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Tempo rlstu zasoby penéz v ¢eské ekonomice v 1. &tvrtleti oslabilo meziro¢né na
nejnizsi uroven od roku 2003. Stav penézniho agregatu M2 dosahl koncem bfezna
2730,6 mid. K& Byl meziroéné o 3,3 % vyssi jen diky vyraznému rUstu
neterminovanych (jednodennich) vklad domacnosti a firem, protoZze objemy obéziva
i vkladd (quasi penéz) mezirocné poklesly. Objem penéz v obéhu se mezirocné
shizoval od fijna 2009, vklady od srpna 2009. Vyvoj odpovida fazi hospodafského
cyklu.

Pozitivem prvniho Ctvrtleti byla okolnost, Ze mezirocni tempo poklesu vkladu se
mésic od mésice zmirfiovalo a velmi nizky rdst penézni zasoby nepatrné akceleroval.
Pfi snizeni nominalniho HDP se ménové podminky staly expanzivnéjsi, coz

uroveri.

Pocinajici mirné oziveni ekonomiky probihalo paradoxné na pozadi velmi mirné
uvérové restrikce, bereme-li v ivahu jen pljéky domacnostem a firmam. Meziro¢ni
snizeni firemnich avérd (-9 %) spolu s poklesem tempa uvérd domacnostem pod
desetiprocentni hranici (+9,6 %) tak - vzhledem ke zhruba stejnym napujéovanym
objemUm u obou segmentll — pfinesl faktickou meziro€ni Uvérovou stagnaci (-0,1 %).
Ovsem po prudkém rlstu Cistého Uvéru viadnimu sektoru vykazaly domaci uvéry
celkem pfirGstek 7,6 %. Vysledky tak ostfe kontrastuji s meziro€nimi tempy ve
srovnatelném obdobi 2009. Tehdy rostly uvéry segmentu domacnosti (+19,9 %) i
firem (+7,9 %) a Cisty uvér vladé se dokonce snizil. Lze tedy pozorovat opozdénou
reakci v uvéroveé sfére proti vyvoji realné ekonomiky.

Objem vkladd se snizil (-2,4 %). Od vzniku CR do$lo k takovémuto jevu pouze ve
srovnatelném obdobi roku 2003 (-9,7 %). Zvlasté markantni byl minimalni pFirdstek
vkladd domacnosti — meziro¢né stouply o pouhych 9,5 mid. K&, zatimco ve stejném
obdobi 2009 o 57 mid. K& U celkovych depozit domacnosti (ij. vcetné
neterminovanych vkladll) je ztrata tempa Uspor jes$té vyznamnéj$i (+88 mid. proti
+173 mld. K& z konce prvniho ¢tvrtleti 2009). U firemnich depozit je patrné mirné
ZlepSeni zlstatkl na béznych uétech - ve srovnani s meziro€nim poklesem ve
stejném obdobi 2009 (-11 mid. K&) zde vklady stouply (+42 mid. K&). Znamena to
niz8i zavislost firem na dluhovém financovani. U jinych nez jednodennich firemnich
vkladli vSak doSlo k vyraznému meziroénimu poklesu (-26 mid. K¢&), coz lIze
interpretovat jako nouzovou reakci na horsi dostupnost uvéri ze strany obchodnich
bank.

Ziskovost bank na urokové bazi posilila pfedevSim v obchodech se segmentem
domacnosti. Marze zde vzrostly meziroéné o 1,3 p. b. na 13,4 p. b.,, b&hem
1. Ctvrtleti vSak zfejmé ve snaze o posileni novych obchodl s domacnostmi rozdil
mezi Urokovymi sazbami z vklad( a avért proti zavéru roku 2009 velmi mirné klesl
(-0,1 p. b.). Ke stejnému vyvoji doslo také u novych obchodu s korporatnimi klienty
(meziroéni rist marzi 0 0,2 p. b. na 3,5 p. b., kvartalni pokles o 0,1 p. b.). Urokové
miry vkladd domacnosti celkem byly témér pfesné na urovni inflace. Lidé posilovali
ulozky na terminovanych vkladech a snizovali zUstatky na vkladech s vypovédni
IhGtou, prestoze urokové miry byly vyhodnéjsi pravé u vkladd s vypovédni lhatou
(2 % proti 1,1 %).

Cista zahraniéni aktiva rostla meziro&né vyrazné pomaleji (+0,9 % oproti +10,7 % ve
srovnatelném obdobi 2009) a jejich rGst byl niz§i nez u ¢&istych domacich aktiv
(+4,7 %). Tento jev Ize pfiCist z€asti i posileni kurzu koruny k hlavnim ménam.



