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1. SHRNUTI

Celkove 1ze hodnotit stav i vyvoj finanéniho trhu v roce 2005 pozitivne, jako
rozvijejici se a stabilizovany. Byl podminén nejen priznivym vyvojem
domaciho hospodarstvi, ale i pokracujici konjunkturou svétové ekonomiky.

Mira inflace sice jiz nedosahuje svych dlouhodobych minim z let 2002
a 2003, nicméné zejména s rustem cen energie, zemniho plynu, ropy
a surovin, jehoz jsme byli vroce 2005 svédky, se domaci ekonomika
vyrovnala bez vétSich problémti. Nevznikly zde inflacni tlaky wvyvolané
neuspokojenou poptavkou, ani inflacni tlaky v oblasti nakladd, a to i diky
tomu, ze i pres pokracujici prudky nartist zadluzenosti ¢eskych domacnosti
sméfuje velka ¢ast uvérll na financovani bytovych potfeb, coz dale posiluje
rozvoj nékterych odvétvi domaciho prumyslu, zejména stavebnictvi
a stavebnich hmot. K castecnému utlumeni ristu cen dovazenych surovin
a zejména ropy prispélo naopak posileni kurzu koruny vaéi dolaru. Cesti
exportéfri museli dale prekonavat vliv siliciho kurzu koruny i méné priznivou
hospodarskou situaci v nékterych dulezitych odbératelskych zemich. Vyvoz
zbozi rostl vy$Sim tempem nez dovoz a poprvé po mnoha letech zaznamenala
CR pozitivni obchodni bilanci (40 mld. K¢&). Navic dale pokracoval silny pfiliv
pfimych zahraniCnich investic, avSak v pripadé portfoliovych investic bylo
saldo pro CR negativni.

Pokracovaly rovnéz strukturalni zmeény financ¢niho trhu charakterizované
zejména rostoucim podilem nebankovnich financénich instituci na nabidce
finanénich produktti a sluzeb. I s ohledem na pfetrvavajici nizké urokové
sazby pokracuje postupny pifesun vkladu obyvatelstva od klasickych
bankovnich depozit k sofistikovanéjSim produktim, napf. podilovym
fondtim, stavebnimu spofeni i pojistnym produkttim.

Ruist zadluzenosti statu v roce 2005 ponékud zpomalil, nicméné dosazeni
dlouhodobého souladu s maastrichtskymi kriterii bude vyzadovat dalSiho
usili a nutnych reforem. Po rekordnim tempu ekonomického ristu 6 %
z roku 2005 je pro dalSi obdobi ocekavana nizsi dynamika rustu. Cyklicky
ekonomicky riist a pfimé zahraniéni investice pfispély rovnéz k mirnému
poklesu nezaméstnanosti, avSak strnulost trhu prace zastava i nadale
nejvetsim makroekonomickym problémem.



2. MAKROEKONOMICKA SITUACE

Pres znacné zvySeni cen ropy a dalSich surovin pokracovala v lonském roce
celosveétova konjunktura, i kdyz s nizSim tempem nez v roce 2004. Podle
propoctit MMF stoupla svétova produkce 04,8 % (v r. 2004 o 5,3 %)
a svétovy obchod o 7,3 % (vroce 2004 o 10,4 %). Darilo se i cCeské
ekonomice. Riust HDP prekonal ocekavani, kdyz dosahl 6 %.

Tabulka ¢. 1 Tempo ristu HDP

(%) 2001 2002 2003 2004 2005
CR 2,6 1,5 3,2 4,7 6,0
EU 25 1,8 1,1 1,1 2,4 1,6
Eurozona 1,8 0,9 0,7 2,1 1,3
Japonsko 0,4 0,1 2,1 2,7 2,8
USA 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5

Pramen: CSU, Eurostat

Celosvétovou ekonomiku a jeji rast vSak i nadale ohrozuji rostouci ceny
surovin a znac¢né nerovnovazneé vné€jsi financéni vztahy jednotlivych zemi.

Vysoka poptavka po surovinach v rychle rostouci Ciné a Indii tla¢i ceny
surovin vzhtiru. Na trhu sropou se projevuji nedostatecné rezervy
v tézebnich kapacitach. Jakakoliv zprava o udalostech, které by mohly snizit
denni objem té€zby, vyvolava na trhu znac¢nou nervozitu a ZzZene ceny
strategické suroviny vzhuru. Cena ropy Brent dosahla v lonském srpnu
rekordni vySe 67,5 dolaru za barel, poté klesla, aby v dubnu letoSniho roku
vytvorila nova maxima nad sedmdesati dolary.

Spojené staty se potykaji s rekordnimi deficity obchodni bilance predevSim
se zemémi jihovychodni Asie. Naproti tomu vykazaly velké prebytky Cina
a Japonsko. Deficit obchodni bilance USA se zatim dafi v ramci platebni
bilance kompenzovat prilivem zahranicniho kapitalu do americkych cennych
papirid. Riziko znaéného a rychlého oslabeni dolaru, které by umoznilo
vyrovnat, nebo alespon snizit deficit obchodni bilance na rozumnou uroven,
nadale pretrvava a ohrozuje tak celkovou stabilitu celosvétové ekonomiky.

Z hlediska makroekonomickych ukazatell byl v roce 2005 zaznamenan
historicky nejvyssi rast HDP (6%), a to v prostfedi velmi nizkych trokovych
sazeb. I pres rostouci ceny surovin a posilovani ¢eské koruny vaci euru se
podarilo ceskym firmam vyvézt vice zbozi nez dovezly. Rovnéz trval priliv
zahranic¢nich pfimych investic. Praveé zvySeni Cistych exporta! bylo hlavnim
motorem rekordniho ristu ekonomiky v lonském roce. Vysledkem bylo diléi
snizeni nezaméstnanosti. Neprojevily se vyrazné inflacni tlaky — prumérna
mira inflace (1,9 %) nepfesahla hranici 2 %, ktera je v EU vSeobecné
vnimana jako kriterium cenové stability.

1 Cisty export = vyvoz — dovoz.



Ekonomicky rist CR je v poslednich letech podpofen investicemi a tazen
exportem a spotfebou domacnosti. Na strané tvorby HDP je nejvysSiho rastu
dosahovano v odvétvi prumyslu. Probiha také postupna restrukturalizace
prumyslu a pokracuje rozvoj sluzeb.

Urcité riziko by mohlo pfedstavovat soustredovani rtstu HDP i exportt
do nékolika oboru zpracovatelského primyslu. Domaci ekonomika je tak
vystavovana urcitému riziku. Dojde-li v nékterém z téchto odveétvi ke krizi,
odrazi se to vyrazné i na rustu ceské ekonomiky. Pokud by se vykon
ekonomiky opiral o vice odvétvi, omezil by se negativni dopad eventuelni
krize v nékterém z obort na celkovy stav hospodarstvi.

Tabulka ¢. 2 Makroekonomické ukazatele ceské ekonomiky

2003 2004 | 2005

Rust HDP (%, stalé ceny) 3,2 4,7 6,0
Spotfeba domacnosti (zména, %, stalé ceny) 4,6 3,3 2,6
Spotfeba vlady (zména, %, stalé ceny) 3,8 -2,7 0,8
Hruba tvorba fixniho kapitalu (zména, %, stalé ceny) 4.7 5,3 3,7
Inflace (prumér obdobi, %) 0,1 2,8 1,9
Nezaméstnanost (prumér obdobi, %) 7,8 8,3 7,9

Saldo bézného uctu (ke konci obdobi, mld. K¢, bézné ceny) | -160,6| -167,3 -61,7
Saldo obchodni bilance (ke konci obdobi, mld. Ké, bézné

ceny)
Pramen: CSU, CNB

-69,8 -26,4 40,4




3. PROSTREDKY POUZITELNE NA FINANCNIM TRHU

K 31.12.2005 mohly finan¢ni instituce plisobici v CR vyuzit k operacim na
finanénim trhu 2 904,86 mld. K¢, tj. meziroéni nartist o 393,92 mld. K¢
(13,56 %). Strukturalni vyvoj financ¢nich zdroju? dle vybranych segmentu
zcela ilustruje nasledujici graf a tabulka.

Graf ¢. 1 Prostfedky pouzitelné na finanénim trhu

v mld. K¢
3 500
3 000 B Obézivo
2 500 - O Technické rezervy
- pojistoven (hruba vyse)
2 000 -
[ O Penzijniho pfipojisténi,
1 500 - v?fatnve statniho
prispévku
E Kolektivni investovani
1 000 -
500 - O Bankovni depozita
(0]

2004 2005
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Prostredky pouzitelné na finan¢nim trhu v lonském roce vyznamné vzrostly,
a to podstatné rychleji nez ostatni makroekonomické veliciny. Tato
skutecnost je v kontrastu s tim, Ze vynosy zejména bankovnich depozit
zGstaly minimalni a byly dokonce niz§i nez inflace, tzn. doSlo
k znehodnocovani vkladt. Z hlediska struktury zaznamenaly nejvétSiho
procentualni narustu penézni uUspory umisténé vramci kolektivniho
investovani.

2 Prostfedky pouzitelné na finanénim trhu pro ucel této sestavy definujeme jako rtzné druhy
penéznich uspor, které banky, pojiStovny, penzijni fondy, investi¢ni spolec¢nosti a investi¢ni fondy
umistuji do nastroju finanéniho trhu. Jde tedy o urcitou vysec¢ z celkové bilance tvorby a uziti
finanénich zdrojt.



Tabulka ¢. 3 Prostredky pouzitelné na finanénim trhu

2004

2005

(mld. K&) zmena
31.12. zména 31.12. zména (%)

Bankovni depozita (pozn.) 1763,98| 91,64| 2031,00| 267,02 15,14

z toho stavebnim spofeni 287,08 50,26 328,99 41,91 14,60
Kolektivni investovani 169,20 18,11 224,91 55,71 32,93
Penzijni pripojisténi, vcetne 9422| 17,10 113,22 19,00 20,17
statniho pfispévku
Technické rezervy pojistoven 221,93| 23,76 247,87 25,94 11,69
(hruba vyse)
Obézivo 261,40| 14,00 287,70 26,30 10,06
celkem 2510,73| 164,61| 2904,70| 393,97 15,69

Pramen: MF, KCP, CNB, AFAM




4. STRUKTURA USPOR DOMACNOSTI

Vyvoj v poslednich letech naznacuje, ze prirastky hrubych disponibilnich
diichodli domacnosti nebyly uréeny na spofeni, ale byly zcela absorbovany
spotfebou. Zatimco v roce 1995 Cinila mira uspor 14,4 %, v roce 2004 klesla
jiz na 7,6 %. V roce 2005 vzrostla mira uspor domacnostni 0,2 p.b. na 7,8 %.

Graf &. 2 Vyvoj struktury tispor obyvatelstva CR3
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Ceské domacnosti na konci roku 2005 disponovaly usporami ve vysi
1 807,22 mld. K¢. Pres dil¢i zmény ve struktufe tispor domacnosti pretrvava
vyrazna prevaha uspor v bankovnich depozitech. Podil terminovanych
vkladll na celkovych usporach zaznamenal meziroéni pokles o cca 3 %
v dusledku nizkych urokovych sazeb. Presto celkové vklady (terminovaneé,
neterminované a vklady v cizi méné€) predstavuji stale podil cca 52 %
z hlediska celkovych uspor. NejvétSiho podilu cca 29 % na celkovém
mezirocnim narustu zaznamenaly neterminované vklady, naopak pokles
zaznamenaly vklady v cizi méné.

3 Poznambky:

a) Kvalifikovany odhad MF.

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

c) Podle objemu technickych rezerv poji§toven.

d) Dosud naspoieno v¢. statnich pfispévku, bez vyplat penzi a jednorazovych vyrovnani.

e) Po preklasifikovani vkladi nékterych stavebnich spofitelen provedeném CNB za obdobi
12/2001 a 01/2002.



5. OBCHODY NA REGULOVANYCH TRZICH

BCPP ma za sebou dalsi vydareny rok. Oba hlavni indexy* rostou jiz ¢tvrty
rok a jen loni si polepSily o vice nez 40 %. Hlavni pfi¢inou byl zajem
zahrani¢nich investortl o stfedoevropsky region, vyborné vysledky a rustovy
potencial ceskych spolecnosti kotovanych na BCPP. Investori ocenili
akviziéni politiku a uspéchy CEZ a Zentivy. Cenu akcii Unipetrolu pozitivné
ovlivnhovaly spekulace spojené s probihajici privatizaci do rukou polského
koncernu PKN Orlen.

Graf ¢. 3 Vyvoj hlavnich indext BCPP

PX 50 ——PX 50 PX D PXD
2 000 ;3800
1 800 - 1 3600
1 600 - 1 3400
1 400 - 3200
1200 - i ot 3 000
1 000 - 1 2800
800 - 1 2 600
600 ‘ ‘ 2 400

1.1.2005 2.5.2005 31.8.2005 30.12.2005

Pramen: BCPP

Tabulka ¢. 4 Vyvoj hlavnich indexti BCPP

PX 50 PX D
rok 31.12. zména (%) 31.12. zména (%)
2001 394,6 -17,53 1 065,6 -21,99
2002 460,7 16,75 1166,4 9,46
2003 659,1 43,06 1 642,7 40,84
2004 1 032,0 56,58 2 551,1 55,30
2005 1473,0 42,73 3731,4 46,27

Pramen: BCPP

O rust indexti BCPP se nejvétsi mérou zaslouzily akcie CEZ a Unipetrolu,
které béhem lonského roku vice nez zdvojnasobily svou hodnotu.

4 Od 20.3. 2006 se oba hlavni indexy (PX 50 a PX-D) spojily do nového indexu PX. Na grafu ¢. 4 je
patrné, Ze vyvoj obou plivodnich indexti se téméf shodoval.



BCPP se loni zaradila na 7. misto mezi nejvykonné&jSimi akciovymi trhy
v Evropské unii. V ramci stredoevropského regionu ji predstihla pouze
videnska burza.

Graf ¢. 4 Vykonnost vyznamnych indexti burz ¢lenskych statti EUS
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Objem akciovych obchodti uzavienych na BCPP se vice nez zdvojnasobil
a prolomil magickou hranici 1 bilionu korun. Jako jiz tradicné se
obchodovalo témeér vyhradné s akciemi v segmentu SPADS®. Naopak jiz treti
rok klesa objem obchodt s dluhopisy.

Tabulka ¢. 5 Objem obchodu

(mld. K&) Akcie a podilové listy Dluhopis
BCPP RM-S | celkem BCPP RM-S celkem celkem
2001 128,80 | 13,50 142,30 1 858,38 5,86| 1864,24| 2 006,54
2002 197,40 11,86 209,26 1 595,67 8,54| 1604,22|1813,48
2003 257,44 6,32 263,76| 1 110,10 3,05| 1113,15(1 376,91
2004 479,66 4,58 484,24 692,48 0,30 692,78 1 177,02
2005 1041,17 5,50| 1046,68 533,24 1,08 534,32 1 580,99
zména
2004 /2005 (%) 117,06 | 20,13 116,15 -23,00| 259,05 -22,87 34,32

Pramen: BCPP, RM-S

5 Litva-VILSE, Ceska republika-PX 50, Estonsko — TALSE, Slovensko-SAX, Madarsko-BUX, Rakousko-
ATX, Dansko-KFX, Kypr-FTSE/CySE 20, LotySsko-RIGSE, Finsko-OMXH 25, Malta-MSE, Svédsko-
OMXS 30, Francie-CAC 40, Spanélsko-IGBM, Recko-ASE General Index, Némecko-DAX,
Lucembursko-LuxX, Velka Britanie-FTSE 100, Nizozemsko-AEX, Irsko-ISEQ, Italie-MIBTEL, Belgie-
BEL 20, Polsko-WIG 20, Portugalsko-PSI 20, Slovinsko-SBI 20.

6 Obchody uzaviené v segmentu SPAD tvofily 95,75 % celkové hodnoty obchodti na BCPP v roce 2005.
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Slabou strankou jinak pozitivnhiho vyvoje akciového trhu je nedostatek
likvidnich emisi. Nebyt dualnich kotaci akcii firem ORCO Property Group
a Central European Media Enterprises, nepfibyl by na prazské burze novy
titul. Hlavni vyzvou pro BCPP tedy nadale ztistava prilakani dalSich firem,
které by napodobily Zentivu, ktera uspésné provedla verejny upis akcii (IPO)
a v poloviné minulého roku tak vstoupila na prazskou burzu. Vyrazné
ovlivnit obchodovani na prazské burze by mohlo i pfipadné stazeni akcii
Unipetrolu a Ceského Telecomu”.

Tabulka ¢. 6 Pocty registrovanych emisi

k 31.12.2005 2001 2002 2003 2004 2005

o ,g . Hlavni trh 5 5 5 6 8
28 Vedlejsi trh 48 41 34 29 19
- Eﬁ Volny trh 49 33 26 20 12
celkem 102 79 65 55 39

> Hlavni trh 28 20 27 24 27

& | Vedlejsi trh 14 18 20 20 15

3 |Volny trh 42 36 34 35 54
A |celkem 84 74 81 79 96
celkem 186 153 146 134 135

Pramen: BCPP

Dtivodu, pro¢ ¢eské spolecnosti nevyuzivaji akciovy trh k ziskani kapitalu, je
fada a byly mnohokrat zminovany.

Mnohé firmy nejsou pripravené nebo nechtéji plnit informacni povinnosti
spojené s umisténim akcii na prazské burze. Na IPO je tfeba se dlouhodobé
pripravovat. Upsani akcii je také administrativné a finanéné narocné. Drtive
také panovala mezi spolecnostmi obecné nedtivéra v kapitalovy trh a jeho
moznosti. Svou roli hraje také nezvyk a nezkuSenost firem se vstupem na
burzu.

Koneéné svaj vliv ma i skutecnost, ze nékteré spoleCnosti maji relativni
dostatek vlastnich zdroju a moznost ziskat potfebné finance jinym zptisobem
predevsim bankovnimi uvery.

V poloviné lonského roku nabyla platnosti novela obchodniho zakoniku,
ktera zjednodusSila podminky pro vytésnéni drobnych akcionart
(tzv. squeeze-out). Celkovy pocet firem, u kterych majoritni vlastnik splnuje
zakonem stanovené podminky, se pohybuje okolo 400. Celkova suma, kterou
by vétSinovi vlastnici zaplatili za drobné podily v téchto firmach, by dosahla
12 — 13 miliard K¢.

Za ucelem vytésnéni bylo do 20.3.2006 svolano 216 mimoradnych valnych
hromad, z nichz vétSina (88 %) probéhla do konce zafi 2005. VeétSinovi

7 Oba tituly dohromady predstavuji 32,4 % z celkového objemu obchod® na BCPP a RM-S.
8 S podilovymi listy se na prazské burze pfrestalo obchodovat v priibéhu roku 2002. Od roku 2003 tak
tabulka zachycuje jen pocty emisi akcii a dluhopisti.
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akcionafi zaplatili za tyto drobné podily pfiblizné 9 miliard korun. Prehled
nejveétSich squeeze-outti uvadi nasleduyjici tabulka.

Tabulka ¢. 7 Nejveétsi squeeze-outy

castka
nazev spolec¢nosti (mil. K¢) majoritni vlastnik
Ceska pojistovna 1 460 | CESPO B.V. (skupina PPF)
Severoceské doly 1121 |CEZ
Pilsner Urquell Investments B.V. (skupina
Plzensky Prazdroj 1 093 | SABMiller)
OKD 466 | KARBON INVEST
Stavby silnic a zeleznic 451 | EUROVIA S.A.

Pramen: Cekia
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6. SUBJEKTY FINANCNIHO TRHU

Subjekty finanéniho trhu tvofi jednu ze zakladnich slozek ekonomiky Ceské
republiky. Pfestoze bankovni penézni instituce zaznamenaly z hlediska
zameéstnanosti mezirocni pokles (-2,18 %), stale s necelymi 37 tisici
zameéstnanci dominuji celému financ¢nimu trhu.

Podil aktiv bankovnich subjekttl z hlediska dlouhodobého vyvoje mirné
klesnul ve prospéch sektoru kolektivniho investovani, pojiStoven, penzijnich
fondu a leasingovych spolecnosti. Velmi dulezitym hlediskem v pohledu na
finan¢ni trh v CR je pusobeni finanénich skupin, jejichz aktiva pfedstavovala
cca 2/3 aktiv celého finan¢niho systému. Prostfednictvim téchto finan¢nich
skupin hraji banky vyznamnou roli v ostatnich segmentech finan¢niho trhu.

Celkovy prehled zakladnich ekonomickych a statistickych tudajua ukazuje
nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 8 Ekonomické vysledky finan¢nich instituci v meziroénim srovnani

e opf S
=} e o ) - O W A oy
(-] 8 [N ] Q -] X ‘ﬂ > w [=] q’;;
BRE 8RS B | S5 |eas| B
295 | ges| 2 | §a | §go| Bf
= @ So% = o& | Haexg 29
m p-l._. [} Q-I.E ] Ay [ 3 a s 0
z A - w = 2
Pramérny k 31.12.2004 | 36583| 9217|14994| 476 2656 197
prepocteny k 31.12.2005 | 36049| 10482| 14 423| 468| 2625 179
evidencni pocet
zaméstnancu zména (%) -1,46| 13,72| -3,81| -1,68| -1,17| -9,14
Vysledek k 31.12.2004 | 45,10 19,59| 14,01| 3,21 5,66 3,82
hospodafeni pfed |k 31.12.2005| 49,30| 22,98| 11,75| 4,60 5,23 7,72
zdanénim (mld. K¢) | ;5204 (%) 9,31| 17,30| -16,13| 43,30| -7,60| 102,09
k 31.12.2004 | 70,01| 167,51| 53,16| 7,42| 17,27| 110,87
Stav vlastniho k 31.12.2005 | 70,42| 243,79| 58,58| 9,27| 23,50| 143,76
jmeéni (mld. Kc¢)
zména (%) 0,59| 45,54| 10,20| 24,93| 36,07| 29,67

Pramen: CSU

Nejvétsiho mezirocniho nartstu vysledki hospodafeni pfed zdanénim
(0 102 %) dosahly stejné jako v lonském roce investi¢ni spolecnosti (v roce
2004 nartst o 245 %). Tento vyvoj byl opétovné zpusoben priznivymi
makroekonomickymi podminkami v CR doprovazenymi nizkymi trokovymi
sazbami a nizko inflacnim Grokovym ristem. Zaporné zmény dosahl pouze
sektor pojiStoven, kde mtizeme hledat pricinu v nartistu objemu technickych
rezerv zvlasté u nezivotniho pojisténi.

9 Instituce dle metodiky OKEC 652 a 67.
10 Investi¢ni spolecnosti a jimi spravované podilové fondy a investi¢ni fondy.
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Nasledujici tabulka udava prehled poctu subjektt ptisobicich na finan¢nim
trhu:

Tabulka ¢. 9 Pocty subjektli ptisobicich na finan¢nim trhu

subjekt 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005
Banky 40 38 37 35 35 36
z toho stavebni spofitelny 6 6 6 6 6 6
Druzstevni zalozny 134 134 25 31 30 19
Obchodnici s CP 113 97 81 71 58 52
Investic¢ni spolecnosti 71 65 60 54 47 27
z toho v likvidaci a nucené
spravé 35 - 44 38 38 18
Investicni fondy 85 74 63 52 46 38
z toho v likvidaci 52 0 55 48 44 38
Investicni zprostfedkovatelé - 37 07 3 052 5724| 8394
Oteviené podilové fondy 87 88 92 66 62 65
Zahranic¢ni fondy/podfondy - 209 651 723 911 1 038
z toho na zakladé jednotné
evropské licence - - - - -| 1025
z toho specialni fondy - - - - - 13
Pojistovny 41 43 42 42 40 45
Pojistovaci zprostfedkovatelé!! -1 45449 44491 | 43274| 43574 35720
Penzijni fondy 19 14 13 12 11 11

Pramen: KCP, CNB, MF

6.1. Podnikovy sektor

I nadale ziskavaji podniky v Ceské republice prostfedky pro svilj rozvoj
vydanim akcii a dluhopistt jen v omezeném rozsahu. Upisy akcii jsou na
prazské burze zatim spiSe vyjimkou a jak ukazuje Tabulka 10, podniky
nadale vyuzivaji pro financovani investic pfedevSim bankovni uveéry.
Dluhopisy hraji druhofadou roli. Ke konci roku 2004 dosahla hodnota
vydanych dluhopist 21,4 % objemu bankovnich uvértd poskytnutych
firmam. Ke konci minulého roku to bylo jiz jen 14,7 %. Kapitalovy trh tak
v Ceské republice neplni roli, kterda mu dala jméno. Neni mistem, kde
spolecnosti ziskavaji kapital pro financovani svych podnikatelskych zaméru.

Ceské spolecnosti loni meziroéné snizily svou zadluzenost.!?2 Z pohledu
firemnich aktiv doSlo meziro¢né k vyraznému poklesu objemu hotovosti,
kterou firmy udrzuji na bankovnich kontech.

11 Do roku 2004 se jedna o kvalifikovany odhad.
12 Zadluzenost ve smyslu ukazatele poméru celkového dluhu k celkovym aktivim.
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Tabulka ¢. 10 Finanéni zdroje spole¢nosti se 100 a vice zaméstnanci!3

(mld. K&) 31.12.2004 | 30.6.2005 | 31.12.2005

Penize a Gcty v bankach 312,6 197.,4 208,9
kratkodobé - 199,0 194,6
Uvéry a pujéky (pFijaté) dlouhodobé - 281,2 262,2
celkem 374,3 480,2 456,8
. . . kratkodobé - 18,1 13,1
::,l:sl;::)‘sy ve. smének dlouhodobé - 70,6 54,0
celkem 80,2 88,7 67,1

Pramen: CSU

I presto, ze se ceské ekonomice dafilo lépe nez v roce 2004, pribylo
prodélecnych podnikti, a to jak absolutné tak relativné. Podil ztratovych
podnikt se blizi jedné ctvrtiné a roste i jejich primeérna ztrata, ktera dosahla
vroce 2005 45 mil. K¢é. Pokracuje tak trend, kdy vysoce ziskové
spolec¢nosti svij zisk nadale zvysuji. A naopak do ztraty se propada
stale vice firem, které dfive balancovaly na hrané rentability. Pozitivni je
snizeni pramérného poctu zaméstnancli, které ztratové spolecnosti
zameéstnavaji.

Tabulka ¢. 11 Financ¢ni ukazatele spolecnosti se 100 a vice zaméstnanci

absolutné zmeéna
2 004 2 005 absolutné (%)
Pocet aktivnich subjekti 4 246 4 354 108 2,54
z toho ztratovych 851 1017 166,0 19,51

podil na celkovém poctu (%) 20,0 23,4 3,3 16,54

jejich ztrata (mld. K¢) -31,1 -45,8 -14,7| 47,23

prumérna ztata (mil. Ké) -36,5 -45,0 -8,5 23,20

jejich pocet zaméstnancu (tis.) 343,1 373,8 30,6 8,93
Pocet zaméstnancu celkem
(prum. fyz. osob) 1557578 1578537 20 959 1,35
AKTIVA = PASIVA celkem (mld. K¢) 3 597,3 3 864,4 267,1 7,43
Vlastni kapital 1 909,7 2 070,7 161,0 8,43
Cizi zdroje = Pasiva - vlast. zdroje 1 687,6 1793,7 106,1 6,29
Vynosy celkem (mld. K¢) 4 547,0 4 933,6 386,5 8,50
Naklady celkem (mld. K¢) 4 283,8 4671,2 387,4 9,04
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim
(mld. K¢) 263,2 262,4 -0,9 -0,32
Rentabilita nakladua (%) 6,2 5,6 -0,5 -8,62
Rentabilita vlastniho kapitalu (%) 13,8 12,7 -1,1 -8,06
Pramen: CSU

Zisk nefinancnich spolec¢nosti se 100 a vice zaméstnanci klesal témeér ve
vSech oborech hospodafrstvi. Pouze energetické spoleCnosti a spolecnosti
tézici energetické suroviny dosahly vyznamneéjSiho zvySeni zisku. Pohled na

13 Uvadéna ¢isla zahrnuji veSkeré uvéry, ptijcky, dluhopisy a sménky, nejen nové ziskané nebo vydané.
Tabulka ilustruje objem financénich prostfedkt, které by firmy mohly vyuzit pro svij rozvoj a k jejichz
ziskani by teoreticky mohly vyuzit finanéni trhy.
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spole¢nosti z perspektivy vlastnické struktury ukazuje, ze jako jedinym se
podafilo dosahnout vysS§iho rtGstu vynost nez nakladli podniktim ve
vefejném vlastnictvi. Ty vSak tvofi pouze malou cast ze vSech podniktil4
a maji tak malou vahu a vliv na celkové udaje. Hlavnim duvodem tohoto
vyvoje byly vysledky nékolika velkych statnich spoleénosti, napi. CEZ.
Naopak firmy vlastnéné soukromym kapitalem, at uz domacim nebo
zahrani¢nim, zaznamenaly pokles zisku. Vynosy spolec¢nosti, i kdyz rostly
0 9,05 %, nestacily rastu naklada o 9,82 % vyvolanému pfedevSim zvySenim
cen materialu a sluzeb spotfebovanych pfi vyrobé.

Niz§i zisk se projevil ve zhorSeni rentability vlastniho kapitalu i nakladt. Tim
klesa primérna schopnost podnikli financovat sviij rozvoj z vlastnich zdrojt
a rovnéz vydavat a splacet dluhopisy. Hlavni pri¢inu malého vyuziti
dluhopisti k financovani rozvoje spolec¢nosti je vSak zapotfebi hledat jinde,
nebot rfada ceskych firem je vysoce ziskova, a presto dluhopisy nevydava
a vyuziva bankovni uvery.

Vydavani dluhopist stoji v cesté prekazky velmi podobné tém, které firmy
odrazuji od upsani akcii (viz 3. Regulované trhy). A predevSim je pro né
mnohem snadnéjsi ziskat bankovni tiver.

6.2. Bankovni sektor

Situace v bankovnim sektoru jako zakladnim pilifi finanéniho sektoru v CR,
vykazuje v poslednich letech stabilni vyvoj.

Rok 2005 byl z hlediska bankovniho sektoru nadale ve znameni zvySené
aktivity v oblasti fuzi a akvizic. Ocekavana fuze UniCredit (v  CR vlastni
Zivnobanku) a HypoVereinsbank (v CR HVB) v hodnoté 20 mld. EUR byla
v prvnim pololeti lonského roku ,posvécena“ Evropskou komisi. Fuzi branil
pouze jediny cClensky stat, a to Polsko, kde tato transakce znamenala spojeni
pobocek bankovni dvojky Pekao, kterou vlastni UniCredit, a trojky na trhu,
banky BPH, patfici skupiné HVB. Polska vlada se zamySlenou fazi
nesouhlasila a argumentovala tim, Zze se UniCredit pfi vstupu na polsky trh
zavazala, ze neovladne zadnou jinou banku v Polsku. Pripad Polska byva
v evropském tisku oznacovan jako ,dalSi dukaz stale rostouciho
ekonomického nacionalismu®, ktery se Sifi po celém starém kontinentu.
Informace zverejnéné na pocatku dubna 2006 potvrdily dohodu mezi
polskou vladou a zastupci italské UniCredit. Podle nich UniCredit proda
znacku BPH a spolu s ni i 200 pobocek. Zbyvajicich 260 filialek BPH prejde
pod Pekao. Z hlediska bankovniho trhu v CR ziska UniCredit po dokonéeni
ftze postaveni ,Ctyfky“ na ceském bankovnim trhul®, ovSem s vyraznym
odstupem za nejvétsimi bankami.

14 Podniky ve vefejném vlastnictvi tvofi pouze 3 procenta ze vSech podnikt se s 100 a vice
zameéstnanci. Pracuje v nich 12,2 % zaméstnanct a podili se 6,9 % na celkovych vynosech podnikt se
100 a vice zaméstnanci.

15 Kriteriem pro postaveni bankovnich domt na konkrétnim trhu je objem aktiv v dané zemi.
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Novym subjektem, ktery pozadal o bankovni licenci,!¢ je Prvni cesko-ruska
banka (PCRB). Prvni zadost CNB odmitla z dtvodu ,nedostatecnych
naleZitosti v pfedlozené zadosti“. Ke konci dubna CNB potvrdila neudéleni
licence PCRB. Jednim z dtivodu je nevyjasnéna majetkova struktura PCRB.
Podilu v bance se totiz vzdal klicovy spoluvlastnik a svlij minoritni podil
v PCRB hodla prodat také Ceska konsolida¢ni agentural’. Pfipadné udéleni
bankovni licence bylo oznacovano jako pfelomové, protoze by se PCRB stala
prvni prevazné ruskou bankou otevienou na zelené louce v EU. Diky
jednotnému evropskému bankovnimu pasu by pak mohla rozvijet své
aktivity v ramci celé EU.
6.2.1. Vklady a aveéry

Bankovni sektor jako nejvetsi prijemce vkladti a poskytovatel avért potvrdil
v pribéhu roku 2005 své dominantni postaveni. Tabulka ¢.12 sestavena na
zakladé clenéni podle sektort, udava uceleny piehled o rozlozeni vkladu
a uveéru. Za nejzajimavejsi 1ze povazovat prirastek vklada vladnich instituci
ve vyS§i 73 mld. K¢ a meziroéni uibytek jejich uvért o 42 mld. K¢, zpusobeny
nadhodnocenim vladnich rozpoctovych schodki a cerpanim finanénich
prostftedktl z rezerv vytvorenych v predchazejicich obdobi. Z hlediska
narustu pfijemcti Gvérl se na pomyslném prvnim misté (pokud pomineme
sektor ostatni) umistily domacnosti s nartstem 32,46 %. Tato skutecnost
koresponduje s nartstem celkové zadluzenosti domacnosti, ktera na konci
roku 2005 presahla 416 mld. K¢.

Tabulka ¢. 12 Rozdéleni vkladt a ivérti u bank dle sektorového hlediska

Vklady u bank (mld. K¢) Pfijemci avéru (mld. K¢)
< n <
o o _ o 10 -
<) ) R <] = X
sektor1s > O > 4 g Q. > d *Q g 2
gd | g4 | ¢ | & | s4 | BJ | ¢ g
7R n " g 13 w M g 1)
- - E - n . N E
(o] (2] N (o] C‘H) N
- oL oL
Nefinanéni
podniky 312,61 356,47| 43,86| 14,03| 374,33 432,66 58,33 15,58
Domacnosti 952,03| 1 011,94 59,91 6,29| 310,92 411,86| 100,94 | 32,46
Vladni
instituce 200,78 274,19 73,41 | 36,56 120,72 78,61| -42,11| -34,88
Finanéni
instituce 71,96 83,73 11,77| 16,35] 102,96 112,72 9,76 9,48
Ostatni 45,84 51,04 5,20| 11,34 10,79 19,98 9,19| 85,17
celkem 1583,22| 1777,37| 194,15| 12,26| 919,72| 1 055,83 | 136,11 14,80
Pramen: CNB

16 Posledni plnou bankovni licenci udélila CNB v kvétnu 1998 GE Capital Bank (souéasny nazev
GE Money Bankj.

17 CKA drZi necely 14% podil v této bance jako ,dédictvi, po byvalé IPB.

18 Klientské korunové vklady a tuvéry, véetné CNB, vychézejici z bankovni statistiky ARAD, rozdéleny
dle sektorového hlediska, zahrnuji rezidenty a nerezidenty.
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Konzervativni chovani domacnosti meélo za nasledek mezirocni narust
debetnich a kontokorentnich ztstatktli béznych ucét o 29,28 %, prestoze byl
lonsky rok ve znameni velmi nizkych urokovych sazeb.

Nejvice mezirocné vzrostly, s ohledem na rostouci zadluzenost domacnosti,
hypotecni uveéry o 57 % (viz kap. 6.2.5). Na konci roku 2005 se spotrebitelské
avery jiz priblizily hranici 100 mld. K¢ a jejich nartst o 37 % v zadném
pfipadé neni prekvapenim. Prestoze 13% zadluzeni domacnosti (pocitano
jako pomér celkového dluhu domacnosti k HDP) v CR v porovnani
s vyspélymi staty EU15 (52 %) bylo stale jesté nizké, varovnym signalem
v této souvislosti je rychlost rlstu meziroéniho celkového zadluzeni
domacnosti o 100 mld. K¢. Z celkového kontextu, tj. od roku 1995, narostlo
zadluzeni domacnosti o vice nez 800 %. Narust spotfrebitelskych tivért byl do
jisté miry zpusoben poklesem zajmu o leasing pfi nakupu automobiltl.
Domacnosti stale castéji feSi nakup automobilu pro né vyhodnéjSim
spotrebitelskym tvérem na ukor leasingu.

Nefinan¢ni podniky se v roce 2005 orientovaly na kratkodobé a dlouhodobé
uvéry. Rust kratkodobych uvért prevladal u podnikdi pod zahraniéni
kontrolou. Dlouhodobé uvéry vzrostly jak u domacich podnikt, tak
iu podnikli pod zahraniéni kontrolou. Dlvodem je niz§i urokova sazba
z Gvéru zpusobena poklesem zakladni urokové sazby. Pro podniky, zvlasté
pod zahranicni kontrolou, je vyhodnéjSi kratkodobymi uveéry reSit mj.
provozni naklady. Naopak stfednédobé uvéry zaznamenaly pokles u obou
sledovanych kategorii. Z hlediska struktury smeérovaly uvéry do odveétvi
sluzeb, vyroby a oprav stroju a vyroby dopravnich prostredktl. Naopak
nejméné mezirocné rostly Gveéry na pronajem stroji a zatizeni.

Tabulka &. 13 Uvéry podle druhového hlediska

k 31.12. (mld. K¢) 2001 2002 2003 2004 2005
Kontokorentni a debetni ztistatky BU 51,44| 53,01 56,96 66,32 85,74
Na obézna aktiva -| 159,06 162,32| 147,30 156,19
Investicni -| 249,69 | 246,33| 246,04| 271,61
Ze stavebniho spofeni -1 46,41 63,76 84,35 96,02
Hypotecni bez st. podpory 33,84 | 47,46 71,90 120,76 189,75
Hypotecni se st. podporou 16,40 | 20,58 28,91 29,35 29,06
Na pfechodny nedostatek zdroju 88,15| 39,97 6,67 18,40 13,27
Spotrebitelské 28,19 52,13 61,31 69,32 95,20
Na obchodni pohledavky 16,37| 17,90 37,43 39,12 40,71
Ostatni 589,96 | 114,30 | 127,22 98,75 87,11
celkem 824,35| 800,51 | 862,81 | 919,71| 1 064,66
Pramen: CNB

6.2.2. Ziskovost bankovniho sektoru
Narust ziskovosti bankovniho sektoru byl zvelké casti stejné jako

v minulych letech tvoren pfijmy z poplatkt a provizi. Témér 75 % z celkovych
pfijmu z poplatkl a provizi bylo tvofeno bankovnimi sluzbami vychazejicimi
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z platebniho styku a uvérovych c¢innosti. Poplatky za spotrebitelské uvéry
a aveéry souvisejici s bydlenim jsou mimo jiné zahrnuty v ramci vedeni uétu,
poplatcich za zpracovani apod. Marketingovou strategii a vysi poplatk se
snazi banky jiz nékolik let presveédcit klienty, aby upfednostnovali takové
formy spravovani uctli, které nejsou spojeny s pfimou osobni ucasti
pracovnika banky.

Tabulka ¢. 14 Prehled ziskovosti vybranych subjektt v jednotlivych letech

(mil. K¢) 2002 2003 2004 2005
Komercéni banka 8 763,0 9 262,0 9 302,0 9 148,0
Ceska spofitelna 5 805,0 7 615,0 8 649,0 9 130,0
CSOB 6 591,0 6 240,0 6 816,0 8 400,0
GE Money Bank 911,0 1988,0 22420 2 729,0
HVB Bank 1 665,0 1706,0 1 866,0 1 856,0
Citibank 774,0 947,0 403,0 899,0
Raiffeisen 98,0 218,0 302,0 372,0
Zivnostenska banka 100,0 262,0 195,0 198,0
Ostatni 5 689,0 1 955,0 3077,0 6 685,0
celkem 30 396,0 30 193,0 32 852,0 39 417,0

Pramen: Vyro¢ni zpravy bank

Cisty zisk bank za rok 2005 vzrostl na 39,42 mld. K&, coz je narust cca
7 mld. K¢ oproti roku 2004. Ukazatel kapitalové primérenosti dlouhodobé
prevysSuje pozadované minimum 8 %, na konci roku 2005 dosahl hodnoty
11,87 %. Z nize uvedené casové tady vyplyva, ze kapitalova primérenost
postupné klesa. Dlivodem pro jeji setrvaly pokles je vysSSi rust rizikove
vazenych aktiv v porovnani s rastem celkového kapitalu. Tento vyvoj je zcela
v souladu s vyvojem v ostatnich novych ¢lenskych statech EU.

Tabulka ¢. 15 Kapitalova pfimérenost, likvidita bank

k 31.12. 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Kapitalova pfimérenost (%) 15,40| 14,34| 14,48 12,55| 11,87
Klasifikované avéry (mld. K¢) 199,28 | 147,10| 114,01 | 118,83 | 127,64
Podil klasifikovanych avérd na davérech (%)| 20,80| 15,78| 11,15| 10,84| 11,72
Ohrozené uvéry (mld. K¢) 128,19| 75,77| 49,61| 44,51| 46,68

Podil ohrozenych avéru na avérech celkem

%) 13,40| 8,13| 4,85| 4,06| 4,29

Podil rychle likvidnich aktiv na celkovych

aktivech (%) 20,80

32,67| 35,91 32,79| 32,10

Pramen: CNB

6.2.3. Vyvoj urokovych sazeb

Prvni pololeti roku 2005 bylo ze strany centralni banky ve znameni
opétovného snizovani urokovych sazeb. Zakladni dvoutydenni repo sazba
(2T repo) se na konci dubna 2005 dostala az na své historické minimum
1,75 %. Dtivodem pro opakované snizeni urokovych sazeb v prvnim pololeti
roku 2005 byla velmi nizka inflace doprovazena posilovanim kurzu koruny
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k euru. Od konce dubna se 2T repo sazba po dvouletém obdobi opét dostala
pod uroven zakladni sazby ECB (2%) a zaroven dosahla nejnizsi hodnoty
v ramci celé EU.

CNB zvysila 31.10. o 0,25 p.b. 2T repo sazbu na 2 %. Dtuvodem pro zvySeni
bylo kolisani inflace mimo referen¢ni inflacni pasmo. ECB reagovala 6.12. na
prognozu hospodarského vyvoje v EU a zvySila svoji zakladni sazbu na
2,25 %.19

Lonské obdobi poklesu urokovych sazeb vyuzily domacnosti, které
zintenzivnily uzavirani smluv na uveéry souvisejici s bydlenim, zvlasté pak
hypotec¢nich avéru.

Hlavnim rizikem pohybu 2T repo sazby v roce 2006 je kolisani inflace mimo
inflaéni pasmo, které by mohlo byt zptsobeno rlistem cen energii, dale
promitani rastu cen do mezd a zasahy do fiskalni politiky ve volebnim roce.
Dopad zakonu na vydaje statniho rozpoctu, které jsou pfipravovany ke
schvaleni v prvnim pololeti roku 2006 (napf. rodicovsky prispévek), se
odhaduje v rozmezi 30 - 50 mld. K¢.

Tabulka ¢. 16 Sazby CNB

(%) 31.12.2001 | 31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.12.2004 | 31.12.2005
2 T Repo 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00
Diskontni 3,75 1,75 1,00 1,50 1,00
Lombardni 5,75 3,75 3,00 3,50 3,00
PRIBOR (3M) 4,48 2,60 2,30 2,80 2,17
Pramen: CNB

Tabulka ¢. 17 mj. charakterizuje pokles prumérné urokové sazby u vkladu,
ktery je diisledkem opakovaného snizovani zakladni sazby CNB v loniském
roce. Podobné reagovaly také urokové sazby z uvértli, ovSem s jednou
vyjimkou, a to v pfipadé uvérl na spotfebu. Jejich urokova sazba
kulminovala jiz na konci roku 2004 a ztoho dtvodu vroce 2005
zaznamenala jen mirny nartist. Divodem riGstu byla zvySena poptavka po
spotfrebitelskych uvérech.

Tabulka ¢. 17 Priumérna tirokova sazba

(%) 2002 2003 2004 2005

a i v i ¥ 2,06 1,40 1,33 1,24

Vklady domacnosti a drobnych podnikatela
nefinanénich podniku 1,75 1,09 1,14 0,99
domicnostem a drobnym podnikatelim 8,83 8,29 8,09 7,53
. L na spotiebu 13,81 13,20 14,86 14,36

Uvéry
na nemovitosti 7,36 6,70 6,15 5,57
nefinanénich podniku 5,82 4,57 4,51 4,27
Pramen: CNB

19 Zakladni sazba ECB se na poc¢atku bfezna posunula o dal§ich 0,25 p.b. na aroven 2,50 %.
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Ro¢ni procentni sazba nakladt (RPSN)20 u uvérd na spotfebu vykazovala
v roce 2005 mirny pokles. Naopak nartist RPSN uvérti na koupi bytovych
nemovitosti v zavéru roku byl reakci na zvySeni zakladni urokové sazby CNB
o 0,25 p.b. na konci fijna 2005.

Tabulka ¢. 18 RPSN

. of 8| 8 8 5| 8 & S| 8 v 8 3
(%) Sl &l &l 2| 2| 2| 2| B| %| = &l =
= Bl 8| 8| 2| > B| 5| A X K| K
Na spotfebu 16,8| 15,6|14,7|13,7]13,2|14,7|14,6|14,2|14,8|14,9|14,7| 14,2
Na koupi bytovyjch
nemovitosti 5,3 54| 51| 50| 4,8| 4,7| 4,6| 4,6| 4,5| 4,7| 4,5| 4,7
Pramen: CNB

6.2.4. Stavebni spofitelny

Trend mirného oziveni stavebniho spofreni, ktery byl patrny jiz z pololetnich
vysledkti, se potvrdil i na konci roku 2005. Za celé obdobi lonského roku
bylo uzavieno 430 233 novych smluv o stavebnim spofeni. V porovnani
s rokem 2004 bylo uzavieno o 116 tis. smluv vice (narust 36,7 %). Nejvice
novych smluv o stavenim sporeni bylo jiz tradicné uzavirano ve 4. ctvrtleti
kalendarniho roku, kdy klienti stavebnich sporitelen uzavreli cca 1/3 ze
v§ech novych smluv. Nartist nové uzavienych smluv o stavebnim spofeni ale
zdaleka nedosahuje hodnot dosahovanych pfed novelizaci zakona
o stavebnim sporeni (od 1.1.2004). Novela snizila maximalni vySi statni
podpory stavebniho spofeni ze 4 500 K¢ na 3 000 K¢, zvySila rocni
nasporenou castku pro optimalni vyuziti statni podpory z 18 tis. K¢ na
20 tis. K¢ a prodlouzila minimalni délku trvani smluv na Sest let.

Stejné jako v roce 2004 byl i rok 2005 ve znameni celkového poklesu poctu
smluv ve fazi spofeni. Oproti roku 2004 doslo k poklesu o 5,5 % na 5,6 mil.
smluv. Od roku 2003 doslo k ubytku celkového poctu smluv o 727 tis.
Postupné dochazi ke zméné portfolia smluv, kdy podil smluv uzavienych po
1.1.2004 jiz presahuje 10 %.

Z hlediska dopadu na statni rozpocet byla v roce 2005 vyplacena statni
podpora stavebniho spofeni v celkové vysi 16,1 mld. K¢é. Od dob existence
stavebniho sporeni se jedna o nejvySSi vyplacenou statni podporu.
V nadchazejicich letech lze predpokladat, ze vySe vyplacené statni podpory se
bude postupné snizovat, a to v zavislosti na poklesu poctu tzv. starych smluv
a na postupné stabilizaci portfolia smluv o stavebnim spofreni.

Celkovy objem uvérta dosahl k 31.12.2005 c¢astky 108,1 mld. K¢,
coz predstavuje meziroéni narust o rekordnich zhruba 24 mld. K¢.
Tento pozitivni vysledek se vSak pfili§ neprojevil v poméru objemu uvéra
k nasporené castce, jehoz hodnota dosahla 32,8 % (meziroéni narust
jeno 3,5 %). Tempo rastu celkového poctu Uvérd i jejich objemu je

20 RPSN udava procentni podil z dluzné ¢astky, ktery musi klient zaplatit za obdobi jednoho roku
v souvislosti se splatkami, spravou a dal§imi vydaji spojenymi s ¢erpanim uvéru.
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tak stale dlouhodobé nedostatecné a neodpovida zaméru stavebniho sporeni
poskytovat vyhodné uvéry na bytové potreby.

6.2.5. Hypotecni banky

Iv roce 2005 pokracoval nadale rust bytové vystavby, ve kterém hraje
podstatnou roli hypotec¢ni trh. Pocet noveé zahajenych bytt ke konci roku
2005 vzrostl o 4,2 % (41 628), coz je nejvySsi ukazatel od roku 1993.
K nejvétS§imu narustu zadatell o hypotéky doslo v ¢ervnu 2005. Duvodem
bylo nejvyraznéj$i snizeni urokovych sazeb u hypote¢nich uvérd v historii
(v pruméru cca o 0,28 p.b.). Primérna vySe hypotecniho uvéru byla
1,4 mil. KE. Rustovy trend pokracoval i v nasledujicich meésicich, kdy
urokoveé sazby dosahly svého historického minima.

Tabulka &. 19 Stav hypoteénich uvéra (HU)

zména
k 31.12. 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 |2004/2005
(%)
. celkem (v tis.ks) 43,81 64,81 96,29 137,28 188,30 37,16
Obcané smluvni jistina
celkem (mld. K¢) 43,69 66,22/ 102,44] 154,40 226,46 46,67
Podnikatelské celkem‘(tjs.l::s) 2,44 2,87 3,49 4,27 5,59 30,91
subjekty smluvni _|1st1nav
celkem (mld. K¢) 35,25 41,80, 52,38 67,87 93,49 37,75
celkem (tis.ks) 0,50 0,62 0,68 0,73 0,77 5,48
Municipality |smluvni jistina
celkem (mld. K¢) 4,29 5,50 6,33 7,00 7,63 9,00
celkem (tis.ks) 46,75 68,29 100,46 142,27 194,66 36,82
celkem smluvni jistina
celkem (mld. K¢) 83,23 113,52] 161,15 229,27 327,59 42,88
Pramen: MMR

Celkovy objem hypotecnich uvéru vzrostl za lonsky rok o témeér 43 %
a dosahl tak 327,6 mld. K¢. Za sledované obdobi bylo nové podepsano
cca 53 tis. hypotecnich smluv v celkovém objemu 72,7 mld. K¢. Z hlediska
mezirocniho srovnani vzrostl objem hypote¢nich uvéra o 37,7 %. Pro rok
2006 se predpoklada atak hranice 85 mld. K¢ z hlediska objemu noveé
poskytnutych hypoték.

Primérna vySe hypote¢cniho uvéru se pohybovala jiz nad hranici

1,4 mil K¢. Podil hypoték na HDP se pohybuje kolem 8 % HDP, coz je
z hlediska celoevropského srovnani hodnota velmi nizka.
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Graf ¢. 5 Souhrnné ukazatele hypote¢niho trhu
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Hlavni faktory ovlivaujici rast bytové vystavby:
a) Opakovany pokles tirokovych sazeb béhem 1.-3.Ctvrtleti
b) Vlastni bydleni si porizuji velmi silné populacni ro¢niky
c) Investice do nakupu nemovitosti za iicelem dalSiho pronajmu
d) ZvySena vystavba souvisejici s pfipadnym nartdstem DPH na
stavebni prace z 5 % na 19 % od 1.1. 2008
e) Inovace hypotecnich produkti:

6.3.

e Noveé se objevuji hypotéky, u kterych lze hradit pouze S0 %

z odhadni ceny nemovitosti a neni nutné zadatelem dolozit
pfijmy. Nevyhodou téchto produktt je vSak to, Ze na né banky
uplatnuji o cca 1 % vysSsi urokové sazby.

Dale jsou nové poskytovany hypotéky zadatelim, ktefi nemaji
zatim dostatecny pfijem (napf. studentim VS), pokud jsou
spoluzadateli zaroven jejich rodice. Banky se v tomto ohledu
chovaji velmi racionalné€, protoze mladi lidé zacnou brzy
samostatné vydeélavat.

Banka nejprve dle bonity klienta pfizna vysi uvéru a klient si
na zakladé toho vybere nemovitost.

Sektor kolektivniho investovani

I v roce 2005 pokracoval pfiznivy trend v sektoru kolektivniho investovani.
Objem investic v podilovych fondech se mezirocné zvysil o 55,73 mld. K¢,
tedy o plnou tfetinu na celkovych 224,93 mld. K¢. Dynamika investic do
podilovych fondu tak byla témeér trojnasobna oproti roku 2004.

Na vyrazném tempu presunu uspor obyvatelstva do podilovych fondi mélo
nepochybné vyznam nékolik faktorti: nizké urokové vynosy klasickych
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bankovnich vkladli, pomalu obnovujici se duvéra obyvatelstva v tyto
produkty podpofena mohutnou nabidkou ,bezpecénych® zajiSténych fondt
a v neposledni radé také mimoradné atraktivni vynosy nékterych, zejména
akciovych fondd v uplynulém roce, které ptrilakaly investory.

Tabulka ¢. 20 Objem majetku domacich fondt podle spravct

. . P . zména
k 31.12.2005 om;::; d‘f‘%‘g)"k“ P“‘LZ‘:‘I:’I‘*(EZ‘)’““‘ 2004(;02 ?oos
Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny 71,88 53,16 20,32
[nvesti¢ni kapitalova spolec¢nost KB 36,87 27,27 53,51
CSOB investi¢ni spole¢nost 11,32 8,37 -13,16
Pioneer Ceska investi¢ni spolec¢nost 9,31 6,89 7,42
CP INVEST investi¢ni spoleénost 3,53 2,61 27,34
J&T ASSET MANAGEMENT, IS 1,20 0,88 -3,86
IAKRO investi¢ni spoleCnost 0,78 0,58 3,04
IAIG Funds Central Europe sprav.spol. 0,33 0,25 72,16
celkem 135,22 100,00 22,45
Pramen: AFAM
Tabulka ¢. 21 Objem majetku zahrani¢nich fondt podle distributort
Objem majetku| podil na celkovém zména

k 31.12.2005 ld. KS) || stava (%) 2004/2005 (%)
Ceskoslovenska obchodni banka 47,99 53,49 40,82
ING Bank 13,80 15,38 48,87
Ceska spofitelna 8,64 9,63 101,87
HVB Bank Czech Republic 4,28 4,77 14,44
Conseq Investment Management 3,43 3,82 70,65
Citibank 2,36 2,63 100,00
Pioneer Investments 1,94 2,16 61,67
HSBC Bank 1,70 1,89 42,86
Raiffeisenbank 1,65 1,84 98,80
PROSPERITA investi¢ni spoleénost 1,45 1,61 -
Ostatni Clenové AKAT 2,47 2,76 8,55
celkem 89,71 100,00 49,37

Pramen: AKAT

Postupné tedy dochazi ke zméné chovani investoru. Po letech suverénni
dominance fondt penézniho trhu dochazi v poslednim obdobi k relativni
stagnaci této skupiny fondt. Pfi¢inou jsou pochopitelné nizké vynosy
(pohybujici se v rozmezi od 1,35 % do 1,87 % p.a. u tfi nejvétsich fondu
penézniho trhu), které mohou investorim v obdobi pretrvavajicich rekordné
nizkych urokovych sazeb nabidnout. V porovnani s ro¢ni mirou inflace 1,9 %
se tak zadné realné zhodnoceni vkladii nekona. Vysledkem je vySsSi zajem
o skupinu zajisténych fondl, jez jsou zfejmé prijatelnou alternativou pro
konzervativni investory a v pfipadé odvaznéjSich investortd pak i o fondy
akcioveé.
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Graf ¢. 6 Vyvoj investovani do podilovych fondt

mld.Ké Domaci ———Zahraniéni
150
125
100 |
25
0 T T
1.1.2003 1.1.2004 31.12.200 31.12.2005
Pramen: AFAM, AKAT
Tabulka ¢. 22 Prostfedky jednotlivych druht podilovych fond podle domicilu
(mld. K&) 31.12.2004 31.12.2005 zména (%)
- k= - g - g
113) 113] Q
ah g | | B | € | F| B | & | F | B
podilovych g o i~ g « X g « w
fondd o g ) o £ 9 o £ 9
onau a ~ 0 a . 0 a - 0
N N N
f:ﬁ‘:zmm 60,65| 25,14| 85,79| 72,39| 29,64 |102,03| 19,36| 17,90| 18,93
Dluhopisové | 21,88 | 12,29| 34,17| 27,04| 16,74| 43,78 23,58| 36,21| 28,12
Akciové 486| 9,67| 14,53| 7,79| 16,00| 23,79| 60,29| 65,46| 63,73
SmiSené 19,95| 2,76| 22,71| 20,93| 6,23| 27,16 491| 125,72| 19,59
Fondy fondu 0,46 0,52| 0,98| 3,92| 0,42| 4,34|752,17| -19,23|342,86
Zajisténé 1,35| 9,67| 11,02| 3,14| 20,69| 23,83|132,59| 113,96 116,24
celkem 109,15| 60,05|169,20| 135,21 | 89,72|224,93| 23,88| 49,41| 32,94

Pramen: AFAM, AKAT

Pomineme-li objemové nevyrazné fondy fondu, pak nejvice vzrostl zajem
prave o zajisténé fondy, z 86 % zahrani¢ni provenience, kdyz objem v nich
investovanych prostfedkti se meziro¢né vice nez zdvojnasobil.

Druhou nejvice zadanou skupinou byly prekvapivé fondy akciové (narust
majetku o 63,73 % tj.o 9,26 mld. K¢). I v této kategorii smérovaly prostfedky
prevazné do zahranicnich fondu (69 %), byt investujicich zejména na ceském
trhu a v regionu stredni a vychodni Evropy.

S investovanymi 9,61 mld. K¢ byly rovnéz Gspésné dluhopisové fondy, ovSem
dynamika jejich nartstu je s ohledem na vyS§i srovnavaci zakladnu
pochopitelné nizsi (28,12 %). I to lze vSak brat za slusny vysledek,
uvédomime-li si, Zze tyto fondy s nejasnou budoucnosti pod dojmem
zvySujicich se urokovych sazeb na hlavnich svétovych trzich (USA, Eurozona)
uz né&jakou dobu preslapuji na misté. I zde podobné jako u akcii zfejmé plati
ymetoda“ drobnych investort investovat podle minulych vynost. Jako by se
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na$i drobni investofi probudili az po témér trech letech oziveni na domacich
i svétovych akciovych burzach.

Pozici objemové nejvétsiho cile pro investice si udrzely fondy penézniho trhu
s prirtistkem 16,24 mld. K¢, ovSem je otazkou, jestli jiz napfesrok nebudou
jejich prodeje prekonany skupinou zajiSténych fondu (12,81 mld. K¢).

Ocekavané pokracovani procesu zvySovani urokovych sazeb v zahranici
muze v roce 2006 jesté dale zatraktivnit segment zajiSténych fondt. Praveé
vySe urokové sazby, resp. diskontu, je jednim z klicovych faktora pfi
konstrukci ,zajiSténych struktur“. Lze tedy ocekavat, Ze zajiSténé fondy by
téchto podminek mohly vyuzit pro nabidku vyhodnégjSich participacnich
poméru nebo vysSe garantované jistiny pro investory.

Globalni akciové trhy se zatim prekvapivé dobre dokazaly vyrovnat s prudce
rostoucimi cenami komodit, zejména ropy. Ta je rovnéz velmi politicky
citlivou komoditou, zejména kviili nestabilité regionu jejich hlavnich nalezist
i svému zatim dominantnimu postaveni v energetické politice vyspélych
zemi. U akciovych trhu je jisté skvélé sledovat zavratné tempo jejich ,rallye“,
nicmeéne je tfeba si uvédomit, ze obdobi nadprumérnych ziskt zde vzniklo po
hlubokém propadu kurzu akcii na prelomu stoleti, ktery se postupné
vyrovnal, i kdyz nékteré fondy dosud nedosahly urovné hodnoty svych
podilovych listh a akcii, kterou meély pred uvedenym propadem. Riziko
,ybéru zisku“ tak bude postupné stoupat. Zvlasté u fondli zamérenych na
nas region stfedni a vychodni Evropy, ale i dalSich ,novych trhu“ je toto
riziko jesteé vyssi.

Trhy stfedni a vychodni Evropy trhy v poslednim obdobi zaznamenaly
nejvyssi zisky, ¢imz dosSlo ke snizeni diskontu ohodnoceni akcii z téchto trhti
oproti akciim z trht vyspélych. Solidni surovinové energeticka zakladna
(Rusko, Brazilie), perspektiva c¢lenstvi v EU (Cesko, Slovensko, Polsko,
Madarsko, pobaltské zemeé, Turecko a balkanské zemé¢), ¢i prosty
ekonomicky rust (Indie, Korea) nabidly bezesporu atraktivni dtvody pro
zdjem investor. Spolu s obecnym nadbytkem investiéniho kapitalu
(¢i nedostatku investi¢nich prilezitosti?), z nichz profitovaly i mladé arabské
burzy (Egypt, Jordansko, Emiraty), sehrala svou roli i urcita ,modnost®
v pripadé rychlého odlivu kapitalu (zejména zahrani¢nich investort) muze
srazit hodnoty jejich indext v razantni korekci, priklady z nedavné minulosti
tu jsou.

Svoji ulohu mohou sehrat i politické faktory, kdyz pravé v naSem
stredoevropském regionu je prvni pololeti letoSniho roku volebnim terminem
v Polsku, Madarsku, Cesku, Slovensku, Ukrajiné. Realisticky nelze
v dlouhodobém horizontu o¢ekavat ro¢ni narusty hodnoty akcii v desitkach
procent, tedy vyrazné odliSné od hodnoty rastu HDP danych zemi.
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6.4. Pojistovny

Svétovy pojistny trh byl vroce 2005 poznamenan fadou mimofadnych
udalosti (povodné v Evrope, zemétfeseni v Asii, hurikany v Americe)
spojenych s negativnimi dopady na ekonomiku pojiStoven a zejména jejich
zajistitel. Z divodu globalni propojenosti svétovych zajistnych trhti budou
mit zfejmé lonské katastrofické wudalosti v jinych regionech nepfiznivé
dopady i na domaci pojistny trh. Prestoze cesky pojistny trh nebyl
v uplynulém roce ovlivnén zadnymi udalostmi s ploSnym dopadem na Skodni
prubéh, lze ocekavat, ze dojde k upravé zajistnych programtl i pro Ceské
pojistovny.

Konkurenc¢ni prostfedi na pojistném trhu se dale zvySilo vlivem vysSSiho
poctu aktivné plsobicich subjektd. V roce 2005 ziskaly povoleni
k provozovani pojistovaci ¢innosti 2 pojistovny se sidlem v CR a 5 pobocek
pojistoven z EU. Naopak dvéma tuzemskym pojiStovnam bylo povoleni
k provozovani pojisStovaci ¢innosti odejmuto.

Celkovy pocet subjektti putsobicich na pojistném trhu tak vzrostl na
celkovych 45. Z hlediska majetkové struktury jsou aktiva pojistného trhu
v CR vlastnéna ze 76,8 % pojistovnami s rozhodujici zahrani¢ni majetkovou
Ucasti (z ¢ehoz je 94 % vlastnikt ze zemi EU).

Graf ¢. 7 Vyvoj objemu predepsaného pojistného
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Po stagnaci v prvni poloviné minulého roku nabral pojistny trh v CR na
dynamice, rostl vSak méné€ nez v pfedchozich letech, zejména v oblasti
zivotniho pojisténi. (viz graf ¢. 7). Celkové hrubé predepsané pojistné dosahlo
podle predbéznych vysledkt 117,1 mld. K¢, coz predstavuje mezirocni naruast
04,1 %.
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Tabulka ¢. 23 Vysledky pojiStoven2!

k 31.12. 2001 2002 2003 2004 | 2005

Poéet pojistnych smluv (tis. ks) 23 564 | 20 053| 2021120 256/|21 303
z toho nezivotni pojiSténi 17 530| 13772| 13871| 13913 14 840
zivotni pojisténi 6 034| 6281 6339| 6344| 6463

Pocet nové uzavienych PS (tis. ks) 5 578 5 705 5224| 5161| 5786
z toho nezivotni pojisténi 4 701 4 851 4411 4082 4941
zivotni pojisténi 878 854 813| 1080 845
Pfedepsané pojistné celkem (mld. K¢) 80,74 90,66 105,95|112,58| 117,14
z toho nezivotni pojisténi 52,46 56,62 64,82| 68,38 72,22
zivotni pojisténi 28,28 | 34,04 41,13| 44,20| 44,92

Pramen: MF

Vyssi dynamika byla zaznamenana v nezivotnim pojiSténi, kde predepsané
pojistné vzrostlo o 5,6 %. U zivotniho pojiSténi bylo rovnéz dosazeno
pozitivniho vyvoje, i kdyz jeho dynamika rastu byla o néco nizsi (1,6 %). Na
celkovém narustu objemu pfedepsaného pojistného v zivotnim pojisténi se
zejména podilely pojistky s bézné placenym pojistnym (o 7,1 %). Nizsi
dynamika v zivotnim pojis§téni byla ovlivnhéna vycCerpanim rustového
potencialu jednorazove placenych pojistnych smluv (pokles o 10,6 %).

Oproti predchozim letim nepokracoval trend zvySovani podilu zivotniho
pojisténi na celkovém hrubém predepsaném pojistném. Podil Zivotniho
pojisténi dokonce mezirocné poklesl o 0,9 p.b. na 38,4 %. Ve vyspélych
zemich je pomér mezi zivotnim a nezivotnim pojiSténim prfibliZzné opacny.
Rovneéz vyvoj ukazatele propojiSténosti?? je za uplynuly rok nepfiznivy (4 %),
oproti roku 2004 se snizil o 0,2 p.b. Ve srovnani s prumérem EU25 je jeho
hodnota priblizné polovic¢ni.

NejvyraznéjSi vzestup podle pojistnych produkth byl zaznamenan
v pfedepsaném pojistném u pojisSténi nemoci (31,5 %), pojiSténi spojeném
s investicnim fondem — netykajici se déti (24,5 %) a u vSeobecného pojisténi
odpoveédnosti za Skodu (11,1 %).

Vyvoj vétSiny ostatnich ukazatelt charakterizujicich pojistny trh v CR je
priznivy:

e Pocet uzavrenych pojistnych smluv plynule roste s vyjimkou noveé
uzavienych smluv v zivotnim pojiSténi, coz souvisi s vypadkem
smluv s jednorazové placenym pojistnym.

e Pocet vytizenych pojistnych udalosti klesl o 7,2 % a naklady na
pojistna plnéni se snizily o 8,2 %.

e Produktivita prace na pojistném trhu stoupa. Vzrustajici vykony
jsou od roku 2002 zabezpecovany s permanentné klesajicimi stavy
zameéstnancu.

21 PS = pojistna smlouva, pocet smluv v Zivotnim poji§téni nezahrnuje smlouvy za doplikova poji§téni.
22 Objem hrubého predepsaného pojistného na HDP.
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Zisk pojisStoven dosahl 8,6 mld. K¢, coz predstavuje pouze 78,8 %
skutecnosti pfedchoziho roku. Divodem poklesu ziskovosti pojiStoven je
vyrazné posilovani technickych rezerv zejména v odvétvi zivotniho pojiSténi.
Meziro¢ni pokles zisku je castecné ovlivnén i relativné vysSSi srovnavaci
zakladnou (v roce 2004 mimofadny zisk Pojistovny Ceské spofitelny za
prodej kmene nezivotniho pojiSténi).

Tabulka ¢. 24 Umisténi technickych rezerv

2004 2005

k 31.12. (mld. Ké = -
( ) VA4 NP celkem zP NP celkem

Dluhopisy vydané clenskym statem
nebo jeho centralni bankou a
dluhopisy, za které pfevzal zaruku
clensky stat

60,07 | 14,18| 74,25| 64,93| 17,02| 81,95

dluhopisy vydané bankami a
obdobnymi tivérovymi institucemi 5,80 4.37 10,17 9,15 3,53 12,68
¢lenskych statu

Kotované dluhopisy vydané

obchodnimi spoleénostmi 16,46| 3,49| 19,95| 17,33| 3,18 20,51

Pokladni¢ni poukazky 1,65 6,00 7,65 1,17| 5,67 6,84
Kotované komunalni dluhopisy 2,53 0,45 2,98 2,13 0,86 2,99
Pujcky, uvéry a jiné pohled. 2,51 6,81 9,32 0,00 5,39 5,39

Smeénky, jejichZ splnéni je zajiSténo
bankovnim sméneénym rukojemstvim 0,03 0,18 0,21 0,05 0,23 0,28
nebo bankovnim avalem

Nemovitosti na izemi ¢lenskych statu 7,14 1,11 8,25 6,27 1,47 7,74

HZL 1,30 4,51 5,81 5,46 7,39 12,85
Kotované akcie 6,41 0,78 7,19| 7,48| 1,33 8,81
Vklady a vklady potvrzené vkladovym

certfikatem, vkladnim listem ¢&i jinym 5,14| 10,54 15,68 7,94| 13,19 21,13

obdobnym dokumentem

Pfedméty a dila umélecké kulturni

hodnoty 0,00 0,10 0,10 0,00| 0,11 0,11

Dluhopisy vydané EIB, ECB, EBRD

nebo IBRD 14,72 1,87 16,59| 15,85 1,92 17,77

Cenné papiry vydané jednotkou

kolektivniho investovani 16,50 3,58 20,08| 19,50 3,11 22,61

Zahranicni CP, s nimiz se obchoduje

na regulovaném trhu stata OECD 5,18 1,39 6,57 8,16 2,57 10,73

Pujcky pojisténym 0,13 0,00 0,13 0,04| 0,00 0,04
Derivaty 0,19 0,00 0,19 0,00 0,00 0,00
Pohledavky za zajiStovnami 0,60| 16,42 17,02 0,57| 15,03 15,60
Finanéni umisténi celkem 146,36 75,78| 222,14]166,03| 82,00| 248,03

Pramen: MF

V roce 2005 nedoslo k vyraznéjSim zménam ve skladbé finan¢niho umisténi
aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy. PojiStovny dlouhodobé nejvyssi
objem technickych rezerv umistuji do dluhopist (cca 60 %), zejména
statnich nebo do jinych nizkorizikovych investi¢nich instrumentd, coz je
ovlivnéno hlavné zakonnymi limity. Jako subjekty podléhajici statnimu
dozoru a regulaci, jsou povinny uplatnovat ve své investicni politice vice
konzervativni pfistupy, zejména vzhledem k expozici k rizikiim. Vys§i naroky
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na obezretnost se vSak promitaji do relativné nizSi vynosnosti uzivanych
investi¢nich instrumentu.

V dusledku stabilniho vyvoje na financ¢nim trhu nebylo nutné pfistoupit
k ipravé maximalni vySe technické urokové miry (2,4 %), ktera stanovuje
zaruceny podil na vynosech z finan¢niho umisténi v zivotnim pojiSténi.

Ministerstvo financi k 31.12.2005 zaregistrovalo 35 334 pojiStovacich
zprostiredkovatelli a samostatnych likvidatora pojistnych udalosti. Pfiblizné
95 % zprostfedkovateltl bylo registrovano v kategoriich vyhradni pojistovaci
zprostredkovatel, podrizeny pojisStovaci zprostredkovatel nebo jako vyhradni
pojistovaci agent. V tzv. ,vySsi kvalifikaéni a odborné urovni“ (pojiStovaci
makléf a pojisStovaci agent) bylo zaregistrovano 3,8 % zprostfedkovatelt.
Z celkového poctu registrovanych zprostfedkovatelt bylo 95 % fyzickych
a5 % pravnickych osob. Celkovy pocet nové zaregistrovanych
zprostredkovatelti odpovida predbéznym odhadim ministerstva o mnozstvi
spolupracujicich subjekttl s pojiStovnami, zejména pfi prodeji jejich
produktt pres externi distribucni sité.

Zahrani¢ni zprostfedkovatelé (338 subjektl) stejné jako zahranicni
pojistovny putisobici na ¢eském pojistném trhu (347 pojisStoven nebo jejich
pobocek stav k 17.3.2006) v ramci tzv. jednotného pasu vyvijeji zatim pouze
minimalni ¢innost, a proto je jejich vliv na zvySeni konkuren¢niho prostredi
ceského pojistného trhu mozno povazovat pouze za okrajovy.

6.5. Penzijni pfipojiSténi
V roce 2005 presahl pocet ucastnikl penzijniho pfipojisténi tfimilionovou
hranici a zvysil se tak na 3 279 727 ucastniktl. Za rok tak pocet ucastniktl

narostl o 315 997 ucastnikt. Prirustek o 10,66 % je nejsilnéjsi za poslednich
nékolik let.

Tabulka ¢. 25 Vékova struktura tcastniktl penzijniho pripoji§téni

zména 2004 /2005
31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.12.2004 | 31.12.2005

absolutné (%)
18 - 19 let 5175 6 102 8 872 12 522 3650 41,14
20 - 29 let 295 296 302 906 319 707 368 952 49 245 15,40
30 - 39 let 440 200 469 601 516 646 601 614 84 968 16,45
40 - 49 let 639 232 643 272 667 016 705 074 38 058 5,71
50 - 59 let 781 121 812919 874 832 931 001 56 169 6,42
60 - 69 let 313 291 346 580 395418 452 878 57 460 14,53
70 - 79 let 127 100 135 308 153 182 173 965 20 783 13,57
80 + 20 466 22 868 28 057 33721 S 664 20,19
celkem 2621881 2739556 2963730 3279 727 315997 10,66

Pramen: MF
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(ro¢éni narast o 41,14 %) a 80 a vice let (narust 20,19%). U nejnizsi vékové
kategorie lze zajem pricCitat vstupu do zameéstnani a prijeti vyhod spojenych
s penzijnim pripojiSténim nabizenym zaméstnavateli. Ucastnici z nejvyssi
veékové kategorie vnimaji penzijni pripojiSténi nejspiSe jako vyhodny
strednédoby sporfici produkt se statni podporou, jez je zaroven pro investicni
zprostfedkovatele vzdy silnym argumentem pfi uzavirani smluv.

Graf ¢. 8 Vékova struktura ti€astnikt penzijniho pfipojisténi k 31.12.2005

20 -29 let 30 - 39 let
11,25% 18,34%
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21,50%
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1,03%

70 - 79 let
5,30%

60 - 69 let
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28,39%

Pramen: MF

Pravdépodobnym vysvétlenim, pro¢ pravé veékové kategorie Ctyficatnikt
a padesatnikti zaznamenaly nejniz§i meziroéni pfirastek poctu smluv, je
nasyceni trhu. Dokumentuje to tabulka srovnani poctu smluv v jednotlivych
veékovych kategoriich s demografickym slozenim obyvatelstva podle hlavnich
vékovych skupin. Toto srovnani jasné ukazuje, ze v téchto dvou vékovych
kategoriich je nejvyssi, dokonce nadpolovi¢ni podil tcastnikui.

Tabulka ¢. 26 Srovnani poc¢tu smluv v jednotlivych vékovych kategoriich s demografickym slozenim
obyvatelstva podle hlavnich vékovych skupin

vékova kategorie Celkova populace23 Propojisténost populace24
15-1925 664 214 1,89%
20-29 1 663 323 22,18%
30-39 1 440 909 41,75%
40-49 1 386 859 50,84%
50-59 1 524 455 61,07%
60-69 943 175 48,02%
70-79 722 551 24,08%

80 + 284 916 11,84%
celkem 8 630 402 38,00%

Pramen: MF, CSU - Demograficka pfiruéka 2004

23 Demograficka data plati k 31.12.2003.
24 Stav poctu smluv penzijniho pfipoji§téni je k 31.12.2005.

celkové populaci v této vékové kategorii.
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Mira zapojeni praceschopného obyvatelstva v penzijnim pripojiSténi dosahuje
témeér 63 %.

Prekonani tfimilionového poctu ucastniktl je pozitivni. Nicméné je dobré
vidét to i ve svétle faktu, Zze od pocatku platnosti zakona o penzijnim
pripojisténi (rok 1994) bylo uzavieno celkem 6 938 957 smluv. To svédci
o migraci Ucastniki mezi fondy (od roku 1994 celkem 482 056 pripadu),
i o pouzivani penzijniho pripojiSténi spiSe jako formy stfednédobého sporeni
(rusSeni starych smluv a opétné uzavirani novych).

Nejrychleji roste pocet smluv penzijniho pripojisténi s vedenymi prispévky
zameéstnavatele. Za posledni rok jich 18,13% tempem ptfibylo 179 359 na
celkovych 1 168 797. Zaméstnavatelé se tak snazi vyuzit danovych
zvyhodnéni, ktera jim penzijni pripojiSténi ve srovnani s prostou vyplatou
mezd a plati (zatizenych danémi a dalSimi odvody) zaméstnancim pfinasi.
Pocet pripojiSténi, na ktera aktualné pfispiva ucastniklim zameéstnavatel je
vSak mensi - 877 253.

Tabulka ¢. 27 Hodnota prumérnych mésicnich prispévkll

Ké&/mésic 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Starobni penze 306,0 313,6 332,1 373,0 385,3 399,3
V§sluhova penze 97,1 109,9 117,8 144,5 153,3 162,1
Uéastnicky piispévek 326,2 340,3 365,8 416,7 435,6 459,1
Statni piispévek 89,0 90,2 86,7 97,3 99,6 100,8

Pramen: MF

Z vySe uvedené tabulky je také mozné vidét rast hodnoty prumérnych
meésicnich vlastnich prispévku ucastniktl penzijniho pfipojisténi na 459 K¢
(bez prispévka zaméstnavatell), coz je 05,39 % vySSi hodnota nez
k 31.12.2004. S tim koresponduje i rast primérné vysSe statniho pfispévku,
jez se dostala pres stokorunu (nartst o 1,19 % oproti 31.12.2004). Rozdil
v dynamice rustu Ucastnickych a statnich prispévkl lze vysvétlit ,stropem®
poskytovaného statniho pfispévku na 150 K¢ pfi meési¢nim prispévku
ucastnika 500 K¢, kde tedy nartst vkladt nad tuto hodnotu nezvysuje narok
na statni prispévek. To je dtsledek vyS§iho vyuzivani moznosti danovych
odpoctu u prispévkltl v hodnoté 500-1500 K¢ mésicné. Tito Ucastnici pak
pfirozené zvysuji i celkovou primeérnou c¢astku ucastnickych prispévku.
Uvedena prumeérna vySe statniho pfispévku by odpovidala ucastnickému
pfispévku ve vysi 233 K¢ mésicné. Podle statistiky 56 % ucastniktl spofi
mesicné méneé nez 399 K¢ a tedy zdaleka nedosahuje na ,hranic¢ni“ hodnotu
500 K¢ pro maximalizaci ¢erpani statniho prispévku.

I pres vSechna vySe uvedena pozitiva vSak nadale pfetrvava hlavni slabina
tohoto systému - nizkid vySe prumérného meésiéniho pfispévku
acastniku. Zde svoji roli nepochybné hraje vySe statni podpory, nebot
pojisténci ,optimalizuji“ vysSi svych prispévka vzhledem k obdrzenému
statnimu prispévku, resp. moznosti danového odpoctu. Vysledna vySe tispor
je pak prilis mala (i vzhledem k dobé ticasti v systému pfipojiSténi) na to, aby
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zajistila jeho ucastnikim vyplatu pravidelné penze v nezanedbatelné vysi.
I proto drtiva c¢ast Ucastniktl pfi ukoncéeni svého penzijniho pripojiSténi
nasporené prostredky jednorazove vybira (jednorazové vyrovnani, odstupné),
spiSe nez aby vyuzila vyplaty penze.

Graf ¢. 9 Pocet ticastnikt podle velikosti mési¢niho pfispévku
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Svoji roli zde pravdépodobné hraje i mozna historicka obava ¢i nedtvéra
k dlouhodobym finanénim produktiim. Rovnéz stale castéjsi diskuse
ekonomt i politiki o nezbytné diichodové reformé (bezesporu pozitivni fakt)
mohou urcitou ¢ast potencialnich Uc¢astnikti vést k vyckavani s uzavienim
penzijniho pripojiSténi na dobu, az se vyjasni budouci podoba
zreformovaného dlichodového systému.

Na druhou stranu nelze pfi situaci pretrvavajicich deficitt statniho rozpoctu
ocekavat navysSeni (jiz dnes neefektivniho) statniho prispévku.

Pri pretrvavajicich deficitech statniho rozpoctu nelze ocekavat vyraznéjsi
zvySovani statniho prispévku. Cestou by mohlo byt sjednoceni formy
podpory na bazi ke statnimu rozpoctu SetrnéjSimu nepfimému danovému
odpoctu namisto primého prispévku - podpory. Ta jiz evidentné splnila svoji
prvotni funkci - ziskani pozornosti Gcastniktl pro tento produkt a méla by
byt upravena pro nové pozadavky. V pripadé vyplaty penzi pak ,medvedi“
sluzbu zrejmé prokazuje i moznost pouzivani individualnich tumrtnostnich
tabulek pro kalkulaci penzi jednotlivymi penzijnimi fondy, jeZ se tak mohou
pfi jejich vypoétu odchylovat od standardnich imrtnostnich tabulek CSU.
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Graf ¢. 10 Struktura portfolia penzijnich fond
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Pramen: MF
Tabulka ¢. 28 Struktura portfolia penzijnich fondu
k 31.12. (trzni ceny, mld. Ké)| 2001 2002 2003 2004 | 2005 2(}):5(1 i(}% )
Dluhopisy 32,68| 50,97| 60,29 69,08 89,36 72,41
Pokladniéni poukazky 12,10 6,68 8,00| 18,08 9,74 7,89
Akcie a podilové listy 3,91 4,30 3,93 6,40 9,23 7,48
Penize a ostatni aktiva 5,43 6,76 9,84 8,51 15,08 12,22
celkem 54,12 68,71 | 82,06| 102,07| 123,41 100,00
Pramen:
6.6. Nebankovni avérové instituce

V roce 2005 bylo zaznamenano opé€tovné oziveni leasingového trhu. Objem
leasingu vzrostl mezirocné o 4 % na 113 mld. K¢.26

Clenové asociace CLFA uzavieli v lonském roce sice asi o 37 700 méné
leasingovych smluv27, ovSem pokles poctu uzavienych smluv byl doprovazen
zvySenim mezirocniho objemu, to mélo za nasledek zvySeni primérné
hodnoty uzavienych leasingovych smluv.

26 Udaje o leasingovém trhu jsou pfebirany z Ceské leasingové a finanéni asociace (CLFA), ktera
shromazduje informace o 97 % leasingového trhu.
27 V roce 2005 cca 160 200 leasingovych smluv, v roce 2004 vice nez 197 900 smluv.
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Graf ¢. 11 Statistika nebankovnich tvérovych instituci
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Tabulka &. 29 Statistika vybranych produktii nabizenych élenskymi spoleénostmi CLFA

k 31.12. (mld. K¢) 2004 2005 zména zména (%)
Leasing movitych véci 96,63 100,50 3,87 4,00
Leasing nemovitosti 11,78 12,57 0,79 6,72
Spotfebitelské avéry 23,51 32,47 8,96 38,10
Spotfebitelské prodeje na splatky 1,74 0,02 -1,72 -98,97
Movité véci jinym nabyté jinym
zpusobem nez prostfednictvim leasingu 4,00 5,80 1,80 45,00
Factoringové spolecnosti 82,00 83,82 1,82 2,22
celkem 219,66 235,17 15,51 7,06

Pramen: CLFA

Objem leasingu movitych véci vroce 2005 poprvé piekrocil hranici
100 mld. K¢. Leasing nemovitosti se zvySil o 6,6 % na 12,6 mld. K¢. Dale
v uplynulém roce rostlo poskytovani spotrebitelskych uvéra spole¢nostmi
poskytujicimi informace CLFA, a to az na 32,5 mld. K¢, coz predstavuje
mezirocni naruast o 38 %. Podil operativniho leasingu meziroc¢né stoupl z 8 %
na 12 % a podil leasingu osobnich a lehkych uzitnych aut klesl v roce 2005
na 45,9 %.

6.7. Vztah vefejného a statniho sektoru k finanénimu trhu
Vetfejny sektor hraje klicovou roli na finanénim trhu jako emitent dluhopisti.

S blizicim se planovanym vstupem CR do eurozony a pfijetim spole¢né mény
Euro bude pod stale prisn€jSim pohledem i dodrzovani tzv. Maastrichtskych
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konvergenc¢nich kritérii, ktera jsou pouzivana pfi hodnoceni dodrzovani
rozpocCtové discipliny clenskych zemi. Ze zvefejnénych udajii vladniho
deficitu v metodice ESA 95 za rok 2005 vyplyva, ze se CR se svymi 2,6 %
nachazi pod referen¢ni hodnotou 3 % HDP a rovnéz uroven vladniho dluhu
CR 30,5 % HDP je stale na relativné nizké Uirovni ve srovnani s referenéni
hodnotou 60 % HDP.

Tabulka ¢. 30 Vladni deficit a vladni dluh podle Maastrichtu (ESA 95)28
(% HDP) | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | . 200.5. . 2096
pfedbézné | predikce
Saldo -2,4 -5| -3,6/ -3,7| -59| -6,8| -6,6] -29 -2,6 -3,6
Dluh . . . .| 28,8 30| 30,6 30,5 30,8

Pramen: CSU, MF

Pro dosazeni dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi je nutné kazdoro¢ni
plnéni stanovenych kritérii.

Podrobna analyza vysledku statniho rozpoc¢tu a dalSich vefejnych rozpocta je
uvedena v jinych materialech MF. Omezujeme se proto jen na komentovani
vztahu téchto vysledku na finanéni trh.

6.7.1. Saldo vefejnych rozpoctu

V roce 2005 cinilo saldo vefejnych rozpoctu 0,0 % HDP, resp. 0,8 mld. K¢.
Deficit vefejnych rozpoctu ocistény o Cisté pujcky a dotace transformacnim
institucim dosahl 1,8 % HDP. Podil verejného dluhu na HDP vzrostl na
26,0 % HDP, coz predstavuje 762,1 mld. K¢; v mezinarodnim srovnani
nadale zistava v podilovém i nominalnim vyjadfreni nizky.

Tabulka ¢. 31 Vyvoj salda vefejnych rozpoctu (v metodice GFS1986)

mld. Ké 2001 2002 2003 2004 2005
Konsolidované saldo VS vé. éistych
pujéek
Konsolidované saldo VS bez ¢istych
pujéek a dotaci TI

Celkové saldo2?

48,8 -11,5| -127,7| -90,7 0,8

-56,5 -89,1 -97,5 -77,5 -53,7

- statni rozpocet -63,3 -45,7| -104,9 -64,5 -59,6
- zdravotni poji§tovny 1,4 -1,2 0,1 0,2 0,5
- mimorozpoctové fondy 24,3 40,2 -20,6 -16,5 52,8
- izemni samospravné celky -11,2 -4,3 -2,9 -8,9 7,8

Pramen: MF — Makroekonomicka predikce CR, duben 2006

VySe vladniho deficitu je v béZném roce vyznamné ovlivnhéna neomezenou
moznosti organizacnich slozek statu prevadét nevyCerpané prostfedky do
rezervnich fondi a soucasné pouzivat prostfedky rezervnich fonda

28 Revidovana data o vladnim dluhu do roku 2001 nejsou k dispozici. HDP v letech 2002-2006 je
navySen o FISIM.

29 Konsolidované saldo vefejnych rozpoc¢ti se li§i od souctu sald jednotlivych slozek. Pfi¢inou jsou
pUjcky v ramci vladniho sektoru, které jsou zauctovany jako vydaj véfitelské slozky a financovani
dluznické slozky vefejnych rozpoctu.
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z minulych let. Tato moznost byla dana rozpoctovymi pravidly poprvé v roce
2004.

Pokracovani rastu deficittl vladniho sektoru lze ocekavat i v roce 2006. Vyvoj
bude ovlivnén zejména mezirocnim rlstem vydajii a vysokou srovnavaci
zakladnou pfijmt v roce 2005. Dale se ocekava snizovani pfimych dani (zde
je vSak treba poznamenat, Ze i pfes pokles sazby dané z prijmu pravnickych
osob z28 % na 26 % vroce 2005 stoupl vybér této dané o 20,9 % na
144,9 mld. Kc¢). Nadale tak budou pretrvavat strukturalni problémy
vefejnych rozpoctu, které ovliviuje zejména pokracujici rust socialnich
mandatornich vydaji. Tlumeni rustu deficitt tak lze ocekavat pouze od
predpokladaného ekonomického rustu.

6.7.2. Statni rozpocet

Deficit statniho rozpoctu za rok 2005 skoncil na urovni 1,9 % HDP,
resp. 59,6 mld. K¢.
Tabulka ¢. 32 Vyvoj pfijm1, vydaju a salda statniho rozpoctu
o zména

k 31.12. (mld. K¢) 2001 2002 2003 2004 2005 2004/2005
Piijmy 602,7 656,2 685,2 751,9 806,5 54,6
Vydaje 666 701,9 790 816,4 866, 1 49,7
Saldo -63,3 -45,7| -104,8 -64,5 -59,6 -4.9

Pramen: MF

Vysi celkovych vydaji, stejné jako u pfijmu, ovlivnily nerozpoctované
polozky. Jde o vydaje prostfedki z rezervnich fondu, které mohou byt
cerpany nad ramec rozpoctu kapitol ve vysi 21,8 mld. K¢ a realizace statnich
zaruk ve vysi 21,9 mld. K¢.

6.7.3. Statni dluh a statni zaruky

S pretrvavajicim deficitnim hospodarenim statniho rozpoctu pokracovalo
i v roce 2005 zvySeni objemu statniho dluhu. Dynamika rtstu dluhu od roku
1998 do roku 2001 rostla, v roce 2002 se vyrazné snizila a v roce 2003
dosahla maxima, pricemz dale pak klesa cca o 3 p.b. ro¢né.

Nejveétsi cast konsolidovaného dluhu vladniho sektoru 762,1 mld. K¢ tvori
statni dluh 684,2 mld. K¢, dale pak dluh tzemnich samospravnych celkt
82,2 mld. K¢, zatimco podil dluhu zdravotnich pojiStoven (0,2 mld. K¢)
a mimorozpoctovych fondt (2,4 mld. K¢) je zatim spiSe symbolicky3O.

30 Rozdil v uvadéném celkovém objemu konsolidovaného dluhu a jednotlivych dil¢ich ¢asti dluhu je
dan metodikou, resp. konsolidaci.
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Graf ¢. 12 Konsolidovany dluh vladniho sektoru a konsolidovany statni dluhs!
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Pramen: MF

Z celkového nekonsolidovaného objemu 691,2 mld. K¢ statniho dluhu32
vykazovaného k 31.12.2005 tvotilo 660,6 mld. K¢ tzv. obchodovatelny dluh,
tedy dluh v podobé vydanych statnich dluhopist a statnich pokladni¢nich
poukazek (cca 14,3 %). Cizoménovy dluh bez ménovych derivatovych operaci
tvori cca 11,1% podil na obchodovatelném dluhu.

Skutecné hrubé pozadavky vlady na financovani ¢inily v roce 2005
(bez revolvingu a snizeni hodnoty SPP v obéhu) celkem 120,4 mld. K¢e33.
Hlavnim ucelem byl deficit statniho rozpoctu ve vysi 56,3 mld. K¢, ihrada
casti ztraty CKA ve vysi planovanych 30 mld. K¢, refinancovani splatného
statniho dluhu ve vysi 22,1 mld. K¢ a tvorba rezervy na prevod kladného
rozdilu mezi pfijmy pojistného a vydaji na dichodové pojisSténi za rok 2004
ve vysi 8,3 mld. Ké. Cisté vyptijéni potieby vliady, a tedy i meziro¢ni prirtistek
statniho dluhu, tak ¢inily 98,3 mld. K¢.

31 Hruby vladni dluh nezahrnuje nepfimé zavazky statu a izemné samospravnych celkt. Celkovy dluh
do roku 2000 v ¢lenéni podle domacich a zahrani¢nich véfiteld nezahrnuje neidentifikovatelnou c¢ast
(¢ast dluhu tizemné samospravnych celkt).

32 Rozdil v objemu vykazovaného statniho dluhu je dan metodikou, resp. konsolidaci tzv. jaderného
uctu.

33 Zdroj: MF - Ctvrtletni informace o fizeni dluhového portfolia - prosinec 2005
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Graf ¢. 13 Statni dluh podle typu instrumentu v roce 2005
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Modifikovana durace statniho dluhu dosahla hodnoty 3,76 roku, tj. na
urovni stfedové hodnoty cilového pasma pro rok 2005. V souladu se
zvefejnénou Strategii financovani a frizeni statniho dluhu pro rok 2006
nebude pocinaje rokem 2006 jiz vyhlasovan explicitni cil pro tento parametr
urokového rizika, jehoz hodnoty budou nadale zverejnovany pouze pro
statistické potreby odborné verejnosti.

Graf ¢. 14 Statni dluh podle véritelt v roce 2005
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Objem analyzovanych statnich zaruk k 31.12.2005 ¢inil 88,9 mld. K¢,
pficemz podil cizoménovych zavazku byl vyrazné vyssi nez v pripadé statniho
dluhu - 28,7 % a rovnéz podil variabilné troc¢enych zavazkl byl zretelné
vysSSi - 22,2 %. Naproti tomu modifikovana durace portfolia analyzovanych
statnich zaruk Ccinila 2,2 roku, pricemz zavazky splatné do 1 roku
predstavovaly 15,3 % portfolia.
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7. TRH DEVIZ

Ceska ména byla v uplynulém roce historicky nejsilnéjsi viici obéma hlavnim
svétovym ménam. Proti euru koruna posilovala po cely rok. Tésné pred
koncem roku 22.12.2005 dosahla nejsiln€jSiho kurzu v historii 28,865
CZK/EUR. Pod hladinou 29 CZK/EUR se pohybovala témeér cely prosinec.
Vuéi dolaru dosahla ¢eska ména rekordu 21,968 CZK/USD jiz 11.3.2005
a od té doby ztracela. Koncem roku byla koruna k dolaru o necelych 10 %
slabsi nez o rok drfive.3* I pfesto byl priamérny kurz koruny k dolaru
v loniském roce nejnizsi v historii Ceské republiky.

Graf ¢. 15 Kurz koruny k hlavnim ménam
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Tabulka ¢. 33 Kurz koruny k hlavnim ménam
Prumérny kurz v roce
zmeéna
2001 2002 2003 2004 2005 2004/2005 (%)
vuéi EUR (CZK/EUR) 34,08 30,81 31,84 31,90 29,78 -6,64
vuéi USD (CZK/USD) 38,04 32,74 28,23 25,70 23,95 -6,82
Kurz ke konci roku
zmeéna
2001 2002 2003 2004 2005 2004/2005 (%)
vuéi EUR (CZK/EUR) 31,98 31,60 32,41 30,47 29,01 -4,79
vuéi USD (CZK/USD) 36,26 30,14 25,65 22,37 24,59 9,92

Pramen: CNB, CSU

34 Vroce 2006 se situace obratila a koruna vic¢i dolaru posilila dne 12.5.2005 na novy rekord

21,884 CZK/USD.
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Srpnové prudké posileni koruny, predev§im vuci dolaru, bylo dusledkem
lepSich nez ocekavanych vysledkti ceského zahrani¢niho obchodu a naopak
nepfiznivych makroekonomickych dat z USA, ktera naopak ocekavani
nenaplnila.

Ceské podniky poprvé v historii Ceské republiky vyvezly zbozi ve vyssi

hodnoté, nez dovezly. Saldo bézného ucCtu sice stale zlGistava zaporné, ale
schodek dosahuje pouze 2,1 % HDP.

Tabulka ¢. 34 Vnéjsi finan¢ni vztahy

(mld. K¢) 2001 2002 2003 2004 2005
Obchodni bilance -116,7 -71,3 -69,8 -22,3 40,4
Bézny ucet platebni bilance -124,5 -136,4 -160,6 -143,3 -61,7
ll){i?:;tilov}" ucet platebni 0.3 0.1 0.1 -14,0 5.1
Financni ucet platebni bilance 172,8 347,8 157,1 180,9 137,9
Pramen: CNB

Vysledky zahrani¢niho obchodu a rust ekonomiky byly hlavnimi dtvody
celorocniho posilovani Ceské mény vic¢i euru. Inflace a urokové miry
centralnich bank byly v Ceské republice i eurozéné obdobné.

Oslabeni koruny proti americké méné bylo vysledkem oziveni americkeé
ekonomiky. Rychle rostouci urokové sazby Fed, které se meénily témér kazdy
meésic, byly striijcem posilovani dolaru vii¢i ostatnim ménam. To se dotklo
i Ceské mény.

Tabulka ¢. 35 Srovnani ekonomickych ukazatelt

(%) _ Inflace (mezirocni) Klié(tvé urokova mira centralni banky
CR Eurozéna USA CR Eurozéna USA

leden 05 1,7 1,9 3,0 2,25 2,00 2,25
unor 05 1,7 2,1 3,0 2,25 2,00 2,25
bfezen 05 1,5 2,1 3,2 2,25 2,00 2,50
duben 05 1,6 2,1 3,5 2,00 2,00 2,75
kvéten 05 1,3 2,0 2,8 1,75 2,00 2,75
cerven 05 1,8 2,1 2,5 1,75 2,00 3,00
cervenec 05 1,7 2,2 3,2 1,75 2,00 3,25
srpen 05 1,7 2,2 3,6 1,75 2,00 3,25
zafi 05 2,2 2,6 4,7 1,75 2,00 3,50
fijen 05 2,6 2,5 4,3 1,75 2,00 3,75
listopad 05 2,4 2,3 3,5 2,00 2,00 4,00
prosinec 05 2,2 2,2 3,4 2,00 2,25 4,25

Pramen: CSU, CNB, Eurostat, ECB, Bureau of Labor Statistics
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8. INTEGRACE DOZORU A OCHRANA SPOTREBITELE
8.1. Integrace dozoru

Od 1. dubna 2006 nabyl uc¢innosti zakon €. 57/2006 Sh., o zméné zakonu
v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem. Od tohoto
data je dozor integrovan do Ceské narodni banky (CNB). CNB ptrevzala od
Ministerstva financi agendu Ufadu statniho dozoru v pojistovnictvi
a penzijnim pripojiSténi, vyjma oblasti statniho dozoru nad poskytovanim
statniho prispévku penzijniho pfipojisténi, ktera byla ponechana
v puisobnosti MF, dale integrovala Komisi pro cenné papiry (KCP) a Ufad pro
dohled nad druzstevnimi zaloznami (UDDZ). Cilem integrace vSech
dozorovych organt vykonavajicich dohled nad finanénim trhem ma za cil
posileni efektivity dohledu a zaroven snizeni nakladd na jeho provadéni.

V této souvislosti byla rozSifena organizacni struktura CNB o dvé nové
sekce:

e sekce regulace a dohledu nad pojistovnami,

e sekce regulace a dohledu nad kapitalovym trhem.

Obé takto noveé vytvorené sekce jsou primo odpovédné bankovni radé. Sekce
regulace a dohledu nad pojiStovnami bude vykonavat dohled, ktery doposud
vykonaval Ufad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi
s vyjimkou agendy penzijnich fondt, ktera bude pfesunuta do sekce
regulace a dohledu nad kapitalovym trhem spolec¢né s agendou stavajici KCP
(dohled nad penzijnimi fondy dosud provadély UDPP a KCP). Dohled nad
druzstevnimi zaloznami bude od 1. dubna 2006 vykonavan v ramci stavajici
sekce bankovni regulace a dohledu. Odpovédnost za pfipravu zakonu
v oblasti finan¢niho trhu bude v kompetenci MF. Dosud byly zakony
z oblasti bankovnictvi pfipravovany CNB. Provadéci pravni pfedpisy pro
oblast finanéniho trhu budou vydavany CNB. V oblasti pfipravy primarni
i sekundarni legislativy pro financéni trh bude dochazet k expertni spolupraci
mezi MF a CNB.

V kvétnu 2006 podepsaly MF a CNB dohodu o spolupraci pfi pfipravé
navrhll vnitrostatnich pravnich predpisti tykajicich se finanéniho trhu
a dalSich predpist, které se dotykaji ptisobnosti stran dohody.

Dale bude zfizen Vybor pro finanéni trh, ktery bude fungovat jako poradni
organ bankovni rady pro oblast dohledu nad finan¢nim trhem. Vybor bude
mit 7 ¢lent. Predsedu vyboru, mistopredsedu vyboru a dalSiho ¢lena vyboru
zvoli rozpocCtovy vybor Poslanecké snémovny na navrh profesnich
a zajmovych organizaci sdruzuyjicich ucastniky finanéniho trhu a po
vyjadfeni Ceské narodni banky a Ministerstva financi k navrzenym osobam.
Tito ¢lenové vyboru musi byt duveéryhodnymi a uznavanymi odborniky pro
oblast finan¢niho trhu. Dalsi ¢leny vyboru bude tvofit financ¢ni arbitr, clen
bankovni rady (jmenovany a odvolavany bankovni radou CNB) a dva vedouci
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zaméstnanci Ministerstva financi CR (jmenovani a odvolavani ministrem
financi).

8.2. Ochrana spotfebitele

Ochrana a posileni postaveni spotfebitele na financ¢nim trhu se staly v roce
2005 jednou z hlavnich priorit Ministerstva financi. V ¢ervnu byl vypracovan
pozi¢éni dokument ZlepSeni postaveni klienti bank, na jehoz zakladé
probéhla verejna diskuse s odbornou i laickou verejnosti. Nasledovalo
nékolik kol jednani Ministerstva financi se zastupci bank a asociaci na
ochranu spotfebitelt. V srpnu byl bankam rozeslan Konzultacni dokument
MF s osmi desitkami otazek, kterymi Ministerstvo financi zjiStovalo ochotu
bankovniho sektoru prijmout opatfeni vedouci k napravé identifikovanych
problému. Na zakladé naslednych jednani byl vladé predlozen material
ZlepSeni podminek v bankovnim sektoru. Soucasné doslo k podpisu
Spoleéného prohlaseni Ceské bankovni asociace a Ministerstva financi,
které deklaruje vili obou stran ¢init kroky ke zlepSeni postaveni bankovnich
klienti. Nasledné byl prezidiem Ceské bankovni asociace schvalen Kodex
chovani mezi bankami a klienty, ktery realizuje nékteré 2z navrht
Ministerstva financi.

Na zakladeé tlaku Ministerstva financi, spotrebitelskych organizaci a znacné
medializace problémt vztahu bank ke klientim do§lo u fady bank
k pozitivnim zménam. Jedna se zejména o upusténi od uctovani poplatku za
zruSeni uctu (u nékterych bank i souvisejicich poplatktl), ktery byl znacnou
prekazkou mobility klientl1, a dale o zjednodusSeni a zpfehlednéni sazebniku,
které jsou nutnou podminkou transparentnosti nabidek.

V oblasti samoregulace doslo v zari lonského roku kdalSi vyznamné
udalosti, nebot Ceska bankovni asociace pfistoupila k ,Ujednani
o dobrovolném kodexu chovani pro poskytovani informaci o uvérech na
bydleni pfed uzavienim smlouvy'.35 Ucelem tohoto dokumentu
vypracovaného pod zastitou Evropské komise zastupci evropskych sdruzeni
uveérovych instituci a zastupci evropskych spotrebitelskych sdruzeni v roce
2001, je nastaveni urc¢itého standardu poskytovani informaci klientim pfed
uzavienim smlouvy o Gvéru na bydleni pro banky a dal§imi uvéroveé instituce
tak, aby byly dostatecné transparentni a navzajem porovnatelné. Spolu
s rozhodnutim Ceské bankovni asociace o pfistoupeni byl vydan prislusny
Standard bankovnich aktivit (18/2005) a clenské banky byly vyzvany
k tomu, aby se ke Standardu a zaroven ke "Code of Conduct" prihlasily.
Pravidla stanovena v ,Code of Conduct“ by meély prihlaSené banky splnovat
do bfezna 2007.

Kroky k posileni ochrany spotrebitele na finanénim trhu budou na
Ministerstvu financi pokracovat i vroce 2006 scilem 2zvySeni
transparentnosti a srovnatelnosti nabidek finanénich instituci

35 Agreement on a Voluntary Code of Conduct on Pre-contractual Information for Home Loans
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a usnadnéni mobility klientu. V této souvislosti byla pocatkem roku 2006
zfizena Expertni skupina pro financni sektor, ktera se stane dlouhodobou
platformou spolecného dialogu statu, spotrebiteli a subjektt finanéniho
trhu o otazkach zameérenych predevSim na ochranu spotfebitele. Zahajeni
prace expertni skupiny v plném sloZeni se ocekava jesté v prvni poloviné
roku 2006. Jednotlivé tématicky zamérené pracovni skupiny budou reSit
otazky:
e legislativni upravy ochrany spotfebitele (véetné implementace
komunitaniho prava EU),
e samoregulacniho feSeni vztahll finanénich instituci a spotrebitelt
formou spolecného kodexu pro cely finanéni trh,
e finanéniho vzdélavani spotfebiteld,
e mechanismu feSeni sportl mezi klienti a finanénimi institucemi.

Nedilnou soucasti ochrany spotfebitele je také otazka financéniho
vzdélavani. V souladu s usnesenim vlady zahajilo Ministerstvo financi na
konci roku 2005 ve spolupraci s Ministerstvem primyslu a obchodu
a Ministerstvem Skolstvi, mladeze a télovychovy pfipravu systému budovani
finan¢ni gramotnosti na zakladnich a stfednich Skolach. V ramci tohoto
vladniho ukolu bude nejprve definovana finan¢ni gramotnost a jeji standardy
a poté bude navrzen systém jejiho efektivniho posileni, a to ve spolupraci se
spotfebitelskymi organizacemi a subjekty finan¢niho trhu.
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PRILOHA 1: LEGISLATIVA FINANCNIHO TRHU

Legislativa CR a ES doznala v roce 2005 v oblasti finanéniho trhu
nasledujicich uprav:

1. Prufezové pfedpisy v oblasti finanéniho trhu

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

31.12.2005:

e Zelena kniha o politice v oblasti finan¢nich sluzeb na roky 2005 az 2010 (3. 5. 2005),

e Bila kniha o politice v oblasti finanénich sluzeb na roky 2005 az 2010 (5. 12. 2005),

e Smeérnice Evropského Parlamentu a Rady 2005/29/ES ze dne 11. kvétna 2005
o nekalych obchodnich praktikach viéi spotfebitelim na vnitfnim trhu a o zméné
smérnice Rady 84/450/EHS, smérnic Evropského parlamentu a Rady 97/7/ES,
98/27/ES a 2002/65/ES a narizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 2006/2004 (smérnice o nekalych obchodnich praktikach).

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 31.12.2005)
a dalsi iniciativy EK:
e Konzulta¢ni material k modernizaci pravidel DPH pro finan¢ni sluzby a pojiStovnictvi
(11.5.2006).

3) Zakony, které nabyly uéinnosti od 1.1.2005 do 31.12.2005:
e Zakon ¢. 377/2005 Sh., o doplikovém dohledu nad bankami, spofitelnimi
a uvérnimi druzstvy, institucemi elektronickych penéz, pojiStovnami
a obchodniky s cennymi papiry ve finanénich konglomeratech a o zméné
nékterych dalSich zikonu (zakon o finanénich konglomeratech), s ti¢innosti od
29.9.2005 (s plnou ué¢innosti od 30.9.2006). Navrh zakona transponuje:

o Smérnici EP a Rady 2002/87/ES o doplnkovém dozoru nad uvérovymi
institucemi, pojisStovnami a obchodniky s cennymi papiry ve finan¢nim
konglomeratu,

Smeérnici EP a Rady 2001/17/ES o reorganizaci a likvidaci pojiStoven,

Navrh transpozice zpracovan novelizaci zakona o pojiStovnictvi,

Smeérnici EP a Rady 2001/24/ES o reorganizaci a likvidaci bank,

Smeérnici EP a Rady 2002/47/ES o dohodach o finanénim zajiSténi (navrh
transpozice zpracovan novelizaci obchodniho zakoniku, zakona o konkursu
a vyrovnani a zakona o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim — nyni
soucasti navrhu zakona o finanénich konglomeratech).

O O OO

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

31.12.2005):

e Zakon ¢é. 57/2006 Sb., o zméné zakonu v souvislosti se sjednocenim dohledu
nad financénim trhem s Géinnosti od 1.4.2006. Uvedenym zakonem doSlo ke
sjednoceni dohledu nad finanénim trhem v navaznosti na usneseni vlady 1079/05,
které vyjadiuje vili integrovat dohled nad finan¢nim trhem v jedné fazi do jediné
instituce — CNB,

e Zakon ¢&. 182/2006 Sb., o iipadku a zpusobech jeho feSeni (insolvenéni zakon)
s G¢innosti od 1.7.2007.

2. Legislativa v oblasti kapitalového trhu

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

31.12.2005:

e Doporuceni Komise ze dne 15. tinora 2005 o uloze nevykonnych ¢lent spravni rady
nebo c¢lenti dozoréi rady a o vyborech spravni nebo dozoréi rady spolecnosti
kotovanych na burze (2005/162/ES) — doporuceni Komise neni pro clenské staty
zavazné, nicméné obsahuje vyzvu k pfijeti nezbytnych opatfeni do 30. 6. 2006,
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e Zelena kniha o zlep$Seni ramce EU pro investi¢ni fondy (12. 7. 2005),
e Novelizace Smérnice o kapitalové primérenosti ¢. 93/6/ES (14.7.2005).

2) Pripravované evropské pravni predpisy (vCetné jiZ zverejnénych po 31.12.2005)
a dalsi iniciativy EK:
e Provadéci opatfeni ke smérnici 2004/39/ES o trzich finanénich nastroji (MiFID) —
pfiprava na pracovni Urovni EK a ESC. Predpokladané vydani Evropskou komisi
v 3. Ctvrtleti 2006.

3) Zakony, které nabyly ucinnosti od 1.1.2005 do 31.12.2005:
e zadné

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

31.12.2005):

e Novela ¢. 56/2006 Sb., zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu (snémovni tisk 1061) — transpozice platnych smérnic v oblasti kapitalového
trhu, pfedevS§im Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu,
ktery se zvefejiiuje pri vefejné nabidce cennych papird nebo pfi jejich prijeti
k obchodovani. Novela nabyla ti¢innosti dne 8. 3. 2006,

e Novela zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani - nova uUprava
specialnich fondua kolektivniho investovani, které nejsou regulovany na trovni prava
Evropskych spolecenstvi. Novela nabyla Gi¢innost dne 26.5.2006.

5) Sekundarni legislativa:
Vyhlasky Komise pro cenné papiry:

e Vyhlaska ¢. 536/2004 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona
o podnikani na kapitalovém trhu v oblasti ochrany proti zneuzivani trhu s ti¢innosti
od 1.1.2005 stanovi zejména pravidla pro nakladani s vnitfnimi informacemi
a pravidla pro posuzovani manipulace strhem,

e Vyhlaska ¢. 139/2005 Sb., o pouzivani technik a nastroju k efektivnimu
obhospodafovani majetku standardniho fondu s ti¢innosti od 1.7.2005,

e Vyhlaska ¢. 221/2005 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 261/2004 Sb., o nalezitostech
a zpusobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry a zasadach pro vedeni
evidence pfijatych a predanych pokynu investi¢niho zprostfedkovatele s ti€innosti
od 1.7.2005,

e Vyhlaska ¢. 222/2005 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 267/2004 Sb., o obsahu
informacénich povinnosti obchodnika s cennymi papiry a zpusobu jejich plnéni
s tiinnosti od 1.7.2005,

e Vyhlaska ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investicnich doporuceni s u€innosti
od 31.3.2000,

e Vyhlaska ¢é. 58/2006 Sb., o zpusobu vedeni samostatné evidence investi¢nich
nastroju.

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

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

31.12.2005:

e Navrh nového pravniho ramce pro kapitalové pozadavky — novelizace Konsolidované
bankovni smérnice ¢. 2000/12/ES a novelizace Smérnice o kapitalové primérenosti
¢. 93/6/ES (14.7.2005),

e Navrh smeérnice o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu - COM(603)2005final -
(1.12.2005),

e Navrh Narizeni o informacich o platci podavanych v souvislosti s pfevodem
finan¢nich prostfedkti — COM(2005)343final — (26.7.2005),

e Zelena kniha o harmonizaci hypoteéniho tvéru v EU (19.7.2005).
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2) Pripravované evropské pravni predpisy (vCetné jiZ zverejnénych po 31.12.2005)

a dalsi iniciativy EK:

e Bila kniha k harmonizaci hypote¢niho tivéru v EU (o¢ekavana cerven 2006),

¢ Komuniké Evropské komise k revizi smérnice ¢. 94/19/ES o systémech poji§téni
vkladu (ocekavano na podzim 2006),

e Konzulta¢ni material SEPA Incentives a vytvoreni pracovni skupiny pro SEPA (Single
Euro Payment Area),

¢ Konzultaéni material k modernizaci pravidel DPH pro finanéni sluzby a pojiStovnictvi
(11.5.2000),

e Pracovni skupina pfi EBC - Pravidla angazovanosti v bankovnim sektoru (Large
exposures),

e Pracovni skupina pfi EBC pro faze a akvizice ve finan¢nim sektoru,

e Pracovni skupina pfi EBC pro systémy pojisténi vklad,

e Pracovni skupina Evropské komise k revizi Smérnice ¢. 2000/46/ES o institucich
elektronickych penéz,

e Pracovni skupina Evropské komise pro revizi definice vlastnich fondd uvérovych
instituci (zatim nezah4jila ¢innost).

3) Zakony, které nabyly uéinnosti od 1.1.2005 do 31.12.2005:
e zadné

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

31.12.2005):

¢ Novela ¢. 56/2006 Sb., zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu (snémovni tisk 1061) — transpozice platnych smérnic v oblasti kapitalového
trhu, predevs§im Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu,
ktery se zvefejiiuje pri vefejné nabidce cennych papird nebo pfi jejich prijeti
k obchodovani. Novela nabyla ti€¢innosti 8.3.2006,

e Zakon ¢. 62/2006 Sb., kterym se méni zakon ¢é. 124/2002 Sb., o pfevodech
penéznich prostfedku, elektronickych platebnich prostfedcich a platebnich
systémech (zikon o platebnim styku), ve znéni zakona ¢. 257/2004 Sb. , a dalsi
zakony s GcCinnosti od 8.3.2006. Dale meéni zakon o platebnim styku, zakon
o bankach a zakon o CNB,

e Zakon ¢. 70/2006 Sh., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim
zakona o provadéni mezinarodnich sankeci s Gi¢innosti od 1.4.2006. Zakon meéni
zakon o bankach, zakon o platebnim styku, zdkon o spofitelnich a uvérnich
druzstvech,

e Zakon ¢&. 413/2005 Sb., o zméné zakonu v souvislosti s pFijetim zakona
o ochrané utajovanych informaci a o bezpec¢nostni zpusobilosti s Gi¢innosti od
1.1.2006.

5) Sekundarni legislativa:
e Vyhlaska MF ¢. 319/2005 Sb., kterou se stanovi pravidla pro klasifikaci pohledavek
a tvorbu opravnych polozek a rezerv spofitelnich a tivérnich druzstev.

0o

4. Legislativa v oblasti pojiStovnictvi a penzijniho pfipojiSténi

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény od 1.1. do
31.12.2005:
e Smeérnice 2005/1/ES, tykajici se nové organizacni struktury vyborti pro finanéni
sluzby (Lamfalussyho proces),
e Smeérnice 2005/14/ES tykajici se pojisSténi odpovédnosti z provozu vozidla (pata
motorova smérnice).

2) Pripravované evropské pravni predpisy (vCetné jiz zverejnénych po 31.12.2005)
a dalsi iniciativy EK:
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ukoncéeno bylo jednani o navrhu smeérnice o zajiSténi, ktera jiz byla schvéalena
Evropskym parlamentem, avSak do soucasné doby nebyla publikovana v ,Official
Journal®. Probihaji jednani pracovni skupiny pro ,garancni fondy“, jejichz vysledkem
by méla byt nova smérnice tykajici se garanénich fondl v pojistovnictvi. Smérnice je
ve stadiu pripravy, neni ukoncena diskuse vramci ¢lenskych stati, prace se
zintenzivnily.

3) Zakony, které nabyly ucinnosti od 1.1.2005 do 31.12.2005:

>

Zakon ¢. 37/2004 Sb., o pojistné smlouvé, s plnou ucinnosti od 1. ledna 2005.
Zabyva se zejména sjednocovanim terminologie soukromého pojiStovnictvi, snahou
o vyrovnani poméru prav a odpovédnosti smluvnich stran a o regulaci legalnich
vztahu, posilovanim ochrany spotfebitele, uzaviranim smluv na dalku a uvadi
seznam zakonu, které s timto zakonem souviseji,

Zakon ¢. 38/2004 Sb., o pojistnych zprostfedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti, s Gi¢innosti od 1. ledna 2005. Zabyva se zejména
implementaci institutu jednotného pasu pro zprostiredkovatele pojiSténi ¢i zajisténi,
klasifikaci zprostfedkovateli, pozadavky na jejich registraci, pozadavky na jejich
davéryhodnost, profesionalni kompetenci, potfebou jejich finanéni pfiméfenosti nebo
dostate¢cnou vysi bankovniho konta, povinnosti zprostiredkovatele byt pojistén na
odpovédnost za zptusobenou Skodu.

4) Pripravované zdkony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou uéinnosti po
31.12.2005):

Byly zahajeny prace na pfipravé navrhu novely zakona ¢. 168/1999 Sb.,
o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla, do které budou implementovana
ustanoveni paté motorové smérnice,

Zakon kterym se méni zakon ¢. 531/1990 Sb., o tizemnich finanénich organech ve
znéni pozdéjSich predpist - ve vnéjSim pripominkovém fizeni. Zakon bude
novelizovat zakon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se statnim pfispévkem,
Navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony souvisejici s oblasti evidence obyvatel.

Zakon bude novelizovat zakon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se statnim
piispévkem.

5) Sekundarni legislativa:

Probiha vnéjsi pfipominkové fizeni k navrhu novely vyhlasky ¢. 303/2004 Sb.,
k zakonu o pojistovnictvi,

Probiha vné&j§i pfipominkové fizeni k navrhu novely vyhlasky ¢. 582/2004 Sb.,
k zakonu o pojiStovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti,
Vyhlaska ¢. 100/2006 Sb., kterou se méni vyhlaska Ministerstva financi
€. 114/2002 Sb., o fondu kulturnich a sociadlnich potfeb, ve znéni vyhlasky
¢. 510/2002 Sb., ¢ast tykajici se penzijniho pfipojiSténi s i€¢innosti od 1.1.2007.
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