4. Tradiéni formy uspor a jejich alternativy

4.1. Vklady obyvatelstva v bankovnim sektoru

Pro chovani ¢eskych domacnosti v poslednich deseti letech je typické, Ze rast jejich pfijmu
v podstaté pohltila vySSi spotfeba (korelaéni koeficient hrubého disponibilniho dichodu a konecéné
spotifeby je 99,7). Z grafli je také patrné, Zze objem uspor v jednotlivych letech zlstava pfriblizné stejny,
zatimco pfijmy i spotfeba se zvysuji.

4.1.1. Historické souvislosti
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Tradi¢ni orientace Ceskych domacnosti na ukladani penéz do bank a s velkou
oblibou i do spofitelnich a uvérnich druZstev v mezivaleCném obdobi pfetrvala az do
nedavnych desetileti. Sklon spofit byl patrny i v planované ekonomice a tehdejsi
jediny penézni ustav soustfedujici vklady od obyvatelstva (Statni spofitelna)
vykazoval ve svych statistikach i zajimavé regionalni souvislosti uspor. Nejvyssi
pomérne vklady zaznamenaval zejména region jihozapadnich Cech, nejnizsi pak
region severnich Cech a severni Moravy. Tento stav souvisel z&asti i s odliSnou
mentalitou lidi zaméstnanych v primyslovych regionech, nakladanim s penézi,
s odliSnou vysi jejich vydélka a zivotnim stylem.

Preference spofeni penéz pfed spotfebou byla patrna jesté zacatkem 90. let
minulého stoleti, kdy lidé vyuzivali SirSich moznosti, danych pfedevsim rozSifujici se
strukturou bankovniho sektoru. Nové& vznikajici malé a stfedni banky nabizely
klientsky atraktivnéj$i podminky zhodnoceni penéz a jak se pozdéji ukazalo, za cenu
potiZi se svou budouci likviditou, které staly za naslednymi krachy naprosté vétsiny
z nich. Pady malych a stfednich bank nebyly zplsobeny potizemi jejich Gvérovych
portfolii jako ve druhé poloviné 90. let u vétSiny ,zbylych® bank, ale pfedevsim
krizemi likvidity.

Penézni druzstevnictvi, které se znovu konstituovalo iniciativou nékterych poslancu
dolIni komory Parlamentu Ceské republiky zadatkem druhé poloviny 90. let, pfineslo
¢eskym drobnym stfadatelim dalSi roz€arovani. Druzstevni zalozny (kampelicky) se
nepoucily ze Spatného financniho fizeni v sektoru malych bank a opakovaly tytéz
chyby. Lidé laéni vysokych vynosl(, které zalozny nabizely, do nich ulozili v relativné
kratkém Case od roku 1997 do roku 2000 pfes 10 mld. korun, z nichz drtiva vétSina
se ocitla v ohrozeni po padech tfi nejvétSich druzstevnich zalozen. Jednani jejich
predstavitell mélo v fadé pfipadd kriminalni pozadi.

Na krachu druzstevniho penéznictvi v novodobé historii Ceské republiky se
podepsalo predevSim nedokonalé zakonodarstvi - zaloznam bylo dovoleno zakladat
dcefiné spolecnosti, Casto kuriézniho zaméfeni, do nichZ se pfesouvala znaéna ¢ast
prostfedkd klientt zalozen a hospodafeni téchto dcefinych spolecnosti se ocitalo
mimo jakoukoli finanéni kontrolu. Na druhém misté pak stal v drtivé vétSiné laicky
management penéz v druzstevnich zaloZznach a v nékterych pfipadech také moralni
selhani jejich $éfu Ci fizené tunelovani penéz ¢lent kampelicek.

Vzhledem k prakticky nulovému objemu penéz ve fondu pojisténi vklad(, ktery se
zaloznam za kratkou dobu trvani nemohlo podafit naplnit, tak nakonec prevzal
odpovédnost za pohledavky ¢len zalozen stat. V roce 2001 byly na uhradu téchto
ztrat emitovany statni dluhopisy v objemu 6 mid. korun.

Podle toho, jak poroste objem penéz odvadénych do uvedeného zajistovaciho fondu
zaloZen, ma byt splacen i tento dluh, ktery zUstal na dafovych poplatnicich. To v§ak
muze trvat velmi dlouho, protoze ve zdravém zbytku sektoru zlstalo bezprostfedné
po padech zéloZzen jen malo penéz (zhruba 2 mid. korun) a nové objemy od
stfadateltl nepfibyvaji prili§ rychle. Vstup CR do Evropské unie pak znamenal
omezeni dalSiho rozvoje sektoru co se tyka poctu subjektl, protoze podle
harmonizaéni legislativy musi mit kazdé druzstvo kapital ve formé ¢lenskych vkladu
ve vy$i 1 mil. eur. Tento pozadavek pini v CR jen nékolik druzstevnich zalozen.
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Graf ¢. 18 Meziro€éni zmény objemu vklad Graf ¢. 19 Dynamika vklad(i domacnosti (banky
(celkem, stav proti stejnému obdobi a stavebni spofitelny, meziro¢né v %,
minulého roku, v %) za sektor domacnosti-obyvatelstvo a
domacnosti-Zivnosti)
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4.1.2. Terminované vklady a spofici ucty

e Obyvatelstvo
CR mélo koncem
roku 2004 uloZeno
v bankovnim
sektoru témér
889 mid. korun,

v poloviné roku
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e Vklady u
komercénich bank
zastavily koncem
roku 2004 sviij
zhruba trilety
pokles, ale zustavaji
stale na pouhych
54,4 % objemu roku
2001

Klicovym trendem patrnym od pocatku roku 1999 bylo posilovani objemu
neterminovanych vkladd a vkladd u stavebnich spofitelen v neprospéch stale se
snizujicich stavd UloZzek na terminovanych a uUspornych vkladech, pozorovanych
zejména od Fijna roku 2001. Tento jev je v pfimém kontextu s vyvojem urokovych
sazeb v ekonomice a reakci centralni banky na pohyby inflace.

Vklady obyvatelstva v bankovnim sektoru (jeho soucasti jsou i stavebni spofitelny)
dosahly koncem roku 2004 téméf 889 mid. korun'. Koncem &ervna 2005 pak doslo
k naristu na 919,3 mid. korun. Uhrnna ¢&isla vSak nevykresluji zménu struktury
vkladu, tj. predevsim jejich pfesun ke krat§im splatnostem a také opousténi i
redukci terminovanych U¢td u komercénich bank.

Od c¢tvrtého ctvrileti 2001 zacalo dochazet k poklesu stavlli na terminovanych a
spoficich uctech obyvatelstva u komercnich bank (ale nikoli u stavebnich spofitelen),
jak je patrné z grafu €. 21. Koncem zari 2001 méli lidé na téchto uétech ulozeno
475,8 mild. korun, ale koncem prosince 2004 uz jen 295,1 mid. korun. Jestlize se
zdalo, ze stagnace ve druhém pololeti roku bude ustit v mirné oziveni, jak ukazovaly
koncové stavy z mésicl €ervna a prosince (294,6, resp. 295,1 mld. korun),
k zastaveni tfiletého poklesu vkladi obyvatelstva u komerénich bank nedosSlo.
V prvnim pololeti 2005 se jejich objem nadale snizoval a v zavéru Cervna 2005
dosahl urovné 278,2 mld. korun. V zavéru roku 2004 tak dosahoval jen 54,4 %
urovné roku 2001.

Srovnani stavl se stejnym obdobim minulého roku vSak ukazuje, Zze meziro¢ni
propad jesté nebyl zastaven - vklady obyvatelstva na terminovanych a spoficich
uctech dosahovaly koncem roku 2004 jen 93,5 % objemud z konce prosince 2003,
kdy €inily 315,5 mid. korun. Proti stavim z konce roku 2001 (542,9 mid korun) byly
dokonce jen zhruba polovicni.

'V tomto objemu (polozka nese nazev Vklady a pfijaté uvéry od klientd sektoru domacnosti-obyvatelstvo celkem) jsou
zahrnuty neterminované vklady (v&. bézné ucty, usporné vklady splatné na pozadani) a ostatni neterminované vklady a
neterminované vklady ve stavebnim spofeni), terminované vklady (se splatnosti i s vypovédni Ihdtou), dale usporné
vklady se splatnosti i vypovédni Ihtou (v nabidce nékterych komerénich bank nesou pro klienty nazev ,spofici ucty” a
patfi sem i vkladni knizky), GGelové vazané vklady (se splatnosti a vypovédni IhGtou) a nakonec vklady u stavebnich
spofitelen (se splatnosti a s vypovédni lhdtou).
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Graf €. 20: Vklady obyvatelstva (v mil. korun)
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4.1.3. Neterminované vklady

e Presun penéz
obyvatelstva na
neterminované
vklady souvisi

s drovni trokovych
sazeb a
preferovanou
likviditou

Od roku 2001 do poloviny roku 2005 rostly meziroéné objemy penéz na
neterminovanych vkladech obyvatelstva u bank v priméru zhruba 15 % tempem
(graf €. 20). Jejich objem vzrostl ze 162,1 mld. korun podle stavu z konce roku 2000
(resp. ze 191,1 mld. korun z konce roku 2001) na 337,2 mld. korun v poloviné roku
2005. Neterminované vklady obyvatelstva u bank tak koncem c&ervna 2005
pfevySovaly o 76,5 % stav z konce roku 2001 a proti konci roku 2000 byly vyssi
dokonce o0 109 %.

Prestoze objemy neterminovanych vkladll obyvatelstva rostou, v poloviné roku 2005
se jejich objem zalina pfiblizovat objemu ulozek na ucCtech stavebniho spofeni,
ktery v té dobé dosahl témér 304 mid. korun.

Z dlouhodobého horizontu stoupl objem neterminovanych vkladd obyvatelstva
v bankovnim sektoru v poloviné roku 2005 proti koncovému stavu roku 1993
(88,9 mld. korun) vice nez Ctyfikrat, pfi¢emz po celé obdobi 1996-1998 byla patrna
jejich stagnace. Jak jiz bylo zminéno, od konce roku 2000 do poloviny roku 2005 se
jejich objem zdvojnasobil.

Pohyb uUspor na neterminovanych ucétech je dan jasné urokovymi podminkami
vkladl - nevyplaci se drzet penize na terminovanych vkladech a vazat vybér na
dobu jejich splatnosti, jak vyplyva z Casové fady 1993-2005. Pfiliv penéz do téchto
vkladd na vidénou je typicky v obdobich poklesu urokovych sazeb ¢€i jejich stagnace
na nizkych urovnich. Napfiklad v obdobi ménové krize kolem roku 1997 s vysokou
urovni urokovych sazeb na terminovanych uctech, dosahujicich v urcitych
splatnostech az desitek procent p. a., byl evidentni odliv penéz z zirovych a
béznych ucétd obyvatelstva u bank (neterminovanych vklad() danym smérem.
Z tohoto pohledu je tedy chovani €eskych domacnosti racionalni.

Pro rok 2005 je typické, Ze v segmentu obyvatelstva dochazi ke sblizovani
meziro¢nich temp rdstu terminovanych i neterminovanych depozit. V absolutnim
vyjadreni vsak, jak uz bylo zminéno, objemy neterminovanych vklad( dale stoupaji
a na strané terminovanych vkladl (bez stavebniho spofeni) pokracuje pokles.
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Graf €. 21: Dynamika vkladl obyvatelstva (meziro¢ni zmény v %)
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4.1.4. Vklady v cizi méné

o Pokles vkiladi  Vklady v cizi méné zaznamenavaji stabilni a mirny pokles zejména v poslednich
v cizi méné z 88,2 letech zkoumaného obdobi. Jestlize v zavéru roku 2001 mély domacnosti ulozeno
mld. korun z konce v cizi méné 88,2 mld. korun (coz bylo nejvice b&hem let 1997-2005), v poloviné roku
roku 2001 na 63,1 2005 jiz jen 63,1 mid. korun. PfevaZuji terminované vklady s kratkodobou splatnosti,
mld. ;{5er"“ 2005  kde méli lidé ulozeno v poloving roku 2005 téméF 42,3 mid. korun v cizich ménach.
fog}',é\',';f,?m kurzu Neustalé posilovani koruny k dolaru b&éhem uvedeného obdobi (proti euru posilila
CZK/EUR a zejména ména v uhrnu podstatné méne) ubira dolarovym vkladim na hodnoté, coz
CZK/USD nenechavaji stfadatelé bez odezvy. Pokles objemu vkladu v cizi méné je proto
zplUsoben jednak uvedenym kurzovym vlivem, jednak i odlivem vkladu a jejich
konverzi do jinych finan¢nich produktd. VysSi uro€eni vklad(l v eurech proti Urokim
na dolarovych uétech plyne zvy38i urovné zakladnich sazeb v eurozoné proti
sazbam v americké ekonomice. OvSem vysoky urokovy diferencial mezi témito
ménami patrny v letech 2002 a 2003 jiz neni po nékolikerém zvySeni sazeb v USA
tak markantni. Pfesto jsou v8ak vklady v dolarech a eurech vesmés Iépe UroCeny nez
vklady v €eskych korunach i v roce 2005.

4.2. Alternativni formy uspor

4.2.1. Podilové fondy

Silny nastup investic Ceskych domacnosti do podilovych fondl patrny zejména ve druhé poloviné
loriského a prvni poloviné letoSniho roku ukazuje na skokovy pfiklon Cechd k investi¢nim produktim.
Investice do podilovych fondu zvySily svij podil na celkovém objemu Uspor ¢eskych domacnosti z 5,8 %
koncem roku 2001 na 11,3 % v poloviné roku 2005, coz predstavuje nardst o téméf 70 mid. korun
a primeérny rocni pfirastek 24,5 miliard.

e K ristu majetku Po Spatnych zkuSenostech s fondy z poloviny 90. let a ztratach drobnych investord

v podilovych Skodila sektoru fond( dlouhou dobu Spatna image. Od roku 1998 vsak doSlo
fondech zaéalo k vyraznému rastu majetku v podilovych fondech pfi sou¢asném poklesu v sektoru
dochazet od roku investi¢nich fondl, zakladanych v pribéhu prvni a druhé viny kupdnové privatizace.
1998 ... Otevirani fondu vedlo na jedné strané k odkupim ze strany investor(, coz majetek

fondd snizovalo. Na druhé strané vSak vstupovali do téchto subjektd novi podilnici a
nakup podilovych listd spolu s rostouci hodnotou investovaného majetku fond
zvySoval objem jejich Cistého obchodniho jméni. Podle dat Unie investiCnich
spoleénosti CR (UNIS) - zahrnujici v8ak podilniky fondi jako pravnické i fyzické
osoby, hodnota majetku jen v domacich otevienych podilovych fondech stoupla ze
64,2 mid. korun v zavéru roku 2001 na 122,5 mid. v poloviné roku 2005. Dochazelo
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e ...avpoloviné
roku 2005 se staly
podle dynamiky
rastu
nejatraktivnéjsi
formou uspor
Cceskych
domaéacnosti

e Preferovany
jsou investice do
zahraniéni fondd,
i kdyZ zatim
prevazuje objem
penéz ve fondech

ovSem i k vyraznému rastu investic ¢eskych investort do zahrani¢nich fondu (jen za
obdobi &erven 2002-Cerven 2005 se jejich objem téméF ztrojnasobil a dosahl
74,2 mid. korun). V Uhrnu tak €ini majetek v domacich a zahraniénich podilovych
fondech ¢lenu i neclent UNIS vice nez 198,3 mid. korun.

Majetek lidi (fyzické osoby) v podilovych fondech (v€. investi¢nich fond() stoupl od
roku 2001 do poloviny roku 2005 vibec neJV|ce ve srovnani s ostatnimi druhy uspor
Ceskych domacnosti - podle stavu z konce ¢ervna 2005 presahl 167 mid. korun?
a byl tak 2,53kréat vysS&i proti stavu z konce roku 2001. Lidé vSak vyznamné navysili
své investice zejména v prvni poloviné roku 2005 (o 23,4 mid. korun) — koncem
Cervna byl objem penéz v podilovych fondech 0 20,5 % vyéél’ nez ve stejném obdobi
roku 2004. Pro investovani penez do fondu v kratkém C¢asovém horizontu je pfitom
charakteristické, Ze jejich meziroéni rust® se zejména od roku 2003 neustale
zrychluje.

Vyznamnym rysem patrnym od roku 2003 je rostouci preferovani zahrani¢nich
podilovych fondd, projevujici se podstatné vétSimi pfirGstky investic ve srovnani
s domacimi fondy: jestlize v poloviné roku 2005 stoupl ve srovnani se stejnym
obdobim roku 2004 objem penéz obyvatelstva v domacich podilovych fondech o
12 mid. korun, jejich investice do zahrani¢nich podilovych fondu vzrostly o témér
18 mld. korun. V domacich podilovych fondech vSak zlstava i nadale vétsi objem

domdcich investic, pfestoze obliba zahrani¢nich fondu raketové narGista — ve srovnani se
sumou nainvestovanou do domacich fondd v nich méli lidé v poloviné roku 2004
necelou polovinu penéz (45,3 mid. proti 92,1 mid. korun), ale o pouhych dvanact
meésicl pozdéji Cinil tento pomér uz témér 62 % (63,1 mid. proti 104,1 mid. korun).
Graf €. 22 Tempa ristu majetku domacicha  Graf ¢. 23 Hodnota majetku v investiénich a
zahraniénich podilovych fondut otevienych podilovych fondech
(meziro€né v %) (v mld. korun)
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e Tradicni Cela polovina penéz investovanych domacnostmi do podilovych fondl lezi ve
konzervatismus fondech penézniho trhu, tedy nejméné rizikovych a dlouhodob& méné vynosnych
pretrvava typech podilovych fondl. Ty jsou stale preferovany i pfes velmi vysoké zisky
s polovinou penéz  akciovych fondu, které téZily v poslednich letech z pozitivniho vyvoje burzovnich
ve fondech indexd zejména ve stfedoevropském regionu. Napfiklad index prazské burzy

penézniho trhu

cennych papir PX 50 vzrostl v letech 2003 a 2004 o 43,1 %, resp. 56,6 %. Podle
udaju z konce srpna 2005 dosahl jeho rust za poslednich 12 mésicl dokonce
64,5 %.

2 celkovy objem penéz v podilovych fondech je vyssi o investice pochazejici nikoli od obyvatelstva, ale od také od
pravnickych osob — samotné obyvatelstvo se na objemu majetku ve fondech podili zhruba z 85 % (jde o odhad podle
udaJu o klientském portfoliu tfi nejvétSich investiénich spole€nosti na ¢eském trhu).

% Podle koncovych stavi z pololeti a zavéru jednotlivych let.
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korun

fondy v mid. korun)

— — — Linearni (Zahrani¢ni
fondy v mid. korun)

Graf €. 24: Predikce hodnoty majetku sektoru domacnosti-obyvatelstvo v domacich a zahraniénich
podilovych fondech (v mld. korun, podle dynamiky let 2002-2005 a regresni analyzy do roku
2008)
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4.2.2. Stavebni sporeni

e Stavebni
spo¥itelny nejsou
plnohodnotné
banky, jsou vsak
diky vysokym
vynosum pFi
minimalnim riziku
atraktivni pro
konzervativni
stradatele

e Vystredni rist
vkladi v roce 2003
byl reakci na novou
zpfisnujici
legislativu platnou
od roku 2004

e Vroce 2005
horecka opada ...

Stavebni spofitelny jsou ,banky“ zvlastniho druhu — chybi jim odpovidajici Sirsi
spektrum bankovnich sluzeb a zaméfuji se pouze na uvérové-depozitni obchody. Ale
ani zde vSak nejde o ,plnohodnotnou® sluzbu srovnatelnou s produktovym spektrem
bank, protoze v nabidce stavebnich spofitelen napfiklad neni vedeni béznych uétu.
Stavebni sporeni je specificky finanéni produkt, jehoz smysl a parametry jsou dany
zakonem.

Nebyvala obliba, jiz se t€si stavebni spofeni u ¢eského obyvatelstva, je dana jeho
vysokou vynosnosti plynouci nejen z poskytovaného pfispévku ze strany statu, ale i
prostym urokovym zhodnocenim penéz u stavebnich spofitelen. Tento druhy faktor
byl patrny zejména od roku 2001, protoZe zhruba od té doby zacaly klesat urokové
sazby z bankovnich terminovanych vkladu.

Vklady klient stavebnich spofitelen stouply ze 120,5 mid. korun koncem roku 2001
na 261,1 mid. korun v poloviné roku 2004, tzn. o 140,6 mid. korun. Dominoval
pfedevSim vyvoj vroce 2003 s nadchazejicim zpfisnénim podminek produktu,
zejména snizenim statniho pfispévku a prodlouzenim doby sporeni. To motivovalo
klienty spolu s mohutnou marketingovou podporou zainteresovanych stavebnich
spofitelen k uzavirani dalSich smluv &i navySovani cilovych ¢astek stavajicich smiuv.
Slo pfitom z velké &asti o presun prostfedkl z bankovnich vklad(, jak je rovnéz
z grafu €. 26 patrné. Klienti uloZili v roce 2003 do stavebnich spofitelen 56,5 mid.
korun. O silném impulsu mimofadného roku 2003 hovofi i vyvoj v prvni poloviné
~hormalniho® roku 2004, kdy lidé dale ukladali — jestlize v roce 2003 zvysSili své vklady
u stavebnich spofitelen o 31,5 %, koncem ¢€ervna 2004 pak meziro¢né rovnéz
o velmi silnych 27,3 %, coz pfedstavuje 56 mld. korun (pokles zajmu se v3ak projevil
v poctu nové uzaviranych smiuv).

Stavebni spofeni nezlistava nic dluzno své povésti ,stalice® v usporach Ceskych
domacnosti, jeho tempo rustu vSak slabne. Jako spofici produkt s vysokou
dynamikou i nejvysSimi ro€nimi pfirdstky penéz v korunovém vyjadreni si dlouhodobé
udrzuje vysokou oblibu, protoze za posledni tfi a pll roku pfibylo stfadatelim
v priiméru kazdy rok na uctech 53,2 mid. korun. OvSem rok od roku se dynamika
sporeni snizuje (z meziro¢nich +49 % v roce 2002 na +16,4 % v poloviné roku 2005).

| pfes jistou ztratu tempa riistu vSak €isla z konce ¢ervna 2005 ukazuji na pokracujici
posilovani podilu stavebniho spofeni na celkovém objemu uGspor ¢&eskych
domacnosti, ktery k tomuto datu dosahl 20,8 % (v roce 2001 €inil 10,6 %).
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e ... ale stavebni
sporeni zustava
produktem
s vysokou efektivni
urokovou sazbou ve
srovnani
s bankovnimi
vklady

Efektivni urokova sazba u stavebniho spofeni dosahovala do roku 2003 az 12-13 %
p. a., kdyz statni pfispévek na jednu smlouvu v daném roce pfi naspoiené Castce
18 tis. korun ¢inil 4 500 korun. Pfedevsim jeho zohlednéni plsobilo na danou vysi
efektivni urokové sazby. Pravni Uprava feSici i zna&nou fiskalni naro&nost statni
podpory tohoto produktu pak vedla ke sniZeni pfispévku (a dalSim zménam), ktery
ved| spolu s celkovym poklesem ceny penéz v Ceské ekonomice i ke snizeni efektivni
urokové sazby na 6-8 % p. a.

| pfes jistou ztratu tempa rastu vSak Cisla z konce ¢ervna 2005 ukazuji na pokracujici
posilovani podilu stavebniho spofeni na celkovém objemu uspor ¢&eskych
domacnosti. | kdyz opadla horecka uzavirani novych smluv vrcholici koncem roku
2003 pred nastupem legislativni zmény, ktera redukovala extrémni vyhodnost tohoto
finanéniho produktu, bude stavebni spofeni zfejmé i nadale diky relativné vysokeé
efektivni Urokové sazbé& (vlivem prispévku statu) ve stfedu zajmu predevSim
konzervativnich stfadatel(.

Graf €. 25 Terminované vklady obyvatelstvau Graf €. 26 Vklady obyvatelstva u stavebnich

bank bez stavebniho spofeni (v mil. spofritelen (v mil. korun)
korun)
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Pramen: CNB

4.2.3. Zivotni pojisténi

e Ve formé
Zivotniho pojisténi
maji ¢eské
domadcnosti
v priiméru uloZenu
necelou desetinu
svych uspor

Necelou desetinu veskerych svych uspor ma primérna ¢eska domacnost uloZeno ve
formé zivotniho pojisténi. Objem penéz, které lezi v podobé tzv. technickych rezerv
pojistoven, coz jsou dosud naspofené prostfedky klientd redukované o rizikovou
slozku, se za dobu od konce roku 2001 do poloviny roku 2004 zvySil o 35 % na zhruba
132 mld. korun. | pies takovyto riist zlstava podil Zivotniho pojisténi v CR, pogitany
jako rocni pfijaté pojistné na HDP v béznych cenach, pouze 1,6 %, coz je vyrazné
méné nez v zemich EU. Relativné pfiznivy je vSak tento pomér ve srovnani s ro¢nim
objemem penéz ukladanych €eskymi domacnostmi na penzijni pfipojisténi, kde &ini
jen 0,58 % HDP. Také produkt zZivotniho pojisténi tézil ze zavedenych vyhod danovych
odpoétd, na néz maiji lidé pfi splnéni uritych podminek narok (ro¢né naspofena
Céastka a trvani smlouvy). Objem technickych rezerv Zivotnich pojisténi obyvatel roste
v obdobi 2001-2004 zhruba devitiprocentnim tempem.
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Graf ¢. 27 Vyvoj predepsaného pojistného Graf €. 28 Podil pojisténi na HDP v CR (v %,

(meziro&né v %, &lenové CAP) podle pfijatého pojistného)
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Pramen: Ceska asociace pojistoven, CSU

o Necekana Pfedepsané pojistné u zivotniho pojisténi pokleslo o 3,3 % podle objeml penéz z
stagnace v roce poloviny roku 2005 proti srovnatelnému obdobi roku 2004. Propad byl zpusoben
2005 pfedevSim tim, Ze se vyCerpal potencidl jednorazovych vkladd na Zzivotni pojistky,

které jako produkt zacaly pojiStovny nabizet ve vétSim rozsahu zejména po roce
2000. Tyto jednorazové vklady nedosahly meziro¢né ani tfi ¢tvrtin objemu z poloviny
roku 2004. Bézné ulozky na udty Zivotniho pojisténi si ale udrzely pozitivni trend
(+10,6 %).

Pokles Uspor na zivotnim pojisténi v prvnim pololeti 2005 také zpusobil, Ze jeho podil
na celkovych usporach Ceskych domacnosti klesl na 8,7 % a je témér identicky s
podilem z konce roku 2001 (8,6 %). Pramérny ro¢ni pfirGstek penéz na Zivotnim
pojiéténl'4 za obdobi prosinec 2001 az ¢erven 2005 totiz €inil 9,73 mld. korun a byl tak
nejmensi ve srovnani s ostatnimi spoficimi a investicnimi  produkty
zaznamenavajicimi mezirocné pozitivni rusty (stavebni sporeni, podilové fondy,
neterminované vklady, penzijni pfipojisténi).

Graf €. 29: Vyvoj technickych rezerv pojistoven v CR (v mid. korun, stav ke konci obdobi)

250

—&—technické rezervy celkem
200 A ——technickeé rezervy u Zivotniho pojisténi

—A— technické rezervy u nezivotniho pojisténi
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50 - /‘//‘
S — A A
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Pramen: Ceska asociace pojistoven

* Podle technickych rezerv Zivotniho pojisténi pojistoven sdruzenych v CAP; za rok 2004 a pololeti 2005 odhady podle
tempa ristu v roce 2003, resp. tempa rdstu pfedepsaného pojistného v prvnim pololeti 2005.
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4.2.4. Penzijni pripojisténi

e  Penzijni

Od prosince 2001 do ¢ervna 2004 stouply naspofené prostfedky klientd penzijnich

pripojisténi zasahlo fondl v¢. statnich pfispévkd o 58,5 % na 98,1 mid. korun. V sektoru penzijnich fondu

vyznamnéji do
struktury uspor
domadcnosti az po
roce 2000 ...

o Vletech 2004 a
2005 vsak je v ném
tempo uspor druhé
nejvyssi hned za
podilovymi fondy

je vSak penéz méné, protoze kromé jejich pfilivu od klientl dochazi i k jejich odlivu ve
formé penzi a jednoradzovych vyrovnani. V roce 2003 vyplatily penzijni fondy na
davkach 7,4 mild. korun. Primérna mésicni vySe prispévkl uCastniku je stale
relativné nizka (v roce 2004 Cinila 431 korun proti 340 korunam v roce 2001). V roce
2004 ziskali klienti penzijnich fondu v podobé danovych odpoct 1,833 mid. korun,
kdyZ v roce 2002 €inila tato ¢astka 1,4 mid. korun a v roce 2000 pak 0,9 mid. korun®.

Druhym pfekvapenim co se tyka zmén ve struktufe Uspor &eskych domacnosti je
rychlost, s niz pfibyly penize do penzijnich fondl ve srovnani s ostatnimi druhy
spofeni. V poloviné roku 2005 stoupl jejich objem meziroéné o 17,9 %, coz bylo vyssi
tempo nez u oblibeného stavebniho spofeni (+16,4 %). Penzijni pfipojiSténi se takeé
stalo jedinym finanénim produktem, kde miliardové pFirlstky penéz z roku na rok
dosahuji stabilné (v meziro€nim srovnani po jednotlivych pololetich) stale vysSich
hodnot. Takovato dynamika je v kontextu ostatnich forem uspor ¢eskych domacnosti
jedine¢na, prestoze v celkovém pfilivu penéz (vyjadieno v miliardach korun i
meziro€nich tempech) zatim penzijni pfipojisténi na prvnich mistech nefiguruje — od
roku 2002 do prvniho pololeti 2005 Cinil primérny roc¢ni pfirdstek 15,4 mid. korun
(av8ak koncem cCervna 2005 proti stejném obdobi pfedchoziho roku jiz 17,6 mid.
korun). Lidé zde od zacatku fungovani penzijniho pfipojisténi do konce letosniho
prvniho pololeti naspofili spolu s pfipsanymi pfispévky od statu celkem 115,7 mld.
korun (z toho samotné statni pfispévky dosahuji v kumulovaném vyjadreni 24,7 mid.
korun).

Graf €. 30 Ulozky a tempo rustu penzijniho Graf ¢. 31 Podil penzijniho pripojisténi ve
pripojisténi (kumulativné v mid. struktuie Uspor obyvatelstva (rok
korun, meziro€ni rast v %) 2005, v %)
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Pramen: MF CR, vlastni propoéty

Navzdory pfiznivému hodnoceni z posledniho obdobi mé& spofeni v penzijnich
fondech znacné rezervy. Mésicni Ulozky stfadatelt zUstavaji v priiméru stale nizké,
coz lze vysvétlit na jedné strané rostoucim poétem ucastnik( v poméru k celkovym
penéznim objemum - koncem roku 2004 spofilo prostfednictvim penzijniho pfipojisténi
29 % obyvatel CR a 62,5 % ekonomicky €innych, coz znaci vysoka pomeérna Cisla i ve
srovnani s vyspélou Evropou.

Na druhé strané vSak pretrvava stale nizké povédomi o roli, kterou mlze hrat
v budoucnu tato forma zajisténi ve stafi pro velkou ¢ast Ceské populace. V roce 2004

® zdroj: Statistika Asociace penzijnich fond(, hospodareni podle vyroénich zprav, Urad statniho dozoru v pojistovnictvi a
penzijnim pfipojisténi, Ministerstvo financi.
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e Podil penzijniho
pripojisténi méreno
aktivy penzijnich
fondu na HDP byl
v roce 2004 ve
srovnani s rokem
1996 vice nez
2,5krat vysSsSi —
pritom zhruba
desetina aktiv
penzijnich fondu je
investovana do

spofili lidé v priméru mésicné 431 korun, v roce 2001 to bylo 348 korun. Prestoze
jejich pfijmy rostou, penzijnim fondim vice neposilaji - na penzijni pfipojisténi
odkladaji mési¢né jen 2,2 % své primérné hrubé mzdy a tento pomér se dokonce rok
od roku snizuje (v roce 1996 Cinil 3,2 %).

Pripisované vynosy lidem vyuzivajicim penzijni pfipojisténi jako formu uUspor byly za
obdobi 1994-2004 s vyjimkou let 1998 a 2001 vzdy vySSi neZz mira inflace. Roste i
pocet UCastnikim penzijniho pfipojisténi, ktefi mohou vyuzit dafiovych odpoctd, coz
umoznila nova legislativa o penzijnim pfipojisténi platna od roku 2000 (jako
odpoditatelnou polozku je mozné uplatnit rocni naspofené ¢astky, které jsou vysSi nez
6 000 korun a niz8i nez 18 000 korun). Zatimco v roce 2000 mohlo takto vyuzit
danovych odpoctl zhruba 150 tis. spoficich v penzijnim pfipojisténi, v roce 2004 uz
témér 332 tis. ucastnikl. Tyto darfiové ulevy staly vefejné rozpoéty vroce 2004
pfiblizné 1,833 mld. korun, zatimco v roce 2000 jen 0,9 mid. korun.

Podil aktiv penzijnich fondi na HDP Ceské republiky v roce 2004 dosahoval 3,71 % a
byl tak vice nez 7,7krat vySSi nez v roce 1995, kdy Cinil 0,48 %. Tehdy Slo vSak teprve
0 druhy rok rozjezdu této formy uspor. Proti roku 1996 (1,44 %) stoupl loni tento

zahranici ukazatel 2,5krat.
Cast prostfedk( v penzijnich fondech je investovana v ciziné — odliv &eskych uspor tak
podle udaji Komise pro cenné papiry (KCP) pfedstavoval vroce 2004 zhruba
desetinu aktiv penzijnich fondu, coz je pfiblizné 10 mid. korun.

Graf €. 32 Prijaté pfispévky souvisejici se Graf €. 33 Podil aktiv penzijnich fondii na HDP

statnim prispévkem a pocty (v %)
ucastniki (po letech v mid. korun,
UcCastnici v tis. osob)
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Pramen: MF CR, CSU

4.2.5. Primé investice do cennych papirt

o Pocet majitelu
cennych papirt-
fyzickych osob klesl
z 5,5 mil. v roce 1995
na 2,1 mil. osob
v poloviné roku 2004

| kdyZ prvni a druha vina kupdénové privatizace v prvni poloviné 90. let udélaly diky
parcelaci majetku statu ze tfi Ctvrtin Ceského obyvatelstva starSiho 18 let majitele
cennych papird, o akcionafe-investory v pravém slova smyslu neslo. Nasledné excesy
nékterych privatiza¢nich fondu divéru téchto drobnych akcionaru dale podlomily, coz
vyvrcholilo zejména po pfeméné fady fondl na akciové spolecnosti, nékde s prvky
kriminalniho jednani a odlivem penéz ze zemé®.

Vyvoj od prvni poloviny 90. let, kdy probihaly zminéné viny kupdnové privatizace, je

® Preména Harvardskych fondu (ristového a dividendového) na Harvardsky priamyslovy holding byla nasledné spojena
s odlivem prostfedkCl do kyperské spolecnosti Daventree odhadovanym v té dobé na 22 mid. korun; k faktickému
nelegalnimu pfevedeni penéz ze zemé doslo i v pfipadé fondu Trend, které vSak byly po nékolika letech dohledany a
vraceny zpét do Ceskeé republiky.
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e Hodnotu majetku

drzeného
prostrednictvim
primych investic do
cennych papirt je
velmi tézké
odhadnout s vyssi
presnosti

e Anivysoké
vynosy neposiluji
vyrazné zajem
drobnych investort

e Vyvlastnovani
minoritnich
akcionaru zrejmé
déle snizi objem
majetku v akciich
drzenych ¢eskymi
domacnostmi

charakterizovan logickym a vyraznym poklesem poctu ¢eskych ,akcionari“ z 5,5 mil.
osob vroce 1995 na 2,1 mil. osob v poloviné roku 2004. Soudasné s tim doslo ke
snizeni pocCtu emisi cennych papird, a to zejména registrovanych ve Stfedisku
cennych papirtl, z2 233 vroce 1995 na 221 koncem tfetiho Ctvrtleti 2004. Zanik
spole¢nosti, pfipadné pfeména zaknihovanych akcii do akcii listinnych v drZeni
domécnosti, v podstaté znemoZzfiuje odhad hodnoty tohoto majetku.

Prestoze v nominalni hodnoté ¢inil koncem zafi 2004 celkovy objem majetku fyzickych
osob podle udaji ze Strediska cennych papird 92,9 mlid. korun (registrovanych vSak
jen 29,7 mid. korun), neudava toto Cislo prakticky zadnou relevantni informaci o
majetku Eeskych domacnosti ulozeném v cennych papirech. Jejich trzni hodnota muze
¢init podle velmi hrubého odhadu SCP néco mezi 15-20 % celkového nominalniho
objemu, coz by pfedstavovalo v Udaji z konce roku 2003 velmi pfibliznych 17 mid.
korun. Cislo se zda relativné nizké nejen s ohledem na rychly rist burzovniho indexu
stoupal o vice nez 40 %, ale i zvySujici se pocty lidi obchodujicich s akciemi pfes
obchodniky cennymi papiry (méné& na pfrepaZkach bank, vice u makléfskych firem
ziskavajici znovu obnovenou duvéru po padech nékterych z nich — rostou zejména
obchody on-line &i po telefonu). OvSem rostouci trzni kapitalizace obchodovanych
tituld zahrnuje nejen majetkové zmény u investoru-fyzickych osob, ale i
institucionalnich investor(i, tuzemskych i zahrani¢nich. Pfesné;jSi pohled by proto bylo
mozné ziskat jen analyzou struktury zakladniho kapitalu obchodovanych firem.

Pfimé investice do cennych papirt jako zhodnocovani penéz tak stale nejsou u
Ceskych drobnych investoru ve stfedu vétSiho zajmu. A to i pfesto, Ze jejich vynosy,
zejména v pfipadé akcii obchodovanych na prazské burze®, pfesahovaly v letech
2002-2005 kazdoroc¢né v primeéru 40 % a koncem srpna 2005 ¢inil rGst za poslednich
dvanact mésicl dokonce 64,5 % (graf €. 35).

Navic objem tohoto majetku v jejich drZzeni ziejmé& déle klesne. Nova pravni Uprava
tykajici se vyvlasthovani (squeeze-out) minoritnich akcionar( totiz ovlivni Cesky
kapitalovy trh dalSi redukci akciového majetku drobnych investord z fad obyvatelstva.
Dava majoritnimu vlastnikovi moznost vykoupit akcie od mensich akcionafl a fada
firem jiz tento Umysl ohlasila v€etné nabizené ceny. Podle odhadu z trhu muze jit
vuhrnu az o 7 mld. korun u spole¢nosti, které zatim oznamily odkupy — o to déle
poklesne objem drzenych cennych papirll pfedevsim fyzickymi osobami, ktery zfejmé
nebude kompenzovan odpovidajicim objemem nakupl (vice nez miliardu hodla
v thrnu nabidnout minoritnim vlastnikim za jejich akcii pfi vykupu napf. Ceska
pojistovna &i Plzensky Prazdroj). Objem pfimych investic do cennych papird, tedy
majetek Ceskych domacnosti drzeny v této podobé, se tak zfejmé dale snizi.

® M&feno ristem indexu PX 50, resp. indexem PX-D udavajiciho vyvoj nejlikvidnéjSich akcii obchodovanych v burzovnim

systému SPAD.

Strana 11



| spory a zadluZenost listopad 2005 |
Graf €. 34  Objemy penéz na uctech v SCP Graf ¢. 35  Zhodnoceni indext prazské burzy
(majitelé-fyzické osoby) a pocty (meziro¢ni zména hodnoty indexu v %)
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4.2.6. Tezaurované penize

e Tezaurované
penize, tj. hotovost
ponechavana
doma, nejsou
soucasti bankovni
statistiky a jejich
objem lIze tedy jen
odhadovat

o Objem penéz
drzenych doma
narista

v podminkach
nizkych drokovych

sazeb

e Vobdobi 1995-
2005 implicitné

s rozvojem
bankovnich sluzeb
stouplo i vyuzivani
béznych ucta

Mnozstvi penéz v eské ekonomice je méfeno agregatem M,. Z jeho vyvoje je patrné,
Ze roste predevsim slozka M4, to znamena kromé neterminovanych vklad( domacnosti
a firem také obézivo (neustale se zvySuje nejen objem obéziva, ale i bezhotovostni
platby).

Odhady tzv. tezaurovanych penéz, které obyvatelstvo neumistuje do Zadného
finanéniho produktu, ale ponechava je doma, neni soucasti bankovni statistiky a je tedy
problém urgit jejich rozmér. Pro ucely této analyzy by proveden odhad z pramérného
tempa rastu neterminovanych vklad( za uvedené obdobi a primérné tempo rustu
obéziva - dynamika objemu penéz ponechanych doma je odhadnuta jako stfedni
hodnota temp rdstu obou veli¢in zvySena koeficientem 1,5 vzhledem k podstatné
niz8imu zakladu objemd tezaurovanych penéz proti objemim obézZiva a
neterminovanych vkladu.

Lze vSak predpokladat, Zze zminéné neatraktivni nominalni urokové sazby u vkladu
v poslednich letech vedly mnoho domacnosti kdrZzeni penéz doma ¢&i na
neterminovanych uctech pfed vklady na terminovanych uétech, které jsou navic
Cinit podle velmi hrubého odhadu zhruba 40 mld. korun. Tento odhad vychazi z objemu
obéziva, hotovosti na pfepazkach bank, hotovosti obchodnikG a firem, struktury
bankovek podle nominalni hodnoty, konzultaci o distribuci a cirkulaci obéziva.

Objem obé&Ziva stoupl za obdobi od vzniku Ceské republiky do ledna 2005 zhruba
3,8krat, za obdobi od ledna 1995 do ledna 2005 pak 2,7krat. Pro porovnani, dalsi
slozka penézniho agregatu M4, neterminované vklady, se ve srovnatelnych obdobich
pro segment domécnosti-ob1yvatelstvo zvySily 3,8krat (ij. stejné jako obézivo), resp.
3,1krat. Velmi zjednodusené&™ Ize tento fakt reprodukovat tak, ze b&hem let 1995-2005
zintezivnélo vyuzivani elementarnich bankovnich sluzeb v tom smyslu, ze lidé odkladali
vétsi ¢ast svych penéz na bé&zné a Zirové uclty, tedy jako neterminované vklady. Jen
sporozirovych uctu bylo koncem 90. let téméf 2,5 mil. Tento vyvoj kontrastoval napf. se
se situaci v Polsku, kde v tomto obdobi zhruba 60 % obyvatel nemélo vibec bankovni
ucet.

0y polozce Obézivo je obsazena i hotovost pravnickych osob.
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Graf €. 36 Obézivo — objemy a meziroéni zmény Graf €. 37 Vyvoj obéziva (meziro¢ni zmény 2001-
(1993-2005) 2005)
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4.3. Zmény ve struktuie uspor

o Stdle ubyva
penéz na
terminovanych
vkladech u
komerénich bank -
stavebni spofeni
ma sice vysokou
dynamiku ...

e .. ale pri
slabnoucim tempu
- penize pribyvaji
nejrychleji
v podilovych
fondech (+20,5 %),
zejména
zahraniénich
(+23 %)

Objem penéz obyvatelstva na neterminovanych ucétech a vkladech na stavebnim
spofeni prevySil koncem prvniho pololeti 2005 objem vkladd na terminovanych
vkladech deponovanych u komer¢nich bank.

Podle udaji aktualnich dat z pohledu zpracovani této analyzy (za rok 2004 a prvni
pololeti 2005) vSak Ize konstatovat, Ze tempo pfirdstku vkladu na stavebnim spofeni se
zvolna snizuje — jestlize v pololeti 2004 stouply uloZky domacnosti na uctech
stavebniho spofeni o 27,3 % ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku a
koncem roku 2004 byl jejich meziro¢ni rist vysSi o 21,2 %, v pololeti roku 2005 cinil
prirastek proti srovnatelnému obdobi 16,4 %.

Ceské domacnosti objevily kolektivni investovani predevsim v poslednich nékolika
letech. Lze to pfiCist i marketingové podpofe komercnich bank, v jejichz finanénich
skupinach zejména figuruji rizné typy fondd, a také zménam ve zpuUsobu prodeje
produktt (poradci), diky jimz se nabidka podilovych listd zfejmé setkava s vy3Sim
zajmem klientd.

V roce 2005 (podle udaje za prvni pololeti) stoupl ve srovnani se stejnym obdobim
pfedchoziho roku majetek lidi investovany v podilovych fondech. Jestlize koncem
Cervna 2004 se objem zde nainvestovanych penéz zvysil ve srovnani se stejnym
obdobim pfedchoziho roku o 8,7 % a koncem roku 2004 o 9,4 %, pak v poloviné roku
2005 byla hodnota majetku obyvatelstva investovaného prostfednictvim domacich
finan€nich zprostfedkovateld do domacich i zahrani¢nich podilovych fondlG (vE.
investicnich) vyssi mezirocné o 20,5 %.
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Graf €. 38: Vyvoj uspor ¢eskych domacnosti (v mid. korun)
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Graf €. 39: Struktura uspor ¢eskych domacnosti (podily na celkovém objemu v %)
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Dilci zaveér:

) Pro obdobi 1995-2005 je typicky postupny odklon od tradi¢nich forem uspor k jejich alternativam.
Uhrn vkladu sektoru domacnosti-obyvatelstvo v poméru k HDP v béznych cenach zistava v ¢ase zhruba
stejny — v roce 2004 Cinil 32,3 % proti 32,9 % v roce 1997, kdyz HDP v b. c. za tu dobu stoupl 1,54krat,
zatimco vklady se zvySily 1,51krat. Zejména v poslednich letech uvedeného obdobi narustd obliba
kolektivniho investovani. Koncem prvniho pololeti 2005 méli lidé v podilovych domacich i zahrani¢nich
fondech v¢&. fondu investi€nich majetek ve vysi 167,2 mid. korun. Ceské Uspory zacinaji financovat investice
jinych zemi, protoze vyrazné rychleji rostou investice domacnosti do zahrani¢nich podilovych fondl ve
srovnani s domacimi fondy. ZvySeny odliv ¢eskych Uspor do zahranici indikuje i vyvoj aktiv penzijnich fondd,
Z nichz desetina byla v roce 2004 investovana mimo Ceskou republiku.

Stavebni spofeni je fenoménem ve struktufe uspor eskych domacnosti — do poloviny roku 2005 lidé
naspofili touto formou 303,9 mld. korun. Dale stoupa, i kdyz ve srovnani s pfedchozim obdobim pomalejSim
tempem, také objem penéz doméacnosti na Zirovych a béznych uétech, kde bylo v poloviné roku 2005 na
neterminovanych vkladech pohotové k dispozici 337,2 mld. korun. Dynamika uspor v penzijnich fondech
zesilila az v letech 2004 a 2005, coz ale spolu se zvySujicimi se pocty spoficich vedlo k tomu, Ze vy3e

Strana 14



| spory a zadluZenost listopad 2005

primérné mésicni ulozky zlUstava stale relativné nizka. Objem penéz v penzijnich fondech vSak v této dobé
prekroc€il vyrazné stomiliardovou hranici, kdyz v€. pfipsanych statni pfispévkd dosahl 115,7 mid. korun''.

Pokracujici pokles terminovanych vkladu obyvatelstva u bank je, i pfes znamky jisté stagnace
z druhého pololeti 2004, nejvyznamnéjSim rysem zmén struktury uspor €eskych domacnosti poslednich péti
let. V €ervnu 2005 Cinily ulozky na terminovanych a spoficich uétech 278,2 mid. korun, coz bylo 0 6 % méné
nez prfed rokem, ovSem po celé obdobi srpen 2002-Cervenec 2004 dosahovaly meziro¢ni poklesy
dvojcifernych hodnot. Trvale nizké urokové sazby v ekonomice odrazejici inflaéni vyvoj jsou klicovym
faktorem, ktery ziejmé& nepfinese ani v blizké budoucnosti podstatn&jsi zménu této tendence — v nejlepSim
pfipadé dale zpomali tempo poklesu terminovanych vkladd domacnosti u komerénich bank. Rychle se
snizuje také objem vkladu obyvatelstva v cizich ménach diky kurzovému vyvoji. Podle objemu technickych
rezerv se Uspory formou Zivotnich pojistek blizily desetiné uhrnnych Uspor ¢eskych domacnosti, ovsem
v letech 2004 a 2005 doslo ke zna¢né prekvapiva ztraté dynamiky zplsobené pfedchozim extrémné silnym
vyuzitim produktl s moznosti jednorazového vliozeni penéz.

Ve struktufe Uspor Ceskych domacnosti se proti roku 2001 téméf zdvojnasobil podil podilovych
fondd a stavebniho spofeni. Podil penéz drzenych doma vzrostl 1,8krat, penzijniho pfipojisténi 1,5krat a
neterminovanych vklad( 1,4krat. Naopak vyznamné ztraty, az na polovinu svych podild, zaznamenaly pfimé
investice domacnosti do cennych papirll a vklady v cizi méné. Nejvétsi propad vSak zaznamenaly
terminované vklady u bank, jejichz podil na uhrnu Uspor obyvatelstva dosahujici koncem roku 2001 zhruba
41,8 % klesl v poloviné roku 2005 na pouhych 18,9 %. Masivni Ubytek bankovnich terminovanych vkladu
domacnosti béhem kratkého obdobi by za jinych okolnosti zfejmé vedl k podvazani jejich schopnosti
financovat dostatecné ekonomicky riist zemé. Kompenzaci je vSak pfiliv vnéjSich zdroju, pfedevsim pfimych
investic ze zahrani¢i. Mimoto odliv terminovanych vkladi je rizikem jen ¢aste€né, protoze penize zlstavaiji
z velké ¢asti v bankovnim sektoru — celkové vzato, dvé tfetiny Ubytku terminovanych vklad( pfechazi do
vkladl neterminovanych. To mulze ovlivnit fizeni rizik v bankach, protoze pfirozeny hedging, kdy splatnostem
aktiv odpovida zhruba splatnost pasiv, je za takovéto situace pochopitelné ztizen. Ovem obrovské objemy
neterminovanych vkladu, které v poloviné roku dosahovaly 337,2 mlid. korun, umoznuji ¢ast z nich (jako
,spicich® penéz) pouzivat pro aktivni bankovni obchody stejné jako napfiklad vklady s kratkodobou
splatnosti. Fatalni dopad na banky tak redukce terminovanych vkladl obyvatelstva zfejmé nevyvola.

Pokud jde o riziko odlivu domacich uspor do zahranidi, v pfipadé, Zze by preference Ceskych
domacnosti pokud jde o zahrani¢ni podilové fondy pokracovaly timtéz tempem jako v pololeti 2005, pak by
jiz do roku 2007 odliv uspor ¢eskych domacnosti prostfednictvim zahraniénich podilovych fondl spolu
investicemi penzijnich fondd mohl pfesahnout 100 mid. korun.

" Udaj z Ministerstva financi obsahuje objem pené&z naspofenych U&astniky penzijniho pfipojisténi véetn& statnich

pFispévku. Lisi se tedy od dat ze sektoru penzijnich fond(, ktera jsou sice vy$$i o pfipisovana zhodnoceni, ovSem nizsi o
vyplacena plnéni a jednorazova vyrovnani (ta €ini v poslednim obdobi kazdoroéné 4-5 mid. korun).
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