VI. MENOVY VYVOJ

(zpracovala CNB)

A. Penézni zasoba

Meziro¢ni rist penézniho agregatu M2 se ve 4. ¢&tvrtleti 2005 zrychlil. V zafi Cinil 4,2 %, zatimco v prosinci
dosahl 8 %*°. Vyrazné vzrostla dynamika vkladi nefinanénich podnikii, a to o 8,3 p.b. na 11,3 %. Rust vklad(
domacnosti se zvysil 0 1,4 p.b. na 5,5 %.

Na zrychleni penézniho agregatu M2 se ve 4. ¢tvrtleti podilel penézni agregat M1. Jeho meziro¢ni pfirastek
dosahl v prosinci 13 %. Obdobny vyvoj byl patrny u jednodennich vkladu. Jejich rast €inil v prosinci 13,5 %. Pokracovalo
urychleni dynamiky obé&ziva, coz bylo v minulém ¢tvrtleti v souladu s rdstem spotfebnich vydaja domacnosti. Meziro¢ni
rist obéziva dosahl v prosinci 11,4 %. Podil penézniho agregatu M1 na M2 se tudiz ve 4. ¢tvrtleti mirné zvysil, ato o 1,7
p.b. na 54,6 %. Projevoval se tak nadale vliv nizké hladiny urokovych sazeb, a tim relativné nizkych nakladud pfilezitosti
z drzby penéz.

Vyznamnym faktorem vys$Siho rdstu penézniho agregatu M2 bylo ve 4. étvrtleti snizeni zaporné ro¢ni miry rastu
Cistého uveéru vliadé (hodnoceno prostrednictvim roéni miry ristu upravené o precenéni, kurzové a ostatni vlivy). Ta Cinila
v prosinci - 61,8 %, z toho u centralni vlady - 48,4 %. Projevovalo se zde téz zpomaleni ristu vkladu centralni viady
u bank, coz v listopadu mohlo souviset s vy$§imi pfevody prostfedkll rozpoctovym a pfispévkovym organizacim oproti
lofiskému roku a jejich naslednym uzitim v ekonomice. Urychleni penéZniho agregatu M2 bylo dale ovliviiovano vysS&i
ro¢ni mirou rastu €istych zahrani€nich aktiv a domacich Gvérd. Ta v prosinci dosahla u ¢istych zahraniénich aktiv 24,3 %
a u domacich uveértd poskytnutych podnikim a domacnostem 20,7 %.

% Udaje o penézich a tvérech v ramci mé&nového piehledu 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).
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B. Vklady a uvéry

Meziro¢ni dynamika celkovych vkladl zahrnujicich proti vkladdm v penéznim agregatu M2 navic vklady
nerezident( a vladnich instituci 26, se zvysila z 10,4 % v zafi na 15,4 % v prosinci. Z toho dynamika korunovych vklada
(viz Tab.6.2 Stav korunovych vklad(i podle ekonomickych sektorl a odvétvové klasifikace v pfiloze) vzrostla z 8,6 %
v zafi na 12,3 % v prosinci. ZvySovala se dynamika korunovych vkladu téméF ve vSech ekonomickych odvétvich.
Vyznamné urychleni rastu bylo ve 4. &tvrtleti zaznamenano téz u vkladd v cizi méné.

Rust celkovych uvérd zahrnujicich Gvéry podnikim, domacnostem, vladnim institucim a nerezidentim (viz
Tab.6.3 Stav uvért podle ekonomickych sektord a odvétvové klasifikace v pfiloze) se zvySil ze 14 % v zafi na 14,6 %
v prosinci (viz poznamka). Z toho rist korunovych tvérd vzrostl z 12,7 % v zafi na 14,8 % v prosinci. Zvysil se zejména
rist korunovych Uvér poskytnutych zpracovatelskému pramyslu a na pronajem stroji a zafizeni. Meziro¢ni dynamika
uvérd v cizi méné naopak poklesla z 22,5 % v zafi na 13,1 % v prosinci 2005.

Ve struktufe Gvéra se ve 4. Ctvrtleti urychloval zejména rlst Gvérl poskytnutych podnikiim a domacnostem.
Dynamika korunovych a cizoménovych avér nefinanénim podnikdm ¢inila v prosinci 14,2 %, z toho 14,1 % u domacich
podnikd a 14,6 % u podnikl pod zahraniéni kontrolou. Z hlediska struktury se ve 4. ¢tvrtleti zvySoval rust kratkodobych
i dlouhodobych uvérl. Pretrvaval vysoky rist avérd domacnostem ve vysi 32,5 %. Z celkového stavu Uvérd tvofi avéry
na bydleni zhruba dvé ftretiny. Jejich tempo rlstu se ve sledovaném obdobi stejné jako v prfedchozich mésicich
neurychlovalo. V prosinci 2005 €inilo 34,5 %. Meziro€ni rist spotfebitelskych uvérd se ve 4. Ctvrtleti rovnéz mirné
zpomalil a v prosinci dosahl 31,1 %.

% (Jdaje o celkovém vyvoji vkladt a uvért zahrnuji oproti Gvérdm a vkladdm v ménovém prehledu navic vklady a Uvéry nerezidentd
a vladnich instituci a jsou propoéteny za centralni banku a rezidentské obchodni banky. Uvéry a vklady nerezident( a vladnich instituci
jsou v ménovém prehledu zahrnuty v €istych zahrani€nich aktivech a v Cistém uvéru viade.
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C. Urokové sazby

Ve 4. &trtleti 2005 CNB zvysila své zakladni sazby o 0,25 p.b. S platnosti od 31. 10. 2005 byla limitni 2T repo-
sazba nastavena na 2 %, lombardni sazba na 3 % a diskontni sazba na 1 %.

Nominalni Grokové sazby z novych uvéra dosahly v prosinci 5,50 %. V sektoru domacnosti tato sazba cCinila
10,99 %, v sektoru nefinan¢nich podnikd 3,95 %. V redlném vyjadreni (deflovano indexem spotfebitelskych cen) trokové
tato sazba cinila 0,88 %, v sektoru nefinancnich podnikd 1,05 %. V realném vyjadfeni (deflovano indexem
spotfebitelskych cen) urokové sazby z novych vkladi dosahly -1,22 %.

Pramérna urokova sazba z celkového stavu uvérd ¢inila 5,66 % a meziroéné se snizila o 0,54 p.b. Nejvétsi
pokles byl zaznamenan u sazeb ze stfednédobych Uveérd, sazby z kratkodobych a dlouhodobych Gvért se snizily
v menSim rozsahu. Primérna Urokova sazba z celkového stavu vkladu dosahla 1,15 %, coz predstavuje meziro¢ni
pokles o 0,20 p.b. V pfipadé sazeb z vkladl s dohodnutou splatnosti byl zaznamenan meziro¢ni pokles o 0,19 p.b. na
1,80 %. Urokové sazby v cizi mé&né se pohybovaly na mirné vyssi hlading.

Urokova marze mezi celkovymi Gv&rovymi a vkladovymi sazbami nepodléha vyraznym vykyvam, v prosinci

dosahla 4,51 p.b. Jeji Uroven zustava znaéné diferencovana, v sektoru domacnosti &inila 5,95 p.b. a v sektoru
nefinanénich podnikd 3,30 p.b.
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