Vyvoj ekonomiky Ceské republiky

7. Ménové podminky

V roce 2020 doslo
k opétovnému snizovani
meénoveépolitickych sazeb.

Ke konci roku vzrostly
vynosy viadnich
dluhopisu.

Vyrazné klesly urokové
sazby na terminovanych
vkladech.

Dale zlevnovalo uvérové
financovani pro
domacnosti.

Ekonomicky vyvoj v roce 2020 byl zna¢né turbulentni, coz se projevilo i na vyvoji hlavnich
meénovépolitickych sazeb. Z poCatku roku jesté doSlo k navySeni sazeb v reakci na
rostouci inflacni tlaky v ekonomice (maximum cinilo 2,25 pro dvoutydenni repo sazbu)'.
Pfichod krize ale vedl k rychlému uvolnéni ménové politiky — v bfeznu byla repo sazba
snizena na 1,00 % a v kvétnu na 0,25 %. Na této urovni repo sazba setrvala nezménéna
az do konce roku. Diskontni sazba pfitom byla nastavena na 0,05 % a lombardni sazba
na 1,0 %. Ekonomicka situace znacné ovlivnila ivyvoj sménného kurzu. Koruna
v pribéhu bfezna prudce oslabila vici euru i dolaru. V pfipadé dolarového kurzu trend
sméroval k opétovnému posileni a na konci roku uz byl kurz koruny vuéi dolaru
meziro¢né silngj8i (ke konci roku kurz dosahl 21,39 CZK/USD). Mirna korekce se
odehrala i v pfipadé kurzu vici euru, od 13. bfezna 2020 ale kurz neklesl pod Uroveri
26 CZK/EUR. Vysledkem byly tlaky na rust cen zbozi obchodovaného v eurech.

Mezibankovni Urokova sazba PRIBOR je tésné navazana na ménovépolitické sazby,
atak se od Cervna prakticky nezménila. Ke konci roku 2020 d&inila tfimési¢ni sazba
PRIBOR 0,36 % (na konci roku 2019 to bylo 2,17 %). V prabéhu roku se pomérné
vyrazné ménily vynosy na domacich vliadnich dluhopisech. V lednu &inila irokova sazba
na kratkodobych dluhopisech 1,55 %, na téch se stfednédobou splatnosti 1,51 %
a u dlouhodobych to bylo 1,62 %. V prlibéhu roku pak sazby u v§ech splatnosti klesaly
a dna dosahly v fijnu (0 %, 0,54 % a 0,94 % u jednotlivych splatnosti). V zavéru roku
pak sazby pomérné rychle rostly. K 31. 12. 2020 ¢inil pramérny vynos kratkodobych
dluhopist 0,16 %, stfednédobych 0,8 % a dlouhodobych 1,26 %.

Pokles se nevyhnul ani nékterym klientskym urokovym sazbam, zejména té€m na
terminovanych vkladech. U vkladli na béznych uUcétech domacnosti sazby prakticky
nemély kam klesat (od za¢atku roku 2016 jsou pod 0,1 % a ke konci prosince 2020 byly
pramémé na 0,02 %). Na druhé strané urokové sazby na vkladech s dohodnutou
splatnosti béhem let 2018 a 2019 rostly. V lofiském roce tak v reakci na pokles hlavnich
ekonomickych sazeb mohly byt velmi rychle upraveny (ke konci bfezna 2020 byl primérny
urok na vkladech s dohodnutou splatnosti 1,43 %, na konci €ervna uz to bylo 0,6 %). Na
konci roku pramérné uroceni téchto vkladu Cinilo 0,59 %. Nejvice klesaly sazby u vkladi
se splatnosti do 1 roku — banky pravdépodobné pfedpokladaly, Zze v dohledné dobé
uroven urokovych sazeb pljde nahoru. Nefinan¢ni podniky mohly jen kratce vyuzivat
narustu sazeb na béznych ucétech — béhem lonska se opét propadly téméf na nulu.
Zaroven nefinanénim podnikdm vyrazné kleslo i dro€eni na vkladech s dohodnutou
splatnosti — jeSté vyraznéji nez domacnostem (ke konci prosince pramérné uroceni
doséahlo 0,16 %, mezironé& o 1,36 p. b. méné). Zména sazeb jasné ovlivnila vyvoj objemu
terminovanych vkladu — ty od 2. &tvrtleti mezirocné klesaly. Zajimavy je i pohled na vklady
domacnosti — od 2. ¢tvrtleti je vidét vyrazné zvySeni rustu jejich objemu v souladu se
zvySenou mirou Uspor, ktera souvisi s omezenim moznosti spotfeby uvalenim restrikci na
provoz maloobchodu a sluzeb.

Mirny pokles byl v pribéhu roku vidét i na arokovych sazbach Gvérd pro domacnosti.
Pokles uroceni uvérl na spotfebu je dlouhodoby a rok 2020 na tento trend navazal. Ke
konci prosince priimérna sazba cinila 7,69 %, coz je mezirocné o 0,59 p. b. méné.
Uro&eni uvérh na bydleni loni také klesalo. Ke konci roku primérné &inilo 2,1 %, coZ je
mezirocné o 0,39 p. b. méné. Dynamika spotfebnich Gvérd od 2. ¢tvrtleti dle oéekavani
vyrazné zpomalovala. Kombinace omezené spotieby i znaéné nejistoty domacnosti
srazila na konci roku meziro¢ni pFirdstek objemu Uvéra na spotfebu na 2,6 %. Naopak

" Neni-li uvedeno jinak, je zdrojem Gdajul v této kapitole databaze ARAD Ceské narodni banky. Hodnoty smé&nnych kurzd jsou rovnéz

prevzaty od CNB.
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V mnoha odvétvich
uvérova dynamika
znacné pribrzdila.

pomérné vysoké zlstalo meziro¢ni tempo rustu objemu Gvér na bydleni (v priibéhu
roku nekleslo pod 7,5 % a ve 2. pololeti zrychlilo nad 8 %). Zadluzeni domacnosti ve
vysledku rostlo podobnym tempem jako v pfedchozich letech (k 31. prosinci bylo
mezirocné vysSi o0 6,1 %). Zadluzeni na spotfebu bylo ke konci roku meziro€né nizsi
0 0,1 % a zadluzeni na bydleni vyssi o 8,0 %.

Priimérna urokova sazba uvérl pro nefinanéni podniky v pribéhu roku klesala a dna
dosahla ve 3. Ctvrtleti. V zavéru roku se ale prudce zvysila. Tento vyvoj ovlivnila hlavné
kategorie Uvért nad 30 mil. korun. Zde uro¢eni kleslo az na 1,15 % ve 3. &tvrtleti, ale
do konce prosince stouplo na 1,72 %. Podobnou dynamiku mély i avéry mezi 7,5
a 30 miliony (do konce zaFi zde Urokova sazba klesla na 2,3 %, ale opét vzrostla na
2,54 %). Naopak uroceni uvért do 7,5 mil. korun v prabéhu celého roku klesalo. Ke
konci prosince 2020 cinilo 3,26 % a meziro€né se snizilo o 0,85 p. b. Celkovy objem
uvéru a pohledavek nefinanénich podnik(l ke konci roku 2020 dosahl 1 123,0 mid.
korun a meziro¢né se zvysil 0 2,3 %. Zatimco objem uvért a pohledavek v korunach
od 2. Ctvrtleti meziroéné klesal, opét vyrazné zrychlil rist objemu pujcek v cizich
ménach, predevsSim pujcek kratkodobych? a dlouhodobych. Ke konci roku 2020 byl
meziroéné nizS$i objem poskytnutych Gvérd zejména v odvétvich vyroba a rozvod
elektfiny, plynu, tepla, vzduchu, vody (—20,8 %), v kulturnich, zabavnich, rekreacnich
a ostatnich c¢innostech (-13,8 %), velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba
motorovych vozidel (—4,5 %) a informacni a komunikaéni €innosti (—4,3 %). Po cely rok
vyrazné zpomaloval rlst pujéek zpracovatelskému primyslu (na konci prosince byl
objem mezirocné o0 0,9 % vyssSi). Posileni tempa naopak probihalo u dopravy
a skladovani a ubytovani (az na 11,0 % ke konci roku) a stravovani a pohostinstvi
(19,7 %).

Graf €. 16 Trzni urokové sazby (v %)
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2T repo sazba Primérny vynos statnich dluhopist (2Y)
—— PRIBOR (3M) Primérny vynos statnich dluhopist (5Y)
PRIBOR (1Y) Primérny vynos statnich dluhopisti (10Y)

Zdroj: CNB

2V minulosti souvisel prudky rast objemu kratkodobych Gvér( v cizi méné s ocekavanym posilenim kurzu (napfiklad pfed ukon&enim
intervenci v roce 2017). V roce 2020 mélo oslabeni kurzu vici euru a dolaru spiSe do€asny charakter, coz posilovalo spekulace.
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