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7. Ménové podminky

Ve 3. Ctvrtleti doslo

k prvni zméné
ménovépolitickych
urokovych sazeb od roku
2012.

Na navySeni okamzité
reagovaly trzni urokové
miry.

Sazby na vkladech
zUstaly na témér nulové
drovni.

¢su

Po vyrazné zméné nastaveni ménové politiky, kterou bylo opusténi kurzového
zévazku ve 2. &tvrtleti roku 2017, CNB obnovila vyuziti konvenénich nastrojd
monetarni politiky. Kli€¢ovou udalosti 3. &tvrtleti ve vztahu k ménové politice bylo
zvy8eni ménovépolitickych sazeb. Na poéatku srpna se bankovni rada rozhodla
zvysit dvoutydenni repo sazbu z 0,05 % na 0,25 % a lombardni sazbu z 0,25 %
na 0,50 %. Slo o prvni zménu od listopadu 2012, kdy CNB sazby snizila na
tzv. technickou nulu, a prvni zvySeni sazeb od Unora 2008. Kurz koruny vUici euru
se ve 3. Ctvrtleti zasadné neménil. Po vétsinu sledovaného obdobi fluktuoval mezi
26,00 a 26,20 korunami za euro a dolni hranici prolomil jen dvakrat. Nejprve se tak
stalo 3. srpna v o¢ekavani zvySeni Urokovych sazeb (v nasledujicich dnech doslo
k oslabeni az na hodnotu 26,16 koruny za euro) a podruhé 29. zafi. Penézni
zasoba v prabéhu 3. ¢tvrtleti meziro€né rostla vice nez 12% tempem. Oproti
2. Ctvrtleti vzrostlo mnozZstvi penéz o 2,1 %, nezopakoval se tak 6,7% narast
z 1. Gtvrtleti. Dynamiku rlGstu penézni zasoby tradicné urCovalo obézivo
a jednodenni vklady. Zajimavosti je vyvoj objemu repo operaci, které jsou jinak
v penézni zasobé marginalni. Od pocatku roku dochazi k prudkému nardstu jejich
objemu. Jiz v inoru bylo pfekonano pGvodni maximum z prosince 2013 (42,6 mid.)
a ke konci zafi dosahoval objem repo operaci 109,2 mid. korun a tvofil 2,6 %
penézni zasoby (v zafi 2016 to bylo 0,4 %).

ZvySeni ménovépolitickych sazeb mélo okamzity dopad na trzni Urokové miry,
které od konce roku 2008 témér nepfetrzité klesaly. Nepatrné zvySeni hodnoty
sazeb PRIBOR bylo patrné jiz od dubna, ale az v srpnu zacaly sazby jasné rust.
Trimésiéni PRIBOR se zvysil z ¢ervnovych 0,3 % na 0,46 % v zafi (a rist se
nezastavil). Ro¢ni PRIBOR vzrostl z 0,46 % na 0,64 %. Naopak u vynosli na
statnich dluhopisech, které se obecné zvySovaly v 1. kvartalu, nedochazelo béhem
2. a 3. Ctvrtleti k vyraznym zménam.

Graf €. 18 Trzni urokové sazby (v %)
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Ménici se podminky na mezibankovnim trhu zatim nemély dopad na urokové
sazby na vkladech. Pramérné uroCeni béznych vkladl pro domacnosti Cinilo
0,04 %, pro nefinan¢ni podniky kleslo na 0,02 %. Jisty posun se dal vysledovat
u vkladi s dohodnutou splatnosti pro domacnosti — primérna Urokova sazba na
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Sazby uveérl prestaly
klesat jiz na pfelomu let
2016 a 2017. Nyni je

patrna tendence k rustu.

Domécnosti si i nadale
pujcovaly na spotifebu

i bydleni. U hypotecnich
uvert rostl objem
poskytnutych pujcek,
stagnuje vSak pocet
novych smluv.

Podniky si stale pofizuji
uvéry v cizich ménach.

Zvysujici se podil avérl
v cizich ménach se
projevil pfi posileni
koruny.
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nich sice celkové klesla pod 0,50 %, bylo to vS8ak zplsobeno vyraznym propadem
arogeni vkladd se splatnosti do 1 roku (z 1,0 % v dubnu na 0,3 % v zafi). Uroky na
vkladech se splatnosti nad 1 rok ve 3. Ctvrtleti rostly. Pro nefinanéni podniky se
uro€eni terminovanych vkladd prakticky neménilo a zlstalo na Urovni béznych
Uctl, tedy prakticky na nule.

Sazby uveért poskytovanych domacnostem se neménily nijak dramaticky a spise
navazaly na pfedchozi vyvoj. Primér urokovych sazeb uvérl na spotiebu se tak
drzel pod 10% hranici, kterou prolomil letos v Unoru. Z pohledu ekonomické
v pfedchozich obdobich. Rostly totiz sazby uvér s nej¢astéji poskytovanou fixaci,
tedy od 1 roku do 5 let (+0,04 p. b. za 3. &tvrtleti, +0,06 p. b. od konce roku 2016).
Uvéry s fixaci od 5 do 10 let, jejichZ trogeni v minulém roce kleslo pod 2 %, byly
v zafi primérné uroceny 2,17 %. Naopak vyrazné se zlepsSily podminky u nejkratsi
fixace do 1 roku (—0,14 p. b. za 3. ¢tvrtleti) i s tou nejdelSi nad 10 let (-0,13 p. b. za
3. Ctvrtleti). Podobny vyvoj mélo dro€eni avérd firem. Od srpna minulého roku je
u nich patrny rastovy trend, ktery se ve 3. &tvrtleti 2017 zastavil. ZvySeni sazeb je
v8ak velmi mirné a pohybuje se viadu desetin p. b. Bliz§i pohled ukazuje, ze
uréujici jsou sazby avéra nad 30 mil. korun. Ty z(stavaji nejnizsi, ale rlstovy trend
je zde jasné patrny (1,35 % v srpnu minulého roku, 1,65 % v lednu 2017 a 1,83 %
v zafi).

PokraCoval narust objemu uvérd poskytnutych domacnostem. Od ledna do zafi
roku 2017 vzrostl o 79,8 mid. korun, coz je 0 13,6 mld. vice neZ ve stejném obdobi
pfedchoziho roku. VétSinu tohoto narlstu tvofily hypote¢ni avéry (69,4 mid.), coz
je meziro¢né o 17,6 mid. vice. Pohled na poc¢et novych smluv (dostupny jen za
1. pololeti) vSak ukazuje na mozny utlum. V 1. Ctvrtleti se je$té pocet novych smiuv
mezironé zvysil, ve 2. Ctvrtleti jiz doslo k poklesu. V obou kvartalech se pfitom
objem poskytnutych hypoték meziroéné zvySoval. MoZznym vysvétlenim jsou silné
rostouci ceny nemovitosti, které se promitaji i do vySe uvérd a zarovef snizuji
dostupnost vlastniho bydleni. Naopak objem poskytnutych spotfebnich tuvérud rostl
pomaleji nez v minulém roce. Z dat neni pfimo patrné, ze by domacnosti ve vétsi
mife vyuzivaly spotfebni uvéry jako dopInék ke klasickym hypotékam. Celkové
zadluzeni domacnosti k 30. 9. dosahovalo 1 566,0 mid. korun a zadluzeni kvuli
bydleni tvofilo 72,1 % (v zafi 2016 to bylo 70,9 %).

Nefinanéni podniky stale v Siroké mife vyuZzivaly uvérové financovani. Ke 30. 9.
¢inil objem avérd poskytnutych tomuto sektoru 1 043,2 mid. korun. V porovnani
s rokem 2016 vSak lze pozorovat zpomaleni tempa rlstu objemu poskytnutych
uvérd. Z pohledu doby splatnosti nejrychleji rostl objem stfednédobych Gvéra.
Naopak dlouhodobych avérd, jejichz objem v minulém roce narustal i vice nez
dvoucifernym tempem, pfibyvalo pomaleji. Trend poslednich let — nar(ist objemu
Gvérud v cizi méné — pokracoval pomérné silné i po dubnovém ukonceni intervenci.
Podobné jako v pfedchozich &tvrtletich plati, Ze narlist objemu Gvéra nefinanénim
podnikim se soustfedi do pujcek v cizi méné (ke 30. 9. tvorily tyto uvéry 29,6 %
z celkového objemu). Zaroven je vSak vidét, Ze se od dubna zrychlil narGst
u kratkodobych uvérld azpomalil se rast objemu udlouhodobych Gvérd
a pohledavek.

Nejvétsi podil uavérd zpohledu odvétvi meély ke 30.9. ¢&innosti v oblasti
nemovitosti. Od dubna do Cervence vSak poklesl objem uvér( vtomto odvétvi
0 16,7 mld. korun, coz se projevilo i na zpomaleni meziroéniho tempa narlstu.
Patrné jde vSak ovliv posileného kurzu. Zlom se projevil iu penéznictvi
a pojistovnictvi, kde se objem Gvérl mezi prosincem 2016 a dubnem skokové
zvysil 0 44,2 mid. korun (17,5% narst). Po slabém roku 2016 se ozivila aktivita ve
zpracovatelském praimyslu, silnou meziroéni dynamiku maiji i Gvéry v odvétvi
doprava a skladovani. Naopak béhem ledna az =zafi klesal objem Gvérd
v informacnich a komunikacénich ¢innostech.
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