VI. MENOVY VYVOJ

(zpracovala CNB)

A. Penézni zasoba

Meziroc¢ni rist penézniho agregatu M2 ve 4. étvrtleti 2007 proti pfedchozimu étvrtleti zrychlil. V prosinci dosahl 13,2 %"
ve srovnani s 11 % v zafi 2007. Vyssi rist M2 byl podporovan zejména zrychlenim dynamiky Gvért poskytnutych
podnikiim a domacnostem a &istych zahrani¢nich aktiv.

Ve strukture penézni zasoby ve 4. Ctvrtleti 2007 v prdméru mirné zpomalil rist penézniho agregatu M1, zatimco
dynamika kvazi-penéz zrychlila. V ramci M1 méné rostlo obézivo, coz bylo vsouladu s poklesem indikatoru
spotiebitelské poptavky. Dynamika jednodennich vkladd zhruba stagnovala. Zpomalovani ristu M1 souviselo v delSim
obdobi s ristem urokovych sazeb, ovliviiujicich zvySovani nakladl pfilezitosti z drzby vysoce likvidnich penéz v ramci
M1. Vyvoj uvedenych agregatll byl v8ak v pribéhu 4. ¢tvrtleti 2007 rozdilny. Vyraznéjsi zrychleni rastu M1 a naopak
zpomaleni dynamiky kvazi-pené&z bylo zaznamenano zejména v samotném prosinci. Jednalo se o jednorazovy vykyv
spojeny se zvySenim jednodennich vkladd nefinanénich podnikl. Meziroéni rist M1 dosahl v prosinci 2007 16 % a u
kvazi-penéz ¢inil 9,5 %. Z hlediska sektort drzby penéz mély hlavni prispévek k riistu penézni zasoby nadale vklady
domacnosti, i kdyz se jejich prispévek v samotném prosinci zpomalil a naopak vzrostl prispévek vkladl nefinanénich
podnikl. Prispévek vkladd finanénich neménovych instituci se v hodnoceném obdobi zvysil jen mirné.

1 Udaje o penézich a tvérech v ramci ménového piehledu jsou propoéteny dle metodiky ECB za mé&nové finanéni instituce. Tyto
instituce zahrnuji centralni banku, rezidentské obchodni banky a vSechny ostatni rezidentni ménové finanéni instituce (fondy penézniho
trhu, Gvérova a spofitelni druzstva).
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B. Vklady a auvéry

Meziro¢ni rust celkovych vkladl, zahrnujicich proti vkladim v ramci penézniho agregatu M2 navic vklady nerezidentd
a vlédym, se zvysil z 12,3 % v zafi 2007 na 17 % v prosinci 2007. Z toho dynamika korunovych vkladu zrychlila z 11,2 %
na 16,7 %, zatimco u vkladu v cizi méné poklesla z 23,2 % v zafi na 19 % v prosinci 2007. RUst celkovych Gvér(,
zahrnujicich Gvéry podnikdm, domacnostem, vladé a nerezidentim, dale zrychlil z 25,2 % v zafi na 26,4 % v prosinci
2007 (viz poznamka). Meziro¢ni rdst korunovych Gvérd se zvysil z 25,2 % v zafi na 27,2 % v prosinci 2007 a u uvérl
v cizi méné naopak poklesl z 25,4 % v zafi na 21,1 % v prosinci 2007. Korunové Gvéry mély v prosinci 2007 nadale
hlavni podil na celkovych Uvérech ve vysi zhruba 87 %. Obdobny podil ¢inil u korunovych vkladi 89,1 %.

Rast uvérh poskytnutych podnikim a domacnostem ve 4. Ctvrtleti 2007 zrychlil. Vyvoj Gvérl byl vSak rozdilny
u jednotlivych ekonomickych sektor(. Dynamika uvér( se zvysSila u domacnosti a u neménovych finanénich instituci,
zatimco u nefinan¢nich podnik( poklesla. Meziro¢ni rdst Gvérd nefinanénim podnikim dosahl v prosinci 2007 17,3 %
proti 21,6 % v zafi 2007. Uvedeny vyvoj se projevoval u Uvérl s del§imi splatnostmi nad jeden rok, zatimco rast tveér(
s krat$imi splatnostmi do jednoho roku se zvysil. Na zpomaleni ristu Gvérd nefinan¢nim podnikim se podilely zejména
Uvéry poskytnuté odvétvi zpracovatelského primyslu, obchodu, vystavby a stavebnictvi. Pfispévek uvérd na ¢innosti
v oblastech nemovitosti, ktery je nejvyssi ze vSech odvétvi, ve 4. Ctvrtleti stagnoval.

Meziro¢ni dynamika Uvérd domacnostem mirné zrychlila z 31,7 % v zafi 2007 na 34,3 % v prosinci 2007. Uvedeny vyvoj
se projevoval u Uvér na bydleni a u ostatnich GUvérd spojenych zejména s Uvéry Zivnostniklim. V ramci Gvért na bydleni
vice rostly uvéry ze stavebniho spoieni. Dynamika hypotecnich uvért v priméru ve 4. Ctvrtleti stagnovala, i kdyz
v samotném prosinci vzrostla na 40,1 %. Meziro¢ni rdst spotfebitelskych tuvérd ve sledovaném obdobi zpomalil na 26 %.

2 Udaje o celkovém vyvoji vkladd a avérG zahrnuji oproti Gv&ram a vkladim v ménovém piehledu navic vklady a avéry nerezidentl a
vladnich instituci a jsou propocteny pouze za rezidentské banky. Vklady a Uvéry nerezidentd a vladnich instituci jsou v ménovém
pfehledu obsaZeny v Cistych zahrani¢nich aktivech a v ¢istém avéru viadé.
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C. Urokové sazby

Ve 4. &tvrtleti 2007 CNB zvysila své zakladni sazby o 0,25 procentniho bodu. S platnosti od 30.11.2007 je limitni 2T
repo-sazba nastavena na 3,5 %, lombardni sazba na 4,5 % a diskontni sazba na 2,5 %. Nominalni urokova sazba
z novych Gvér( dosahla v prosinci 6,9 %. V sektoru domacnosti tato sazba ¢inila 12 %, v sektoru nefinanénich podniku
5,3 %. V redlném vyjadieni (deflovano indexem spotiebitelskych cen) urokové sazby z novych Gvéra cCinily 1,4 %.
Nominalni urokova sazba z novych vkladi dosahla 1,4 %. V sektoru domacnosti tato sazba cinila 1,2 %, v sektoru
nefinanénich podnikd 1,8 %. V readlném vyjadreni (deflovano indexem spotiebitelskych cen) Urokové sazby z novych
vkladl Cinily -3,8 %. Prlmérna Urokova sazba z celkového stavu Uvért dosahla 6,1 % a mezirocné se zvysila o0 0,5 p.b.
Z hlediska splatnosti byl zaznamenan diferencovany vyvoj. NejrychlejSim tempem rostly sazby ze stfednédobych uvérd,
sazby z dlouhodobych Gveérl se zvysily v mnohem mensim rozsahu. Primérna Urokova sazba z celkového stavu vklad
dosahla 1,5 %, coz predstavuje meziro¢ni rdst o 0,2 p.b. V pfipadé sazeb z vkladl s dohodnutou splatnosti byl
zaznamenan meziroéni rist 0 0,3 p.b. na 2,3 %. Urokové sazby v cizi mé&né se pohybovaly na mirné vy$si hladiné.

Urokova marze mezi celkovymi Gv&rovymi a vkladovymi sazbami nepodiéha vyraznym vykyvim, v prosinci jeji vy$e
dosahovala 4,6 p.b. Jeji Uroven zUstava znacné diferencovand, v sektoru domacnosti Cinila 5,2 p.b. a v sektoru
nefinanénich podnikd 3,9 p.b.



