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7. Ménové podminky

Uvolnénost ménovych
podminek i rozpoctoveé
politiky pGsobily vyznamné
na rlst eské ekonomiky
v 1. pololeti 2015

Vysoky pfiristek penéz
v podobé
neterminovanych vkladd
byl umoznén vysokym
rustem jejich ziskd i pfi
znaéném posileni jejich
investic do fixnich aktiv...

... a potvrdit potencial pro
zvySovani mezd
v soukromém sektoru

Lidé posilili své ulozky na
neterminovanych
vkladech — druhy nejvétsi
meziro¢ni pfirtstek od
zacatku sledovani v roce
2002...

... a pfi nizkych
urokovych sazbach

z vkladu voleny vice i
alternativni formy
ukladani penéz

Rostouci kupni sila
vyznamnym faktorem
rdstu vkladd domacnosti

Stale pretrvava relativné
nizka potreba vnéjsich
zdrojli financovani —
dynamika korporatnich
avérud jen mirné

¢su

Ke konci Cervna 2015 stoupla zasoba penéz v Ceské ekonomice meziro¢né
nejvice za posledni tfi roky. Agregat M2 dosahl 3 461,2 mid. korun, coz bylo proti
stejnému obdobi 2014 vice o 5,8 %. Prirlstek penézni zasoby byl tak o malo
vy$§i nez meziro¢ni pfirlstek nominalniho HDP (+5,2 %), coz znamenalo z tohoto
pohledu, na rozdil od stejného obdobi 2014, mirnou expanzivitu ménovych
podminek. Rist penézni zasoby posilil vyraznéji ve 2. tvrtleti, ve stejném obdobi
2014 stoupl agregat M2 meziro¢né o 3,9 %.

V kombinaci s expanzivitou fiskalni tak rozpoctova i ménova politika pfispély
v 1. pololeti k vyraznému rustu ¢eské ekonomiky.

Podniky dale hromadi ,hotovost®, uvazujeme-li s jistym zjednoduSenim takto
o zUstatcich penéz na jejich béznych uctech. Proti ¢ervnu 2014 pfibylo na téchto
jednodennich vkladech firem 102 mid. korun, cozZ je vlbec nejvy$$i meziro¢ni
pfiristek od zacatku sledovani (2002). Ukazuje to vyznamnou a narustajici
rezervu pro financovani fixnich investic, ale i na velikost provozniho kapitalu. Na
terminovanych vkladech (vkladech se splatnosti a vypovédni Ihdtou) ubylo firmam
jen necelych 14 mld. korun, coz zna¢i, ze vyrazny pfirGstek na béznych uctech byl
vytvafen jejich vysokymi zisky. Ty stouply podle dat za 1. Ctvrtleti mezirocné
o necelou desetinu (+9,8 %), tedy méné nez v kazdém Ctvrtleti roku 2014
s celoro¢nim pfirGstkem o silnych 12,4 %, ovSem vyrazné vice proti stagnaci
v roce 2013 (+0,4 %).

Prostor pro mzdovy narUst zaméstnancu firem i financovani investic z jejich
vlastnich zdroju je proto velky. Skyta v tomto sméru potencial pro rlist ekonomiky
nejen prostfednictvim spotfeby domacnosti, ale i investi¢ni aktivity.

Ve stejném duchu jako v pfipadé firem se vyvijela i depozita domacnosti — vklady
na zirovych uctech byly na konci €ervna 2015 proti stejnému obdobi pfedchoziho
roku vySSi o 148,3 mid. korun (ve druhém nejvétSim mezirocnim pfirGstku
od zacatku sledovani), pfiCemz velmi silny byl i Ubytek penéz domacnosti na
vkladech terminovanych. Proti ¢ervnu 2014 vybrali lidé z uctd se splatnosti
a vypovédni lhatou téméf 65 mid. korun, coz predstavovalo opét nejvétsi
mezironi ubytek v ¢asové fadé od roku 2002 podle pololetnich dat v meziroénich
srovnanich.

Tyto proporce dokladaji neatraktivnost bankovnich urokovych sazeb pro klienty
plynoucich z urovné zé&kladnich sazeb v ekonomice, ale ¢asteéné i mozny pfiklon
domacnosti k alternativnim formam uspor, jak plyne zvyvoje jejich majetku
v podilovych fondech €i penéz na uétech penzijniho pfipojisténi. Investory z fad
domacnosti mohly mimoto lakat i pfimé investice do cennych papird na
kapitalovych trzich (zejména zahrani¢nich), které umozrovaly vynosy vysoko nad
uroven ostatnich aktiv — napf. index Dow Jones na newyorské burze vzrostl
na konci ¢ervna meziro€né o 26,4 % a index DAX frankfurtské burzy o 10,5 %, pfi
zohlednéni pohybu sménného kurzu koruny, ktery takovéto investice Cinil jesté
vynosné;jsimi.

Kromé pfi¢in finanéné-investorského charakteru vSak na vyznamny pfirGstek
bankovnich vkladd domacnosti (v uhrnu terminovanych i neterminovanych o
83,4 mld. korun meziro¢né) plsobil i rist jejich kupni sily. Byl vyvolany zlepSenim
na trhu prace a ruastem pfijmd. Primérna nomindlni mzda narostla podle
pololetnich dat meziroéné o 2,9 %, realna o 2,5 %, ale medianova mzda muzu ve
2. Ctvrtleti dokonce o +5,6 % vlivem struktury jejich zaméstnanosti orientované ve
znacné mife na zpracovatelsky primysl, ktery vyrazné rostl.

Zhruba stejné jako uhrnna depozita domacnosti stoupla v 1. pololeti meziro¢né i
uhrnna depozita firem (o 88,1 mid. korun, coz byl druhy nejvétsi pfiristek od
zacCatku sledovani vroce 2002). Tento vyvoj logicky omezoval potfebu vnéjsSich
zdroju. Dynamika uvér(l firmam sice mirné zrychlila (+5,8 % meziro¢né proti +3,9 %
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meziro¢né zrychlila
z+3,9 % na +5,8 %
koncem cervna 2015

PrirGstky hypotec¢nich
uvérd domacnostem se
zvySuji uz od poloviny
roku 2013, koncem
¢ervna 2015 meziro¢né
v nejrychlejSim tempu
za posledni tfi roky —
naopak narust avéra

na spotiebu byl ovlivnén
jen organiza¢ni zménou
v sektoru finanénich
instituci

Marze komerénich bank
zUstavaji vysoké

koncem cCervna 2014), zlstava vSak stale relativné nizka — napf. ve srovnani
srokem 2008, kdy ekonomika rostla v nominalnim vyjadfeni o 4,8 %, bylo
financovani firem ze strany bank vyrazné intenzivngjSi (Uvéry firmam stouply o
16,7 % a v prvni pololeti o téméF pétinu).

Vyrazné meziro¢ni zvysem uvérd domacnostem na spotfebu bylo ovlivnéno
organizacni zménou' zpusobujici jejich narist o 18 mid. korun. Nebyt ji,
poskytnuté spotfebni Uvéry obyvatelstvu vE. debetnich zUstatkll na béznych
UCtech by byly podle bankovni statistiky opé&t mezirocné niz8i. Lidé na nakupy
pfedevsim zboZi dlouhodobé spotfeby zifejmé& vyuzivaji svych penéz uloZenych u
bank. Celkové stavy uvéru na spotfebu (210,3 mid. korun v zavéru ¢ervna 2015)
pfedstavuji jen 17 % celkové vyse bankovnich uvért poskytnutych obyvatelstvu.

Naopak uveéry obyvatelstvu na bydleni se meziro¢né zvysily o 59,1 mid. (+6,8 %)
na 930,2 mid. korun. Pfi¢inou byl silny pfirlstek poskytovanych hypote¢nich
avérd (+57,7 mid., tji. +7,5 %, na 826,1 mid. korun). Lidé byli motivovani
pfedevSim velmi nizkou cenou penéz, za niz banky poskytovaly tyto uvéry.
Pusobila i pozitivni ocekavani v souvislosti s ekonomickym vyvojem a zlepSujici
se kondici rodinnych rozpo¢tl. Zlstatky Uvért od stavebnich spofitelen v§ak byly
o necelou miliardu niZsi, coZ potvrzuje rozhodujici vliv nizkych urokovych sazeb u
hypoték na rist celkovych uvéri ¢eskych domacnosti na bydleni.

Nizké urokové sazby bank z novych depozitnich obchodl byly koncem ¢€ervna
2015 mezirocné opét nizsi, a to jak pro firmy, tak pro domacnosti. Vyjimku tvofilo
uroCeni vkladu obyvatelstva se splatnosti (+0,39 pb. na 1,57 % p.a.), presto vSak
lidé zredukovali zUstatky na téchto vkladech proti konci ¢ervna 2014 o 28,6 mid.
korun. Marze bank zlstavaji i pres relativné slabou uUvérovou expanzi stale na
vysokych Urovnich — urokové sazby z poskytovanych bankovnich Gvéra Cinily
v plijékach na spotfebu u novych obchodl 12,57 % p.a. a sazby z depozit, ve
splatnostech zhruba odpovidajicich témto pujéenym penézim, se pohybovaly
mezi 1,4 % az 1,57 % p.a. Na béznych ultech uroCily banky domacnostem
v &ervnu 2015 uloZené penize sazbou 0,12 % p.a. a firmam 0,11 % p.a.

Graf €. 17 Dynamika aveért (y/y v %) Graf ¢. 18  Vklady domacnosti a firem (y/y v %)
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! Fuze pobocky zahrani¢éni banky s nebankovnim subjektem (spadajicim do kategorie Zprostfedkovatelé financovani aktiv - ostatni
uvérovani) ovlivnila data v bankovni a ménové statistice k 30.6.2015. Bilanéni suma bank jednorazové vzrostla o 20 mlid. korun,
spotfebitelské Uvéry obyvatelstvu véetné debetnich zdstatkl na béznych uUétech se navySily o 18 mld. korun, z toho pohledavky z
kreditnich karet o 8 mld. korun. Zaroveri poklesly uvéry poskytnuté ostatnim finanénim zprostfedkovatelim o 8,5 mid. korun.
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