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ZPRAVA O VYVOJI FINANCNiHO TRHU v 1. pololeti 2008

Rust HDP béhem 1. pololeti zpomalil. Ceska ekonomika se nachazi
v sestupné fazi hospodarského cyklu. Ve druhém c¢tvrtleti rostla jiz
jen o 4,5 %. 1 pfes to se mira nezaméstnanosti (VSPS) béhem
1. pololeti 2008 snizila na 4,3 %.

Ve struktufe subjektd na finanénim trhu nedoSlo k zasadnim
zménam. K vyraznéjSim nartistim v poctech subjektt dochazi jen
na kapitalovém trhu. Ve vSech sektorech dochazi k posilovani
kapitalové vybavenosti, nejvyraznéji v sektoru penzijnich fondu.

V prvni poloviné roku 2008 objem pfijatych vklada i avért vzrostl
na nové rekordni hodnoty. Pres pretrvavajici globalni rizika ptisobi
hned nékolik faktort ve prospéch ceského bankovniho sektoru.
Jsou to predevsim duislednéjsi posuzovani bonity zadateltl o uvér,
chybé&jici proces sekuritizace, minimalni investice do
problematickych aktiv a vyznamna role vkladt od klientdh pro
financovani bank.

V 1. pololeti roku 2008 provedla CNB jen jediné zvySeni o 0,25 p.b.
na zacatku Unora. Po skonéeni prvniho pololeti do§lo ke dvojimu
snizeni sazeb, které tak klesly na 2,75 %.

Meziro¢né vzrostl objem vkladt i poskytnutych uvérti. Nefinanéni
podniky spolecné s domacnostmi zaznamenaly mezirocné nejvétsi
narutst poskytnutych uvérti. Celkové zadluzeni domacnosti u bank
a nebankovnich financ¢nich instituci pfedev§im z duvodu feSeni
bytovych potfeb meziroéné vzrostlo o ¢tvrtinu na 938 mld. K¢.

Celkovy pocet smluv ve fazi spofeni klesl k 30. 6. na 5,06 mil.
Zména ve struktufe smluv o stavebnim spofeni vedla k poklesu
objemu vyplacené statni podpory. Rist poctu uvérti se promitl
v opétovném narustu poméru objemu Uvéru a nasporené castky.

Objem hypote¢nich uvéra poskytnutych obyvatelstvu dosahl ke
konci pololeti 364,10 mld. Ké. OvSem doslo k vyraznému zpomaleni
dynamiky rtistu HU, kvali vysokému nartistu objemu hypoteénich
uvér ve 4. ¢tvrtleti roku 2007, narustu urokovych sazeb
a zpomaleni rustu realnych piijmu.

Druzstevni zalozny si znovu nalézaji své misto na poli poskytovani
sluzeb svym klientiim, ¢lentim druzstev. To se projevilo ve zvySeni
objemu vkladll. Vyznamné také vzrostl objem poskytnutych tvért.

Prazskou burzu tvrdé zasahla v 1. pololeti roku 2008 celosvétova
finanéni krize. Na konci ¢ervna dosahl index PX hodnoty 1483,5
a béhem pololeti tak ztratil 18,3 %. Jiz tfeti pololeti v fadé klesa
celkovy objem obchodli. Na konci c¢ervna oslavila Prazska
energeticka burza rok od spusténi obchodovani a objemem obchodti
predstihla ostatni trhy s vyjimkou hlavniho trhu prazské burzy.

Béhem 1. pololeti 2008 v sektoru kolektivniho investovani poklesl
celkovy objem investic. Podil zahrani¢nich fondd na trhu se zvysil
na dosud nejvyssich 46,9 %.
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V 1. pololeti roku 2008 nemusely pojistovny v CR feSit zadné
rozsahlejsi Skody plosného charakteru zplsobené pfirodnimi Zivly.
Pojistny trh vykazal za 1. pololeti 2008 i pfes mezirocni pokles
dynamiky trhu pomérné pfiznivé vysledky. Trend rychlejSiho rtstu
kmene zivotnich pojistek pfed nezivotnimi nadale pokracuje.

Pocet uicastnikti penzijniho pripojisténi pfesahl 4 miliony. Kazdému
¢tvrtému ucastnikovi prispival k 30.6.2008 na penzijni pripojiSténi
zaméstnavatel. Nartist celkového poctu ucastnikli se projevil
ivrastu celkové pripsaného statniho prispévku, ktery podle
odhadtl za cely rok 2008 dosahne 5 mld. K¢.

V roce 2008 dojde ve srovnani s rokem 2007 ke zhorSeni podilu
salda hospodareni vladniho sektoru k HDP na -1,24 %. DtGvodem
tohoto negativniho vyvoje bude zejména zpomaleni hospodarského
rustu. Dluh sektoru vlady dosahne vroce 2008 hodnoty
1 093,33 mld. K¢, coz predstavuje 28,79 % HDP.

Rychlé zhodnoceni ¢eské koruny v 1. pololeti tohoto roku ji vyneslo
mezi nejrychleji posilujici mény svéta. To se zatim negativné
nepromitlo do obchodni bilance, jejiz prebytek je mezirocné vyssi.

Hlavnim celosvétovym tématem se v pribéhu prvniho pololeti stala
finanéni krize, ktera zacala problémy na hypoteénim trhu v USA,
aby se nasledné pfelila do celého finan¢niho sektoru a pozdéji i do
realné ekonomiky. Mezi nejvyznamnéjSi obéti mezi subjekty
svétovych FT patfi sektor investicnich bank, ktery ve své tradi¢ni
podobé prestal existovat.

Vzhledem k rozsahu krize a jejim dusledktim byla podniknuta fada
politickych opatfeni véetné znarodnéni postizenych instituci,
rozsahlych garanci a poskytnuti hotovosti.

Ceské finanéni instituce nejsou krizi pfimo zasaZeny. Prazskou
burzu zasahly dalsi viny vyprodejt. Index PX ztracel v poloviné fijna
oproti poc¢atku roku vice nez 50 % hodnoty.

Formou vefejné konzultace byla na konci roku 2007 zahajena
diskuse o revizi pozadavkt na odbornou zptsobilost distributorti na
finanénim trhu.

Byla schvalena novela zakona o podnikani na kapitalovém trhu,
transponujici smérnici MiFID, ktera bude pro cely kapitalovy trh
znamenat fadu podstatnych zmén. Na komunitarni tUrovni
probihaly diskuse k projektu Solvency II a rovnéz diskuse k revizi
smérnice o kapitalovych pozadavcich uvérovych instituci. V ramci
II. etapy penzijni reformy bylo rozhodnuto o vybudovani nového
systému penzijniho spofeni.
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1. MAKROEKONOMICKA SITUACE

Meziro¢ni i mezictvrtletni rGst realného hrubého domaciho produktu (HDP) béhem
1. pololeti zpomalil, coz indikuje fakt, ze se ceska ekonomika nachazi v sestupné fazi
hospodatrského cyklu. Hospodarsky rist je i pfesto nadale vysoky a patfi k nejvySSim
v Evropské unii. Domacimi faktory, které vyznamné pusobily na zpomalovani tempa rastu
HDP, byly nizka tvorba zasob, pomalej§i riist investic a vydajui domacnosti na spotfebu.
Ekonomicky rtist byl naopak podporovan vysokym tempem riéistu ¢istého exportu.

Tabulka 1.1: Tempo rastu HDP!

(%) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | "zt(‘)’;tsleti 2. ‘;ta’;tsleti
CR2 4,5 6,3 6,8 6,6 5,3 4,6
EU 27 2,5 1,9 3,1 2,9 2,3 1,6
eurozéna 2,1 1,6 2,8 2,6 2,1 1,4
Japonsko 2,7 1,9 2,4 2,1 1,2 1,0
USA 3,6 3,1 2,9 2,0 2,5 2,1

Pramen: CSU, Eurostat

Rast cen ve 2. ¢tvrtleti se po vysokém nartstu v pfedchozim c&tvrtleti relativné zpomalil.
Vedle vlivli administrativnich opatfeni byla prumérna mira inflace (na zakladé
harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen HICP) zvySovana rychlym rGstem cen
potravin a pohonnych hmot, jejichz pfispévky se vSak zacinaji postupné snizovat. Inflace je
s ohledem na dlouhodobéjsi vyvoj tazena zejména vysokym rlistem cen v oddile bydleni,
vody, energie a paliv.

Tabulka 1.2: Makroekonomické ukazatele ceské ekonomiky

(mezirocné) 2007 2008

1. 2.0 | 3.Q |[4.Q| 1.Q | 2.Q
Rust HDP (%, stalé ceny) 6,60 6,60 6,4 6,60 5,3 4,5
Spotfeba domacnosti (%, stalé ceny) 7,0 6,4 6,1 4,21 2,6 3,3
Spotfeba vladnich instituci (%, stalé ceny) 0,7 -0,3 -0,3 3,1 0,5 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, stalé ceny) 5,1 5,8 4,5 7,5 4,6 4,1
Inflace (%, HICP, prum. obd.) 1,60 2,6/ 2,6 4,8 7,5 6,7
Obecna mira nezaméstnanosti VSPS (%, pram. obd.) 6,1 5,3 5,21 4,90 4,7 4,3
Saldo bézného uctu k HDP3 (%, béZné ceny) -2,3 -2,2| -2,3 -1,8 -1,7| -2,5
Saldo obchodni bilance k HDP* (%, béZné ceny) 2,5 2,8 3,1 3,4 3,2 3,6

Pramen: CSU

I pfes pozorované zpomalovani dynamiky HDP rostla v 1. poloviné roku 2008 nabidka
pracovnich pfilezitosti i poptavka po pracovnicich. Pokles poc¢tu nezaméstnanych se
zpomaloval a mira nezaméstnanosti (VSPS) se béhem 1. pololeti 2008 snizila na 4,3 %.
Naopak mira zameéstnanosti, ktera je podobné jako nezaméstnanost zpozdéna za riGstem
HDP, se zvysila.

1 Udaje zvefejnéné k 10. 9. 2008.

2 Realny meziro¢ni rast.

3 Na bazi ro¢nich klouzavych thrnu.
4 Na bazi ro¢nich klouzavych uhrnu.
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ZhorSeni salda bézného uctu k HDP ve 2. ¢tvrtleti proti pfedchozimu ctvrtleti souviselo
s vyvojem bilance vynost, kde doSlo k vySSimu odlivu vynosu z pfimych zahrani¢nich
investic a ke zvySeni nahrad cizincim pracujicim v CR. Kladné saldo obchodni bilance
k HDP se dale zlepSovalo diky rychlej§imu tempu réistu vyvozu oproti dovozu.
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2. PROSTREDKY POUZITELNE NA FINANCNIM TRHU

V dtsledku pretrvavajiciho pfiznivého ekonomického vyvoje pokracoval ve sledovaném
obdobi nartst vS§ech nize sledovanych kategoriich s vyjimkou mirného poklesu v sektoru
kolektivniho investovani. Nasledujici graf zobrazuje prehled prostfedkt, které mohly
finanéni instituce teoreticky vyuzit k operacim na finanénim trhu. Z dat pro prvni pololeti
2008 vyplyva, ze objem téchto prostfedkt dosahl 3,40 bil. K&, coz pfedstavuje mezirocni
narust o 8,69 %. Meziro¢ni rust tak zpomalil o 4,02 p.b.

Graf 2.1: Prostfedky pouzitelné na finanénim trhu
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Pramen: MF, CNB, AKAT

Nejvétsiho absolutniho nartstu dosahla oproti stejnému obdobi lonského roku bankovni
depozita, ktera vykazala nartist o vice nez 227 mld. K¢. Relativné nejrychleji pak rostly

prostfedky v ramci penzijniho pfipojiSténi, mezirocnim tempem 17,24 %. Mirny meziro¢ni
pokles zaznamenala kategorie kolektivni investovani (o 1,37 %).

Tabulka 2.1: Prostfedky pouzitelné na finanénim trhus

k 30.6. (mld. K&) 2007 2008 [fRezirocn zmena
abs. (%)

Bankovni depozita (pozn.) 2 082,59| 2 309,75 227,16 10,91
z toho stavebni spofeni 367,71 387,35 19,64 5,34
Kolektivni investovani 300,31 296,19 -4,12 -1,37
Penzijni pfipojiSténi, vé. statniho prispévku 150,60 176,56 25,96 17,24
Umisténi technickych rezerv pojistoven 281,50 291,52 10,02 3,56
Obézivo 313,97 326,92 12,95 4,12
Celkem 3128,97| 3400,94| 271,97 8,69

Pramen: MF, CNB — ARAD, CNB, AKAT

5 Udaje k 30.9.2008.



Ministerstvo financCeské republiky
odd¢leni analyz finadniho trhu ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU v 1. pololeti 2008

3. SUBJEKTY FINANCNIHO TRHU

Ve vyvoji poctu subjektt na finanénim trhu nedoslo k zasadnim zménam. Drobné navysSeni
poctu subjekti v bankovnim a pojiS§tovacim sektoru vyplyva ze zalozeni novych pobocek
bank resp. ze zfizeni samostatnych dcefinych spole¢nosti jiz etablovanych pojistoven
provozujicich zivotni pojisSténi na ceském trhu pro rozsSifeni své cCinnosti o nezivotni
pojisténi. Konsolidace penzijnich fond®i ve skupiné CSOB sniZuje celkovy pocet subjektt
o jeden penzijni fond. K vyrazné&j§im narustiim v poctech subjektti dochazi na kapitalovém
trhu.

Tabulka 3.1: Pocty vybranych subjekttl poskytujicich sluzby na finanénim trhu

k 30.6. 2004 2005 2006 2007 2008
Banky 35 36 37 37 38
z toho pobocky zahr. bank 8 10 12 13 15
z toho stavebni spofitelny 6 6 6 6 6
Druzstevni zalozZny 32 20 19 20 17
Obchodnici s CP 58 52 48 44 57
Investicni fondy 2 0 0 6 8
Investi¢éni spoleénosti 47 27 29 33 33
Oteviené podilové fondy 62 65 69 105 139
z toho specialni OPF - - 41 51 98
standardni OPF - - 24 26 41
Zahranic¢ni fondy/podfondy 911 1 038 1167 1 368 1 601
z toho na zakladé jednotné
evropské licence - 1 025 1158 1 354 1574
z toho specialni fondy - 13 9 14 27
Investiéni zprostfedkovatelé (tis.) - - 9,67 12,12 14,98
Penzijni fondy 11 11 11 11 10
Pojistovny 40 44 45 52 54
z toho pobocky zahr. pojiStoven 7 10 12 18 18
PojiStovaci zprostfedkovatelé (tis.)® 41,90 39,40 42,00 59,05 77,35

Pramen: CNB

Postupujici integrace evropskych finanénich trhti pfinasi nartist poctu subjektu, které
pusobi v CR na zakladé tzv. jednotného evropského pasu. Jejich zvySujici se pocet vSak
predstavuje spiSe potencialni konkurenci pro subjekty s domaci licenci. ZkuSenosti z praxe
ukazuji, ze ve skuteCnosti fada téchto subjektt ¢innost nevyviji, nebo jejich aktivity jsou
pouze minimalni a Gizce specializované, a spiSe tak dopliuji nabidku na finané¢nim trhu.

Tabulka 3.2: Pocet subjekttl ptisobicich v CR na zakladé jednotného pasu.

Investiéni | Nebankovni poskytovatelé
spole¢nosti inv. sluzeb.

Pocet 250 520| 1558 40 704
Pramen: CNB

k 30.6.2008 Banky | PojiStovny | Fondy

6 Do roku 2004 se jedna o kvalifikovany odhad.
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Ekonomické vysledky finan¢nich instituci jsou pomérné stabilizované a z dostupnych tudajua
nevyplyva, ze by problémy na svétovych financ¢nich trzich mély v 1. pololeti 2008 zasadni
pfimé dopady i na finan¢ni systém CR. Prestoze tvorba zisku zaostava v fadé sektorti za
lonskym pololetim, s vyjimkou investi¢nich spoleé¢nosti, jsou ostatni sektory ziskové.
Na snizeni ziskovosti maji dopad napf. zpomalovani ekonomické aktivity ¢i niz§i vynosnost
finanénich instrument®l a dale pak mimofadné vysoka srovnavaci zakladna lonského roku
¢i tzv. ,Casovy nesoulad” v rozlozeni zi¢tovani nakladl a vynostl v prubéhu roku apod.

Ve vSech sektorech dochazi k posilovani kapitalové vybavenosti, nejvyraznéji v sektoru
penzijnich fondd. Z rastu zaméstnanosti napfi¢ celym finanénim trhem lze vyvozovat jeho
dalsi potencionalni rozvoj.

Tabulka 3.3: Ekonomické vysledky financnich instituci v mezirocnim srovnani

\E 0
- b
£ | % 59 .
» owd 9
g o (TN B g £4 -
[P N3] &0 (*] n o ,Ow
o8 o » 1 < - 0
R = ‘,:B S - 0,5 o g
a9 > - A s '-'o @0
b @ o % =, = K- S 2
o8 o oo o P! 0 8, g o
=4 g - A 3 s 0 -
=] ] o © 1]
g3 :
owf
= [

k 30.6.2007 | 37 866| 12 374| 14 363 464 | 2778 203

Prumérny pocet

zaméstnancu® k 30.6.2008 | 39 885| 13 562| 14 633 478| 2986 272

zména (% ) 5,33| 9,60 1,88| 3,02| 7,49| 33,99
Vysledek k 30.6.2007 | 28,73| 13,63| 11,79| 3,11| 1,70 4,90

hospodafreni pfed k 30.6.2008 32,46 7,20 5,83 1,47 4,39 -5,66

zdanénim (mld. K€) | nzna (%) | 12,98| -47,18| -50,55|-52,73] 158,24 | -215,51
k 30.6.2007 | 72,52 287,61| 17,75| 1,13| 28,27| 168,71

Stav vlastniho k 30.6.2008 | 72,89 296,65| 18,43| 1,53| 36,01| 175,66

kapitalu (mld. K&) 10

zména (% ) 0,51 3,14 3,83| 35,40 27,38 4,12

Pramen: CSU

3.1. Podnikovy sektor

Nefinanéni podniky s vice nez 250 zaméstnanci opét zvySily objem finanénich zdrojua, a to az
na témétr 700 mld. K¢. Ucinily tak predevs§im kratkodobymi tivéry a pujckami, které vzrostly
témér o pétinu. Objem dlouhodobych ptjcek se naopak zvysil jen o 5,3 %. Role dluhopist
pii financovani rozvoje nefinanénich podnikti nadale klesa. Ke konci lonského 1. pololeti
¢inil podil dluhopist na celkovém zadluzeni podnikt 16,1 %, letos uz jen 14,4 %.

7 Instituce dle metodiky OKEC 652 a 67.

8 Investi¢ni spole¢nosti a jimi spravované podilové fondy a investi¢ni fondy.

9 Primérny pfepocteny evidenc¢ni pocet zaméstnancu ve fyzickych osobach za rok konéici uvedenym
dnem.

10 U bankovnich penéznich instituci se jedna o zakladni kapital.
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Tabulka 3.4: Financni zdroje spolecnosti s 250 a vice zaméstnancil!

k 30.6. (mld. K¢&) 2006 2007 2008

Penize a ucéty v bankach 184,0 189,9 187,7
kratkodobé 159,5 174,5 207,9
Uvéry a pujéky (pFijaté) dlouhodobé 197,0 216,0 227,4
celkem 356,5 390,5 435,3
. B B kratkodobé 13,7 14,5 19,7
al:sl;::)‘sy ve. smének dlouhodobé 50,0 60,3 53,8
celkem 63,6 74,7 73,4

Pramen: CSU

Z dostupnych Udaji o nefinanc¢nich podnicich s 250 a vice zaméstnanci lze soudit, ze
v 1. pololeti tohoto roku podniky spiSe rozSifovaly vyrobni ¢innost. Vzrostl pocet velkych
podnikil i pocet jejich zaméstnancti. Zvysila se téz bilanéni suma.

Tabulka 3.5: Finan¢ni ukazatele spolec¢nosti s 250 a vice zaméstnanci

abs. zména
k 30.6.
2007 2008 abs. (%)
Pocet aktivnich subjektu 1 647 1 698 51 3,10
Poéet zaméstnancu celkem (prum. fyz. osob) | 1205492| 1243 612| 38 120 3,16
AKTIVA = PASIVA celkem (mld. Ké) 3 608,9 3928,4 319,4 8,85
Vlastni kapital (mld. K¢) 1923,6 2 043,5 119,9 6,23
Cizi zdroje = Pasiva - vlast. zdroje (mld. Kc) 1 685,3 1 884,8 199,5| 11,84

Pramen: CSU

3.2. Bankovni sektor

Vyvoj bankovniho sektoru i v tomto obdobi do znaéné miry kopiroval vyvoj ekonomiky.
Objem pfijatych vkladt i uvérti vzrostl na nové rekordni hodnoty. Vysledek hospodafeni
pfed zdanénim za 1. pololeti v bankovnim odvétvi dosahl 32,46 mld. K¢.12 To predstavuje
oproti stejnému obdobi pfed rokem nartist o 13,0 %.

Plvodni realitni a hypotecni krize v USA prerostla v hlubsi krizi celého finanéniho trhu,
ktera se nasledné prostrednictvim poklesu spotifeby domacnosti a firemnich investic preléva
do celé americké ekonomiky. Makroekonomicka data vyvoje HDP ukazuji na zpomaleni
i v zemich eurozony.!3 AvSak pres pretrvavajici globalni rizika bude hned nékolik faktort
plsobit ve prospéch ceského bankovniho sektoru. Tuzemské banky, na rozdil od
americkych, mnohem dusledné;ji zjiStovaly a posuzovaly bonitu zadatelt o ivér. V domacim
prostfedi také chybi obdobny proces sekuritizace aktiv, ktery bankam v USA umoznoval
dostavat potencialné problematické uvéry mimo své rozvahy. Bankovni instituce na ¢eském
trhu, jakozto dcery zahranic¢nich bank, vydélavaji svym vlastnikim pfedevSim
prostfednictvim mistnich retailovych operaci. V jejich vlastnictvi proto nejsou derivaty a jina
aktiva s vazbou na problematické hypotéky v obdobném rozsahu jako v pfipadé nékterych
jinych bank v Evropé. DalS§i vyhodou tuzemskych bank v dobé vysychajici likvidity na

11 Uvadéna c¢isla zahrnuji vesSkeré uvéry, pujcky, dluhopisy a sménky, nejen nové ziskané nebo
vydané.

12 Data dle CSU.

13 Podrobnéji je problematika finanéni krize zminéna v kapitole 6. Finanéni krize.
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finanénich trzich je jejich struktura financovani. Vyznamnou roli totiz hraji relativné levné
a obvykle stabilni vklady od klienti. Jak ukazuje nasledujici graf, podil klientskych depozit
k Gvértim patfi k nejvy§§im v ramci celé EU.

Graf 3.1: Pomér bankovnich klientskych depozit ke klientskym tvériim k 30.6.2008
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Pramen: ECB

Prvni polovina roku 2008 neznamenala pro strukturu bankovniho sektoru zasadnéjsi
zmény. Ke konci pololeti aktivné ptsobilo v CR 37 bank, z toho 15 poboéek zahraniénich
bank. V kvétnu nabylo pravni moci rozhodnuti CNB o fuzi Raiffeisenbank a eBanky, ktera
tak definitivné zanika. Naopak Banka mezinarodni spoluprace ziskala na zacatku kvétna
bankovni licenci, i kdyz jeji ¢innost nebyla do konce 1. pololeti 2008 zahajena. Na konci
¢ervna pozadala o bankovni licenci Fio, burzovni spole¢nost.

3.2.1. Vyvoj arokovych sazeb

Posilovani koruny (vice viz kapitola 5. Trh deviz) spolu se svymi dtsledky pro export
a vykonnost ekonomiky nedavalo CNB prili§ Siroky prostor reagovat na inflaéni tlaky.
Zatimco v druhém pololeti minulého roku zvysila CNB urokové sazby o 0,25 p.b. hned
tfikrat, v prvnim pololeti roku 2008 provedla CNB jen jediné zvySeni o 0,25 p.b. na zacatku
Unora. Evropska centralni banka neménila ve sledovaném obdobi své urokové sazby
viubec.14

14 V srpnu 2008 CNB sniZila sazby o 0,25 p.b., v listopadu pak o dalsiho 0,75 p.b. ECB nejprve na
zacatku cervence sazby zvysila (o 0,25 p.b.). V fijnu 2008 se ECB zuicastnila koordinovaného snizeni
urokovych sazeb o 0,5 p.b., v listopadu pfistoupila k dalSimu snizeni (o 0,5 p.b.).
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Tabulka 3.6: Sazby CNB

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNiHO TRHU v 1. pololeti 2008

(%) 31.12.2005 | 30.6.2006 | 31.12.2006 | 30.6.2007 | 31.12.2007 | 30.6.2008
2T Repo 2,00 2,00 2,50 2,75 3,50 3,75
Diskontni 1,00 1,00 1,50 1,75 2,50 2,75
Lombarfini 3,00 3,00 3,50 3,75 4,50 4,75
Pramen: CNB

Po poklesu v minulych letech vystoupala sazba RPSN!5 na spotfebu v nékterych mésicich
sledovaného obdobi opét az k trovni 14 %. To pfedstavuje citelny narust oproti hodnoté
12,1 % v dubnu 2007.

Tabulka 3.7: RPSN korunovych tvérli poskytnutych bankami v CR

k 30.6. (%) 2004 2005 2006 | 2007 | 2008
RPSN na spotiebu 16,64 14,70| 13,90| 12,60| 13,78
RPSN na koupi bytovych nemovitosti 5,29 4,70 4,50 4,90 5,75

Pramen: CNB

Zatimco v minulosti byl pokles sazeb z poskytnutych tvérta zplsoben nizkymi zakladnimi
urokovymi sazbami, ve sledovaném obdobi se vyvoj ubiral spiSe opaénym smérem. Jednim
z faktortl jsou dusledky drivéj§iho zvySovani urokovych sazeb. Na dalsi vyvoj bude mit také
vliv ménici se pfistup subjektt k riziku na finanénich trzich, ktery mutize vést k rustu
rizikové prémie pozadované poskytovateli tveértl. V nékterych pfipadech muze vzhledem
k poklesu dostupnosti likvidity na finanénich trzich také dojit k obtizné&j§imu ziskavani
zdroju pro financovani dalsi tivérové expanze.

RPSN na nakup bytovych nemovitosti pokracovala v ristu a pohybovala se u hranice
5,75 %. Jeji prirtstek vSak v prvnim pololeti ¢inil jen 0,25 p.b. To je ve srovnani s druhym
pololetim pfedchoziho roku, kdy doslo ke zvySeni o 0,7 p.b., zfetelné zpomaleni rtastové
dynamiky. Inflace dosahovala vy§Sich hodnot nezli nominalni sazba RPSN. Prijemci uvérua
se tak mohli tésit z financovani tiroéeného negativni realnou trokovou mirou.

3.2.2. Vklady a avéry

Celkové objemy vkladli a uvérti rostly béhem prvniho pololeti podobnym tempem (asi
0 9,5 %). Mezirocné pak poskytnuté tuvéry vykazaly ke konci pololeti jeSté vyraznéjsi rist,
kdyz vzrostly témeér o ¢tvrtinu (24,9 %), zatimco vklady narostly o 10,9 %. Nejveétsi absolutni
objem meziro¢niho nartastu vkladl zaznamenaly sektory domacnosti a vlady. K mirnému
mezirocnimu absolutnimu poklesu vkladii dos§lo u nefinan¢nich podnikt. Nefinanéni
podniky spole¢né s doméacnostmi zaznamenaly mezirotné nejvétsi nartst poskytnutych
uvéru. Tyto dva sektory tak potvrdily svou tendenci k ¢istému zadluzovani. Stejné tak rostlo
¢isté zadluzeni finanénich instituci.

15 RPSN udava procentni podil z dluzné c¢astky, ktery musi klient zaplatit za obdobi jednoho roku
v souvislosti se splatkami, spravou a dalSimi vydaji spojenymi s Cerpanim uvéru. Jedna se o RPSN
korunovych avéri poskytnutych bankami v CR (nové obchody).
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Tabulka 3.8: Rozdéleni korunovych vkladu a tvérti u bank dle sektorového hlediska

Vklady u bank (mld. K¢) Piijemci iivéru (mld. K¢)
k 30.6. o ] o «
sektor!6 [5 3 3 R 9 [5 3 3 R 9
R 8 | ¢ B 8 | 8 | & | 2
N N N N
Nefinanc¢ni
podniky 399,4| 395,6 -3,7 -0,93 559,1 677,3 118,2 21,14
Domacnosti [ 1 192,1|1 310,7 118,6 9,95 603,4 777,4 174,0 28,84
Vladni
instituce 333,2 430,5 97,3 29,20 56,4 47,4 -9,0 -16,04
Finanéni
instituce 91,6 96,6 5,1 5,56 100,0 141,6 41,6 41,56
Ostatni 66,3 76,2 9,9 14,86 41,7 55,4 13,7 32,92
celkem 2 082,62 309,7| 227,2 10,91(1 360,6|1699,0| 338,4 24,87

Pramen: CNB - ARAD

Sektor domacnosti zaznamenal i v tomto obdobi meziroéné nejvys§si absolutni nartst
objemu vkladu i avértl. Zajimavéjsi obrazek ale ziskame pfi pohledu na vyvoj pololetnich
udaju o poskytnutych uvérech. Zatimco v druhém pololeti roku 2007 rostly uvéry
poskytnuté domacnostem tempem 17,2 %, v prvnim pololeti roku 2008 c¢inil rst avéra
10,0 %. To je sice stale vysoké cislo, ale naznacuje urcité zpomaleni tempa rustu.
U vladnich instituci doslo vzhledem k pfiznivé situaci vefejnych financi a sekuritizaci
(tj. pfeméné uvéru na zavazky v podobé cennych papirti) zavazkli opét k rustu vkladu
(meziro¢né o 29,2 %, coz predstavuje 97,3 mld. K¢) a soucasné k poklesu pfijatych tuvért
(meziroéné o 16,0 %, coz predstavuje 9 mld. K¢).

Celkové zadluzeni domacnosti u bank a nebankovnich finanénich instituci meziroéné
vzrostlo o 27,2 % a na konci pololeti dosahlo 938 mld. K¢.17 Za relativné zdravé lze
povazovat, ze se domacnosti zadluzuji predevSim z dtvodl feSeni bytovych potfeb, tyto
uvéry tvoii témér 60 % zadluzeni domacnosti. Objem Uvéru na financovani spotieby rostl
béhem 1. pololeti tempem 5,4 %. Uvéry na financovani bydleni (hypoteéni ivéry a uvéry ze
stavebniho spofeni) rostly rychleji, a to o 9,5 %. Pokud jde o absolutni zmény, Gvéry na
spotfebu vzrostly o 14,4 mld. a uvéry na financovani bydleni o vice nez trojnasobek této
castky (o 48,4 mld. K¢). Na rust zadluzovani pusobi mj. efekt relativné nizkych urokovych
sazeb, rust ekonomiky, nizka inflace a rostouci realné pfijmy. Dalsi dulezitou skutecnosti
z demografického hlediska je stale feSeni bytovych potfeb silnych popula¢nich ro¢nikt.

Ve srovnani se zbytkem Evropy zlistava uroven zadluzeni sektoru domacnosti vztazena
k vykonnosti ekonomiky stale relativné nizka (26,22 % HDP), ale varovna vzhledem ke
zpomaleni ekonomiky a moznému zhorSeni schopnosti domacnosti splacet uvéry. Vice
pozornosti je proto tfeba vénovat dynamice ristu zavazk(i domacnosti. Pomér dluht
domacnosti a domaciho HDP totiz vzrostl meziro¢né o vyraznych 7,31 p.b. HDP. Vzhledem
ke zpomalovani ¢eské ekonomiky a situaci na finanénich trzich je nepravdépodobné, ze by
se tak vysoké tempo rustu uvért udrzelo béhem nékolika nasledujicich let. Dosavadni nizka
uroven zadluzeni domacnosti v poméru k HDP bude plisobit jako zmiriujici faktor dopadu
zpomaleni ekonomiky na ceské domacnosti. Nejvétsi problémy se splacenim tak hrozi
pfedevSim nejvice ohrozenym skupinam, jako jsou napfiklad nizkopfijmové domacnosti,
které na obsluhu svych zavazkt musi vynakladat relativné nejvice ze svych pfijmu.

16 Klientské korunové vklady a uvéry, vychazejici z bankovni statistiky ARAD, rozdéleny dle
sektorového hlediska, zahrnuji rezidenty a nerezidenty.

17 'V téchto udajich jsou zahrnuty korunové tvéry domacnostem (rezidenttim) a neziskovym institucim
slouzicim domacnostem (NISD) i prostfedky poskytnuté nebankovnimi institucemi.
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Graf 3.2: Celkové zadluzeni domacnosti
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Ukazatel zadluzeni domacnosti vypocteny jako podil ¢astky dluhu sektoru domacnosti
k HDP fadi Ceskou republiku mezi nejméné zadluzené ¢lenské staty EU. Jak ukazuje graf
3.3, nizké zadluzeni vykazuji i dal§i zemé stfedni a vychodni Evropy, které stejné jako CR
vzhledem k nedavné transformaci na trzni ekonomiky doposud nestacily naakumulovat
relativni objemy Gvért bézné v zemich zapadni Evropy.
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Graf 3.3: Srovnani zadluzeni domacnosti v EU
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Pramen: ECB, Eurostat

3.2.3. Stavebni spofitelny

V 1. pololeti roku 2008 bylo uzavieno asi 307 tis. novych smluv o stavebnim spofeni
s celkovou hodnotou cilové ¢astky cca 98 mld. K¢.!8 Primérna cilova castka u fyzickych
osob presahla 312 tis. K¢, coz predstavuje vice nez 24% meziro¢ni narast. Ten byl zptusoben
predev§im 20% rlGstem ve 2. pololeti 2007, ktery byl zapfi¢inén pfevazné psychologickymi
faktory. Pocet nové uzavienych smluv vzrostl ve srovnani s prvnim pololetim pfedchoziho
roku o necelych 18 %. OvSem absolutni pocet ukoncenych smluv je stale vySSi nez pocet
nové uzavienych, coz vede k setrvalému poklesu jejich celkového stavu. Celkovy pocet
smluv ve fazi spofeni proto klesl k 30. 6. 2008 meziro¢né o cca 133 tis. smluv na pfiblizné
5,06 mil. Jedna se o pokracovani trendu, kdy jsou v pfevazné vétSiné ukoncovany tzv. staré
smlouvy!? se statni podporou ve vysi 4 500 K¢.

Zména ve struktufe smluv o stavebnim spofeni se pozitivnhé promitne do vySe vyplacené
statni podpory. V 1. pololeti roku 2008 byla vyplacena statni podpora v celkové vysi
13,4 mld. Ké. To je o 0,8 mld. K¢ méné nez ve stejném obdobi pfed rokem a je realny
pfedpoklad, ze celkova vyplacena statni podpora v roce 2008 nepiekroéi 14,5 mld. Ké.
Pokracuje tak predchozi vyvoj, kdy dochazi k poklesu vyplacené statni podpory v dusledku
zvySujiciho se podilu novych smluv?° (kolem 37 %) na celkovém poctu.

18 viz tabulka 8.3 v Pfiloze 2.

19 Smlouvy uzaviené do 31.12.2003.

20 Nové smlouvy — uzavirany od 1.1.2004 (po novele zakona o stavebnim spofeni). VySe statni podpory
3 000 K¢, minimalni doba platnosti smluv na Sest let.
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V uvérové oblasti pokracoval v 1. pololeti 2008 nartst celkového pocétu uveérti i jejich
objemu. Celkovy pocet Uvérti se mezirocné zvySil na cca 961 tis. pfi souc¢asném narutstu
jejich celkového objemu na 200,7 mld. Ké. Tato skuteCnost se promitla v opétovném
nartstu poméru objemu uvéru a naspofené castky (51,8 %), ktery se tak mezirocné zvysil
0 10,8 p.b.

Graf 3.4: Vyvoj uvéru v sektoru stavebniho spofeni
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Od roku 2002 dochazi ke zméné struktury uvért ze stavebniho spofeni. Prestoze uvéry ze
stavebniho spofeni rostou, zdaleka nedosahuji dynamiky nartstu pfeklenovacich uvéry,
coz doklada vyse uvedeny graf.

Nasledujici tabulka uvadi za jednotliva pololeti prirtistky uvért ze stavebniho spofeni
a hypotecnich uvérti poskytnutych obyvatelstvu. Jak je vidét, hypotecni uvéry vzdy rostly
o vy$§i absolutni ¢astky, nez uvéry ze stavebniho spofeni. Nicméné pomér téchto pfirastka
ukazuje na relativni zpomaleni dynamiky hypotecnich tvér ve sledovaném obdobi. Pfi¢iny
Ize spatfovat jednak v poklesu sjednanych hypoteénich uvérQi, jednak v zajmu o uvéry ze
stavebniho spofreni, ktery je tazen nabidkou tvéra se stabilnimi tirokovymi sazbami.

Tabulka 3.9: Vyvoj tivérti na financovani bydleni za uplynulé pololeti v mld. K&

1. pol. 2007 | 2.pol. 2007 | 1.pol. 2008
Narust Gvérid ze stavebniho spofeni 15,40 28,45 21,40
Nartst HU poskytnutjch obyvatelstvu 39,11 56,20 30,55
Pomér narustu uvéru 2,54 1,98 1,43

Pramen: CNB, MF

Pokud jde o subjekty plisobici na trhu, k 30.6.2008 ptisobilo na ¢eském trhu 6 stavebnich
spotitelen. Na konci cervence pak CNB odsouhlasila slou¢eni HYPO stavebni spofitelny
a Raiffeisen stavebni spotitelny, ¢imz se pocet stavebnich spofitelen v CR snizil na 5.
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3.2.4. Hypotecni trh

Objem hypotecnich tvéra poskytnutych obyvatelstvu (dale jen ,objem hypoteénich uveérti)
k 30.6.2008 dosahl 364,10 mld. K¢. Diskutovanym tématem je zpomaleni dynamiky rtstu
HU. V prvnim pololeti roku 2008 se objem hypote¢nich tvért zvysil o 30,55 mld. K&, coz
predstavuje pokles prirustku o 21,88 %. Vysvétleni tohoto vyvoje lze spatfovat ve vysokém
nartstu objemu hypoteénich tvéra ve 4. ¢tvrtleti roku 2007.21 Ten mohl byt ovlivnhén
anomalii v podobé efektu predzasobeni, tj. snahou subjektti vyhnout se dusledkiim
danovych reforem uskutecnénim transakci pfed 1.1.2008, tedy pfed zvySenim DPH na
stavebni prace. Mezi dalsi faktory, které mohou oslabovat dynamiku hypotecnich uveér,
patii mirny naruast arokovych sazeb, zpomaleni rastu realnych pfrijmt v dusledku inflace,
opadnuti spekulativniho zajmu o nakup bytu za ucelem jeho dalSiho prongjmu a také
psychologické vlivy na strané potencialnich kupujicich v souvislosti s vyvojem na nékterych
trzich jako jsou USA ¢i Spanélsko.

V pfipadé obytnych nemovitosti v CR se nejcastéji hovofi o cenové bubliné u starS§ich byt
v panelovych domech. Na strané poptavky by méla vyvoj cen piedevSim ovliviiovat
dostupnost hypote¢nich uvérli a vyvoj realnych pfijmu obyvatelstva, na strané nabidky
stavebni aktivita developerti a mnozstvi bytovych jednotek pripravenych k prodeji. Cenové
zmény muze také ovlivnit dal§i pokracovani procesu postupné deregulace najemného.
Vzhledem ke vzajemnému pulsobeni zminovanych faktord je obtizné budouci vyvoj
odhadovat. Stagnace nebo i pokles cen v nékterych segmentech vSak patfi mezi scénare, se
kterymi je nutné do budoucna pocitat.

Graf 3.5: Vyvoj vybranych turokovych sazeb22
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Pramen: CNB, Fincentrum

21 Prirtistek poskytnutych HU ve &tvrtém &tvrtleti roku 2007 oproti stejnému &tvrtleti roku 2006
zaznamenal nartast o 69,62 %.

22 Ukazatel FINCENTRUM HYPOINDEX je vazena prumérna urokova sazba, za kterou jsou
poskytovany v daném kalendainim mésici nové hypotecni uvéry pro fyzické osoby. Vyvoj této tirokové
sazby v ¢ase zachycuje graf.
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Sazby ceského hypotecniho trhu vykazované pomoci hypoindexu na rozdil od roku 2007
v prvnim pololeti roku 2008 nepokracovaly v rtstu. Zatimco v predchozim roce sazby
vzrostly zhruba o jedno procento, béhem prvniho pololeti roku 2008 se hypotecni sazby
pohybovaly setrvale kolem tirovné 5,5 %.

Tabulka 3.10: Stav hypoteénich uvéra (HU)

meziroc¢ni zména
k 30.6. 2006 2007 2008
abs. %
Poéet HU celkem (ks) 219 663 | 300 603| 372876| 72273 24,04
Smluvni jistina celkem (mld.K¢) 272,38 401,82 529,14 127,32 31,69
Objem tuvéra (mld.K¢) 200,18 277,35 364,10 86,75 31,28

Pramen: MMR, CNB - ARAD

Tabulka 3.10 ilustruje stav hypoteCnich uvérli poskytnutych domacnostem. Pocet
hypotecnich uvérli vzrostl o vice nez 72 tisic neboli 24 %. Celkovy objem rostl rychleji, a to
0 31 %.

Graf 3.6: Souhrnné ukazatele hypotecniho trhu
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Graf 3.6 zobrazuje souhrnné ukazatele hypote¢niho trhu. Udaje o celkovém poctu smluv
a smluvnich jistinach zahrnuji nejen domacnosti, ale i podnikatele a municipality. Objem
uvérua pak zahrnuje hypoteéni tivéry na bytové i nebytové nemovitosti. Objem uvértl rostl
mezirocné rychleji (o0 29,92 %) nezli pocet smluv (o 24,05 %).

3.2.5. Druzstevni zalozny
Uplynulé obdobi bylo pro sektor druzstevnich zalozen vcelku priznivé. Segment zalozen neni
svou velikosti soumeéfitelny s bankovnictvim, ovSem druzstevni zalozny si znovu nalézaji své

misto na poli poskytovani sluzeb svym klientiim, ¢lentim druzstev, a to zejména v oblasti
pfijimani vkladu, platebniho styku a poskytovani uvérti. Ke konci 1. pololeti 2008 v odvétvi
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plsobilo 17 druzstevnich zalozen s celkovou bilanéni sumou 9,2 mld. Ké, coz predstavuje
meziroéni rast o 9 %. Hlavnim faktorem tohoto réistu bylo zvySeni objemu vkladu, které
vzrostly mezirocné o 9,7 % na téméf 7,4 mld. Ké. Tento vyvoj lze pfipsat na vrub pfiznivé
ekonomické situaci domacnosti, Grokové a poplatkové politice zamérené na retailové klienty
a také posilovani davéry vkladatelt. Vyss§i davére vkladatell napomaha, ze prostredky
vlozené stfadateli do zalozen jsou stejné jako bankovni vklady pojisStény v ramci Fondu
pojisténi vkladl. Plati zde proto stejné kvantitativni limity pojisténi vkladt. Zalozny také od
1.4.2006 podléhaji stejné jako banky jednotnému dohledu CNB. Pravidla dohledu nad
zaloznami se pritom v poslednich letech napfiklad vlivem implementace rezimu Basel II
bankovnimu dohledu znac¢né pfiblizila.

Vyznamné se zvySil objem poskytnutych tuvért. Pohledavky za klienty, tedy za dcleny
druzstevnich zalozen, mezirocné vzrostly o 47,3 % na c¢astku 6,19 mld. K¢ Pokud jde
o kvalitu tvérového portfolia, podil standardnich pohledavek poklesl z 97,3 na 93,8 %. Podil
pohledavek se selhanim na celkovych pohledavkach meziroéné vzrostl z 1,31 % na 2,73 %.

Tabulka 3.11: Vybrané ukazatele sektoru druzstevnich zalozen

k 30.6. 2006 2007 2008
Pocet clenu druZstevnich zaloZen 30 760 41 479 42 164
Aktiva celkem (mil. K¢) 5179,58 8 455,48 9216,88
Pohledavky za klienty (mil. K¢) 3 682,08 4 204,29 6 194,20
Zavazky vuéi klientum (mil. K¢) 3 931,05 6 735,63 7 392,32
Podil standardnich pohledavek (%) 98,12 97,29 93,79

Pramen: CNB

Zisk zalozen za prvni pololeti roku 2008 ¢inil 40,3 mil. K¢. Ve srovnani se stejnym obdobim
pfed rokem se sice jedna o 30% pokles, avSak pro potvrzeni pfipadné vyvojové tendence je
treba pockat na vice vypovidajici data hospodafeni za cely rok.

Pozoruhodna je rozdilna velikost jednotlivych subjektti a nasledné i mira koncentrace
v odvétvi. Ctyfi nejvyznamnéjsi hraci ovladaji témér 74 % bilan¢ni sumy celého sektoru.
Dva nejvétsi subjekty drzi dokonce vice nez 50 % celkovych aktiv odvétvi. Nejvétsi zalozny
se kromé své velikosti zaéinaji bankam pfiblizovat i tim, Ze jsou ¢leny clearingového
platebniho systému CNB. Nékteré druzstevni zalozny proto zvazuji vstup do bankovniho
sektoru. V soucasnosti probiha diskuse jejich zastupcti s CNB o zjednodus§eni pravidel
premény druzstevnich zalozen na banky.

3.3. Kapitalovy trh
3.3.1. Regulované trhy
Prazskou burzu tvrdé zasahla v 1. pololeti roku 2008 finan¢ni krize. Jeji dusledky se

projevily na finan¢nich trzich po celém svété. Na konci ¢ervna dosahl index PX hodnoty
1483,5 bodu a ve srovnani s koncem roku 2007 ztratil 18,3 %.
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Graf 3.7: Vyvoj indexu PX
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Index PX ztratil béhem prvnich 3 tydnt tohoto roku 22,6 % hodnoty a 23.1.2008 dosahl
minima 1405,1 bodu. Do konce pololeti nakonec posilil jen mirné, nebot v ¢ervnu se
pfehnala po finanénich trzich dalsi vina vyprodeju v dusledku negativnich zprav o situaci
v americkém bankovnim sektoru a celé ekonomiky ve spojeni s rekordnimi cenami ropy.

Tabulka 3.12: Vyvoj indexu PX

rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
k1.1. 394,6 460,7 659,1| 1032,0| 1473,0] 1588,9| 18151

PX |k 30.6. 412,6 535,1 793,5| 1210,1| 1390,4| 1859,1| 1483,5
zména (%) 4,56 16,15 20,39 17,26 -5,61 17,01 -18,27

Pramen: BCPP
Nasledujici graf jasné ukazuje, ze nasledky krize zasahly vSechny zemé EU. Ani jedné se

nevyhnul pokles cen akcii, i kdyz bratislavska burza ztratila jen minimalné i diky rychle
rostouci ekonomice a nevyrazné roli burzy, jejiz objemy obchodti jsou zanedbatelné.
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Graf 3.8: Vykonnost vyznamnych indext burz ¢lenskych stata EU v 1. pololeti 200823
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Jiz treti pololeti v fadé klesa celkovy objem obchodd. Naopak dluhopist se v leto$nim
1. pololeti zobchodovalo vice nez pred rokem. Na rychlé a citelné zmény cen cennych papirt
obchodovanych na prazské burze a v RM-S reagovali investofi spiSe opatrnosti
a vyckavanim na dalsi kurzotvorné zpravy. Dominantni postaveni si zachovavaji akcie
spoleénosti CEZ, které tvotily 44,4 % objemu obchodti s akciemi na prazské burze.

Tabulka 3.13: Objem obchodti

1. pololeti (mld. K&) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Mezirocnt
zmeéna (%)
Akcie a podilové listy 527,3| 485,7| 491,6| 436,8 -11,2
Dluhopisy 286,2| 354,6| 266,7| 302,0 13,2
Futures - - 0,9 0,4 -59,3

BCPP L -
Derivaty | Certifikaty a warranty - - 0,7 0,2 -67,0
Celkem - - 1,6 0,6 -62,6
celkem 813,5| 840,4| 759,9| 739,3 -2,7
RM-S 4,2 2,0 3,5 3,1 -11,7
celkem 817,7| 842,3| 763,4| 742,4 -2,8

Pramen: BCPP, RM-S

Celkovy pocet registrovanych emisi se oproti stejnému obdobi minulého roku zvysil
predevsim v dusledku nartistu pocétu vydanych investi¢nich certifikatt (o 22 emisi). Pocet

23 Belgie-BEL 20, Bulharsko-SOFIX, Ceska republika-PX, Dansko-OMXC 20, Estonsko-OMXT,
Finsko-OMXH 25, Francie-CAC 40, Irsko-ISEQ®20, Italie-MIB, Kypr-FTSE/CySE 20, Litva-OMXV,
LotySsko-OMXR, Lucembursko-LuxX, Madarsko-BUX, Malta-MSE, Némecko-DAX, Nizozemi-AEX,
Polsko-WIG 20, Portugalsko-PSI 20, Rakousko-ATX, Rumunsko-BET, Recko-FTSE/ATHEX 20,
Slovensko-SAX, Slovinsko-SBI 20, Spanélsko-IBEX-35, Svédsko-OMXS 30, Velka Britanie-FTSE 100.
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dluhopisti se zvysil jen zasluhou novych emisi na vedlejSim trhu, nejobchodovanéjSimi
zGstavaji statni dluhopisy. Pocet akcii na hlavnim trhu se nezménil.

Tabulka 3.14: Poéty registrovanych emisi2*

k 30.6. 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Hlavni trh 6 8 8 10 20

8 Vedlejsi trh 31 28 16 10 -

< Volny trh 25 16 12 11 13

celkem 62 52 36 31 33

P Hlavni trh 25 24 27 27 38

B |Vedlejsi trh 20 17 15 15 -

E Volny trh 34 43 58 73 87

A celkem 79 84 100 115 125

« 5> | Futures - - - 6 6
>'d & . . et n

& ¥ '3 |Investiéni certifikaty - - - 24 47

>3

R © [Warranty - - - 3 2

A % |celkem 0 0 0 33 55

celkem 141 136 136 179 213

Pramen: BCPP

3.3.2. Energeticka burza

Na konci ¢ervna oslavila Prazska energeticka burza (EBP) rok od spusténi obchodovani. Za
12 mésica bylo na burze uzavieno 9 853 obchodt v celkové hodnoté 2,6 mld. EUR
(73,7 mld. K¢). Objemem obchodli energetickd burza predstihla ostatni trhy s vyjimkou
hlavniho trhu prazské burzy.

Tabulka 3.15: Hlavni ukazatele obchodovani na EBP

Ukazatel Trh 22-01)00;- IZ-OI:)OSL ab:mena (%)
Futures 1 897,8 742,8| -1155,0| -60,86
Objem obchodu (mil. EUR) Spotovy?5 - 2,4 - -
Celkem 1 897,8 745,2| -1152,6| -60,74
Poéet produkti (na konci obdobi) |Futures 26 32 6| 23,08

Pramen: EBP

3.3.3. Obchodnici s cennymi papiry a sprava aktiv

Sektoru obchodnikti s cennymi papiry dominuji bankovni OCP ve vét§iné ukazateld.
Nebankovni OCP obhospodafuji vétsi objem prostfedkt a investi¢ni spole¢nosti s ¢innosti
obhospodafovani majetku zakaznika hraji hlavni roli v obhospodafovatelskych obchodech.

24 K 1.7.2007 doslo ke slouceni hlavniho a vedlejSiho trhu.
25 Spotovy trh byl spustén v tinoru 2008.
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Tabulka 3.16: Vybrané ukazatele sektoru OCP v 1. pololeti 200826

~ ¥ ©

o ‘E AL '.’.'..

E o > =R

.« 220 - E = i Ry o

(bez derivatu, mld. K¢) ) > = 8 2,5

° 2 S > 9

: = | 2 | B

<) & = Z
Celkovy poéet licencovanych subjektu 64 25 33 6
Objem uzavienych obchodu celkem?? 128,41 109,40 14,67 4,34
Zz toho na vlastni aéet OCP 57,78 51,52 6,26 0,00
obhospodafovatelské 6,79 0,26 2,20 4,34
obstaravatelské 63,84 57,62 6,22 0,00
Objem obhospodafovanych prostiedkiu 543,43 43,29 436,54| 63,61
Objem zakaznického majetku 1 867,81 1 320,31 398,23 | 149,27
Pocet zakazniku (dle smluv) 1 367 905 1262 971 103 927 1 007
z toho aktivni zakaznici3® 213118 175 076 37 042 1 000

Pramen: CNB

Sprava aktiv

Sektoru spravy aktiv vévodi tfi finanéni skupiny, které spravuji majetek v hodnoté pres
150 mld. K& a jejich podil na celkovém objemu tak ¢ini témeéf 64 %. P&t nejvétSich
finanénich skupin pak ovlada téméf 87 % trhu a od konce roku se jejich podil témér
nezmeénil. Celkovy objem prostfedkt v 1. pololeti vzrostl o 0,6 % na 720,3 mld. K¢.

Tabulka 3.17: Finanéni skupiny dle objemu spravovaného majetku

Objem spravovaného majetku (mld. K¢)

Spravce - finanéni skupina k 31.12.2007 | k 30.6.2008 | zména (%)
CSOB (Group) V 164,43 168,16 2,27
Generali PPF Asset Management + CP
Invest 145,69 153,26 5,20
Ceska spofitelna (Group) 154,02 152,90 -0,73
ING (Group) 85,80 82,88 -3,40
Komer¢ni banka (Group) 09,18 68,79 -0,57
AXA investi¢ni spolec¢nost 36,81 37,06 0,66
UniCredit Bank + Pioneer Investments 16,97 16,44 -3,13
CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT
investi¢ni spoleCnost 12,97 14,46 11,47
Conseq Investment Management 12,44 11,02 -11,42
Raiffeisenbank 7,05 6,50 -7,84
Ostatni 10,38 8,83 -14,92
celkem 715,76 720,30 0,63

Pramen: AKAT

26 Hodnota derivatovych kontraktli je k dispozici pouze v hodnoté podkladového aktiva, nejsou

v tabulce zahrnuty.

27 Do udajl jsou zahrnuty i pobocky zahrani¢nich OCP.
28 Investiéni spolec¢nosti s ¢innosti obhospodafovani majetku zakaznika.
29 Veskeré uzaviené obchody (koupé a prodeje) na BCPP, RM-S, zahrani¢nich trzich a pfimé obchody;
kumulované za akcie, podilové listy a dluhopisy; primér na denni bazi, bez derivatovych obchodu.

30 Aktivnim zakaznikem je ten, kterému OCP v poslednich 6 mésicich poskytl investiéni sluzbu.
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Investi¢éni zprostfedkovatelé

Pocet investi¢nich zprostfedkovateltl i nadale rostl. Na konci pololeti dosahoval témér 15 tis.
(14 976). Novelou zakona o podnikani na kapitalovém trhu, ktera transponuje do ¢eského
prava smérnici MiFID, vznikne nova kategorie vazanych zastupcli, ktera nahradi
tzv. investi¢ni zprostfedkovatele 2. stupné. Po novele mutiZze investi¢ni zprostfedkovatel
vyuzivat jen své zaméstnance nebo vazané zastupce. Za jejich ¢innost bude IZ odpovédny
pfimo CNB, ktera vazané zastupce bude pouze registrovat, ale nikoliv dohlizet. Investi¢ni
zprostfedkovatel je nové opravnén poskytovat nejen zprostfedkovani ale i investicni
poradenstvi tykajici se investicnich cennych papirt nebo cennych papira kolektivniho
investovani.

3.3.4. Kolektivni investovani

Po dlouhé sérii pololetnich nartstl zaznamenal béhem 1. pololeti 2008 sektor kolektivniho
investovani pokles celkového objemu investic do podilovych fondid o 19 mld. K¢ na
296,2 mld. K¢, tedy o 6 % oproti konci roku 2007. Naposledy byl drobny pokles (o 0,7 mld.
K¢) registrovan ve druhém pololeti roku 2003. Zatimco objem investic v domacich fondech
v 1. pololeti 2008 klesl o 3,7 %, u zahrani¢nich to bylo jen o 2,2 %, ¢imz zahrani¢ni fondy
zvysily svj podil na dosud nejvys§sich 46,9 % z celkovych investic do fondu.

V CR bylo k 30.6.2008 registrovano celkem 139 doméacich OPF (41 standardnich, 98
specialnich) a 1601 zahrani¢nich OPF (1574 standardnich, 27 specialnich). Investi¢nich
fondl bylo ve stejném obdobi registrovano 40, avSak tfi ¢tvrtiny z tohoto pocétu jsou
v likvidaci. Jeden subjekt nové obdrzel povoleni.

Graf 3.9: Vyvoj investovani do podilovych fond
mld.Ké B Domaci B Zahranicéni O Celkem
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Pramen: AKAT

Finanéni krizi provazenou turbulencemi na kapitalovych trzich byly zasazeny témér
vS§echny kategorie sledovanych fondt. Objem spravovanych prostfedkti klesl ke konci
1. pololeti 2008 u vétSiny typt fondu. Vyjimku tvofily z domacich zajisténé a nemovitostni
fondy a ze zahrani¢nich fondy penézniho trhu, zajisténé fondy a fondy fondt. Narust
objemu spravovaného majetku u domacich nemovitostnich fondt je zptisoben spiSe nizkou
srovnavaci zakladnou. Jeden z registrovanych fond®i, 1. nemovitostni OPF Realtia, totiz
nenashromazdil od investori dostate¢ny kapital na nakup rezervovanych nemovitosti
a ukon¢il svoji éinnost.
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Tabulka 3.18: Prostredky jednotlivych druht podilovych fondt podle domicilu

k 30.6. (mld. K¢) 2007 2008 meziroéni zména (%)

- ° b g 8 S g 8 S g

druh i1:.'od‘;‘lnovych ‘g g é ‘g g é’ ‘g g é’

onet g 5| ¢8| 8| 4| %8| & § %

N N N

Penézniho trhu 79,2| 30,6| 109,8( 71,7| 35,8| 107,5 9,4 17,0 -2,0
Dluhopisové 23,6 17,0 40,6 17,0 13,0 30,1 -28,0| -23,2| -26,0
Akciové 13,7 28,7 42,4 13,6 25,3 38,9 -0,6( -11,8 -8,2
Smisené 28,4 8,7 37,1 25,2 8,8| 33,9 -11,4 1,2 -8,5
Fondy fonda 12,9 02| 13,1| 175 0,8| 18,3 35,4] 286,0] 39,3
Zajisténé 8,5| 48,4 56,9 10,7| 55,2 659 24,9 14,2 15,8
Nemovitostni 0,5 - 0,5 1,6 - 1,6 230,4 -1 230,4
celkem 166,4| 133,5| 300,3| 157,3| 138,9| 296,2 -5,5 4,1 -1,4

Pramen: AKAT

Pres nezpochybnitelny vliv krize na finan¢nich trzich na hodnotu majetku ve fondech je
otazkou, zda v 1. pololeti leto§niho roku ptisobil na objem portfolii fond spiSe pokles cen
finanénich instrument®l, nebo zda prostredky z fondi odchazely na zakladé rozhodnuti
investoru prostfednictvim zpétnych odkuptl. Zajimavé srovnani nabizi porovnani Cistych
prodeju a zmény objemu vlastniho kapitalu (dale také ,VK“) u ¢eskych fondu v 1.pololeti
2008 v nize uvedené tabulce.

Tabulka 3.19: Cisté prodeje a zmény objemu VK u domacich fond1 v 1.pol. 200831
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Cisté prodeje -5,05 -3,50 0,24 -0,46 0,53 0,33 -7,92
zména objemu majetku -5,24 -3,77 -2,97 -3,66 -0,90 0,41| -15,73

Pramen: AKAT CR

Tabulka 3.19 ukazuje vliv Cistych prodejli na zménu objemu vlastniho kapitalu ve fondech.
U akciovych fond® investofi v prubéhu sledovaného obdobi vice penéz do fondu vlozili nez
vybrali, pfesto vyrazné poklesl celkovy objem majetku. Investofi tedy nakupovali podilové
listy i v obdobi poklesu jejich hodnoty. Ten byl ovSem silnéjSi nez pfiliv novych penéz,
a celkovy objem majetku domacich akciovych fondt tak poklesl. U dluhopisovych fondu
a fondt penézniho trhu objem ¢Cistych prodeji (zde spiSe zpétnych odkupt) koresponduje se
zménou majetku v téchto fondech. Neboli hodnota vlastniho kapitalu na podilovy list (dale
také ,VK na PL“) se u téchto druhti fondl témér nezménila. V pfipadé penéznich fondu
k tomu pfispélo jejich konzervativni zaméfreni a fondy vykazovaly lehce pozitivni vykonnost.

31 Vzhledem k celkovému poctu fondd a zejména dostupnosti potfebnych udaja bylo do srovnani
zatazeno celkem 101 fondt (z toho 8 penézniho trhu, 14 dluhopisovych, 17 akciovych, 31 smiSenych,
28 fondu fondl a 3 nemovitostni), jez tvoii 95 % celkového objemu prostfedktl v domacich fondech.
Rozdily v objemu jednotlivych porovnavanych fond@l jsou zohlednény pouzitim vazeného praméru.
V tabulce neni zahrnuta kategorie zajisténych fondu.
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U fondG dluhopisovych se v 1. pololeti 2008 jejich vykonnost pohybovala okolo nuly
resp. v mirné zapornych hodnotach.

Tabulka 3.20: Vliv zmény VK na PL a prodeju PL na objem prostfedkti domacich fondt
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Penézniho trhu 70,30 65,95 -6,19 1,32 73,38 0,95 -7,11
Dluhopisové 21,09 17,09 -18,99 -0,65 -1,81 -0,88| -18,28
Akciové 16,57 13,47| -18,71| -17,57 5,75| -20,09 1,50
SmiSené 32,27 29,14 -9,68 -6,97 6,32 -7,98 -1,81
Fondy fonda 24,56 22,88 -6,87 -7,18 31,54 -6,29 -0,60
Nemovitostni 1,30 1,62 24,46 0,51 5,39 0,92 23,25

Pramen: AKAT CR

Udaje analyzujici vliv vyvoje hodnoty VK na PL a prodejua podilovych listtl fondt na celkovy
objem vlastniho kapitalu v domacich fondech jsou prezentovany v tabulce 3.20. Tabulka
dopliiuje srovnani z predchozi a potvrzuje jeji zavéry. Pokles vlastniho kapitalu v akciovych
fondech byl zptisoben silnym poklesem hodnoty VK na PL akciovych fondu a nikoliv
odlivem investort z téchto fondl (prodeje fondt dokazaly pokryt zpétné odkupy), investofi
tedy v 1. pololeti odolavali panice. Zcela opa¢nou tendenci mulUizeme sledovat
u dluhopisovych fondu, které investofi opoustéli i pfesto, ze ve vyvoji kurzti téchto fondu
doslo ke stabilizaci a pozdéji i k mirnému ruastu. Podobny osud potkal i fondy penézniho
trhu, jez si v 1. pololeti 2008 dokazaly udrzet kladnou vykonnost.

U poslednich dvou kategorii fondi se lze domnivat, Ze prostfedky z téchto fondt byly
sméfovany do stale popularnéjSich sporicich Gctu, jejichz jasné prezentované tirokové sazby
i vysoka likvidita predstavuji pro fondy v souc¢asné dobé velkou konkurenci.

3.4. Pojistovny
V 1. pololeti roku 2008 nemusely pojistovny v CR fesit zadné rozsahlejsi §kody plosného

charakteru zptsobené pfirodnimi zivly. Pojistny trh vykazal za 1. pololeti 2008 i pfes
mezirocni pokles dynamiky trhu (z loiskych 8,8 % na 7,7 %) pomérné priznivé vysledky.
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Graf 3.10: Vyvoj objemu pfedepsaného pojistného
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Celkové predepsané pojistné dosahlo 71,1 mld. K¢, z ¢ehoz téméf 61% podil pfipadal na
nezivotni pojisténi a 39 % tvofilo zivotni pojiSténi. Trend rychlejSiho rlistu kmene Zivotnich
pojistek pfed nezivotnimi nadale pokracuje.

Hrubé predepsané pojistné v nezivotnim pojisténi rostlo tempem 5,9 % a ¢inilo
43,2 mld. K¢. NejvySSi objem v nezZivotnim pojiSténi pfedstavuje pojiSténi odpovédnosti
z provozu vozidla a pojisténi majetku. NejvysSi dynamiku v nezivotnim pojiSténi dosahlo
pojisténi podnikatelskych rizik.

Zivotni pojisténi vzrostlo mezirocné o 10,7 % a dosahlo 27,9 mld. K¢. Bézné placené
pojistky ptsobi na tomto segmentu pojistného trhu jako stabilizujici faktor. Podileji se na
celkovém vysledku cca 70 %. Segmentu Zivotniho pojisténi dodavaji dynamiku zejména
jednorazové placené zivotni pojistky (rust o 12,7 %)32. Na tomto réistu se podileji zejména
marketingové uspésSné zvladnuté prodeje nékterych novych pojistnych produktu.

Tabulka 3.21: Vysledky poji§toven33

k 30.6. 2004 2005 2006 2007 2008

Pocet pojistnych smluv (tis. ks) 20039| 20641| 21292| 22268| 23889
z toho nezivotni pojisténi 13579 14287| 14 595| 15429| 16902
zivotni pojisténi 6 460 6 353 6 697 6 839 6 987

Pocet nové uzavienych PS (tis. ks) 2871 2905 3081 S 424 5317
z toho nezivotni pojisténi 2 265 2418 2 700 4 954 4 826
zivotni pojisténi 605 486 381 470 491
Pfedepsané pojistné celkem (mld. K¢) 61,09 60,92 61,60 66,00 71,10
z toho nezivotni pojisténi 38,04 38,64 39,00 40,80 43,20
zivotni pojisténi 23,05 22,28 22,60 25,20 27,90

Pramen: CNB

32 Pramen: CAP.
33 PS = pojistna smlouva, pocet smluv v zivotnim pojiSténi nezahrnuje smlouvy za dopliikova pojiSténi.
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V navaznosti na plynuly rist hrubého predepsaného pojistného rostou i pocty uzavienych
pojistnych smluv. Jejich pocet dosahl jiz témér 24 miliontd, coz predstavuje v priméru 2,3
pojistné smlouvy na obyvatele. Pfes rust pojistného trhu ztstava CR
v ukazatelich predepsaného pojistného na jednoho obyvatele i v hodnoté jeho podilu na
HDP stale za vyspélymi staty.

Tabulka 3.22: PojiSténost v jednotlivych regionech k 31.12.2007

Region HPP na obyvatele (USD) | Podil HPP na HDP (%)
Amerika 1573,3 7,58
z toho Severni Amerika 3984,8 8,71
Evropa 1962,4 8,03
z toho zapadni Evropa 3138,1 8,85
Prumyslové vyspélé zemé 3577,2 9,05
Ceska republika 631,3 3,70

Pramen: Sigma No.3/2008, Swiss Re

V ekonomické oblasti si pojiStovny v 1. pololeti 2008 vedly pomérné dobfe. Celkovy
hospodarsky vysledek ¢inil 4,7 mld. K¢. Prestoze zisk nedosahl lonské rekordni trovné
(Castecné ovlivnén jednorazovymi prodeji majetkovych podilt) dava dobry zaklad pro dalsi
rozvoj sektoru. Zakladni kapital vzrostl o 4,3 % a dosahla 18,8 mld. K¢. Naklady na pojistna
plnéni (33,3 mld. K¢) dosahuji necelé poloviny (46,8 %) z pfedepsaného hrubého pojistného.
Vyznam sektoru v ramci finanéniho trhu mozno charakterizovat hodnotou aktiv (353,8 mld.
K¢), které vzrostly meziroéné o 3,9 %. Z hlediska spravovaného objemu aktiv pojiStovnictvi
zaujima dlouhodobé druhé misto za bankovnim sektorem.

Ve struktufe finanéniho umisténi, jehoz zdrojem jsou technické rezervy, dochazi jen
k drobnym zménam. NejvySsi podil ve struktufe finanéniho wumisténi si udrzuji
konzervativni formy investic, zejména statni a obdobné dluhové cenné papiry. Podrobna
struktura finanéniho umisténi je obsahem tabulky 8.7 v Ptiloze 2.

V souvislosti s turbulencemi na finanénich trzich lze predpokladat, ze letosSni rok bude
nejenom pro pojisStovny slozity. Zaroven je vSak mozné realné ocekavat, ze mira zhodnoceni
v zivotnim poji§téni bude zfejmé oproti minulym roktim nizsi.

Ke konci 1. pololeti 2008 mélo opravnéni provozovat pojistovaci ¢innost 54 pojiStoven.
Oproti konci roku vzrostl jejich pocet o dva subjekty, AXA nezivotni pojisStovnu a Wistenrot
pojistovnu. Obé pojiStovny se specializuji na nezivotni pojisténi. V Cervenci 2008 obdrzela
povoleni k c¢innosti pobocka rakouské pojiStovny Skandia. Skupina AIG ukoncéila od
cervence ¢innost AIG CZECH REPUBLIC pojistovny a veskeré aktivity v CR byly pfeneseny
na AIG EUROPE, S.A.
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Graf 3.11: Vyvoj poctu pojisStovacich zprostredkovatela
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Plynuly rGst poctu pojiStovacich zprostfedkovatell nadale pokracuje. Ke konci 1. pololeti
2008 jich bylo zaregistrovano jiz 77 353. Nejpocetné&jsi kategorii predstavuji podfizeni
pojistovaci zprostfedkovatelé, ktefi predstavuji 53 % jejich celkového poctu. Naproti tomu
zahrani¢ni subjekty tvofi 8% podil a samostatni likvidatofi pojistnych udalosti pouze 0,2%
podil. Odhaduje se, ze z celkového poctu pojistovacich zprostredkovateli poskytuje tyto
sluzby jako svoji hlavni ¢innost do 40 %.

Tabulka 3.23: Poéty pojiStovacich zprostiedkovateltl podle kategorii3+

Subjekt 2007 2008 meziroéni zména (%)
registrace

k 30.6. FO PO |celkem FO PO celkem FO PO | celkem
VPZ 8088| 222| 8310 9489| 253 9742| 17,32| 13,96 17,23
PPZ 29 010| 990| 30000| 39366|1254| 40620 35,70| 26,67 35,40
VPA 14 721 72| 14 793 18 715 102 18 817 27,13 | 41,67 27,20
PA 474 553 1027 495 615 1110 4.43| 11,21 8,08
PM 140| 431 571 152| 471 623 8,57| 9,28 9,11
SLPU 53 83 136 61 96 157 15,09| 15,66 15,44
PZ EU 3660| 551| 4211 5187|1097 6284| 41,72| 99,09 49,23
celkem 56 146| 2902 | 59 048| 73 465|3888| 77 35335| 30,85| 33,98 31,00

Pramen: CNB

34 Legenda: VPZ = vazany pojiStovaci zprostfedkovatel, PPZ = podfizeny pojiStovaci zprostfedkovatel,
VPA = vyhradni pojiStovaci agent, PA = pojisStovaci agent, PM = pojiStovaci maklér, SLPU = samostatny
likvidator pojistnych udalosti, PZ EU= pojiStovaci zprostfedkovatel "zahraniéni', FO = fyzické osoby
a PO = pravnické osoby.

35 Z toho 6 147 subjekttim byla licence odebrana.
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3.5. Penzijni pripojisténi

Systém penzijniho pfipojiSténi pfekonal v 1. pololeti 2008 dals§i metu, kdyz pocet jeho
Ucastniktl presahl 4 miliony, z nichz 47 % uzavieli muzi a 53 % zeny. Celkovy pocet
ucastniktl tak meziroc¢né vzrostl o 8,14 %.

Kazdému c¢tvrtému ticastnikovi (celkem 1 052 843 ucastniktim) prispival k 30.6.2008 na
penzijni pfipojiSténi i zaméstnavatel. Z tohoto poctu tvoifi muzi 57,8% (608 741) a zeny
42,2 % (444 102). Po srovnani s vySe uvedenym rozloZenim uzavienych tc¢astnickych smluv
podle pohlavi je patrny rozdil v poméru tcastnikll, kterym prispiva zaméstnavatel. U muzt
je to 31,7 % muzskych tcastnikll penzijniho pfipojiSténi oproti 21,6 % u zen.

Graf 3.12: Vékova struktura ticastnikti penzijniho pfipojiSténi

018 - 19 let

19,3%

24,4%
° B 20 - 29 let

030 - 39 let
040 - 49 let
W50 - 59 let

0, (+)
20,4% 16,6% 060 - 69 let

@70 - 79 let

0,3% 1,5%

080 +

Pramen: MF

Tabulka 3.24: Pocet ticastnikt penzijniho pfipoji§téni dle véku
k 30.6. 2005 2006 2007 2008 mezlroct! zmena
abs. (%)

18 - 19 let 6192 8 266 10 211 12 844 2633 25,79
20 - 29 let 322825| 367631 419414| 467601| 48187| 11,49
30 - 39 let 562442| 647387| 739203| 832266| 93063| 12,59
40 - 49 let 676 059| 710826 747698| 785933| 38235 5,11
50 - 59 let 914663| 952413 979055| 997002 17947 1,83
60 - 69 let 447329 525956| 606820 678780 71951| 11,86
70 - 79 let 172994| 195159| 218973| 244686 25713 11,74
80+ 34 783 41 952 50 349 59 719 9370 18,61
celkem 3137287| 3449590| 3771732] 4078831 307099 8,14

Pramen: MF

Prestoze v souCasné dobé plsobi na trhu 10 penzijnich fond®, je nadpoloviéni pocet
Ucastnikt (pfes 57 %) koncentrovan do 3 nejvétSich fondu (z nichZ nejvétsi ma pres milion
Ucastnikt). V 6 nejvétsich fondech (s poctem tucastnikti nad 300 tisic) je pak soustfedéno
témeér 90 % vSech Uicastniku. I za této situace vSak vstup na trh pfipravuje nékolik novych
penzijnich fondt.

Ke konci 1. pololeti 2008 dosahl objem prostfedkt evidovanych ve prospéch ucastnikt

175,98 mld. K¢, coz predstavuje meziroéni narust o 14,7 %. Nejvétsi cast portfolia
penzijnich fondt je tvofena dluhopisy (76,8 %) a vklady u bank (11,5 %). Meziro¢né se snizil
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podil prostfedktl investovanych do akcii a podilovych listt (8,5 %), kdyz pfed rokem jejich
podil dosahoval jesté 12,5 %. Ani hospodafeni penzijnich fondt nebylo uSetfeno vlivl
prohlubujici se finanéni krize. Pokles cen cennych papirt se projevil na hodnoté portfolii
penzijnich fondd. Procentni vyjadfeni soucasné struktury portfolia je uvedeno
v nasledujicim grafu. Podrobné tidaje jsou obsazeny v tabulce 8.6 v Pfiloze 2.

Graf 3.13: Umisténi prostfedktl penzijnich fondd k 30.6.200836
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Nartst poctu ticastnikta se projevil i na vysi pripsaného statniho pfispévku. Za 1. pololeti
roku 2008 se zvysil jeho objem o 9,3 % na 2,49 mld. K¢ (pfispévek ucastnikt ¢inil
10,44 mld. K¢) a lze predpokladat, Ze za cely rok 2008 bude jeho vySe atakovat hranici
5 mld. Ké. VySe prumérného mési¢niho pfispévku ucastnika ¢inila k 30.6.2008 437,33 K¢,
pficemz u muzu je ponékud vyssi (455,98 K¢), nez u zen (420,77 K¢). Takto uvadéna
hodnota ti¢astnického pfispévku je nizsi nez napt. k 31.12.2007, kdy cinila 522,04 K¢. To
je ovSem dano tim, ze fada ucastnikll plati, resp. navySuje svoje pfispévky pred koncem
roku, aby mohli vyuzit maximalniho danového odpoc¢tu. Tim nasledné samoziejmé stoupa
i prumérna vyse Ucastnickych prispévkl ve 4. ¢tvrtleti roku. Naopak pro prvni dvé étvrtleti
roku plati, ze z hlediska dynamiky objemu ticastnickych pfispévku jsou podprameérna.

36 viz tabulka 8.5 v Priloze 2.
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4. VZTAH VEﬁl::JNEHO A STATNIHO SEKTORU
K FINANCNIMU TRHU

4.1. Saldo vladniho sektoru

V roce 2008 dojde ve srovnani s rokem 2007 ke zhorSeni podilu salda hospodafeni vladniho
sektoru k HDP z -0,99 % na -1,24 %. Dtivodem tohoto negativniho vyvoje bude zhors§eni
parametra makroekonomického vyvoje, zejména pak zpomaleni hospodarského rustu.
Ekonomika se v pfedchozim roce pravdépodobné nachazela na vrcholu hospodafského
cyklu, ¢emuz odpovidaly i relativné rychle rostouci danové pfijmy. Tento faktor by nicméné
mél byt z vétsi ¢asti vykompenzovan reformnimi opatfenimi schvalenymi v roce 2007.

Pri blizSim pohledu na strukturu vladniho salda podle jednotlivych subsektort sektoru
vladnich instituci zjistime, Zze prebytek hospodafeni je ocekavan u fondd socialniho
zabezpeceni (0,32 % HDP), naopak deficitem skon¢i hospodafeni centralni vlady
(1,56 % HDP). Mistni vladni instituce pak budou hospodafit s témeéf vyrovnanymi rozpocty.
Do hospodafeni centralni vlady se promita jiz vySe zminé€né zpomaleni hospodaiského
rustu, které je zfejmé zejména u pfimych dani. Tento faktor vSak bude casteéné
kompenzovan narustem inkasa dané z pfidané hodnoty spojenym se zvySenim jeji snizené
sazby. Nadale bude dochazet k posunu v trendu od pfimych k nepfimym danim.

Vyznamnym aspektem ovliviiujicim vysledky hospodareni vladniho sektoru je nartst dotaci
na realizaci investi¢nich a neinvesti¢nich vydaja spolufinancovanych ze zdroju EU, které
vytésnuji jiné vydaje vladniho sektoru. V soucasné dobé Ize predpokladat, ze zejména diky
vzniklym zpozdénim v realizaci programui spolufinancovanych prostfedky EU, dojde ke
konci roku ke znaénym usporam. Od zacatku letoSniho roku sice doslo ke zruSeni moznosti
prevodli nerealizovanych rozpoctovanych vydaji do rezervnich fondu, nicméné o skuteéné
vzniklych tsporach budou informace az v zavéru rozpoctového obdobi, proto v tomto obdobi
pfi naplnéni dfive uvedenych predpokladi o realizaci uspor, pravdépodobné opét dojde
k nadmérné emisi statnich dluhopist. Prostredky z téchto emisi pak pravdépodobné budou
vyuzity k financovani schodku v roce 2009, coz by v tomto roce mélo vést ke zpomaleni
dynamiky rGstu vladniho dluhu. ZruSenim skutec¢nych pfevodu prostfedktt do rezervnich
fondtl sice v budoucnu dojde k omezeni nadmérnych emisi statnich dluhopisti, nicméné
v soucasné dobé toto opatfeni nevede k snizeni rizik spojenych s pfesnosti predikce
vladniho salda. Podle aktualnich odhad®i vznikne ke konci rozpoctového obdobi tispora
v témeér stejné castce vztahujici se k Ceské casti financovani tzv. evropskych projektt
(s dopadem na vys§i vladniho deficitu v metodice ESA 95), jakd bude v priibéhu roku
z rezervnich fondl zapojena. Pres vySe popsané predpoklady lze ve srovnani s pfedchozim
rokem ocekavat vyrazné zrychleni dynamiky rtstu hrubé tvorby fixniho kapitalu. Pokles
dynamiky naopak v meziroénim srovnani zaznamenaji socialni davky jiné nez naturalni
socidlni transfery, jejichz tempo ruastu se zvysi diky mimofradné valorizaci dichodu
realizované v srpnu tohoto roku.

Prijmy z privatizace (pfijmy z prodeje akcii a ostatnich majetkovych podilt) jsou v roce 2008
predpokladany v celkové vysi cca 23,72 mld. K¢, pfiemz se jedna zejména o piijmy
z prodeje akcii CEZ, a.s. (cca 22,40 mld. K¢), Arcelor-Mittal Ostrava, a.s. (0,82 mld. K¢)
a Skodaexport, a.s. (0,21 mld. K¢). Dalsi zdroj z privatizace pfestavuje pfijem z dividend,
ktery byl proti vychozim odhadim navySen o vice nez 6 mld. KE&. Jeho soucasna
pfedpokladana vySe ¢ini 13,95 mld. K¢, pficemz rozhodujici objem predstavuji dividendy od
CEZ, a.s. (12,94 mld. K¢), Mero, a.s. (0,43 mld. K¢) a Osinek, a.s. (0,55 mld. K¢). Tyto
prostfedky budou pouzity zejména na financovani investinich aktivit Statniho fondu
dopravni infrastruktury, ktery z privatizacnich zdroji ziska celkem 32,05 mld. K¢
(4,05 mld. K¢ - ptGvodni planovana dotace, cca 16 mld. K¢ - tthrada zavazku z titulu
neprovedené dotace rozpoctu roku 2007 a 12 mld. K& - zajisténi zdrojui pro SZDC). Dale
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budou prostfedky z privatizace vyuzity napf. na Uhradu nakladi na odstranovani
ekologickych Skod (cca 10 mld. K¢).

Dluh sektoru vlady dosahne v roce 2008 hodnoty 1 093,33 mld. K¢, coz pfedstavuje
28,79 % HDP, ¢imz zaznamena mezirocni pokles o 0,12 p.b. Dynamika jeho rustu se vSak
mezirocné témeéf nezméni. Do dluhu jsou zahrnuty statni garance, nakup stihacich letounti
Grippen, imputace spojend s mytnymi branami a nakupem akcii spole¢nosti CEPS ve vysi
cca 39,78 mld. K¢.

Nejvétsi cast vladniho dluhu ma formu dluhovych cennych papirt, pficemz i nadale
pokracuje proces sekuritizace dluhu. Podil pujcek ve vladnim dluhu zaznamenava od roku
2001 permanentni pokles.

4.2. Statni rozpocet

Navrh statniho rozpoc¢tu na rok 2009 byl predlozen do Poslanecké snémovny se schodkem
38,1 mld. K¢ (tj. o 32,7 mld. K¢ méné nez predpokladal schvaleny rozpocet na rok 2008).
Rozpocet je koncipovan s celkovymi pfijmy ve vysi 1 114,0 mld. K¢ (tj. oproti schvalenému
rozpo¢tu na predchozi rok o 7,5 % vice) a celkovymi vydaji ve vysi 1 152,1 mld. K¢
(tzn. meziro¢ni nartast o 4 %). Prijmy a vydaje statniho rozpoctu jsou navrzeny tak, aby bylo
mozné dosahnout salda vladniho sektoru (v metodice ESA 95) na trovni 1,6 % HDP.

Schodek statniho rozpoctu bude financovan zvySenim stavu statnich dluhopist do vyse
23,6 mld. K¢, pfijetim dlouhodobych uvéra do vySe 15,8 mld. K¢ (Cerpani pujcek od EIB)
a zménou stavu na TuUctech statnich finanénich aktiv, a to zvySenim o 1,3 mld. K¢.
V rozpoctu jsou obsazeny financni vztahy k rozpo¢tu EU - ocekavané pfijmy z rozpoctu EU
v celkovém objemu 96,3 mld. K¢ a odvody a pfispévky do rozpoctu EU v thrnné vysi
35,2 mld. K¢&. Rozpocet dale pocita s finanénimi vztahy k rozpoc¢tiim kraji (bez hl. m. Prahy)
v objemu cca 1,2 mld. K¢ a rozpoctiim obci (bez hl. m. Prahy) v ¢astce témeéf 9 mld. Ké.
Hlavni mésto Praha pak ze statniho rozpoctu ziska pfispévky v celkové vysi 0,7 mld. K¢.

V roce 2009 predpoklada statni rozpocet danové piijmy (bez poplatkll za zneciStovani
zivotniho prostfedi) ve vysi 594,2 mld. K¢, pojistné na socialni zabezpeceni a prispévky na
statni politiku zaméstnanosti ve vysi 396,7 mld. K¢ (diky rustu vymeétrovacich zakladd pro
pojistné a protismérnému snizeni sazby na nemocenské pojiSténi za zaméstnance
zaznamenala tato pfijmova polozka jen mirny narust), nedanovymi a kapitalovymi pfijmy,
pfijatymi dotacemi ve vysi 118,3 mld. K¢ (vé. pfijmu z EU ve vysi 96,3 mld. K¢) a pfijmy
kapitoly OSFA(operace statnich financ¢nich aktiv), které budou ¢init 4,8 mld. Ké. Diky
pomérné nizké elasticité spotfebnich dani a jejich nedostatecné kompenzaci inkasem dani
rostoucich rychleji nez HDP (napf. dani z pfijmt1) dochazi k samovolnému poklesu slozené
danové kvoty, ktery je dale zesilen postupnym snizovanim sazeb dani z pfijmt, resp.
pojistného. Celkova danova kvota dle rozpoctové skladby dosahne v roce 2009 urovné
35,9 % HDP (meziro¢ni pokles o 0,2 p.b.).

Na strané vydaju pfredstavuji hlavni polozku tzv. socidlni mandatorni vydaje (43,8 %
celkovych vydaji statniho rozpoctu) tvofené zejména vydaji na socialni davky v celkové
castce 429,4 mld. K¢ (v tom cca 336,6 mld. K¢ vydaje na davky duchodového pojiSténi,
44,4 mld.K¢ davky statni socialni podpory a 29,2 mld. K¢ na davky nemocenského
pojisténi) a ostatnimi sociadlnimi penéznimi transfery 16,5 mld. Ké. Dochazi k dalSimu
nartstu podilu mandatornich vydaji, na které v roce 2009 jiz pfipadne 53,7 % celkovych
vydajii rozpoctu (tj. o 1,2 p.b. vice nez v roce 2008; cca 92,8 % mandatornich vydaju tvofi
vydaje vyplyvajici ze zakona). Dochazi tak ke zmensSovani prostoru pro realizaci vladni
politiky a diskre¢ni zasahy vlady. Do oblasti vyzkumu a vyvoje by v roce 2009 meélo
sméfovat 32,4 mld. K¢ (v¢. 7,6 mld. K¢ prostfedkti z EU), tj. meziro¢ni narast o 9,3 mld. Ké.
Ve struktufe vydaji dochazi k pfesunu smérem k béznym vydajum. Podil kapitalovych
vydaju se oproti rozpoc¢tu na predchozi rok snizi z 11,6 % (128,4 mld. K¢) na 9,9 %
(113,8 mld. K¢). Tento pokles je dan napfiklad odliSnou strukturou dotace poskytované

33



Ministerstvo financCeské republiky
odd¢leni analyz finadniho trhu ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU v 1. pololeti 2008

Statnimu fondu dopravni infrastruktury (SFDI) z rozpoctu Ministerstva dopravy. Ve
strukture béznych vydajl zaznamenaly ve srovnani s rokem 2008 nejvyssi nartisty kapitoly
MSMT (o 10,5 mld. K& - neinvesti¢ni transfery rozpoctim uzemni urovné a MMR
(0 7,2 mld. K¢) — neinvesti¢ni transfery vefejnopravnim subjektiim na regionalni operacni
programy. Na druhé strané k nejvétSimu poklesu vydaji doSlo u kapitoly Ministerstva
zemédélstvi (0 9,1 mld. K¢) — snizeni dotaci Statnimu zemédélskému intervenénimu fondu
(SZIF) na statni zemédélskou politiku.

Stfednédobé vydajové ramce v metodice sestavovani statniho rozpoctu predpokladaji pro
roky 2010 a 2011 celkové objemy vydaju statniho rozpoc¢tu ve vysi 1 088,4 mld. K¢, resp.
1133,9 mld. Ké. Tyto vydajové ramce umoznuji dodrzeni deficitu vladniho sektoru
(v metodice ESA 95) na tirovni 1,5 % HDP v roce 2010 a 1,2 % HDP v roce 2011.

Tabulka 4.1: Vyvoj pfijmu, vydaju a salda statniho rozpocétus?

Mezirocni
k 30.6. (mld. K¢) 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 zména (%)
Pfijmy v¢. splatek 763,2| 819,7 865,4 965,3| 1021,9| 1112,0 8,82
Vydaje vé. hrub.
pujéek 832,2| 880,7 972,8| 1013,9| 1137,1| 1150,1 1,14
Saldo -69,0| -61,1| -107,4 -48,6 -115,2 -38,1 -66,93
Pramen: MF

4.3. Statni dluh a statni zaruky

Ocekavana vysSe statniho dluhu ke konci roku 2008 bude ¢init 970,3 mld. K¢ a jeho podil
na HDP dosahne 25,4 % HDP. Objem vnitfniho statniho dluhu vzroste na 788,3 mld. K¢
(81,2 %), vnéjsSiho pak na 182 mld. K¢.

Nartust statniho dluhu je dan zejména deficitnim hospodafenim statniho rozpoctu, nicméné
od roku 2003 dochéazi k pozvolnému zpomaleni dynamiky rtstu. Ke konci tfetiho étvrtleti
tohoto roku je nacerpano 11,6 mld. K¢ z ptjéek od EIB, coz predstavuje cca 78,9 % daného
typu financovani schvaleného zakonem o statnim rozpoétu na rok 2008. Hruba domaci
emise za prvni az tfeti c¢tvrtleti roku c¢inila 88,8 mld. K¢, ¢imz doslo k vyuziti 53,8 %
schvaleného rocéniho maximalniho limitu. Primérna splatnost statniho dluhu narostla na
7 let, a pohybuje se tak na horni hranici vyhlaSeného cilového pasma pro tento rok.

V roce 2008 dochazi k dalSimu poklesu hodnoty portfolia rizikovych statnich zaruk, které
jsou refinancovany v ramci vydaju statniho rozpoctu. Jejich vyznam ve vztahu k hodnoté
statniho dluhu poklesl pod 6 %, a jejich struktura tak nemtize vyznamnéji vychylit
sledovana kvantitativni kritéria smérem od vyhlaSenych cilovych hodnot.

37 Na rozdil od rozpoctové dokumentace jsou v této casové fadé pfijmy a vydaje snizeny o pfijmové
uroky a prémie ze statniho dluhu (tj. konsolidace nakladt dluhové sluzby). Tato operace nema vliv na
saldo statniho rozpoctu.
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Graf 4.1: Statni dluh podle typu instrumentu k 30.6.2008
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Na konci roku 2009 dosahne statni dluh hodnoty 1 023 mld. K¢. Jeho podil na HDP se tak
na konci roku 2009 snizi na 25 %. Objem vnitfniho statniho dluhu se snizi z 788,3 mld. K¢
na 778,5 mld. K¢ (76,1 %), pfi souCasném zvySeni vnéjSiho statniho dluhu na
244,5 mld. K¢. Vyznamnym zdrojem pfirtistku zahraniéniho dluhu jsou zahrani¢ni emise
statnich dluhopist®i, jejichz objem by mél v souctu vletech 2008 a 2009 vzrast
0 95,3 mld. K¢. Dalsi dulezity zdroj rGstu zavazkt statu vici zahranici také predstavuji
uvery od EIB, jejichZ objem se v obdobi let 2008 a 2009 zvysi o 26,2 mld. Ké. V pribéhu
roku 2009 podil statnich dluhopist na statnim dluhu poklesne z 94,8 % na 93,6 %.

Vydaje kapitoly Statni dluh budou v roce 2009 ¢init 65,4 mld. K¢ a budou tvofeny
urokovymi vydaji statniho dluhu ve vysi 49,3 mld. K¢, vydaji na poplatky spojené s jeho
obsluhou v objemu cca 0,3 mld. K¢, vydaji na Gmor statniho dluhu ve vysi 10 mil. K&
a nové téz transfery na projekty financované z Givérti od mezinarodnich financénich instituci
(EIB) ve vysi 15,8 mld. K¢. Dochazi tak k meziroénimu nartstu vydaju kapitoly Statni dluh
z 45,5 mld. K¢ vroce 2008 na 65,4 mld. K¢ vroce 2009. Tento je dan jednak vySe
zminénym zatfazenim transfertl na projekty financované z EIB a dale také ristem trokovych
sazeb zplUsobenym ztratou duvéry financénich trhti. VySe zminéné urokové vydaje statniho
dluhu budou tvofeny zejména vydaji na domaci statni stfrednédobé a dlouhodobé dluhopisy
(36,2 mld. K¢), vydaji na zahrani¢ni emise dluhopist ve vysi 8,3 mld. K¢, z ¢ehoz vydaje na
swapové operace jsou odhadovany na 5,3 mld. K¢. Vydaje na statni pokladniéni poukazky
pak budou ¢init 2,3 mld. K¢ a vydaje na pfijaté pujcky (zejména od EIB) cca 2,5 mld. K¢.
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Graf 4.2: Statni dluhopisy podle véritela k 30.6.2008
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5. TRH DEVIZ

Ceska ména od pocatku roku prudce posilovala. Proti euru posilila meziroéné o 16,8 % na
23,90 CZK/EUR a vti¢i dolaru dokonce o 28,7 % na 15,16 CZK/USD. Rychlé zhodnoceni
¢eské koruny v 1. pololeti tohoto roku ji vyneslo mezi nejrychleji posilujici mény svéta.

Graf 5.1: Kurz koruny k hlavnim ménam

CZK/EUR CZK/USD
29 22

28 %[M 21
CZK/EUR M\'
27 A 20

26 19
25 —1—\— 18
24 \ 17
23 - F A L6
CZK/USD
22 . . L 15
31.12.06 30.6.07 31.12.07 30.6.08
Pramen: CNB

Tabulka 5.1: Kurz koruny k hlavnhim ménam

Prumérny kurz v 1. pololeti

mezirocni

2004 2005 2006 2007 2008 zména (%)
vuéi EUR (CZK/EUR) 32,44 30,07 28,49 28,15 25,19 -10,50
vuéci USD (CZK/USD) 26,45 23,43 23,20 21,19 16,48 -22,20

Kurz ke konci 1. pololeti

mezirocni

2004 2005 2006 2007 2008 zména (%)
vuéi EUR (CZK/EUR) 31,76 30,03 28,50 28,72 23,90 -16,79
vuéci USD (CZK/USD) 26,14 24,84 22,41 21,26 15,16 -28,70

Pramen: CNB, CSU

I kdyz ceska ekonomika nezaznamenala v prvnim pololeti takovy rist jako v pfedchozich
dvou letech, ve srovnani s eurozonou a USA si vedla relativné 1épe, coz prispélo k posilovani
koruny. Kurz ¢eské mény podporily i vysledky zahraniéniho obchodu. Ani silné posileni
koruny se zatim negativné nepromitlo do obchodni bilance, jejiz pfebytek je opét vySsi nez
pfed rokem. Navic si v uplynulém pololeti zacali koruny opét vice vSimat i zahrani¢ni
investofi. ZvySena poptavka pak jen urychlila jeji posilovani.
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Tabulka 5.2: Vnéjsi finanéni vztahy

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU v 1. pololeti 2008

1. pololeti (mld. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Obchodni bilance -4,4 47,2 43,4 72,8 83,2
Bézny tucet platebni bilance -54,3 1,5 -10,1 -1,7 -32,2
Kapitalovy ucet platebni bilance 0,8 2,5 0,9 2,8 19,7
Finanéni ucet platebni bilance 47,4 87,6 14,7 5,6 66,4

Pramen: CNB - ARAD

Spise nez stav ceské ekonomiky vedla k prudkému posilovani ceské meény pfedevSim
zhorSujici se ekonomicka situace v eurozéné a USA. Americka centralni banka (Fed) na
pocatku roku nékolikrat snizila Grokové sazby, aby podpofila uvadajici ekonomiku. Navic
byla nucena prijmout specidlni opatfeni v dusledku problémt resp. padd nékolika
vyznamnych bank. To vSe se podepsalo na silném oslabeni americké mény. I eurozéna se
potyka s poklesem ekonomické vykonnosti zptisobené poklesem poptavky v USA a problémy
ve finanénim sektoru a na trhu nemovitosti.

Tabulka 5.3: Srovnani ekonomickych ukazatelt

Klic¢ova irokova mira centralni

(%) Inflace (meziroc¢ni) banky?38

CR eurozéna | USA CR eurozéna USA
dervenec 07 2,3 1,8 2,4 2,75 4,00 5,25
srpen 07 2,4 1,7 2,0 3,00 4,00 5,25
zari 07 2,8 2,1 2,8 3,25 4,00 4,75
fijen 07 4,0 2,6 3,5 3,25 4,00 4,75
listopad 07 5,0 3,1 4,3 3,25 4,00 4,50
prosinec 07 5,4 3,1 4,1 3,50 4,00 4,25
leden 08 7,5 3,2 4,3 3,50 4,00 4,25
tinor 08 7,5 3,3 4,0 3,75 4,00 3,00
bfezen 08 7,1 3,6 4,0 3,75 4,00 2,25
duben 08 6,8 3,3 3,9 3,75 4,00 2,25
kvéten 08 6,8 3,7 4,2 3,75 4,00 2,00
éerven 08 6,7 4,0 5,0 3,75 4,00 2,00

Pramen: CSU, CNB, Eurostat, ECB, Fed

38 CR - 2T Repo sazba CNB, eurozéna - Main refinancing operations Minimum Bid rate ECB a USA -
Intended federal funds rate Fed.
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6. FINANCNI KRIZE

Prvni problémy se v USA projevily na hypotecnim trhu v bfeznu 2007.3° Jejich
bezprostfedni pfi¢inou byly hypotéky pro méné bonitni klienty (tzv. subprime market)
a benevolentni pfistup bank pfi poskytovani uvértl témto klientim. Po obdobi relativné
nizkych trokovych sazeb vSak zacala z duivodu rostoucich inflaénich tlaki americka
centralni banka (Fed) zvySovat urokové sazby, coz vedlo ke zvySeni urokovych sazeb
hypoték, a tedy i jejich splatek. Méné bonitni dluznici se tak dostali do potizi se splacenim.

Prenosovym mechanismem S§ifeni ztrat a nejistoty na globalnim finanénim trhu se stala
sekuritizace aktiv.4? Ta totiz umoznovala Gvérovym institucim v dobé prebytku likvidity na
svétovych trzich prostfednictvim prodeje cennych papird pfi vyuziti finanénich inovaci
vyvadét riziko mimo své rozvahy. Tim se vSak pouze pfeneslo do rozvah finanénich instituci
po celém svété napfi¢ vSemi sektory finanéniho trhu. Vlivem poklesu kvality tvérového
portfolia a pfecenéni rizika vSak nasledné hodnota cennych papird s vazbou na
problematicka aktiva (napf. na hypotecni tvéry) dramaticky poklesla.

Rostouci nejistota ohledné toho, kdo utrpél jaké ztraty, nasledné prispéla k poklesu
vErit a pujcovat (krize likvidity v mezibankovnim sektoru). Tato situace by v krajnim pfipadé
mohla vést az ke kolapsu nejen celého bankovniho sektoru, ale ifinanéniho trhu. Pro
odvraceni této hrozby uvolnily centralni banky po celém svété radové stovky miliard USD,
jez si mohou komeréni banky ptijcovat, pokud potfebuji do¢asné hotové penize. Centralni
banky se tak snazi nahradit funkci mezibankovniho trhu s likviditou.

Krize likvidity mtize mit negativni dusledky i na ekonomiku, nebot i zdravé (solventni)
banky se pak mohou dostat do potizi kvuali ztraté likvidity. Navic existuje nebezpeci preliti
problému do firemni sféry, pokud by jinak dlouhodobé solventni firmy nemohly ziskat uvéry
na financovani bézné ¢innosti, resp. standardné pfeuvérovat stavajici splatné tvéry.

To, co bylo ptivodné jen krizi finanéniho trhu, se postupem c¢asu stalo krizi celé ekonomiky
USA. S tim spojeny pokles spotfeby americkych domacnosti se projevil i na poptavce po
dovazeném zbozi. V zemich, které jsou hlavnimi obchodnimi partnery USA, tak doSlo
k problémtm v exportnich odvétvich. Vzhledem k vyznamnosti americké ekonomiky pro
vyvoj celosvétové ekonomiky se pfenesly problémy USA i do dalSich zemi. Ke zpomaleni
ekonomického riistu doslo v eurozéné i zbytku Evropy, Rusku i Ciné. MMF sniZil v posledni
zpravé odhad rustu celosvétové ekonomiky.

Vzhledem kvySe uvedenym riziklim, ktera ohrozuji samotné fungovani svétového
finanéniho systému, a k dal§im dopadim na realnou ekonomiku, byla podniknuta fada
politickych opatfeni.

39 Neékteré vyznamné udalosti soucasné finanéni krize predchazeji a pfedevSim také nasleduji
¢asovému useku sledovaného obdobi v této zpraveé. AvSak vzhledem k jejich komplexnosti a propojeni
je vhodné tento vyvoj sledovat v §ir§i ¢asové perspektivé, nez je jen prvni pololeti roku 2008.

40 Pfi sekuritizaci se hypote¢ni instituce (primarni poskytovatelé uvéru) prodavaly objemné baliky
hypotecnich uvérli, a tim se zaroven zbavovaly i rizik s nimi spojenych. Finan¢ni instituce (vé€tSinou
velké investicni banky), které tyto baliky hypotecnich uvéra nakupovaly, pak vydavaly cenné papiry,
jejichz hodnota a vynos byly kryty pravé penéznimi toky ze zminénych hypoték. Po pfeméné
hypotécnich uvérh na cenné papiry si je koupili riazni investofi z celého svéta i diky vysokému
ratingu, ktery tyto cenné papiry obdrzely od ratingovych agentur.

39



Ministerstvo financCeské republiky
odd¢leni analyz finadniho trhu ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU v 1. pololeti 2008

6.1. Politicka opatfeni

SniZzovani drokovych sazeb podnikly koordinované centralni banky v ele s americkym
Fedem a ECB 8.10.2008. Snizeni o 0,5 p.b. vSak samo o sobé likviditu na mezibankovni trh
nevrati, mize mit spiSe az druhotrady dopad v podobé poklesu urokovych naklada. Dalsi
snizovani irokovych sazeb centralnimi bankami jeSté nasledovala, naposledy (29.10.) snizil
Fed sazby o 0,5 p.b. na 1 %.

Podpurné balicky pro finanéni sektor, které schvalily napf. USA (700 mld. USD), Velka
Britanie (250 mld. GBP), Rusko (36 mld. USD), Spanélsko (30 mld. EUR), maji rtiznou
podobu. V USA byla zfizena obdoba konsolida¢ni agentury, aby napomohla obnoveni
dGvéry na finanénich trzich a vyciSténi bilanci bank od tzv. toxickych aktiv v objemu az
700 mld. USD. (Z dtivodti obtizného stanoveni hodnoty téchto aktiv se vSak MF USA od
tohoto zaméru odklani a spiSe preferuje nabyvani majetkovych podild v postizenych
institucich.) Vladni pGjcky bankam, pfip. pfimé investice do jejich cennych papirt hodla
realizovat napfiklad Velka Britanie, Rusko, Spanélsko. Vladni garance tvérti poskytnutych
na mezibankovnim trhu jsou dalSim prostfedkem k uklidnéni trhi a obnoveni jistoty.
Znarodnovani, tj. vlozeni penéznich prostfedkti do postizené banky vyménou za ziskani
majetkového podilu, podnikly napf. vlady Belgie, Velké Britanie a Islandu.

Piimé poskytovani prostfedkd centralni bankou bankam obchodnim pak jiz de facto
nahrazuje oslabeny mezibankovni trh. Centralni banky také snizily efektivni tirokové miry
a uvolnily podminky, za kterych obchodnim bankam pujéuji. K pfimému tvérovani firem
centralni bankou pfistoupil americky Fed.

Zvysovani vladnich garanci bankovnich vkladi ma za cil zvysit duvéru vkladatel
v bankovni systém a zabranit hromadnému vybirani vkladt. Nicméné, zejména v eurozoné,
vedly kroky jednotlivych stata k lavinovitému vyhlaSovani vladnich garanci pod hrozbou
odlivu vkladu do ekonomik s vy§§imi garancemi. Diskutabilni jsou také casto spisSe politické
motivy nez realna nutnost téchto opatfeni v nékterych ekonomikach.

Pfi realizaci opatfeni mutize byt obtizné odliSit nezdravé subjekty od téch, které krize
postihla jen sekundarné. Nartsta navic riziko moralniho hazardu, tedy nebezpeci, ze se
subjekty mohou v budoucnu chovat rizikovéji, nebot budou pfedpokladat, ze neponesou
plné piripadné ztraty. Dochazi tak k privatizaci dfivéjSich bankovnich ziskll a naopak
nasledné k socializaci ztrat. Vydaje nutné k provedeni téchto statnich opatfeni nakonec
vzdy zaplati danovy poplatnik.

Argumentem pro vySe uvedené intervence muze byt systemické riziko, tj. situace kdy by
zasadni oslabeni fungovani finanéniho systému mohlo ohrozit realnou ekonomiku.
Danovym poplatnikiim se tak pfipadné ztraty z vladni podpory bank mohou vyplatit
v podpofe vykonnosti ekonomiky.

6.2. Situace na finanénich trzich

Ani vySe zminéna opatfeni vSak nestacila na odvraceni paniky, ktera v posledni dobé
postihla finanéni trhy po celém svété. Pady nejvyznamnéjSich investicnich bank
odstartovaly problémy celého bankovniho sektoru USA a vedly k zasadni zméné finanéniho
trhu. P&t nejvétSich investicnich bank prestalo v puvodni podobé existovat. Zkrachovaly
Bear Stearns a Lehman Brothers, Merrill Lynch se zachranila pod kfidly Bank of America
a Goldman Sachs a Morgan Stanley pozadaly Fed o pfeménu na bankovni holdingy.
Nejvéts§i americka sporitelna (Washington Mutual) zkrachovala a nad pojiStovnou AIG
prevzal kontrolu Fed.
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Problémy se rozsifily i do Evropy, napft.:
e Vlady Velké Britanie, Beneluxu, Svédska aj. ziskaly podily v problematickych
bankach.
¢ Island znarodnil vSechny velké banky a je na pokraji statniho bankrotu.
* Madarsko ziskalo mezinarodni tvérovou pomoc k odvraceni potizi vzhledem
k zavislosti soukromého i vladniho sektoru na zahrani¢nich tvérech.

Pod prodejnim tlakem se tak nejprve ocitly tituly z finanéniho sektoru (banky, pojiStovny
aj.). ZhorSeni ekonomické situace pfedevsSim USA a eurozony vedlo nasledné k poklesu cen
i ostatnich titult. Zpomaleni ekonomického rlistu snizilo poptavku po komoditach (cena
ropy klesla pod 60 USD). Nervozita, ktera na trzich panovala od posledni viny poklesti na
zacatku tohoto roku, se v nedavné dobé zmeénila v paniku. Indexy hlavnich burz po celém
svété ztratily za posledni tydny i desitky procent.

6.3. Dopad na CR

Ceské finanéni instituce nejsou krizi pfimo zasazeny. Jejich expozice viiéi produktiim
obsahujicim sekuritizované subprime hypotéky je velmi nizka a dosahuje fadové desetin
procenta aktiv. Nicméné v souvislosti s globalnim propojenim finanénich trht dochazi
k velmi silnému zprostfedkovanému dopadu na domaci finan¢ni trh i realnou ekonomiku.

Duavéru v bankovni sektor, ktera je v CR vysoka, dale podpofilo pojisténi vkladi na trovni
50 tis. EUR, coz pfi stavajicim kurzu odpovida cca 1% mil.CZK. Timto opatfenim (schvaleno
PS PCR) je pokryto zhruba 97 % vkladti v CR.

Prazskou burzu zasahly vlny vyprodejl. Index PX ztracel v poloviné fijna oproti pocatku
roku vice nez 50 % hodnoty. Vyvoj na finan¢nich trzich také silné ovliviuje vynosnost
¢eskych penzijnich fondu a fondt kolektivniho investovani.

Nejdiive pocitily zpfisnéni podminek a zdrazeni bankovniho financovani domaci
developerské firmy, jejichz aktivity jsou na ném do znaéné miry zavislé, coz se odrazi
v celém stavebnim sektoru. Nasledné se spolu s prohlubujici krizi zacaly podobné obtize
projevovat i u spolecnosti z dalSich odvétvi.

Ekonomické problémy hlavnich obchodnich partnert (Eurozona) se projevi i na poptavce po
dovazeném zbozi. Dojde tak k problémtm v exportnich odvétvich. Prozatim opadlo
nebezpeéi rostoucich cen surovin. Ceska ekonomika ve 2. étvrtleti dale pfibrzdila a vzrostla
Jen o 4,6 %. Pro rok 2009 se odhaduje kolem 3 %. V nasledujicich obdobich lze o¢ekavat,
ze se zpomaleni Eurozony projevi v poklesu poptavky po vyvozech nékterych tradic¢nich
¢eskych exportnich odvétvi, jako je napfiklad automobilovy pramysl.
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7. AKTIVITY MF V OBLASTI FINANCNIHO TRHU

7.1. Legislativa finanéniho trhu

V 1. pololeti roku 2008 zaznamenala pravni uprava regulace finan¢niho trhu nékteré
zmény. Na komunitarni Girovni probihaly i v tomto obdobi diskuse k projektu pripravy
nového rezimu pro solventnost pojiStovacich instituci, tzv. Solvency II a rovnéz diskuse
k revizi smérnice o kapitalovych pozadavcich tivérovych instituci.

Parlament Ceské republiky projednal a schvalil novelu zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu, transponujici smérnici o trzich finanénich nastroji, znamou pod zkratkou MiFID.
Novela nabyla ucinnosti 1.7.2008 a pro obchodniky s cennymi papiry (bankovni
a nebankovni), regulované trhy a vlbec cely kapitalovy trh to bude znamenat fadu
podstatnych zmén.

Ministerstvo financi rovnéz zpracovalo a vladé pfedlozilo navrh nového zakona
o pojistovnictvi, ktery pfinese zejména implementaci novych evropskych pravidel o zajis§téni.
V prvnim pololeti také nabyla Gi¢innosti transpozi¢ni novela zakona o poji§téni odpovédnosti
z provozu vozidla.

V prvnim pololeti roku 2008 byl ukoncen konzulta¢ni proces s icastniky trhu jako soucast
transpozi¢nich praci na smérnici o platebnich sluzbach.

Vyznamnym tématem byla pokracujici diskuse o podobé II. etapy penzijni reformy,
v jejimz ramci by mélo dojit k oddéleni majetku penzijnich fondt od majetku ticastniku.
V tomto ohledu bylo rozhodnuto o vybudovani nového systému penzijniho spofeni
s ponechanim stavajiciho systému penzijnich fondd jako paralelné existujicich systému.
Podobu systému penzijniho spofeni nacértly Teze k zakonu o penzijnim spofeni schvalené
vladou v 2. pololeti roku 2008.

Na institucionalni integraci dozoru nad finanénim trhem (probéhla v roce 2006 sloucenim
dozorovych ufadti do Ceské narodni banky) navazala prace na vécném zaméru upravy
vlastniho vykonu dohledu tak, aby nékteré ¢asti problematiky dohledu finanéniho trhu byly
koncentrovany v jednom souhrnném zakonu.

Rovnéz probihaly prace na novele transponujici tzv. transparencni smérnici o informacnich
povinnostech emitenti kétovanych cennych papird a smérnici o posuzovani nabyvani
kvalifikovanych ti¢asti na finanénich institucich.

Na mnohé ze zminénych novel zakonti navazuji nové vydavané vyhlasky Ceské narodni

banky.

7.2. Nelegislativni aktivity MF

V roce 2008 pokracovalo MF ve svych aktivitaich na poli rozvoje finanéniho trhu
a pfedevS§im realizace Ramcové politiky v oblasti ochrany spotfebitele. V jejich intencich
pokracovala ¢innost Pracovni skupiny pro finanéni vzdélavani, ktera se stala stalou
platformou pro vyménu zkuSenosti a nazort zastupcu statu, spotfebiteldi, finan¢niho trhu a
vzdélavacich odbornikt.

Formou vefejné konzultace byla na konci roku 2007 zahajena diskuse o revizi pozadavku
na odbornou zpusobilost distributorl na finané¢nim trhu. Hlavnim zavérem konzultace byl
obecny zajem trhu spolupracovat s MF na vytvofeni budouciho modelu pokryvajiciho cely
finanéni trh. K tomuto bude na pfelomu roku 2008 a 2009 zfizena samostatna pracovni
skupina s mandatem navrhnout vhodné feSeni zhruba do poloviny nasledujiciho roku.
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Soucasti feSeni bude i navrh regulace doposud neregulovanych sektort finanéniho trhu,
zejména poskytovatelll spotfebitelskych tvért.

Revize stavajiciho systému mimosoudniho feSeni spotfebitelskych sportl na finanénim trhu
byla pfedmétem podzimni vefejné konzultace. Jeji vystupy budou slouzit MF jako podklad
pro dalsi prace na zméné soucasného systému.

Ministerstvo financi bylo dale aktivni i na mezinarodnim poli, kdy se tcastnilo diskusi
v ramci expertnich skupin Evropské komise v oblasti retailovych finanénich sluzeb,
hypotecnich tvéra a finanéniho vzdélavani a také v oblasti reformy regulatorniho ramce
v souvislosti s krizi na finanénim trhu.
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PRILOHA 1: LEGISLATIVA FINANCNIiHO TRHU

Legislativa CR a ES doznala v 1. pololeti roku 2008 v oblasti finanéniho trhu nasledujicich

uprav:

1.1. Prufezové predpisy v oblasti finanéniho trhu

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény od 1.1. do
30.6.2008:

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES ze dne 23. dubna 2008
o smlouvach o spotfebitelském tUvéru a o zruSeni smérnice Rady 87/102/EHS.
Clenské staty maji 2 roky na jeji transpozici do narodnich pravnich fadu, tj.
smérnice bude aplikovatelna v roce 2010. Cilem navrhované Upravy je vytvorit
podminky pro jednotny vnitini trh se spotfebitelskym tvérem, zajistit vysoky stupen
ochrany spotfebitele a upfesnéni komunitarni upravy.

Rozhodnuti Komise 2008/365/ES ze dne 30. dubna 2008 , kterym se zfizuje
skupina odborniktl pro finanéni vzdélavani (UF. vést. L 125, 9.5.2008, s. 36—38)
Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/52/ES ze dne 21. kvétna 2008
o nékterych aspektech mediace v obcanskych a obchodnich vécech. Cilem smérnice
je zpfistupnéni alternativnich feSeni sporu zajiSténim rovnovazného vztahu mezi
mediaci a soudnim fizenim. Smeérnice se uplatni pfi pfeshraniénich sporech
tykajicich se civilnich a obchodnich véci. Nebude se tykat danovych, celnich
a spravnich zalezitosti ani odpovédnosti statu za jednani pfi vykonu statni moci.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 30.6.2008)
a dalsi iniciativy EK:

zadné

3) Zakony, které nabyly ucinnosti od 1.1. do 30.6.2008:

Novela ¢. 36/2008 zakona ¢. 634/1992 Sb., o ochrané spotfebitele, transpozice
Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/29/ES o nekalych obchodnich
praktikach vaéi spotfebitelim na vnitfnim trhu. Touto novelou byl také novelizovan
zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisu. Ceska
narodni banka tak v soucasné dobé vykonava dohled nad dodrzovanim zakazu
pouzivani nekalych obchodnich praktik v pfipadé, ze se jich dopusti subjekty, které
jinak podléhaji jejimu dohledu.

zakon ¢&. 344/2007 Sb., kterym se méni zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni
zakonik, ve znéni pozdéjSich pfedpisu, a zakon ¢. 200/1990 Sb., o prestupcich, ve
znéni pozdé&jSich predpisti, s G¢innosti od 1.3.2008 pfinesl zménu Upravy finanéniho
zajiSténi v ustanovenich § 323a a nasl. obchodniho zakoniku. Hlavni zménou je, Ze
rezim finanéniho zajiSténi se bude nové vztahovat na vSechny pravnické osoby,
pokud jejich protistranou bude néktera z vyjmenovanych instituci finanéniho
sektoru.

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 30.6.2008):

Vécny zamér zakona o dohledu nad finanénim trhem. Zakladnim cilem je
jednotna pravni uprava postuptt Ceské narodni banky pfi vykonu dohledu nad
finanénim trhem. Jedna se o dalsi krok navazujici na integraci dohledu do Ceské
narodni banky, ke které doslo v roce 2006. Dne 30.4.2008 byl vécny zamér zakona
uvefejnén na webovych strankach MF ke konzultaci. Soucasné je rozesilan do
meziresortniho pfipominkového fizeni.

zakon ¢. 254/2008 Sbh., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim
zakona o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu z trestné cinnosti a
financovani terorismu (Gc¢innost 1.9.2008)
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+ Navrh zakona o Ceské narodni bance. Tento zakon nabyva tiéinnosti dnem zavedeni
jednotné meény euro jako mény Ceské republiky.

5) Sekundarni legislativa:
« Vyhlaska Ceské narodni banky ze dne 31. cervence 2008 ¢&. 280/2008 Sb.,
o sménarenské cinnosti, bezhotovostnich obchodech s <cizi ménou
a o penéznich sluzbach

1.2. Legislativa v oblasti kapitalového trhu

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény od 1.1. do
30.6.2008:

* mnavrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice
98/26/ES o neodvolatelnosti ziictovani v platebnich systémech a v systémech
vypofadani obchodd s cennymi papiry a smérnice 2002/47/ES o dohodach
o finan¢énim zajiSténi, pokud jde o propojené systémy a uvérové pohledavky.
(zverejnéno 24. dubna 2008)

» Zvefejnéni dvou expertnich zprav Evropské skupiny odbornikt pro trhy s cennymi
papiry (ESME) tykajicich se ulohy ratingovych agentur a vztahu ¢lanku 10 smérnice
2003/71/ES o prospektu a smérnice 2004/109/ES o transparentnosti.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 30.6.2008)
a dalsi iniciativy EK:
 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o koordinaci pravnich a spravnich
predpisu tykajicich se subjekt kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych
papiru (SKIPCP).
* Zvefejnéni expertni zpravy Evropské skupiny odbornikti pro trhy s cennymi papiry
(ESME) tykajici se komoditnich derivatiia souvisejiciho podnikani.

3) Zakony, které nabyly ucinnosti od 1.1. do 30.6.2008:
 Zakon ¢. 29/2008 Sb., kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sh., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, v souvislosti s ipravou naroku na
nahradu z Garanéniho fondu obchodniki s cennymi papiry (s téinnosti
od 12.2.2008).

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 30.6.2008):

 Zakon ¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisti, a dalSi souvisejici zakony
(s Gi¢innosti od 1.7.2008).

* Novela, kterou se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdé&j§ich predpisti, a zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdé&jSich predpist a dalSi souvisejici zakony — transpozice
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15.12.2004
o harmonizaci pozadavktli na pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, smérnice
Komise 2007/14/ES ze dne 8.3.2007, kterou se stanovi provadéci pravidla
k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkd na
prahlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, smérnice Evropského parlamentu a Rady
2007/44/ES ze dne 5.9.2007, kterou se méni smérnice Rady 92/49/EHS
a smérnice 2002/83/ES, 2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde
o procesni pravidla a hodnotici kritéria pro obezfetnostni posuzovani nabyvani
a zvySovani ucasti ve finanénim sektoru a smeérnice Komise 2007/16/ES ze dne
19.3.2007, kterou se provadi smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich
a spravnich predpisti tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do
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prevoditelnych cennych papira (SKIPCP), pokud jde o vyjasnéni nékterych definic.
Novela zakona byla pfedlozena do vlady v fijnu 2008.

5) Sekundarni legislativa:

* Vyhlaska ¢. 234/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 605/2006 Sb., o nékterych
informacnich povinnostech obchodnika s cennymi papiry (s Gi€innosti od 1.7.2008).

* Vyhlaska ¢. 235/2008 Sb., o informac¢nich povinnostech provozovatele vyporadaciho
systému a centralniho depozitafe cennych papiru (s Giéinnosti od 1.7.2008).

* Vyhlaska ¢. 236/2008 Sb., o informacnich povinnostech organizatora regulovaného
trhu a provozovatele mnohostranného obchodniho systému (s U¢innosti od
1.7.2008).

* Vyhlaska ¢. 237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb (s G¢innosti od 1.7.2008).

* Vyhlaska ¢. 238/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 347/2004 Sb., o zpusobu
plnéni pravidel obezietného podnikani a pravidel organizace vnitiniho provozu
investi¢ni spolecnosti a investi¢niho fondu (s Gi¢innosti od 15.8.2008).

* Vyhlaska ¢. 255/2008 sb., o vzorech tiskopisi a obsahu jejich pfiloh k podani
zadosti podle zakona o podnikani na kapitalovém trhu (s Gi€¢innosti od 11.7.2008).

* Vyhlaska ¢. 282/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech
obezietného podnikani bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikti
s cennymi papiry (s ti¢innosti od 1.9.2008).

1.3. Legislativa v oblasti bankovnictvi, stavebniho spofeni,
druzstevnich zaloZen a platebniho styku

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény od 1.1. do
30.6.2008:
* zadné

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 30.6.2008)
a dalsi iniciativy EK:
e Navrh smérnice, kterou se méni smérnice Evropského parlamentu a Rady
2006/48/ES ze dne 14. cervna 2006 o pristupu k c¢innosti tve€rovych instituci
a o jejim vykonu a Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne
14. cervna 2006 o kapitalové pfiméfenosti investiénich podniktli a tvérovych
instituci
* Navrh smérnice o pfistupu, vykonu a obezfetnostnim dohledu ¢innosti instituci
elektronickych penéz, kterou se méni smérnice 2005/60/ES a 2006/48/ES
a zruSuje smeérnice 2000/46/ES
* Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o pfeshranic¢nich platbach ve
Spolecenstvi
* Navrh smérnice, kterou se méni smérnice 94/19/ES o systémech pojisténi vkladd,
pokud jde o tiroven kryti a lhtitu k vyplaté

3) Zakony, které nabyly ucéinnosti od 1.1. do 30.6.2008:
 zadné

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 30.6.2008):

o Zakon 254/2008 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona

o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosti z trestné ¢innosti a financovani

terorismu — novelizuje mj. zakon 124 /2002 Sb., o platebnim styku, zakon 21/1992

Sh., o bankach, zakon 87/1995 Sb., o spofitelnich a tvérnich druzstvech. Uéinnost
1.9.2008
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* Navrh zakona o zméné zakona 21/1992 Sb., o bankach, tykajici se zvySeni limita
nahrad pro vyplaty z Fondu pojisténi vkladu (snémovni tisk 638)

» Navrh zakona o platebnim styku. Pfredpokladana uc¢innost od 1.11.2009.

» Navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona
o platebnim styku. Predpokladana uc¢innost od 1.11. 2009.

5) Sekundarni legislativa:
* Vyhlaska ¢. 282/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech
obezietného podnikani bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikti
s cennymi papiry (s G¢innosti od 1.9.2008).

X4

1.4. Legislativa v oblasti pojiStovnictvi a penzijniho pfipojisSténi

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény od 1.1. do
30.6.2008:
 zadné

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 30.6.2008)
a dalsi iniciativy EK:
* Navrh smeérnice o pfistupu k pojisStovaci a zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu
Solventnost II (navrh je rekodifikaci smérnic v pojiStovnictvi a zapracovava nova
pravidla pro vypocet solventnosti).

3) Zakony, které nabyly ucinnosti od 1.1. do 30.6.2008:

e Zakon ¢. 137/2008 Sb. ze dne 20.3.2008, kterym se méni zakon ¢. 168/1999 Sb.,
o pojisSténi odpovédnosti za Skodu zplUsobenou provozem vozidla ao zméné
nékterych souvisejicich zakonu (zakon o pojiSténi odpovédnosti 2z provozu
vozidla), ve znéni pozdéjSich predpisu, zakon ¢. 363/1999 Sbh., o pojistovnictvi a o
zméné nékterych souvisejicich zakonu (zdkon o poji§tovnictvi), ve znéni pozdéjsich
predpisti, zakon ¢&. 56/2001 Sb., o podminkach provozu vozidel na pozemnich
komunikacich a o zméné zakona ¢. 168/1999 Sb., o pojisSténi odpovédnosti za Skodu
zplsobenou provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakont (zakon
o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla), ve znéni zakona ¢. 307/1999 Sb., ve
znéni pozdéjSich predpisti, a zakon ¢. 48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim pojisténi
a o zméné a doplnéni nékterych souvisejicich zakont, ve znéni pozdé&jSich predpisu.
Zakon nabyl Gc¢innosti dnem 1.6.2008 s vyjimkou ustanoveni ¢l. I bodu 73, pokud
jde o § 24 odst. 1, a bodu 89, pokud jde o § 24c, které nabyvaji tcinnosti
dnem 1.1.2009.

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 30.6.2008):

+ Navrh zakona o pojiStovnictvi, ktery transponuje smérnici 2005/68/ES o zajisténi
a smérnici 2007/44/ES o nabyvani a zvySovani ticasti ve finan¢nim sektoru. Navrh
zdkona je projednavan parlamentem (snémovni tisk ¢&. 571) v prvnim c¢teni.
Navrhovana ué¢innost od 1.1.2009.

+ Navrh zakona o zméné zakonu v souvislosti s pfijetim zakona o pojiStovnictvi.
Navrh zakona je projednavan parlamentem (snémovni tisk ¢. 572). Navrhovana
Ucinnost od 1.1.2009.

* Zakon ¢. 248/2008 Sb. ze dne 5. ¢ervna 2008, kterym se méni zakon ¢&.
340/2006 Sb., o c¢innosti instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi z
élenskych stati Evropské unie na izemi Ceské republiky a o zméné zakona &.
48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim pojiSténi a o zméné a doplnéni nékterych
souvisejicich zakonti, ve znéni pozdéjsSich predpist. Zakon nabyl utclinnosti dnem
vyhlaseni 4. 7. 2008.

+ Uplné znéni zakona ¢. 340/2006 Sb. vyslo v Sbirce zakonu pod &. 345/2008 Sb.

» Priprava Tezi zakona o penzijnim spofeni — II. etapa penzijni reformy
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5) Sekundarni legislativa:

* Vyhlaska ¢. 186/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska Ministerstva financi ¢.
205/1999 Sb., kterou se provadi zakon ¢. 168/1999 Sb., o pojisSténi odpovédnosti za
§kodu zpusobenou provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakonu
(zédkon o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla), ve znéni vyhlasky ¢. 429/2002
Sb. a vyhlasky ¢. 309/2004 Sb. Zména vyhlasky nabyla tcinnosti dnem 1.6.2008.
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PRILOHA 2: DOPLNUJICI TABULKY

Tabulka 7.1: Primérna tirokova sazba

k 30.6. (%) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Vklady domacnosti a drobnych podnikateli 1,29 1,29 1,21 1,26 1,51

nefinanénich podnika 1,06/ 1,06/ 1,01 1,26] 1,88

domacnostem a drobnym 8,17| 7,74 7,02| 6,67 6,71
podnikatelim

ﬁvéry na spotiebu 14,76 | 14,67| 13,70| 13,35| 13,30

na nemovitosti 6,26 5,76 5,12 4,86 4,97

nefinanénim podnikéim 4,33| 4,43| 4,19 4,57| 5,61

Pramen: CNB - ARAD

Tabulka 7.2: Uvéry podle druhového hlediska poskytnuté v éeské méné

Meziroéni zména

k 30.6. (mld. K¢) 2006 2007 2008
abs. (%)

Kgntokorentni a debetni zustatky 105,17 121,29 168,62 47,33 39,02
BU
Spotiebni avéry (bez KTK a 89,50 114,94 145,06 30,13 26,21
deb.zist.na BU)
Uvéry na bydleni bez hypoteénich 124,76 159,03 210,18 51,15 32,16
Hypotecni avéry na bytové 242,82 332,85 434,02| 101,17 30,39
nemovitosti
Hypotecni iivéry na nebytové 11,54 19,36 23,54 4,18 21,61
nemovitosti
Ostatni aveéry 220,61 243,54 288,41 44,87 18,42
Investiéni 274,78 327,63 389,04 61,41 18,74
Na pfechod.nedost.zdroju 3,02 1,31 3,33 2,02 154,31
Na obchodni pohledavky 38,69 40,62 36,79 -3,83 -9,42
Celkem 1110,89| 1360,56| 1698,99| 338,43 24,87

Pramen: CNB - ARAD
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Tabulka 7.3: Zakladni ukazatele vyvoje stavebniho spofeni v CR

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNfHO TRHU v 1. pololeti 2008

k 30.6. 2003 2004 2005 2006 2007 2008

< o . - pocet 657 264 | 120944 184205| 229 026| 260861| 307 103
Nové uzaviené smlouvy o stavebnim spofeni

zména (%) 19,8 -81,6 52,3 24,3 13,9 17,7

Prumérna cilova castka u nové uzavienych smluv |objem (tis. K¢&) 183 205 216 232 251 312

o stavebnim spofeni fyzickymi osobami - obcany zména (%) 32.3 12.0 56 71 8.5 24.9

Smlouvy o stavebnim spofeni ve Fizi spofeni*! pocet 5248 401 |6 083 0355 728 4485 415 827 |5 189 696 | 5 056 904

y P P zména (%) 19,1 15,9 5,8 5,5 42 2,6

.. ¢ st objem (mld. K&) 12,89 14,78 15,42 15,05 14,18 13,38

Pfiznana statni podpora

zména (%) 21,3 14,7 4,3 -2,4 -5,7 -5,7

Naspofena dastka objem (mld. K&) 206 262 305 340 368 387

zména (%) 36,4 27,2 16,4 11,6 8,1 5,3

Uvéry celkem** pocet 624 312| 737221| 827293| 880035| 921535| 961 455

z toho ze stavebniho spofeni poéet 452 835| 521346| 570516| 584 543| 585039| 576 845

pieklenovaci* poéet 171 477| 215875| 256777| 295492| 336496| 384610

zména (%) 21,4 18,1 12,2 6,4 4,7 4,3

Uvéry celkem#*+ objem (mld. K¢) 52,5 71,1 93,7 118,7 150,9 200,7

z toho ze stavebniho spofeni objem (mld. Ké&) 22,6 26,2 29,6 32,3 36,1 40,0

pieklenovaci*s objem (mld. K&) 29,9 44,9 64,1 86,4 114,8 160,7

zména (%) 30,9 35,5 31,9 26,7 27,1 33,0

Uvéry celkem / naspofena Eastka pomér (%) 25,5 27,2 30,8 34,9 41,0 51,8

Pramen: MF

41 Stav ke konci obdobi.

42 Uvéry podle § 5 odst. 5 zakona ¢. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpofe stavebniho spofeni, ve znéni pozdé&jsich predpisti.
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Tabulka 7.4: Objem majetku v zahranic¢nich fondech podle distributorta

Objem podil na meziro&ni
k 30.6.2008 majetku celkovém stavu zména (%)
(mld. K&) (%) ?
Ceskoslovenska obchodni banka 83,15 59,86 13,44
Ceska sporfitelna 18,38 13,23 -3,36
ING Bank 16,10 11,59 -10,61
Conseq Investment Management 5,24 3,77 -2,29
Komercéni banka 3,16 2,28 76,42
Raiffeisenbank 2,78 2,00 12,81
HSBC Bank 2,47 1,78 -15,49
Pioneer Investments 2,46 1,77 -14,77
Citibank 1,78 0,00 0,00
Atlantik - Kilcullen Asset Management 0,79 0,57 -31,34
Ostatni ¢lenové AKAT 2,60 1,87 119,33
Celkem 138,92 100,00 4,09
Pramen: AKAT
Tabulka 7.5: Objem majetku domacich fondu podle spravcua
. . podil na e o
k 30.6.2008 Objem majetku | o1y oo | mezirotni
(mld. K¢) stavu (%) zména (%)
Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny 72,07 45,83 -6,31
Investi¢ni kapitalova spolecnost KB 4474 28,45 -6,97
Pioneer ceska investi¢ni spolecnost 10,04 6,39 -8,00
CSOB investi¢ni spoleénost 9,28 5,90 -19,21
Credit Suisse Asset Mangement investi¢ni
spole¢nost 6,96 4.42
CP INVEST investiéni spolecnost 6,59 4,19 17,30
AXA investi¢ni spolec¢nost 1,96 1,24 522,61
PROSPERITA investi¢ni spole¢nost 1,61 1,02
J&T ASSET MANAGEMENT, IS 1,60 1,01 -12,50
REICO investi¢ni spoleénost CS 1,54 0,98 215,16
ostatni 0,89 0,57 -16,82
Celkem 157,27 100,00 0,34
Pramen: AKAT
Tabulka 7.6: Umisténi prostfedkt penzijnich fondu
k 30.6. (trzni ceny, mld. Ké) | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 p°d‘(f, /02)008
Dluhopisy 66,52 83,37 96,21| 117,05| 132,26 76,81
Pokladniéni poukazky 10,45 8,41 4,16 4,42 3,12 1,81
Akcie a podilové listy 4,72 7,87 14,58 | 19,02 14,59 8,47
Penize a ostatni aktiva 8,34 13,66 15,19 11,61 22,23 12,91
celkem 90,03| 113,31| 130,15| 152,10| 172,20 100,00

Pramen: APF CR
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Tabulka 7.7: Umisténi technickych rezerv

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNfHO TRHU v 1. pololeti 2008

k 30.6. (mld. K&) i} 2007 _ 2008 i} zména abs. 131eziroéni zména (%)

zp NP | celkem zP NP celkem zp NP celkem zpP NP celkem

Dluhopisy vydané clenskym statem

nebo jeho centralni bankou a dluhopisy, 82,67 | 20,14 | 102,81| 87,38| 23,85| 111,23 4,71 3,71 8,42 5,70 18,42 8,19

za které pfevzal zaruku clensky stat

Dluhopisy vydané bankami a obdobnymi | ., ;0| 45| 1570| 1311 4,04| 17,15| 1,63| -0,18 1,45| 14,20| -4,27 9,24

uvérovymi institucemi élenskych statu ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Kotované dluhopisy vydané obchodnimi | ;57| 55| 2379 1491| 6,56| 2147 -2066| 034| -232|-1514| 547| -9,75

spolecnostmi

Pokladni¢ni poukazky 0,10| 4,23 4,33 0,65 3,59 4,24 0,55| -0,64 -0,09| 550,00 | -15,13 -2,08

Kotované komunalni dluhopisy 2,21| 0,90 3,11 1,99 0,83 2,82 -0,22 | -0,07 -0,29 -9,95 -7,78 -9,32

Pujéky, avéry a jiné pohled. 0,00 5,62 5,62] 0,00] 0,03 0,03 0,00] -5,59| -5,59 -] 99,47 -99,47

Sménky, jejichz splnéni je zajiSténo

bankovnim sméneénym rukojemstvim 0,02| 0,09 0,11 0,11 0,11 0,22 0,09 0,02 0,11 450,00 22,22 | 100,00

nebo bankovnim avalem

Nemovitosti na izemi ¢lenskych statu 420| 2,09 6,29 0,85 1,94 2,79 -3,35| -0,15 -3,50| -79,76 -7,18| -55,64

HZL 10,24 | 7,88 18,12 13,61 8,19 21,80 3,37 0,31 3,68| 32,91 3,93 20,31

Kotované akcie 7,21 4,49 11,70 9,18 4,87 14,05 1,97 0,38 2,35 27,32 8,46 20,09

Vklady a vklady potvrzené vkladovym

certifikatem, vkladnim listem ¢i jinym 9,43 | 7,42 16,85 12,03 8,67 20,70 2,60 1,25 3,85| 27,57 16,85 22,85

obdobnym dokumentem

Predméty a dila umélecké kulturni 0,00 0,11 0,11| 0,00 0,10/ 0,10| 0,00/ -0,01| -0,01 -|  -9,09| -7,27

hodnoty

E;;‘l‘)”‘sy vydané EIB, ECB, EBRD nebo | 5 57| ;69| 1506 22,06| 1,25 2331| 869| -0,44| 825| 65,00 -26,04| 54,78

Cenné papiry vydané jednotkou 23,58| 3,56| 27,14| 17,65| 3,08| 20,73| -593| -0,48| -6,41| -25,15| -13,48| -23,62

kolektivniho investovani

ZahraniCni CP, s nimiZ se obchoduje na | ;5| 394| 1094| 813| 246| 1059| 1,13| -1,48| -0,35| 16,14| -37,56| -3,20

| regulovaném trhu statu OECD

Pujcky pojisténym 0,03| 0,00 0,03 0,04 0,00 0,04 0,01 0,00 0,01] 33,33 - 33,33

Derivaty 0,00| 0,00 0,00 0,04 0,00 0,04 0,04 0,00 0,04 - - -

Pohledavky za zajiStovnami 0,74 | 19,02 19,76 0,80| 19,40 20,20 0,06 0,38 0,44 8,11 2,00 2,23

Financéni umisténi celkem 189,85| 91,62 | 281,47 202,54| 88,97| 291,51 12,69| -2,65 10,04 6,69 -2,89 3,57

Pramen: CNB
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