
VI. M NOVÝ VÝVOJ 
         (zpracovala NB)

A. Pen žní zásoba 
Meziro ní r st pen žního agregátu M2 ve 4. tvrtletí 2007 proti p edchozímu tvrtletí zrychlil. V prosinci dosáhl 13,2 %11

ve srovnání s 11 % v zá í 2007. Vyšší r st M2 byl podporován zejména zrychlením dynamiky úv r  poskytnutých 
podnik m a domácnostem a istých zahrani ních aktiv.

Ve struktu e pen žní zásoby ve 4. tvrtletí 2007 v pr m ru mírn  zpomalil r st pen žního agregátu M1, zatímco 
dynamika kvazi-pen z zrychlila. V rámci M1 mén  rostlo ob živo, což bylo v souladu s poklesem indikátoru 
spot ebitelské poptávky. Dynamika jednodenních vklad  zhruba stagnovala. Zpomalování r stu M1 souviselo v delším 
období s r stem úrokových sazeb, ovliv ujících zvyšování náklad  p íležitosti z držby vysoce likvidních pen z v rámci 
M1. Vývoj uvedených agregát  byl však v pr b hu 4. tvrtletí 2007 rozdílný. Výrazn jší zrychlení r stu M1 a naopak 
zpomalení dynamiky kvazi-pen z bylo zaznamenáno zejména v samotném prosinci. Jednalo se o jednorázový výkyv 
spojený se zvýšením jednodenních vklad  nefinan ních podnik . Meziro ní r st M1 dosáhl v prosinci 2007 16 % a u 
kvazi-pen z inil 9,5 %. Z hlediska sektor  držby pen z m ly hlavní p ísp vek k r stu pen žní zásoby nadále vklady 
domácností, i když se jejich p ísp vek v samotném prosinci zpomalil a naopak vzrostl p ísp vek vklad  nefinan ních 
podnik . P ísp vek vklad  finan ních nem nových institucí se v hodnoceném období zvýšil jen mírn .
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11 Údaje o pen zích a úv rech v rámci m nového p ehledu jsou propo teny dle metodiky ECB za m nové  finan ní instituce. Tyto 
instituce zahrnují centrální banku, rezidentské obchodní banky a všechny ostatní rezidentní m nové finan ní instituce (fondy pen žního 
trhu, úv rová a spo itelní družstva).



B. Vklady a úv ry
Meziro ní r st celkových vklad , zahrnujících proti vklad m v rámci pen žního agregátu M2 navíc vklady nerezident
a vlády12, se zvýšil z 12,3 % v zá í 2007 na 17 % v prosinci 2007. Z toho dynamika korunových vklad  zrychlila z 11,2 % 
na 16,7 %, zatímco u vklad  v cizí m n  poklesla z 23,2 % v zá í na 19 % v prosinci 2007. R st celkových úv r ,
zahrnujících úv ry podnik m, domácnostem, vlád  a nerezident m, dále zrychlil z 25,2 % v zá í na 26,4 % v prosinci 
2007 (viz poznámka). Meziro ní r st korunových úv r  se zvýšil z 25,2 % v zá í na 27,2 % v prosinci 2007 a u úv r
v cizí m n  naopak poklesl z 25,4 % v zá í na 21,1 % v prosinci 2007. Korunové úv ry m ly v prosinci 2007 nadále 
hlavní podíl na celkových úv rech ve výši zhruba 87 %. Obdobný podíl inil u korunových vklad  89,1 %.  

R st úv r  poskytnutých podnik m a domácnostem ve 4. tvrtletí 2007 zrychlil. Vývoj úv r  byl však rozdílný 
u jednotlivých ekonomických sektor . Dynamika úv r  se zvýšila u domácností a u nem nových finan ních institucí, 
zatímco u nefinan ních podnik  poklesla. Meziro ní r st úv r  nefinan ním podnik m dosáhl v prosinci 2007 17,3 % 
proti 21,6 % v zá í 2007. Uvedený vývoj se projevoval u úv r  s delšími splatnostmi nad jeden rok, zatímco r st úv r
s kratšími splatnostmi do jednoho roku se zvýšil. Na zpomalení r stu úv r  nefinan ním podnik m se podílely zejména 
úv ry poskytnuté odv tví zpracovatelského pr myslu, obchodu, výstavby a stavebnictví. P ísp vek úv r  na innosti 
v oblastech nemovitostí, který je nejvyšší ze všech odv tví, ve 4. tvrtletí stagnoval. 

Meziro ní dynamika úv r  domácnostem mírn  zrychlila z 31,7 % v zá í 2007 na 34,3 % v prosinci 2007. Uvedený vývoj 
se projevoval u úv r  na bydlení a u ostatních úv r  spojených zejména s úv ry živnostník m. V rámci úv r  na bydlení 
více rostly úv ry ze stavebního spo ení. Dynamika hypote ních úv r  v pr m ru ve 4. tvrtletí stagnovala, i když 
v samotném prosinci vzrostla na 40,1 %. Meziro ní r st spot ebitelských úv r  ve sledovaném období zpomalil na 26 %. 
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12 Údaje o celkovém vývoji vklad  a úv r  zahrnují oproti úv r m a vklad m v m novém p ehledu navíc vklady a úv ry nerezident  a 
vládních institucí a jsou propo teny pouze za rezidentské banky. Vklady a úv ry nerezident  a vládních institucí jsou v m novém
p ehledu obsaženy v istých zahrani ních aktivech a v istém úv ru vlád .



C. Úrokové sazby 
Ve 4. tvrtletí 2007 NB zvýšila své základní sazby o 0,25 procentního bodu. S platností od 30.11.2007 je limitní 2T 
repo-sazba nastavena na 3,5 %, lombardní sazba na 4,5 % a diskontní sazba na 2,5 %. Nominální úroková sazba 
z nových úv r  dosáhla v prosinci 6,9 %. V sektoru domácností tato sazba inila 12 %, v sektoru nefinan ních podnik
5,3 %. V reálném vyjád ení (deflováno indexem spot ebitelských cen) úrokové sazby z nových úv r inily 1,4 %. 
Nominální úroková sazba z nových vklad  dosáhla 1,4 %. V sektoru domácností tato sazba inila 1,2 %, v sektoru 
nefinan ních podnik  1,8 %. V reálném vyjád ení (deflováno indexem spot ebitelských cen) úrokové sazby z nových 
vklad inily -3,8 %. Pr m rná úroková sazba z celkového stavu úv r  dosáhla 6,1 % a meziro n  se zvýšila o 0,5 p.b. 
Z hlediska splatnosti byl zaznamenán diferencovaný vývoj. Nejrychlejším tempem rostly sazby ze st edn dobých úv r ,
sazby z dlouhodobých úv r  se zvýšily v mnohem menším rozsahu. Pr m rná úroková sazba z celkového stavu vklad
dosáhla 1,5 %, což p edstavuje meziro ní r st o 0,2 p.b. V p ípad  sazeb z vklad  s dohodnutou splatností byl 
zaznamenán meziro ní r st o 0,3 p.b. na 2,3 %. Úrokové sazby v cizí m n  se pohybovaly na mírn  vyšší hladin .

Úroková marže mezi celkovými úv rovými a vkladovými sazbami nepodléhá výrazným výkyv m, v prosinci její výše 
dosahovala 4,6 p.b. Její úrove  z stává zna n  diferencovaná, v sektoru domácností inila 5,2 p.b. a v sektoru 
nefinan ních podnik  3,9 p.b. 
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