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Ménové podminky

e Obézivo a
vklady posilovaly
vyznamné rast
penézni zasoby

e Zasoba penéz
v agregatu M2
stoupla o 6,5 %,
HDPv b.c.01,3%

e Tempo avéra
firmam od listopadu
2011 klesalo a
potvrzovalo
slabnuti ekonomiky

e Domadcnosti
mély na
neterminovanych
vkladech pres
bilion, v 1. étvrtleti
je posilili o 40 mid.
korun

e Meziro¢né niZsi
tempo uveéra
domacnostem a
vladé, vyssi u uvéru
firmam

e  Mezictvrtletné
tendence
k ,,zamrzani“
komeréniho
uvérového trhu...

e ... pfi poklesu
vladniho dluhu za
cenu recese

Vyrazny pfirlistek obéziva v Ceské ekonomice a jiz tfi Ctvrtleti silici tempo uspor vedly
v 1. Ctvrtleti 2012 k nejrychlejSimu meziro€nimu pfirlstku zasoby penéz od poloviny
roku 2009. Masivni narlst Uspor v podobé vkladu se splatnosti a vkladd s vypovédni
Ihitou byl typicky pfedevsim pro podniky. Lze ho chapat jako jev negativni, nebot jde

Proti srovnatelnému obdobi pfedchoziho roku se chovali jinak i lidé. Do zafi 2011 rostly
vyrazné kazdy mésic v mezironim vyjadfeni UloZzky domacnosti na vkladech se
splatnosti, ale tempo zacalo slabnout (graf 15). Vkladd domacnosti s vypovédni Ihitou
sice mezirocné opét ubylo, ovSem v daleko menSim meéfitku nez v pfedchozich
Ctvrtletich. Oproti minulosti pomaleji pfibyvalo vkladl neterminovanych (jednodennich):
zatimco do bfezna 2011 lidé - zfejmé ve snaze zajistit si co nejvétsi likviditu - zde posilili
své UloZzky meziro€né o témér Ctvrtinu (+22,2 %), koncem bfezna 2012 uz jen o0 8,1 %.

PFiklon domacnosti k terminovanym vkladdm souvisel zfejmé s vytvarenim financnich
rezerv v obavach z budouciho vyvoje. Ty se ukazaly reélné - v prvnich tfech mésicich
2012 domacnosti své terminované vklady jiz redukovaly (-11,7 mid. korun).

Penézni zasoba méfena agregatem M2 dosahla koncem bfezna 2 979,9 mld. korun,
coz bylo 0 6,5 % vice nez ve stejném obdobi 2011 (+2,5 %). Penéz v obéhu bylo o
5,9 % vice (pfed rokem o 1,8 %), jednodennich vkladi o 7,2 % (pfed rokem o 18 %).
Nominalni HDP se zvysSil pouze o 1,3 %. Ménové podminky byly pfi daném rdstu
zasoby penéz vyrazné expanzivni.

Rlst penézni zasoby nebyl podnicen Uvérovou expanzi. Tempo uvérd firmam se od
kvétna 2010 do listopadu 2011 sice mirné, ale pfece jen zvySovalo, ovSem od té doby
byly meziro¢ni pfirGstky uvéra firmam kazdy mésic mirné nizsi. To opét koresponduje
s nejistotami  vyvolanymi vstupem C&eské ekonomiky do recese, niZSi potiebou
provozniho financovani a zastavenim investic. Tempo pujéek domacnostem se rovnéz
snizilo, a to vlivem Uveéru na spotfebu, které meziro¢né klesaly jiz tfi Ctvrtleti po sobé.

Uspor v podobé vkladd se splatnosti a s vypovédni Ihiitou pfibylo meziro&né o 5,6 %
pfi silici dynamice (pfitom po celé dva roky do srpna 2011 tyto vklady v uhrnu
neustale klesaly pfi rastu neterminovanych vkladu). Celkem zvySily domacnosti své
vklady v€. neterminovanych meziroéné o 86 mid. korun a firmy o 75,1 mid. korun.
Zatimco v pfipadé domacnosti Slo o rust plynuly, akcelerujici v 1. &tvrtleti 2012 (+ 26,9
mld. korun), uspory firem rostly hlavné v poslednich tfech &tvrtletich 2011. Za samotné
1. Ctvrtleti 2012 firemni uloZky o 44,3 mid. korun poklesly, prakticky vyluéné snizenim
zustatkd na béznych uctech (-46 mid. korun).

roku 2008 (loni +8,3 %). Pfi€inou byla vyznamna ztrata tempa uvérd viadnimu sektoru
(na 15,8 % mezirocné z +54,8 % stejného obdobi 2011) po pfedchozich extrémnich
ristech, jak ukazuje graf 14. Uvéry podnikdm a doméacnostem v Ghrnu svdj riist
zrychlily (na +5,1 % ze +4,4 % v 1. Ctvrtleti 2011), ale jen diky firemnim Gvérdm
(+4,3 % proti +1,3 % srovnatelného obdobi). PFirdstek uvérd domacnostem, kterych je
vic nez uvérd firmam, mezirocné oslabil (+5,5 % proti +7,1 %).

Toto meziro€ni srovnani v8ak zakryva fakt, Ze za prvni tfi mésice roku 2012 si
domacnosti pujcily jen 4,6 mid. korun (tj. mezictvrtletné +0,4 %) a firmy pouze 3,1 mid.
korun (tj. mezi€tvrtletné +0,3 %). To je podstatné a disproporéné méné ve srovnani
s mezirocnimi pfirGstky u obou téchto segmentu, které Cinily +58,7 mid., resp. 48,1
mid. korun. | kratkodoby pohled na uvérovani domacnosti a firem tak doklada silné
ochlazeni ¢eské ekonomiky v 1. ¢tvrtleti 2012.

Vladni instituce svdj uvér v 1. Ctvrtleti 2012 predevSim splacely — proti zavéru roku
2011 se Cisty uvér viadé snizil o 49,2 mid., Cisty uvér centralni viadé pak o 23,6 mid.
korun. Doprovodnym znakem redukce zadluzenosti vladnich instituci byl vSak
ekonomicky propad.
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e Opétovny rust Ztrata tempa domacich uvérd a také vice nez desetinovy meziro¢ni pokles v emisich
cennych papird ovlivnily i dynamiku Gistych domacich aktiv. Jejich vy§e meziroéné

Cistych
zahranicnich

aktiv

ménovych instituci, zvysila 0 8,8 %.

Graf €. 13 Vklady (M2-M1, tj. quasi penize; vklady
se splatnosti; y/y v %)

vzrostla 0 54 % (v 1. &tvrtleti 2011 o 9,1 %). Cistd zahraniéni aktiva se po

Graf ¢. 14 Struktura domacich uveért (y/y v %)
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