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7. Ménové podminky

Zakladni urokové sazby
stale blizké nule, ménovy
kurz nadale udrzovan
nad hladinou 27 korun
za euro

Rychlost obratu penéz se
zacala ve druhé poloviné
roku 2015 snizovat

Urokové sazby jsou nizké
a domacnosti a podniky
transformuji terminované
vklady do nejlikvidné&jsich
penéz, hlavné

do jednodennich vkladi

Podil obé&ziva

na ménovém agregatu
M2 je v CR stabilni.
Pohybuje se

mezi 12 % a 14 %

Celkova depozita podniku
rostla v pribéhu

2. pololeti 2015 vzdy

o vice nez 10 %
meziro¢né. Podniky
posilovaly hlavné
jednodenni vklady

Cisty avér vladé

(v€. cennych papira)
poklesl v prosinci 2015
mezirocné o pétinu

Podil uvéra v selhani

v CR neklesa vlivem
zhorSujici se platebni
moralky nerezidentd.
Splaceni Gveérl ze strany
rezidentl se vSak
zlepSuje, v prosinci 2015

¢su

Ménové podminky zUstaly po cely rok 2015 uvolnéné a pusobily tak ve sméru
rdstu vykonnosti ¢eského hospodarstvi i cenové Urovné. Zakladni Urokové sazby
jsou prakticky nulové od konce roku 2012, ménovy kurz je udrZzovan nad hladinou
27 korun za euro od listopadu 2013. Slabsi ekonomicky rist eurozény oproti USA
ve spojeni s kvantitativnim uvolfovanim ECB vytvérel tlak na depreciaci eura
k americkému dolaru. Oslabilo vyznamné, spolu s nim v8ak ztratila i Ceska
koruna. Zatimco k euru posilila 0 0,9 %, vuéi dolaru ztratila 18,5 % své hodnoty.
PenéZni zasoba vyjadiend ménovym agregatem M2 stoupla v prosinci 2015
06,9 % meziro€né. Pfestoze mirné zpomalila, narostla rychleji, nez odpovidalo
prumeéru za cely rok a rovnéz rychleji nez v kazdém mésici let 2010-2014.

Meziro€ni dynamika ménového agregatu M2 je vy8Si neZz dynamika nominalniho
HDP zhruba od poloviny roku 2015. Rychlejsi je i rist harmonizovaného agregatu
M3. Rychlost obratu penéz se tedy snizuje a ucinnost uvolnénych meénovych
podminek klesa, podobné jako tomu bylo v letech recese 2012 a 2013.

Zasoba penéz cCinila koncem lonského roku 3 668 mid. korun v pojeti ménového
agregatu M2. Ztoho 2952 mld. pfipadalo na nejlikvidné&jSi penize (obé&zivo
a jednodenni vklady) a 716 mid. na quasi-penize (vklady s dohodnutou splatnosti,
vklady s vypovédni IhGtou, repo operace). Penézni zasoba stoupla proti prosinci
2014 o 238 mid. korun, avSak jen diky narGstu objemu jednodennich vkladu
(+263 mld. korun) a obéZiva (+35 mild.). Objem quasi-penéz se zmenSuje
nepfretrzité od zafi 2012, mezi prosincem 2014 a 2015 poklesl o060 mid.
Jde o dusledek nizkych urokovych sazeb, kdy domacnosti a podniky nejsou
motivovany k drzbé téchto typl depozit a transformuiji je do nejlikvidnéjSich penéz,
hlavné jednodennich vkladi. Domacnosti sjednavaly v prosinci 2015 vklady
s dohodnutou splatnosti pfi urokové sazbé 1,6 % a vklady s vypovédni lhdtou
pFi sazbé 1,37 %. Urokové sazby nefinanénim podnikiim &inily 0,21 % a 0,78 %.

Podil ob&Ziva na mé&novém agregatu M2 je v CR stabilni a v dase kolisa jen malo.
Pohybuje se dlouhodobé mezi 12 % a 14 %. Skokové vzrostl pouze ve druhé
poloviné roku 2008, v navaznosti na problémy bankovniho sektoru USA, kdy se
i Ceska spolecnost zaCala obavat o své penize v bankach. V prosinci 2015
dosahoval objem obé&ziva 467 mld. korun a v relaci k agregatu M2 €inil 12,7 %.

Celkovy objem depozit domacnosti byl na konci lofiského roku meziroéné vyssi
05,7 %, v pfipadé podnikl dokonce o 10,3 %. Tempo rlstu depozit domacnosti se
zvolna zvySuje, u podnikl prekracovalo 10% uroven po celé 2. pololeti. Podniky
posilovaly hlavné objemové vyznamné jednodenni vklady, v prosinci na nich mély
ulozeno 952 mid. korun, o 111 mid. vice nez o rok dfive. Mohutny narast
likvidnich prostfedkd podnikd — dany vysokymi zisky zvlastni cinnosti
a narUstajicimi uvéry podnikiim — dava nadéji, Zze investice a objem vyplacenych
mezd porostou i v budoucnu. Skryva se v nich potencial dalsiho ristu ekonomiky
Ceské republiky.

Uvéry domacnostem a podnikiim narUstaji rychleji nez celkové doméci Gvéry.
Dochéazi k tomu od srpna 2015. V prosinci byl rozdil v meziro€nich tempech jiz
znacny. Zatimco stav uvért domacnostem a podnikiim stoupl meziro¢né o 6,5 %,
objem domacich uvérd byl proti konci roku 2014 vysSi pouze o 1,8 %. Zplsobil
to vyrazny pokles Cistého uvéru vladé (v€. cennych papird), mezirocné o pétinu
(-21,1 %). Tento vyvoj souvisel ziejmé jednak s tim, Ze tuzemské banky prodavaly
vladni dluhopisy do zahrani¢i, jednak se zrychlenym &erpanim penéz z fondu
Evropské unie na konci roku.

Z pohledu stability bankovniho sektoru je klicové, jak se vyviji podil aveéra
v selhani. NejnizSi byl listopadu 2007, kdy Ccinil 2,61 %. Vlivem zhorSeni
ekonomické situace v CR v letech 2008 a 2009 se v$ak vy$plhal na 6% urove
a na ni setrval v podstaté dodnes. Podil uvérd v selhani se nesnizil ani v letech
2014 a 2015, kdy se hospodafstvi evidentné dafilo. Pokud v3ak nahlédneme
podrobnéji do struktury, pak je z ni patrné, zZe vysoky podil uvéru v selhani jde
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bylo dokonce
nejlepsi od krize

Urokové sazby z Gvér(
na bydleni jsou velmi
nizké a domacnosti se
zadluzuji, ...

... hypotéky vzrostly

v prosinci meziro¢né
0 8,8 %. ZvySuje se

i zajem o financovani
nemovitosti
prostfednictvim
spotfebitelskych aveérl

Nefinanéni podniky
se dale zadluzuji,
avsak jen na delsi
horizont

Celkovy dluh domacnosti
stoupl zavérem lorfiského

roku o 76 mid. korun

meziro¢né na 1 391 mid.

Cinil 31,1 % HDP

Graf &. 17 Ménové agregaty a hruby domaci
produkt (y/y v %)

na vrub nerezident(, jejichz platebni moralka se neustale zhorSuje. Naproti tomu
splaceni uvérd ze strany rezidentl se zlepSuje uz od konce roku 2010. Podil
uvérd v selhani Cinil u nerezidentd v prosinci 2015 16,59 %. V pfipadé rezidentl
mély banky v selhani ale jen 4,36 % celkové expozice a Slo o nejlepSi vysledek
od krize. Neni pfekvapivé, ze své zavazky splacely lépe domacnosti (4,07 %) nez
nefinanéni podniky (5,72 %). S ohledem na zlepS$eni platebni moralky v pribéhu
roku 2015 v8ak zaznamenal zlepSeni hlavné firemni sektor — podil Gvéra v selhani
domacnosti se snizil 0 0,66 p.b. a nefinanénich podnik o 0,99 p.b.

Velmi nizké urokové sazby z avérll na bydleni — v prostfedi rostoucich pfFijma
domacnosti a pfi nizké mife nezaméstnanosti — motivovaly domacnosti k tomu,
aby si pofizovali vlastni bydleni resp. si koupi nemovitosti a jejim pronajmem
zajiStovaly budouci pfisun penéz. Sazby byly nizké po cely rok 2015, bez ohledu
na fixaci. Absolutné nejvyhodnéjSich podminek, a to historicky, dosahli nicméné ti,
ktefi si uvér sjednali v Cervnu pfi fixaci urokové sazby nad 1 rok do 5 let (2,32 %).

Objem uvérd poskytnutych domacnostem na nakup bytu nebo domu stoupl
na konci roku 2015 o 8 % meziro¢né, nejrychleji od ¢ervence 2010. NejCastéji
vyuzivané hypoteéni uavéry narostly 08,8 %, odklon od standardnich uvérd
ze stavebniho spofeni ale pokraCoval (-9,6 %) a ani pfeklenovaci uvéry nebyly
v dynamice pfesvédcCivé (+3,2 %). Od 2. ¢tvrtleti je patrny vy3si zajem doméacnosti
o financovani nemovitosti prostfednictvim spotfebitelskych uvérd.

Narast uvérd nefinanénim podnikim vyplyva z vysSi poptavky po dlouhodobéjsim
financovani. Stavy stfednédobych aveér(i rostly meziro€né alespor o desetinu v zafi
az prosinci, stavy dlouhodobych uvéri po celé 2. pololeti. Jelikoz jde bézné
o investi¢ni uveéry, lze soudit, ze vysoka dynamika téchto uvérl souvisi s vysSi
investi¢ni aktivitou. PFi financovani provoznich zalezitosti zacinaji ale nefinanéni
podniky zfejmé upfednostriovat vlastni zdroje — mezirocni pfirlstky kratkodobych
avérd nefinanénim podniklim byly po cely rok 2015 slabé, v zavéru dokonce zaporné.

Celkové zadluzeni ¢eskych domacnosti stouplo na konci roku 2015 o 76 mid.
korun meziroéné a domacnosti tak dluzily 1 391 mid. Bfemenem jsou hlavné
dluhy vzniklé v souvislosti s pofizenim bydleni (978 mid.). Zhruba &tvrt bilionu
(262 mld.) dluzi domacnosti v podobé spotfebnich uvérd, na ostatni dluh pfipada
151 mild. Nejvétsim véfitelem domacnosti jsou logicky banky a druZstevni
zélozny, drzi 95,8 % celkového dluhu domécnosti. Zbytek pfipada na ostatni
finanéni instituce. Role téchto instituci je nulova v pfipadé poskytovani avér
na bydleni, naprostou vétSinu téchto typu zavazkl drzi totiz banky a druzstevni
zalozny. Ze spotiebnich Gvérd a ostatnich zavazk( domacnosti si vSak ostatni
finanéni instituce ukrajuji jiz vyznamny dil. Z dluhu na spotfebu dluzi domacnosti
ostatnim finan¢nim institucim 18,6 %, u ostatnich zavazku 6,1 %.

Graf €. 18  Podil avéra v selhani (v %,
avéry v selhani/celkovy objem Gvért)
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