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Ménovy vyvoj

e Mohutna
uvérova emise
zplisobuje rist
zasoby penéz
v ekonomice

o Cisty avér
viadé podstatné
vys$si, puajcky
domacnostem a
uvéry podnikim
mirné zpomalily

e Absolutni
pokles cistych
zahranic¢nich aktiv
ve 4. Ctvrtleti

e Rychlejsi rist
penéz nez quasi
penéz

e Snizeni marzi
bank u novych
obchodu
s domacnostmi,
zvysSeni u obchodt
s podniky

Zasoba penéz v ekonomice vzrostla nejrychlejSim tempem od poloviny roku 2004.
Agregat M2 dosahl v zavéru roku 2 188,4 mlid. K& a proti pfedchozimu roku stoupl
09,9 %, &imz pievysil tempo rastu nominalniho HDP (7,9 %). Ceska ekonomika tak
vynakladala vice penéz na vytvoreni pfidané hodnoty. Ménové podminky se stavaji
expanzivnéjSi. Tempo rdstu objemu penéz v ekonomice je dano silnou Uvérovou
emisi, ktera zpusobuje rist Cistych domacich aktiv.

Velmi vysoka dynamika Gvérl podnikim a domacnostem se v zavéru roku zmirnila
pFi vyrazném ristu Gistého Uvéru vliadé. Ten byl nejvyznamnéjsim zlomem ménového
vyvoje v roce 2006. Odrazel potfebu financovat schodkové hospodareni statniho
rozpoctu - vySe Cistého Uvéru centralni viadé (206,9 mid. K&) byla nejvyssi od kvétna
2005 (poté byl rozpocet kladné ovlivnén vy88im vynosem dani).

Od listopadu zac¢alo dochazet ke snizeni tempa Uvérd poskytovanych domacnostem
a v prosinci se dostalo poprvé od dubna 2004 pod hranici 30 %. Po bfeznovém
vrcholu (+33,5 %), bylo prosincové zvolnéni na +29,4 % doprovazeno i snizenym
tempem uvérovani podniki (+14,8 %). Celkové tak domaci uvéry stouply (+22 %)
i diky silnému rastu Cistého avéru vladé (+38,1 %). OvSem po jeho meziroCnich
poklesech patrnych do puli roku zstava primérna ro¢ni mira rdstu zaporna (minus
27,3 %). Nejvice v priméru rostly ivéry domacnostem (32,1 %), pramérna roéni mira
rdstu Gvért podnikam ¢&inila 13,9 % a domacich avérd celkem 12,9 %.

V poslednim &tvrtleti stahovaly banky sva aktiva zpét do CR. Od &ervna objem
gistych zahraniénich aktiv CR meziro&né klesal, pfiéemz je$té v jarnich mésicich byly
jejich prirGstky zhruba pétinové — vzhledem k tomu byl podle primérné roc¢ni miry
ristu vykazan pozitivni trend (+1,1 %) diky vyvoji v ostatnich ménovych institucich
(+5,8 %), protoze &ista zahraniéni aktiva CNB podle pramérnych &isel stagnovala.

Nizka likvidita a urokové sazby zpUsobuji, ze u deponentd pretrvava menSi obliba
ulozek na terminovanych vkladech (vklady s dohodnutou splatnosti) a spoficich
uctech (vklady s vypovédni lhatou). Ty rostly u domacnosti i podniki méné nez
poloviénim tempem ve srovnani s rlistem obéziva a neterminovanych (jednodennich)
vkladu. Rostly také pomaleji nez penézni zasoba, jejiz dynamika byla dvojnasobna ve
srovnani s rastem quasi penéz (+4,8 %) nejen diky silné dynamice obéziva (+12 %),
ale zejména jednodennich vkladl (+14,7 %). Preference neterminovanych vkladu
nadale pokraluje, a to s daleko vétsi intenzitou - jestlize v roce 2004 pfibylo na
jednodennich vkladech 44,2 mid. K&, v roce 2005 uz 98 mld. K& a v roce 2006
dokonce 121 mid. K&, pak u vkladi s dohodnutou splatnosti $lo o +8,9 mid., -4,0 mid.
resp. +3,3 mid. K&. Vklady s vypovédni Ihitou jsou sice domacnostmi preferovany
vice nez terminované vklady, nicméné jejich pfirGstky byly vyrazné nizsi nez ulozky
na vkladech neterminovanych. Realné urokové sazby z vkladi domacnosti
i nefinanénich podnikd byly zaporné.

Tvrda konkurence v obchodech s domacnostmi pfinutila banky vzdat se ¢asti svych
velmi vysokych marzi. V novych obchodech s nefinanénimi podniky naopak marze
dale rostly. Tyto pohyby jsou odrazem pohybu drokovych sazeb. Ve 4. &tvrtleti
urokové sazby z vkladl v pfFipadé novych obchodd bank s domacnostmi
i nefinanénimi podniky sice mezictvrtletné stouply, ovéem u nefinanénich podnikd byl
béhem poslednich tfi mésicu patrny jiz klesajici trend. Banky zvyhodnuji podniky jako
vkladatele (depozitni sazby jsou vyS$Si 0 0,4 p. b. proti vkladim domacnosti). U avérd
¢Cinil ve 4. &tvrtleti tento rozdil 6,6 p. b.
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