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7. Ménové podminky

Penéz v ekonomice pfibylo
meziro€né nejvice

od konce konjunktury
Ceské ekonomiky

z predchozi dekady

Uvéry firmam vyznamné
rostou ve srovnani se
slabymi meziro€nimi
tempy ve tfech Ctvrtletich
let 2012-2014...

... pfi sou¢asném
mohutném ristu firemnich
depozit jak na béznych,
tak nové i na uctech
terminovanych — ro¢ni
pfirdstek jen na béznych
uctech Cinil koncem zafi
+123,9 mld. proti +101,9
mld. koncem pololeti 2015

Vyrazné zvétSeny prostor
pro nartst mezd

a pokracuijici investi¢ni
aktivitu firem — jen

v samotném 3. Ctvrtleti
pfibylo na béznych uctech
firem 52,4 mid. korun proti
+3,5 mid. ve 2. ¢tvrtleti

Vladni sektor s nizsi
potiebou uvéra

Tempo ulozek na
neterminovanych vkladech
domacnosti zUstava
stejné...,

... pokracuje v8ak pfiklon
domacnosti k Usporam
jinym, nez jsou bankovni
vklady, tj. k investicim

do podilovych fondu

a Ulozkam na penzijni
pfipojisténi

¢su

Ménové podminky charakterizoval b&éhem prvnich deviti mésict 2015 — zejména
vSak ve 3. Gtvrtleti — velmi rychly rist zasoby penéz, dalsi prudké posileni vSech
typl firemnich depozit a zrychleni jim poskytovanych Gvérd (pfedevSim
dlouhodobych). Sménny kurz koruny drzeny CNB nad 27 CZK/EUR, zékladni
urokové sazby na technické nule a rychlejSi rist penézniho agregatu M2 (+7,7 %
yly) oproti rlstu nominalniho HDP (+4,4 %) v uhrnu dokresluji pretrvavajici
expanzivitu ménovych podminek v CR a ramuji robustni rist eské ekonomiky.

Penézni zasoba agregatu M2 stoupla koncem zafi na 3 546,8 mld. korun. Rychleji
stoupla naposled pred Sesti a pul roky v zavéru silné konjunktury.

Uvérova expanze let 2005-2008 tahla rust zasoby penéz v CR pfi vice nez
pétinovych rocnich pfirlstkim pUjéek domacnostem a firmam. Nyné&jsi tempo
uvérd se této dynamice zatim neblizi (+8,4 % yl/y koncem zafi 2015) prfesto, ze
v samotném 3. Ctvrtleti 2015 zejména uvéry firmam znatelné zrychlily (na +11,8 %
meziro¢né oproti +2,4 % ve stejném obdobi 2014). Velmi rychle, o vice nez pétinu
(+22,3 %), narostly dlouhodobé pujcky firmam poskytované v cizi méné.

Nejde vsak o jedinou vyraznou zmeénu v nakladani firem s finan¢nimi prostredky.
Pokracuji i rekordni pfirdstky firemnich depozit. Na béznych Gctech mély firmy
koncem zafi 2015 pfes 879 mld. korun, tj. 0 123,9 mid. korun (+16,4 %) vice nez
pred rokem. Koncem pololeti 2015 $lo pfitom o meziro¢ni rist +101,9 mid. korun.

Dosud nikdy nebyl tak vysoky rocni pfirGstek vkladd firem na jejich béznych
uctech zaznamenan. Potvrzuje to, ze firmy zacaly vice vyuzivat i cizi zdroje
(avérové podminky zacaly zfejmé pokladat za vyhodné).

Firmy v8ak hromadi nejen penize s vysokou likviditou, ale zvySuji také své ulozky
na depozitech v podobé ,faktickych uspor®, tj. na vkladech terminovanych (se
splatnosti a s vypovédni Ihltou). Jde o jev za posledni tfi roky nezvykly — firemni
vklady se splatnosti totiz kazdé Ctvrtleti od posledniho kvartélu 2012 meziro¢né
klesaly (tvofi pfitom 90 % objemu terminovanych firemnich depozit).

Mohutné soustfedovani vlastnich penéz — uz nikoli hlavné na bé&znych uctech, ale
i na terminovanych vkladech — spolu s rostoucim vyzivanim avérd ukazuje, ze
i pfes relativné vysokou investi¢ni aktivitu a pozvolny nartist mezd zaméstnancim
disponuji firmy stale enormnimi zisky docilovanymi ze svych trzeb. Zisky pouzivaji
nejen na investice a rostouci ,vybavenost firem penézi naznacuje, ze potencial
pro nadchazejici rist mezd se jesté zvétsil — jen za samotné 3. ¢tvrtleti pfibylo na
béznych uctech firem 52,4 mid. korun proti +3,5 mid. ve 2. Ctvrtleti.

Vladni sektor poprvé po roce a pul vykazal mezirocné sniZeni Cistého uvéru
(v€. cennych papirQ) a to vyznamné, o 10,4 % (v Fijnu pak dale o 14,7 %).
PfiCinou je zfejmé lepSi vybér dani. V prvnich mésicich roku 2015 byl slaby a
vyvolal vy§si potfebu uvéru, ktera byla v unoru, bfeznu i dubnu meziroéné kazdy
mésic vySSi o vice nez 60 %. Je vSak také mozné, ze svoji roli sehralo napfr.
fizeni likvidity nebo Cerpani penéz z fondd EU.

Puljcky domacnostem rostly mirné (+5,7 % meziroéné koncem 3. Ctvrtleti proti
+3,7 % ve stejném obdobi 2014). Spolu s uvéry firmam $lo vSak o tempo v thrnu
vyznamné rychlejSi (+8,4 %) nez pfed rokem (+3,1 %). Stejné jako u firem
zrychlily uvéry domacnostem hlavné ve 3. Ctvrtleti. PfirGstek jejich penéz na
neterminovanych vkladech byl mezirocné vyssi o 11,4 %, tj. zhruba pramérny rist
predchozich dvanacti mésicu. OvSem terminované vklady domacnosti pokracuiji
v poklesech (vklady se splatnosti -6,1 %, vklady s vypovédni Ihdtou -12,5 %).

Projevuje se pfiklon domacnosti k investicim prostfednictvim podilovych fondd,
predevS§im smiSenych. Podle spravcl téchto fondu se jiz ¢eské domacnosti
zaCinaji pfiblizovat standardu zemi zapadni Evropy, co se ty¢e snahy po uchovani
hodnoty majetku. Koncem zafi pfipadala z hodnoty majetku obyvatelstva
ainstituci v domacich i zahrani¢nich podilovych fondech na fyzické osoby
pomérna ¢ast ve vysi 290,7 mid. korun — tedy jiz vice, neZ vySe jejich bankovnich
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Lidé se pujcuji na bydleni
vice pfedevsim

od hypotecnich bank,
stavebni spofitelny diky
hor8imu uroceni
,hetahnou*“

Urokové sazby bank uz
zacaly podnécovat zajem
firem o Uvéry; penize na
jejich béznych uctech jsou
,zaparkovany* s uro¢enim
necelého promile p.a.

| pfes mirny pokles sazeb
u Uvéra na spotiebu lidé
téchto pljcek od bank
jesté nezacali vyuzivat

v intenzité z let pred
posledni recesi — ta
zfejmé ovlivnila jejich
postoj k dluhtim

na spotfebu

Graf ¢. 17 Dynamika penézni zasoby M2 a
nominalniho HDP (y/y v %, sez. neoc.)

vkladu se splatnosti (286 mid. korun). DalSi z alternativ spofeni k bankovnim
vkladdm, ulozky na penzijnim pfipojisténi, vykazaly prostfedky evidované ve
prospéch ucastnikd koncem 3. tvrtleti ve vySi 333,3 mid. korun.

Zajem o vlastni bydleni financované uvérem opét mirné vzrostl. Lidé si podle dat
z konce zafi pujcili na bydleni o 7,3 % vice nez pfed rokem (tehdy rocni pfirGstek
+5,9 %). Nizké urokové sazby hypoteCnich uvérl byly i pfes rostouci ceny
nemovitosti dost atraktivni, aby objem téchto uvérd stoupl meziro¢né o 8,1 %.
Stavy fadnych uvérl od stavebnich spofitelen vSak stale klesaji (-9,1 %) pfi
slabém rustu pfeklenovacich avérd (+2,5 %).

V poloviné roku 2008 sazby uvéru firmam z novych obchodt Cinily 5,24 % p.a. a
jejich uroven stale klesala az na 1,92 % v puli roku 2015. Byla zfejmé uz dost
nizko, aby podnitila poptavku firem po uvérech, nebot’ pravé ve 3. Ctvrtleti objem
poskytnutych Gvért vyznamné zrychlil. V zafi 2015 ale sazby pro firmy stouply
vlivem jejich rastu u velkych avérd (+0,5 pb., ovéem v Fijnu jiZ opét poklesly).

Nize byly i sazby z firemnich depozit (0,17 % resp. 0,70 % u vkladl se splatnosti
a vypovédni Ihtou). Penize na béznych uctech byly koncem zafi uroCeny jen
0,09 %, ale i pfes takto nevyhodné uroceni je podniky na béznych uctech hromadi
(v roénim pfepoctu jim zde pfibylo na urocich 818 mil. korun). Jde o prostfedky
uréené pohotové na bézné provozni financovani a investice, ale také potencialné
na dalSi rast mezd.

Urokové podminky v Uvérové-depozitnich obchodech bank s domécnostmi se
vyvijely podobné jako u firem, jen co se tyka jednodennich vkladu a vkladi
s vypovédni IhGtou — jejich sazby meziroéné poklesly (na 0,24 %, resp. 1,31 %).
Na neterminovanych vkladech domacnosti pfibylo meziro€né 34,1 mid. na 1,482
bil. korun (jsou vS8ak, co se tyka urokovych podminek, méné prehledné, nebot
nékteré banky k nim nabizeji i o néco Iépe Urodené ucty spofici). Urokové miry na
uctech domacnosti se splatnosti se mirné zlepsily (na 1,45 % p.a.).

Ve snaze podpofit poskytovani Uvért domacnostem na spotiebu® snizily banky
urokové sazby z téchto pujéek na 11,82 % z 13,79 %, ovSem u pujcek na rok,
kterych byva vétsina, sazby naopak stouply (z 9,76 % na 12,59 %). Uvéry na
bydleni dale zlevnily (2,58 %), pljcky s fixaci sazby do péti let jesté vice (2,41 %).

Graf & 18 Uvéry nefinanénim podnikam (v CZK a
cizi méné), z toho dlouhodobé (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 uz k 30. 6. 2015. Bilanéni suma bank jednorazové vzrostla o 20 mld. korun,
spotfebitelské Uvéry obyvatelstvu vEetné debetnich zustatkl na béznych uétech se navysSily o 18 mid. 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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