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Vyvoj zasoby penéz indikuje start k ekonomickému ristu — jeji prdmérny mésiéni
priristek ve druhém Ctvrtleti byl mezikvartalné témér dvojnasobny, meziro¢né byl rist
ve srovnani s nominalnim HDP trojnasobny. Netahne ho vSak firemni Uvérova
expanze. Na meziro¢ni zvySeni pusobil vyrazny rist neterminovanych (jednodennich)
vkladl, protoze objem terminovanych vkladl (quasi penize) zrychlil pokles a objem
penéz v obéhu stagnoval. Domacnosti i firmy tak preferuji vyssi likviditu.

Druhé ¢tvrtleti pfineslo vyznamné oziveni zasoby penéz v ¢eské ekonomice. Agregat
M2 dosahl koncem Cervna vyse 2 771,5 mid. K& a byl 0 5,2 % vyS8si nez pfed rokem
(koncem prvniho &tvrtleti &inil meziroéni rast pouze 3,3 %). Uvérova expanze
tahnouci tento rast, se v8ak odehrava pfedevsSim v Gvérech viladnimu sektoru,
protoZe pljcky domacnostem a firmam trpi stale velmi nizkou dynamikou. Cisty avér
centralni vladé dosahl 320 mid. K& a byl mezirocné téméi dvojnasobné vyssi. ACkoli
by tedy zrychleny rlst penézni zasoby mohl indikovat zotavovani ¢eské ekonomiky,
struktura aktiv tento zavér neumozniuje vyslovit. Pro zatim opatrné hodnoceni pozitiv
meénového vyvoje hovofi i zminény vyvoj na strané pasiv (quasi penize a
neterminované vklady).

Objem domacich uvera rostl jen diky prudkému zvySeni Cistého Uvéru viadé. Stav
pljéek domacnostem od bank pfesahl bilion korun (poprvé v kvétnu), ale jejich tempo
od konce roku 2007 klesa. Presto stal jejich meziro¢ni pfirdstek (+8,4 %) za velmi
mirnym zvySenim celkovych avérd firmam a domacnostem. Jejich stavy opét
nepatrné stouply (+0,4 %) po meziroCnim poklesu zaznamenaném koncem prvniho
Ctvrtleti. Lidé se vSak nové pUjcili meziroéné o tfetinu méné (-9 mid. Kg&), proti
druhému &tvrtleti 2008 dokonce o vice nez polovinu méné (-25 mid. K&). V €ervnu se
poprvé zastavil pokles stavu pljéek firmam. Rast hrubé pfidané hodnoty v ekonomice
se tak odehrava bez intenzivnéjSiho dluhového financovani.

Proti stavu z konce Cervna 2009 ubylo 51 mid. vkladd. Témér cely tento Ubytek
pfipada na vrub domacnostem, nebot pohyby na terminovanych firemnich depozitech
(vzrostly vklady s vypovédni Ih(tou, poklesly vklady s dohodnutou splatnosti)
vysledek za tento sektor kompenzovaly. Zarover vSak byl patrny jak u domacnosti
tak u firem pfiklon k vyS$si likvidité, protoze vyrazné vzrostly ulozky na béznych a
Zirovych uctech (+188 mid. K&), pfedevdim u domacnosti (+139 mlid. K&). Celkové
vSak, tj. v&. téchto ulozek, doslo meziroéné k vyrazné nizSimu pfirlstku depozit —
pouze o 87 mid. K&, zatimco v pfedchozim srovnatelném obdobi cinilo zvySeni
155 mld. K&. Tento vyvoj doklada dopad krize pfedev8im na sektor domacnosti, kdy
vydélkové moznosti a jen pozvolné ozivani trhu prace neumoZzuji vyssi tvorbu uspor
v podobé bankovnich vkladu.

Urokové miry z bankovnich vkladi domacnosti i firem meziroéné klesaly (s nejlepsi
nabidkou sazeb u vkladu na 1-2 roky). Sazby u poskytovanych uvérl vykazaly
protismérny pohyb u novych obchodl se sektorem domacnosti (dalSi nardst
0 0,1 p. b.) ve srovnani se sektorem firem (pokles o témér 0,5 p. b.), coz ve vysledku
ovlivnilo marze bank. Ty se v novych obchodech s domacnostmi zvysily na 12,95 %,
v obchodech s firemnimi klienty klesly na 3,41 %. Rust marze v p. b. v obchodech
s domacnostmi byl vétSi nez pokles marze v obchodech s firmami.

Cista zahraniéni aktiva meziro&né vyrazné stoupla (+8,4 %) v pfirGstku o &tvrtinu
vétSim nez v pfedchozim srovnatelném obdobi a pfesahla znovu bilion korun. Pfitom
koruna k euru i dolaru za tu dobu posilila (podle prdméra druhych &tvrtleti o 4,1 %,
resp. 4,7 %). RUst t&chto aktiv byl vyvolan transakcemi CNB, protoZe aktiva ostatnich
meénové-financnich instituci meziroc¢né klesla.



