce 2004

v mld.K¢
stav k spijck splatk zména stav k
31.12.2003 | VYPWCKY platky 31.12.2004

:z"l‘lt{’;;:ﬂ“h 493,2 450,5 350,8 99,7 592,9

vnitini diuh 479.9 3927 350.0 42,7 522,6

~Z toho SPP 167,1 2740 309,0 35,0 132,1
strednédobé

a dlouhodobé 319.3 116,7 39,0 77,74 397.0

dluhopisy
vnéjsi dluh 13.3 57.8 0.8 57.0 70.3
Eur'of)ggg;’, ; 48,8 - 48,8 48,8

Pramen: MF
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Pfirastek dluhu ve vysi 99,7 mld. K¢ byl sice absolutné nejvyssi za 12 let
existence Ceské republiky, ale 20% tempo rustu tohoto dluhu bylo proti
roku 2003 o 4,4 % nizSi.

11.5 Statni zaruky

Standardni statni zaruky poskytnuté na uvéry v korunach i v cizich ménach
v lonském roce klesly o vice nez 11 mld. K¢. Pokles byl ovlivnén mimo jiné
uhradami splatnych casti, jistin a urokt, a dale kurzovymi rozdily vlivem
posileni ¢eské koruny vii¢i USD a v neposledni fadé omezenim poskytovani
dalsich zaruk. Nestandardni zaruky téz poklesly o 2,1 mld K¢ a byly statem
poskytnuty ve prospéch CNB, za program konsolidace a stabilizace bank.

v mld. K¢

Standardni zaruky stav 31.12.2003 |stav 31.12.2004 | zména stavu

Uvéry se statni zarukou celkem 82, 49 71,37 -11,11
zaruCené vnitini bankovni uvéry 9,01 9,46 +0,451

z toho |zarucené zahrani¢ni Uvéry 72,47 61,12 -11,356
kryté solidarnimi zarukami 1,01 0,79 -0,22
Nestandardni statni zaruky 204,63 202,55 -2,08

Pramen: MF

11.6 Vliv rozpoctové politiky na finanéni trh

Statni rozpocet poskytuje jen v omezené mife dotace podnikovému sektoru
a neintervenuje ceny. To byl dulezity predpoklad objektivizace penéznich
vztahtl, financéniho trhu, rovnych podminek podnikani a finan¢niho
hospodareni podnikti viibec. Zustavaji vSak nékteré intervence do ceny
penéz cestou dotaci k urcitym urokovym sazbam a danovou politikou, které
tuto objektivizaci narusuji:

e osvobozeni od danové povinnosti:
» uroky zvkladu ze stavebniho spofeni, véetné urokll ze statni
podpory;
» zisky z prodeje cennych papira pfi jejich drzbé del§i nez putl
roku;
» urokové vynosy z hypotécnich zastavnich listl;

e odecitatelné polozky:
» poplatnikem zaplacené pojistné ve zdanovacim obdobi na jeho
soukromé zivotni pojiSténi a penzijni pripojisténi,
» uroky z uvéru ze stavebniho spofeni a z hypotécniho tvéru,;
e prispévky statu pfi dodrzeni zakonem stanovenych podminek:
» na penzijni pripojiSténi;
» na stavebni sporeni.
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Nékteré ztéchto forem statnich intervenci jsou oduvodnény zameéry
socialni a ekonomické politiky. Bude vsSak ucelné vSechny tyto formy
intervenci na finan¢nim trhu znovu posoudit z hlediska jejich ekonomické
a socialni odtvodnénosti s pfihlédnutim k potfebé dale objektivizovat
penézni vztahy v hospodarstvi a posilit transparentnost financ¢niho trhu.
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12. TRANSPARENTNOST A LEGISLATIVA FINANCNiHO TRHU

12.1 Integrace dozoru

V soucasné dobé probiha v Ceské republice proces integrace dozoru nad
finanénim trhem do jedné dozorové instituce. Podle koncepce schvalené
vladou z kvétna 2004 by této integrace meélo byt dosazeno ve dvou etapach.
V ramci prvni faze bude statni dozor nad druzstevnimi zaloZnami preveden
na Ceskou narodni banku a statni dozor nad pojistovnami a penzijnimi
fondy bude svéfen Komisi pro financ¢éni trh, ktera by meéla vzniknout
slou¢enim stavajici Komise pro cenné papiry a Ufadu statniho dozoru
v pojistovnictvi a penzijnim pfipojiSténi. Zakon tykajici se prvni faze
integrace jiz prochazi legislativnim procesem. Nejpozdéji k datu pristoupeni
Ceské republiky k Hospodaiské a ménové unii by méla probéhnout druha
faze, béhem niz bude vesSkery dozor nad finan¢nim trhem soustredén do
jediné instituce. Vécny zamér zakona o jednotném dozoru ma byt vypracovan
do konce roku 2006.

Tato integrace by meéla odstranit prekryvani ¢innosti soucasnych dozorovych
organu a snizit naklady na jejich ¢innost. Jednotny regulator bude také
schopen lépe reagovat na nové trendy finan¢nich trhti a koordinovat dozor
nad rlznymi finanénimi skupinami.

12.2 Vytvorfeni centralniho depozitafe

Ministerstvo financi v uzké spolupraci s Komisi pro cenné papiry
pokracovalo v pracich na vzniku centralniho depozitafe cennych papirta
v Ceské republice. Zamérem statu je nadale pfimo nezajiStovat systém
registrace cennych papird a prevést tuto c¢innost na nové vznikly
soukromopravni subjekt, ktery by plnil funkci registru cennych papira
a provadél vyporadani obchodli a jinych transakci s cennymi papiry
a zajiStoval dalsi souvisejici sluzby.

Centralni depozitar bude zalozen na stejnych principech jako obdobné
instituce ve vyspélych zemich a bude budovan na trznich principech tak, aby
dosSlo k podstatnému snizeni nakladd vcelém cyklu obchodovani -
vyporadani — registrace. Takto koncipovany centralni depozitar by mél zajistit
snizeni nakladu mj. tim, ze ¢ast zakonné evidence povedou pfimo uzivatelé —
UcCastnici centralniho depozitare. Zaroven prevedenim registrace a
vyporadani na jednu platformu dojde k Gisporam transakénich nakladt a
uplatnénim clenského principu dojde k iilsporam za provoz soucasnych
prepazek SCP. Legislativni zaklad pro vznik centralniho depozitare je dan
zakonem o podnikani na kapitalovém trhu a prisluSnymi prechodnymi
ustanovenimi.
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12.3 Legislativa narodni a ES v oblasti finan¢niho trhu

Systémova opatfeni na financénim trhu vlonském roce sméfovala

predevsim k plnéjsi kompatibilité se smérnicemi EU, které maji za cil
efektivitu finan¢niho trhu, jeho transparentnost, stejné nakladani s jeho
Ucastniky a ke konsistenci finanénich systémt uvnitf EU. V roce 2004
vstoupily v platnost plné rekodifikované zakony a vyhlasky, které komplexné
a pomérné zasadné zmenily dosavadni legislativu. Jak se vSak ukazuje, bude
tfteba na zakladé novych poznatktli a dalSich novych smérnic EU v letoSnim
roce pripravit dil¢i novely novych zakonu. Potfebné by bylo i zjednoduSeni
dosavadniho systému, zejména odbouranim nadmérného poctu vyhlasek,
coz bude treba resit v dalSich etapach legislativnich praci.

1) Zakony, které nabyly a¢innost 1. 5. 2004
-zdkon ¢. 256/2004 Sb. o podnikdni na kapitdlovém trhu — tento zdkon transponoval
témer vsechny smérnice ES v oblasti poskytovani investicnich sluzeb, které byly platné
v dobé pripravy této normy. Jednd se o zdsadni normu pro oblast kapitdlového trhu,
kterd nahradila z vétsi éasti zakon ¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech a zcela pak
nahradila zdkon ¢é. 214/1992 Sb., o burze cennych papirt;
-zakon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani — zdkon transponoval evropské pravo
v oblasti kolektivniho investovani — predevsSim Smeérnici 85/611/EEC, o koordinaci
prdvnich a sprdvnich predpisu tykajicich se subjekti kolektivniho investovdni
do prevoditelnych cennych papiri;
-zdkon ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech — zdkon nahradil jiz nevyhovujici zdkon
¢. 530/ 1990 Sb., o dluhopisech;
-zdkon ¢. 257/2004 Sb. kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s pfijetim zdkona
o podnikani na kapitalovém trhu, zdkona o kolektivnim investovdni a zdkona
o dluhopisech — kromé legislativné technickych zmén v dusledku pfijeti vySe uvedenych
norem transponuje smeérnici ES Smérnici 2002/65/ES o uvadeéni financénich sluzeb pro
spotrebitele na trh na ddlku pro oblast poskytovdani investicnich sluzeb a pro kolektivni
investovdni;
-zdkon ¢ 39/2004 Sb., ktery predstavuje novelu zdkona o pojiStovnictvi, s platnosti
vétsiny ustanoveni od 1. kvétna 2004,. Zabyvd se zejména problematikou volného
pohybu sluzeb a kapitdlu, principy jednotného dozorovani a jeho posilovani, pripravami
chystangych zmén v organizaci dozoru, dodatkovym dozorem skupin pojiStoven
a postupem s bankrotujicimi pojiStovnami;
-zdkon ¢.47/2004 Sb., ktery predstavuje novelu zdkona o pojisténi odpovédnosti za
Skodu zpusobenou provozem vozidla, s platnosti od 1. kvétna 2004. Zabyvad se zejména
zménami v teritoridlnim rozsahu poskytovdni pojistné ochrany, stanovuje tfimésicni dobu
pro vyrizeni pojistné uddlosti, zavadi instituty zdstupctl pojiStoven pro vyrizovani
pojistnych uddlosti v ciziné, vytvareni informacnich center, zavedeni jednotného pasu
pro dané pojisténi;
-zdkon ¢. 37/2004 Sb., o pojistné smlouvé, s plnou platnosti od 1. ledna 2005. Zabyva
se zejména sjednocovanim terminologie privatnim pojistovnictvi, snahou o vyrovndni
poméru prav a odpovédnosti smluvnich stran a o regulaci legdlnich vztaht, posilovanim
ochrany spotrebitele, uzaviranim smluv na ddlku a uvadi seznam zdkonii, které s timto
zdkonem souviseji;
-zdkon ¢. 38/2004 Sb., o pojistnych zprostiedkovatelich a nezdvislych likviddtorech
pojistnych uddlosti, s platnosti od 1. ledna 2005. Zabyvd se zejména implementaci
institutu jednotného pasu pro zprostiedkovatele pojisSténi ¢i zajisténi, klasifikaci
zprostredkovateltl, pozadavky na jejich registraci, pozadavky na jejich duvéryhodnost,
profesionalni kompetenci, potrebou jejich finanéni pfiméfenosti nebo dostateénou vysi
bankovniho konta, povinnosti zprostredkovatele byt pojistén na odpovédnost
za zpusobenou Skodu.
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2) Z hlediska prava ES nabyly v roce 2004 ucinnosti tyto smérnice
a nafizeni tykajici se kapitalového trhu
-Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich
finanénich ndstroju;
-Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/ 109/ES o harmonizaci pozadavku na
pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichZ cenné papiry jsou prfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, a o zméné smérnice 2001/34/ES;
-Smérnice Komise 2004/72/ES ze dne 29. dubna 2004, kterou se provddi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/ 6/ES;
-Nafizeni Komise ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/ 71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektu,
jakoz i upravu prospektu, tidaje ve formé odkazu, zverejnéni tohoto prospektu a Sifeni
inzeradtu.

3) Zakony, u kterych byla v roce 2004 zahajena pfiprava
-ndvrh zdkona, kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s prvni etapou realizace
sjednocovani dozoru nad finanénim trhem.;
-novela zdkona o kolektivnim investovani — novad tprava specidlnich fondu;
-novela zdkona o podnikdani na kapitdlovém trhu — transpozice platnych smérnic v oblasti
kapitalového trhu, predevsim Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES
o prospektu, ktery se zverejniuje pfi vefejné nabidce cennych papirt nebo pii jejich pfijeti
k obchodovani;
-novela zdkona o konkurzu a vyrovndni a dalSich zdkonu - ve spoluprdaci s MSP
predlozena novela do vlddy, jednd se o transpozici Smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2002/47/ES o dohoddch o financnim zajisténi.

12.4 Legislativa MF a CNB v oblasti bankovnictvi, penéZnictvi
a druzstevnich zalozen

1) Zakony, které nabyly acinnost v roce 2004
-zdkon ¢é. 423/2003 Sb., kterym se méni zdkon ¢ 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni
a statni podpore stavebniho spoieni a o doplnéni zdkona Ceské ndrodni rady
¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmii, ve znéni zdkona Ceské ndrodni rady ¢é. 35/1993
Sbh., ve znéni zdkona é. 83/1995 Sb.;
-zdkon 439/2004 Sb., kterym se méni zdkon & 101/2000 Sb., o ochrané osobnich
tudaji a o zméné nékterych zdkoniu, ve znéni pozdéjsich predpistl, kterym se méni zdkon
¢. 21/1992 Sh. o bankach;
-zdkon 257/2004 Sb., kterym se meéni nékteré zdakony v souvislosti s pfijetim zdkona
o podnikdni na kapitalovém trhu, zdkona o kolektivnim investovani a zdkona
o dluhopisech, ktery méni zdkon 124/2002 Sb. o platebnim styku;
-zdkon ¢é. 558/2004 Sb., kterym se méni zdkon ¢é. 229/2002 Sb., o finanénim arbitrovi,
zdkon ¢. 353/2003 Sb., o spotiebnich danich, ve znéni pozdéjsSich predpist, a zdkon
¢. 110/1997 Sh., o potravindch a tabdkovych vyrobcich a o zméné a doplnéni nékterych
souvisejicich zdkonit, ve znéni pozdéjsich predpisti;
-zdkon ¢. 254/2004 Sb. o omezeni plateb v hotovosti a o zméné zdkona ¢. 337/1992 Sb.,
o spravé dani a poplatkti, ve znéni pozdéjsich predpisti;
-zdkon ¢. 280/2004 Sb. kterym se méni zdkon ¢. 87/1995 Sb., o sporitelnich a uvérnich
druzstvech a nékterych opatrenich s tim souvisejicich a o doplnéni zdkona ¢. 586/ 1992
Sb., o danich z pFijmu, ve znéni pozdéjsich predpistl, ve znéni pozdéjsich predpist,
a zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjSich predpisi — zdkon
transponoval smérnici ¢. 2000/ 12/ES (o pfistupu k éinnosti uvérovych instituci a jejim
vykonu) a smérnici é. 1994/ 19/ES (o systémech pojisténi vkladu).
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2) Zakony, u kterych byla v roce 2004 zahajena pfiprava
-ndvrh zdkona, kterym se méni zdkon o platebnim styku a nékteré dalsi zdkony. Ndavrh
zdkona provddi zménu zdkona o platebnim styku a nékteré dalSi zdkony za tcelem
dosazeni plné transpozice smérnice 2000/46/ES o pristupu k ¢innosti instituci
elektronickych penéz, o jejim vykonu a o obezfretnostnim dohledu nad touto ¢innosti;
-navrh zdkona, kterym se meéni zdkon o bankdch v souvislosti s implementaci nového
ramce kapitdlové primérenosti Basel Il do smérnice EP a Rady 2000/ 12/ES;
-SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004
o trzich finanénich ndstroji, kterou se méni smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS
a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a zruSuje smérnice Rady
93/22/EHS;
-SMERNICE KOMISE 2004/69/ES ze dne 27. dubna 2004, kterou se méni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES, pokud jde o definici “mezindrodnich
rozvojovych bank” (Text s vyznamem pro EHP);
-novela zdkona o konkurzu a vyrovnani a dalsSich zdkonii — ve spoluprdci s MSP;
-navrh zdkona o upadku a vyrovndni a dalSich zdkonu — ve spoluprdci s MSP;
-navrh zdkona o financnich konglomerdtech a dalsich zdkonii.

3) Navrhy evropskych pravnich pfedpisu jejichZz pfiprava byla zahajena
v roce 2004
-navrh Smérnice o platebnich sluzbdch;
-navrh Nafizeni o informacich doprovdzejici penézni prevody;
-navrh novely smérnice 2000/ 12/ES v souvislosti se zavedenim rdamce kapitdlové
priméfenosti Basel II;
-v Gervnu 2005 ma byt predloZzen ndvrh tieti Smérnice proti prani Spinavych penéz.

4) Iniciativy EK v oblasti bankovnictvi a penéznictvi
-harmonizace hypotecéniho tivéru na rodinny dum;
-revize definice vlastniho kapitdlu tivérovych instituci a obchodnikti s cennymi papiry;
-revize institutu obchodnich knih tivérovych instituci;
-revize rezimu fuzi a akvizic v bankovnim sektoru;
-revize schémat pojisténi vkladii.
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13. SHRNUTI A DOPORUCENI
Finanéni trh

Pro stabilitu a duvéryhodnost finanéniho trhu ztistava prioritou zabezpeceni
mirné inflace, postihovani nezadoucich a nekalych praktik a machinaci pfi
obchodech s cennymi papiry, boj proti zneuzivani vnitfnich informaci, proti
prani Spinavych penéz a podobneé.

Pro stat budou nadchazejicimi klicovymi ukoly srovnani podminek mezi
jednotlivymi segmenty finanéniho trhu a ochrana klientd. Neni jiz do
budoucna mozné tolerovat nedodrzovani nastavenych pravidel. Na druhou
stranu vSak regulator bude muset zvazovat dopady regulace na trh a peclivé
vyvazovat prinos jednotlivych regulatornich opatfeni a jejich financni dopady
na Ucastniky trhu. Stabilita trhu, jeho hospodarsky rozvoj a ochrana klienti
jsou tfi nedilné soucasti. Jenom peclivé nastavena rovnovaha téchto kritérii
umozni dostate¢nou silu a konkurenceschopnost c¢eského finanéniho trhu.

Pro dalsi ¢innost MF ve spolupraci s dozorovymi organy a se subjekty
finan¢éniho trhu doporucujeme:

e zjednodusSit pravni upravu financ¢niho trhu zejména omezenim poctu
provadeécich vyhlasek;

e voblasti legislativy finan¢niho trhu dokonc¢it pravni uUpravu
integrované instituce dozoru nad finan¢nim trhem;

e pripravit oddéleni majetku penzijnich fondd a moznost diferencovat
investicni strategii s cilem zefektivnéni penzijniho pfipojiSténi pro
mladsi klienty;

e provést rozbor oduvodnénosti intervenci statu na finanénim trhu
formou dotaci a danovych dulev jak =z hlediska jejich socialni
a ekonomické odtvodnénosti, tak i z hlediska potfeby objektivizovat
penézni vztahy v hospodafstvi a posilit transparentnost financ¢niho
trhu;

e analyzu finanéniho trhu za prvni polovinu 2005 zaméfit téz na
zpusoby dosahovani rychlého zisku v institucich poskytujicich sluzby
na finanénim trhu z hlediska ekonomické odtivodnénosti i z hlediska
ochrany trhu a jeho ticastniku;

e zame€rit ¢innost organtl provadéjicich dozor nad finan¢énim trhem i na
potirani Sedé ekonomiky v této oblasti (lichva), které je v rozporu
s dobrymi mravy;

e vyhodnotit vliv ,evropského pasu“ na domaci finan¢ni trh, na rozsifeni
konkuren¢niho prostfedi na tomto trhu i na rizika plynouci
z monopolistickych tendenci na ném;

e dokoncit konsolidaci druzstevnich zalozen.
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14. PRILOHY

Pfiloha ¢. 1
Hlavni rysy rozvoje Ceské republiky v roce 2004

Podle predbéznych odhadu se v r. 2004 zvysSilo HDP o 4,0 %. Bylo dosazeno
citelného oziveni ekonomiky, a to jak proti idajum z roku 2003 (3,7 %),
tak proti priméru poslednich ¢tyt let (2,9 %). K tomuto oziveni prispél rast
rentability hospodafeni v podnikové sféfe a jeji pomeérné silna investi¢ni
aktivita financovana domacimi i zahrani¢nimi zdroji. Rust vykonti podnikové
sféry umoznil uspokojit rostouci poptavku obyvatelstva i exportu.

Zotavovani svétové ekonomiky se ve druhém pololeti sice zpomalilo, ale
nezastavilo. Celoro¢né se ocekava prirustek svétového HDP 5 %, zejména
vlivem rychlého rozvoje zemi vyvazejicich suroviny a ropu a nékterych
rozvojovych zemi, napf. v pfipadé Ciny se ocekava rust pfes 9 %. V téchto
zemich se téz kumuluji devizové rezervy. V zemich EU sice téZ doslo k oziveni
(rist HDP o 2,4 %), avSak citelné pomalejSimu proti vySe uvedenému
svétovému pruméru. Je pomalejsi i proti USA (HDP 4,4 %), které maji téz
niz§i nezameéstnanost, ale rekordné vysoky schodek bézného uctu platebni
bilance. Pro naSi ekonomiku ma pozitivni vyznam, Ze i naS nejvetsi
zahrani¢ni partner, Némecko, diky rustu exportu pfekonava svou
ekonomickou stagnaci z minulych let a dosahlo rastu HDP 1,5 %. Ve svétové
ekonomice se negativné projevilo zdrazeni ropy a dalSich energetickych
zdrojii a prumyslovych surovin. Maxima v r. 2004 dosahla cena ropy v fijnu
(51,5 USD za barel), coz byl historicky rekord, ktery byl pfekonan v breznu
2005 cenou 53,5 USD.

Prestoze naSe ekonomika patfi k energeticky a materialové narocnym,
vyvijela se naSe obchodni i platebni bilance pfiznivé. Tempo rastu vyvozu
(+23,8 %) bylo nejrychlejsi za poslednich 10 let a prosazuje se tendence ke
snizovani schodku zahrani¢niho obchodu, pasivum obchodni bilance bylo
nejnizsi od r. 1993. Prispél k tomu i pfiznivy vyvoj sménnych relaci, kdy
dovozni ceny stouply o 1,8 % a vyvozni o 3,9 %.

Vyvoj hospodarské situace nasSi podnikové sféry — nefinanc¢niho sektoru lze
hodnotit jako pfiznivy. Rust realnych mezd se zpomalil a byl pomalejsi nez
rust produktivity prace. UroKky jsou nizké, rtist tvorby ziskul5 mimofadné
dynamicky (+33,5 %), pokracuji strukturalni zmény v ekonomice, stoupa
i vybaveni hospodarskych organizaci novou technikou. Na zakladé toho se
v roce 2004 posilila baze pro dalsi rozvoj a zvySovani konkurenceschopnosti
ceské ekonomiky, jak v objemech exportu, na kterém je naSe ekonomika
existencneé zavisla, tak i v kvalité a zejména v dosahovanych cenach.

Také vyvoj dalSich souhrnnych wukazateld charakterizujicich vykon
ekonomiky byl pozitivni. Primyslova vyroba vzrostla o 9,9 %, stavebni

15 1 bez podnikt jejichz pocet pracovniktl je mensi nez 100, o kterych jesté nejsou informace
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09,7 % a zemédélska o rekordnich 16,3 % vlivem rostlinné vyroby. Pocet
dokoncenych bytt (32,2 tis.) byl nejvyssi od r. 1992. Maloobchodni obrat
vzrostl o 2,4 %, coz bylo o 2,2 p.b. méné nez v predchozim roce.

Zustavaji vSak rizika vyvolavana zejména nerovnomérnym a nerovnovaznym
vyvojem zemi, silnym kolisanim cen ropy a ménovych kurzia. Z nichz ma
nepriznivy vliv na nas$ export pokracujici pokles kurzu dolaru. Trvalym
vnéjSim rizikem je nejisty ekonomicky a politicky vyvoj v nékterych s nami
ekonomicky propojenymi zemémi. Urcita rizika prinasi i heterogenita uvnitr
EU, ktera se po jejim rozSifeni prohloubila.

Rust cen zemniho plynu, ropy a zmény v DPH byly hlavni pfi¢inou rastu
spotfebitelskych cen, ktery dosahl 2,8 % a byl nejvyssi v poslednich trech
letech. V dtisledku toho realna vyse urokd na financnim trhu citelné
poklesla. VEU/12 ¢inila inflace v roce 2004 2,1 %.

Nepodarilo se snizit nezaméstnanost, ktera dosahla 9,5 % (v r.2003
10,31 %), ackoli doSlo k oziveni rustu ekonomiky. Nebyl ani dosazen
vyraznéjsi pokrok v boji proti korupci, ve zrychleni a zkvalitnéni konkurznich
fizeni a prace soudu.

Vysledky vefejnych financi byly lepSi nez planované, coz souhrnné
vyjadfuje jejich schodek 90,4 mld. K¢., oproti predpokladanému
115 mld. K¢é. Méfeno pomérem k HDP dosahl schodek 3,3 % a po upravé
schodku o finan¢ni operace jednorazového nebo doc¢asného charakteru c¢ini
tento pomeér dokonce jen 2,8 % a byl lepSi nez tzv. maastrichtské 3%
kritérium. I kdyz se situace vyrovnanosti vefejnych financi zlepsila,
objektivné ztistava znacéné napjata, nebot pfijmy vefejnych financi zatim
neumoznuji zabezpecit predurcené mandatorni vydaje, zejména v oblasti
zdravotnictvi a socialniho zabezpeceni. Probiha piiprava
k systémovému feSeni téchto problémt. Vychodiskem z této situace je
reforma socialnich vydaju, smérujici ke snizeni vydajli rozpoctli na vrub
vydaju obyvatelstva. Dalsi kriterium dluhu vefejnych rozpoctd dosahlo
v poméru k HDP 37,4 % a zGstava pod referencni hodnotou 60 % HDP
stanovenou maastrichtskymi dohodami. Nebylo vsak splnéno kriterium 2%
maximalni hranice inflace, protoze inflace dosahla 2,8 %.

V zafi 2004 uvetejnila Evropska komise navrh reformy ,Smlouvy o stabilité
a rustu“, ktery ma vnést do maastrichtskych kriterii vice flexibility
a pripustit docasné prekroceni schodku vefejnych rozpoctu, pokud vyplyva
ze specifickych podminek zemi. Za né se maji povazovat napf. pozadavky
urychlit rozvoj statnimi investicemi, pfreklenout konjunkturni vykyvy,
dosahnout stfednédobé rozpoctové cile. Néekteré zemé pozaduji dalsi
zmékcCeni Kkriterii napf. povazovat za relevantni dtvody rozpoctovych
schodkti naklady vefejnych rozpoctli na vzdélani, védu a vyzkum, obranu
a netto prispévky do EU. Proti zmékceni téchto podminek vystupuji zejména
centralni banky, vcéetné CNB, které se obavaji, ze pfipusténi urcité
neurcitosti podminek muize vést k oslabeni rozpoctové discipliny. Nicméné je
zfejmé, ze veétsSi pruznost pri vykladu maastrichtskych kriterii je ucelna,
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zejména v zajmu rozvoje ekonomiky, aniz by oslabila finanéni a ménovou
stabilitu. Projednavani této problematiky neni dosud ukonceno.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen

mezirocni zména v %

EU 15 2000 2001 2002 2003 2004
Belgie 3,0 2,0 1,3 1,7 1,8
Dansko 2,3 2,1 2,6 1,2 0,9
Finsko 2,9 2,3 1,7 1,2 0,2
Francie 1,7 1,4 2,2 2,4 2,2
Irsko 4,6 4,4 4,6 2,9 2,4
[talie 2,8 2,2 3,0 2,5 2,1
Lucembursko 4,3 0,9 2,8 2.4 3,1
Némecko 2,1 1,4 1,1 1,1 1,9
Nizozemi 2.9 5,1 3,2 1,6 1,1
Portugalsko 3,8 3,9 4.0 2,3 2,1
Rakousko 1,8 1,8 1,7 1,3 1,9
Recko 3,7 3,5 3,5 3,1 2,9
Spanélsko 4,0 2,5 4,0 2,7 3,2
Svédsko 1,3 3,2 1,7 1,8 1,2
Velka Britanii 0,9 1,0 1,7 1,3 1,1
Evropska unie 2,2 1,9 2,2 1,8 1,9
Ceska republika 4,0 3,9 0,1 1,0 2,8

Pramen: Eurostat
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Priloha ¢. 2

Poradi statd podle zmény indexu burzy oproti roku 2003

Clenské staty Burzy 2003 2004 Zména v %
1| Slovensko SAX 177,62 326,63 83,89
2 | LotySsko VILSE 174,48 293,44 68,18
3 | Rakousko ATX 1 545,15 2 431,38 57,36
4 | Madarsko BUX 9 379,99 14 742,57 57,17
5| Estonsko TALSE 285,65 448,82 57,12
6 | Ceska republika PX 50 659,10 1 032,00 56,58
7 | Malta MSE 2 125,77 3 068,96 44,37
8 | Litva RIGSE 288,30 413,58 43,45
9 | Belgie BEL 20 2 244,18 2 932,62 30,68
10 | Lucembursko LUxX 1018,88 1 292,22 26,83
11| Irsko ISEQ 4 920,73 6 197,83 25,95
12 | Slovinsko SBI 20 3 931,64 4 904,48 24,74
13| Polsko WIG 20 1 574,04 1 960,57 24,56
14 | Recko ASE General Index 2 263,60 2 786,18 23,09
15 | Finsko OMXH 25 1 531,00 1 831,00 19,60
16 | Spanélsko IGBM 807,98 959,06 18,70
17 | Italie MIBTEL 19 922,00 23 534,00 18,13
18 | Dansko KFX 244,35 286,66 17,32
19 | Svédsko OMXS 30 636,30 741,90 16,60
20 | Portugalsko PSI 20 6 747,41 7 600,16 12,64
21 | Velka Britanie FTSE 100 4 476,90 4 814,30 7,54
22 | Francie CAC 40 3 557,90 3 821,16 7,40
23 | Némecko DAX 3 965,16 4 256,08 7,34
24 | Kypr FTSE/CySE 20 326,51 338,50 3,67
25 | Holandsko AEX 337,65 348,08 3,09

Pramen: BCPP
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Pfiloha ¢. 3

Piehled o obchodovani na BCPP v letech 1995, 2000-2003

v mld.K¢
dluhopisy akcie podilové listy celkem

hlavni trh 57,97 78,71 0,00 136,68

vedlejsi trh 0,00 0,21 0,00 0,21 5
volny trh 11,79 45,97 0,74 57,76 o
celkem 69,76 124,89 0,74 194,65

hlavni trh 732,22 213,72 0,00 945,94

vedlejsi trh 19,18 45,44 0,41 62,03 S
volny trh 207,28 2,51 2,07 211,86 3
celkem 958,68 261,67 2,48 1219,83

hlavni trh 1 641,88 109,83 0,00 1 751,71

vedlejsi trh 91,73 14,21 0,01 105,95 P
volny trh 124,76 4,71 0,03 129,5 2
celkem 1 858,37 128,75 0,04 1 987,16

hlavni trh 1453,04 174,68 0,00 1 627,72

vedlejsi trh 65,64 6,60 0,00 72,24 8
volny trh 77,00 16,11 8,70 101,81 N
celkem 1 595,68 197,39 8,70 1 801,77

hlavni trh 1027,16 231,95 0,00 1 259,11

vedlejsi trh 53,15 6,16 0,00 59,31 P
volny trh 29,79 19,33 0,00 49,12 3
celkem 1110,10 257,44 0,00 1 367,54

hlavni trh 610,59 440,57 0,00 1 051,16

vedlejsi trh 43,70 9,76 0,00 53,46 8
volny trh 38,19 29,33 0,00 67,52 g
celkem 692,48 479,66 0,00 1172,14

Pramen: BCPP
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Priloha ¢. 4

Pojistné na hlavu v roce 2003 a podil celkového pojistného na HDP

Pojistné (USD)

wotnd | meBeetnl | coem | fodine
Britanie 2250 1250 3500 16,50
Svycarsko 3980 1920 5900 16,00
Japonsko 2600 650 3250 13,90
Irsko 2020 1180 3200 12,20
Belgie 1730 750 2480 12,40
Dansko 1350 1320 2670 12,40
USA 1450 1700 3150 12,20
Francie 1530 800 2330 11,10
Finsko 1950 450 2400 10,80
EU-15 1220 830 2050 10,70
EU-25 1050 700 1750 10,20
Nizozemi 1750 950 2700 10,00
Italie 1070 550 1620 9,10
Portugalsko 550 400 950 9,00
Svédsko 1365 650 2015 8,80
Némecko 800 980 1790 8,80
Rakousko 690 890 1580 7,30
Spanélsko 450 550 1000 7,00
Malta 250 250 500 6,30
Lucembursko 1170 1150 2320 6,00
Kypr 270 280 550 5,80
Slovinsko 180 550 730 5,30
Ceska republika 150 210 360 4,20
Slovensko 100 120 220 3,60
Chorvatsko S50 160 210 3,50
Madarsko 100 150 250 3,20
Polsko 40 110 150 3,20
Recko 0 30 30 2,50
LotySsko S 80 85 2,10
Bulharsko S 50 55 2,00
Turecko 20 20 1,90
Litva 25 55 80 1,50
Rumunsko 10 30 40 1,50

Pramen: Swiss Re Economic Research & Consulting; Sigma No. 3/2004
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Pfiloha ¢. 5
Registry Gvéra pusobici v Ceské republice

Uvérovy registr: Provozuje CBCB - Czech Banking Credit Bureau zapsana
do obchodniho rejstriku 13.9.2000. Na podzim roku 2001 odkoupilo vSechny
jeji akcie pét bank: CS, CSOB, GE Money Bank, HVB Bank a KB.

V registru jsou evidovany fyzické osoby (obcané i zivnostnici), ktefi
u nékteré banky (GcCastnika registru) CcCerpaji nebo cerpali uvér
(tzn. i kontokorent). V registru jsou také vedeny fyzické osoby, které o uver ¢i
o vydani kreditni karty teprve zadaji. V budoucnu budou v registru
pravdépodobné i klienti (ob¢ané, zivnostnici, spolecnosti), ktefi uzaviraji
smlouvu s leasingovou spolec¢nosti nebo nakupuji na splatky prostrednictvim
nékterého poskytovatele spotfebitelskych tivérti. Registr obsahuje pozitivni
i negativni informace, aby zadny z klientt nebyl v budoucnu pfi ziskavani
finan¢nich prostredki znevyhodnén.

Centralni registr uvéru: Informacni systém, ktery vznikl na =zakladé
schvaleni Bankovni rady ze dne 25.kvétna 2000 v uzké spolupraci s Ceskou
bankovni asociaci. CRU soustfeduje informace o uvérovych zavazcich
fyzickych osob podnikatelt a pravnickych osob a umoznuje vyménu vysSe
uvedenych informaci mezi Gicastniky.

Uéastniky CRU jsou vSechny banky a pobocky zahraniénich bank, ptsobici na tizemi
Ceské republiky a dalsi osoby, stanovi-li tak zvldstni zdkon (jako v pFipadé CKA).
Povinnosti téastnika CRU je provdadéni pravidelné mésiéni aktualizace databdze CRU.
Predmétem povinné registrace v CRU jsou soudasné a potenciondlni zdvazky klienti
zahrnuyjici tvérové riziko bez ohledu na velikost pohleddvky tcastnika.

SOLUS: Sdruzeni na ochranu leasingu a uvéra spotfebiteliim bylo zalozeno v
roce 1999. V soucasné dobé je tvoreno 11 cleny: Beneficial Finance, CCB
Finance, CCS Ceska spoleénost pro platebni karty, Cetelem CR, Cesky
Triangl, ESSOX, Home Credit Finance, HVB Bank, Profireal, RB a VB
Leasing CZ. Jednim z divodu po existenci sdruzeni bylo vytvoreni databaze
neplaticti zabranujici klientiim v neuvazeném chovani.

Kazdy, kdo chce zazddat o utveér ¢i leasingovou pujcku u téchto spolecnosti musi tedy

pocitat s tim, ze si ho dand instituce muze provérit v registru negativnich uvérovych
informaci, neboli databdzi neplaticii (Penize.CZ).
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15. SEZNAM ZKRATEK POUZITYCH V TEXTU

AKAT Asociace pro kapitalovy trh

b.c. bézné ceny

BCPP Burza cennych papira Praha

CS Ceska spofitelna

CRU Centralni registr avért

CAP Ceska asociace pojistiteltl

CEKIA Ceska kapitalova informaéni agentura
CEZ Ceské energetické zavody

CKA Ceska konsolida¢ni agentura

CKP Ceska kancelar pojistiteltl

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CsS Ceska sporitelna

CSOB Ceskoslovenska obchodni banka

CSU Cesky statisticky tifad

EBRD Evropska banka pro obnovu a rozvoj
ECB Evropska centralni banka

EIB Evropska investi¢ni banka

ESA95 soustava statistickych definic a klasifikaci ekonomicko —

statistickych pojmu zavazna pro vykazovani v Evropské unii
EU Evropska unie

HDP Hruby domaci produkt

HZL Hypotec¢ni zastavni listy

HU Hypoteéni uvéry

IBRD Mezinarodni banka pro obnovu rozvoj
KB Komercni banka

KCP Komise pro cenné papiry

MF Ministerstvo financi

MMR Ministerstvo pro mistni rozvoj

OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
p-b. procentni bod

RB Raiffeisenbank

RES Registr ekonomickych subjektt
RM-S RM-Systém

SCP Stredisko cennych papira

SKD Systém kratkodobych dluhopist
UNIS Unie investi¢nich spole¢nosti
UNIVYC Universalni vyporadaci centrum
vUSC Vy$§8§i tizemni spravni celky

ZB Zivnostenska banka
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