VI. MENOVY VYVOJ

(zpracovala CNB)

A. Penézni zasoba

V 1. &tvrtleti 2007 pokracoval pomérné silny rdst penézniho agregatu M2. V bfeznu 2007 dosahl 10,6 %? proti 9,9 %
v prosinci 2006. Uvedeny vyvoj byl ovliviiovan nizkou hladinou urokovych sazeb a odpovidal robustnimu ekonomickému
rlstu. V ristu M2 se promitalo zejména zvySovani uvérd podnikiim a domacnostem.

Na rastu M2 se zhruba ze 70 % nadale podilely likvidni penize zahrnuté v penéznim agregatu M1. Jejich meziro¢ni
prirstek vSak v 1. ¢tvrtleti stagnoval Ci klesal na cca 14 %. Dynamika kvazi-penéz se naopak zvysila ze 4,9 % v prosinci
2006 na 6,5 % v bfeznu 2007. V ramci M1 se uvedeny vyvoj projevoval u jednodennich vkladd. Meziro€ni rust obéziva
naopak dale zrychlil, coz bylo v souladu s vysokym rdstem spotfeby domacnosti. Ve struktufe kvazi-penéz se zvysila
dynamika kratkodobych vkladl s dohodnutou splatnosti. Pomérné vysoké tempo ristu zustalo u vkladd s vypovédni
Ihatou. Vyvoj struktury M2 Ize vysvétlit postupnym ristem spreadd mezi sazbami z terminovanych a z jednodennich
vkladl v navaznosti na zvySeni zakladnich ménovépolitickych sazeb ve 3. ¢tvrtleti 2006. Poptavka po penézich vSak
byla nadale soustfedéna do kratkodobych pomérné likvidnich slozek M2, coz odpovidalo cyklickému vyvoji ekonomiky
a relativné nizkym nakladiim pfilezitosti z drzby penéz v likvidni podobé.

® Udaje o penézich a Gvérech v ramci ménového piehledu jsou propoéteny dle metodiky ECB za mé&nové 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 rust celkovych vkladl, zahrnujicich proti vkladim v rdamci penézniho agregatu M2 navic vklady nerezident(
a vlédym, zrychlil z 9,4 % v prosinci 2006 na 9,7 % v bfeznu 2007. Z toho dynamika korunovych vklad( vzrostla z 9,3 %
v prosinci 2006 na 9,6 % v bfeznu 2007 a vkladl v cizi méné se zvysila z 10,6 % v prosinci 2006 na 10,8 % v bfeznu
2007. V pomérné vysokém rlistu cizoménovych vklad( se projevoval zejména vyvoj zahraniéniho obchodu.

Rast celkovych uvérl, zahrnujicich Gvéry podnikdm, domacnostem, vladé a nerezidentim, dale zrychlil z 19,9 %
v prosinci 2006 na 20,3 % v bfeznu 2007 (viz poznamka). Meziro¢ni rast korunovych Gvéra se zvysil z 19,1 % v prosinci
2006 na 19,9 % v bfeznu 2007 a avérd v cizi méné naopak nepatrné poklesl z 25,5 % v prosinci 2006 na 22,7 %
v bfeznu 2007. Vysoky rlst cizoménovych Uvérd, zaznamenany za posledni rok, souvisel s posilenim kurzu koruny a s
apreciacnimi kurzovymi ocekavanimi. Hlavni podil na celkovych Gvérech vSak maji nadale korunové uvéry (cca 86 %).

Vysoky rast uvéru byl v souladu s robustnim ekonomickym riistem. Meziroéni dynamika uvér(i nefinanénim podnikiim se
sice snizila z 20,9 % v prosinci 2006 na 19,4 % v bfeznu 2007; nadale vSak byla pomérné vysoka. Tempo rastu
zpracovatelského primyslu, obchodu, vystavby a stavebnictvi a do odvétvi ostatnich ¢innosti véetné c&innosti
s nemovitostmi. Meziro€ni dynamika avérd domacnostem naopak zrychlila z 29,4 % v prosinci 2006 na 30,5 % v bfeznu
2007. K rUstu uvera pfispivaly Uvéry na bydleni i spotfebitelské uvéry. Meziro€ni rist Uvértd na bydleni dosahl v bfeznu
2007 32,7 % (z toho hypotecni Uvéry vzrostly o 37 %) a u spotfebitelskych uvérd 24,4 %. Poptavka domacnosti po
uvérech je vysoka a je podporovana nizkou hladinou urokovych sazeb, nabidkou novych uvérovych produktd, v pfipadé
avérd na bydleni prfedpokladanych zvySenim sazby DPH na stavebni prace a zrychlenim dynamiky ristu realného
hrubého disponibilniho dlichodu pozitivné pusobiciho na dostupnost Gvéra.

" Udaje o celkovém vyvoji vkladll a tvért zahrnuji oproti Gvérim a vkladtim v ménovém prehledu navic vklady a tvéry nerezidentd
a vladnich instituci a jsou propoéteny pouze za rezidentské banky. Vklady a Uvéry nerezidentt a vladnich instituci jsou v ménovém
prehledu obsazeny v Cistych zahrani€nich aktivech a v Cistém uvéru viade.



C. Urokové sazby

V 1. &tvrtleti 2007 CNB ponechala své zakladni sazby beze zmény. S platnosti od 29.9.2006 je limitni 2T repo-sazba
nastavena na 2,5 %, lombardni sazba na 3,5 % a diskontni sazba na 1,5 %.

Nominalni Urokova sazba z novych Uvérl dosahla v bfeznu 6,03 %. U domacnosti tato sazba cinila 10,55 % a u
nefinanénich podnik( 4,42 %. V redlném vyjadieni (deflovano indexem spottebitelskych cen) Urokové sazby z novych

a u nefinanénich podnikd 1,44 %. V realném vyjadfeni (deflovano indexem spotfebitelskych cen) urokova sazba
z novych vkladd dosahla -0,73 %. Primérna drokova sazba z celkového stavu uvér(l mezirocné stagnovala na urovni
5,66 %. Z hlediska splatnosti byl zaznamenan rozdilny vyvoj. Zatimco sazby z kratkodobych uvérl se zvysily, sazby ze
stfednédobych a dlouhodobych Gvérd poklesly. Primérna urokovéa sazba z celkového stavu vkladd dosahla 1,27 %, coz
pfedstavuje meziro¢ni narlst o 0,11 p.b. V pfipadé sazeb z vkladu s dohodnutou splatnosti byl zaznamenan meziro¢ni
rist 0 0,20 p.b. na 1,99 %. Urokové sazby v cizi m&né se pohybovaly na mirné vy3si hladiné.

Urokova marze mezi celkovymi Gvérovymi a vkladovymi sazbami nepodléha vyraznym vykyvam, od po&atku roku 2006
dosahuje 4,40 p.b. Jeji uroven zlstava znacéné diferencovand, u domacnosti ¢inila 5,43 p.b. a u nefinanénich podniki
3,26 p.b.



