VI. MENOVY VYVOJ

(zpracovala CNB)

A. Penézni zasoba

Meziroéni rast penézniho agregatu M2 ve druhém ¢tvrtleti 2007 proti pfedchozimu &tvrtleti dale zrychlil. V ervnu dosahl

11,2 %11, zatimco v bfeznu ¢&inil 10,6 %. Pomérné vysoka dynamika M2 souvisela zejména s rGstem avérd podnikim

a domacnostem. Hlavnim faktorem rlstu penéz a uvért byla stale nizka hladina Urokovych sazeb a vysoka dynamika
nominalniho HDP.

Ve struktufe penézniho agregatu M2 se ve druhém &tvrtleti zvysil rist M1 a nepatrné i kvazi-penéz. Meziro¢ni pfirastek
M1 vzrostl ze 14,1 % v bfeznu na 15 % v ¢ervnu a u kvazi-penéz ze 6,5 % v bfeznu na 6,6 % v ¢ervnu. Na rastu M2 se
ze 74 % podilely likvidni penize zahrnuté v penéznim agregatu M1. To bylo ovlivnéno poptavkou po transakénich
penézich v souvislosti s rychlym ekonomickym riistem. V ramci M1 déle rostly jednodenni vklady a obé&zivo. Ve struktufe
kvazi-penéz se zvysila dynamika kratkodobych vkladl s dohodnutou splatnosti. Pomérné vysoké tempo rlstu z(stalo
u vkladl s vypovédni IhGtou. Z hlediska podilu ekonomickych sektort na ristu M2 se ve druhém ¢tvrtleti zvysil prispévek
vkladl domacnosti a vkladd finanénich neménovych instituci, zatimco pfispévek vkladi nefinanénich podnikl se snizil.

" Udaje o penézich a Gvérech v ramci ménového prehledu jsou propoéteny dle metodiky ECB za ménové finanéni instituce. Tyto
instituce zahrnuji centralni banku, rezidentské obchodni banky a vSechny ostatni rezidentni ménové finanéni instituce (fondy penézniho
trhu, avérova a spofitelni druzstva).



B. Vklady a uvéry

Meziroéni riist celkovych vkladd, zahrnujicich oproti vkladim v ramci penézniho agregatu M2 navic vklady nerezident(
a vlady'?, zrychlil z 9,7 % v bfeznu na 12 % v &ervnu 2007. Z toho dynamika korunovych vkladi vzrostia z 9,6 % v
bfeznu na 11,2 % v ¢ervnu 2007 a vkladu v cizi méné se zvysila z 10,8 % v bfeznu na 19,6 % v ¢ervnu 2007. V pomérné
vysokém rlstu cizoménovych vkladu se projevoval zejména vyvoj zahrani¢niho obchodu. Vklady domacnosti se v ¢ervnu
meziro¢né zvysily o 11,6 %, vklady nefinan¢nich podnikli o 8,7 % a vklady finanénich neménovych instituci o 20,6 %.

Rist celkovych uvérl, zahrnujicich Gvéry podnikim, domacnostem, viadé a nerezidentim, dale zrychlil z 20,3 %
v bfeznu na 23,3 % v Cervnu 2007 (viz poznamka 2). Meziro¢ni rast korunovych uvéra se zvysil z 19,9 % v bfeznu 2007
na 22,5 % v ¢ervnu a Uverud v cizi méné z 22,7 % v bfeznu na 28,7 % v ervnu 2007. Vysoky rist cizoménovych Gvéra,
zaznamenany za posledni rok, souvisel zejména s apreciaCnimi kurzovymi o€ekavanimi. Hlavni podil na celkovych
uvérech vSak maji nadale korunové uvéry (cca 86 %).

Rychly rast Gvér( odrazel nizkou hladinu Urokovych sazeb a robustni ekonomicky rlist. PfestoZze se Urokové sazby
z novych aveéra v ¢ervnu zvysily, poptavka po Uvérech zlstala vysoka. Meziro¢ni dynamika Gvér nefinanénim podnikdim
se ve 2. Ctvrtleti jen nepatrné snizila z 19,4 % v bfeznu na 19,2 % v Cervnu, nadale byla pomérné vysoka. Na zpomaleni
rdstu uvért se podilely zejména uUvéry do odvétvi pronajmu strojli a zafizeni zahrnujici Uvéry poskytnuté na &innosti
v oblasti nemovitosti, dale uvéry do obchodu a stavebnictvi. Naopak vice rostly Uvéry zpracovatelskému primysiu
a odvétvi finanéniho zprostfedkovani.

Meziro¢ni dynamika uvérd domacnostem zrychlila z 30,4 % v bfeznu na 31,5 % v €ervnu. K ristu Uvérd pfispivaly avéry
na bydleni i spotfebitelské Uvéry. Meziro¢ni rist uvérd na bydleni dosahl v €ervnu 33,6 % (z toho hypoteéni uvéry
vzrostly o 38,9 %) a u spotiebitelskych Gvért 27 %. Rychly rust avérd na bydleni souvisel zejména s vyvojem trhu
nemovitosti. Rlst spotfebitelskych Gveérd podporovala vysoka spotiebitelska poptavka.

2 Jdaje o celkovém vyvoji vkladll a Gvérd zahrnuji oproti Gvérim a vkladim v mé&novém prehledu navic vklady a Gvéry nerezidentl a
vladnich instituci a jsou propoéteny pouze za rezidentské banky. Vklady a Uvéry nerezidentd a vladnich instituci jsou v ménovém
prehledu obsazeny v Cistych zahrani€nich aktivech a v Cistém uvéru viade.



C. Urokové sazby

Ve druhém &tvrtleti 2007 CNB zvysila své zakladni sazby o 0,25 procentniho bodu. S platnosti od 1.6.2007 je limitni 2T
repo-sazba nastavena na 2,75 %, lombardni sazba na 3,75 % a diskontni sazba na 1,75 %. Nominalni Urokova sazba
z novych Uvérd dosahla v ¢ervnu 6,11 %. V sektoru domacnosti tato sazba ¢&inila 10,41 %, v sektoru nefinanénich
podnik( 4,71 %. V realném vyjadreni (deflovano indexem spotfebitelskych cen) Urokové sazby z novych aveérld Cinily
3,52 %. Nominalni Urokova sazba z novych vkladi dosahla 1,22 %. V sektoru domacnosti tato sazba ¢inila 1,02 %,
v sektoru nefinanénich podnikli 1,58 %. V realném vyjadreni (deflovano indexem spotfebitelskych cen) Urokové sazby
z novych vkladu &inily -1,25 %.

Primérna urokova sazba z celkového stavu uvéra dosahla 5,72 % a mezirocné se mirné zvysila. Z hlediska splatnosti
byl zaznamenan rozdilny vyvoj. Zatimco sazby z kratkodobych avéra se zvysily, sazby ze stfednédobych
a dlouhodobych uvérd stagnovaly. Primérna urokova sazba z celkového stavu vkladd dosahla 1,29 %, coz predstavuje
meziro¢ni rist o0 0,14 p.b. V pfipadé sazeb z vkladi s dohodnutou splatnosti byl zaznamenan meziro¢ni rist o 0,23 p.b.
na 2,03 %. Urokové sazby v cizi méné se pohybovaly na mirné vyssi hladiné.

Urokova marze mezi celkovymi Gv&rovymi a vkladovymi sazbami nepodiéha vyraznym vykyvim, od po&atku roku 2006
jeji vySe dosahuje 4,40 p.b. Jeji Uroven zUstava znacné diferencovana, v sektoru domacnosti €inila 5,36 p.b. a v sektoru
nefinanénich podnikd 3,36 p.b.



