Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. &tvrtleti 2017

7. Ménové podminky

Ménovépolitické sazby
zlstaly na technické
nule. Rezim ménovych
intervenci v 1. Ctvrtleti
2017 dosahl konce
deklarovaného horizontu
fungovani.

Udrzeni kurzu nad
hranici 27 korun za euro
vyzadovalo rekordni
objem operaci na
devizovém trhu. Doslo
k vyraznému narGstu
Ceskych devizovych
rezerv.

Zrychlil rist objemu
penéz v ekonomice.
Vyraznéjsi pohyb se
odehral u polozky repo
operaci.

Jiz patym rokem zUstavaly ménovépolitické urokové sazby konstantni. V 1. étvrtleti
roku 2017 pokraCoval i rezim asymetrického kurzového zavazku pouzivany jako
nastroj uvolfiovani mé&novych podminek. Navrat inflace k 2% cili v zavéru roku
2016 a zrychlovani cenového rdstu v prvnich tfech mésicich roku 2017 byly
zhodnoceny jako splnéni podminek ukonleni zavazku, a tak bankovni rada
neprodlouzila tzv. ,tvrdy*“ zavazek, ktery skongil k 31. 3. 2017 (Uplné opusténi
kurzového zavazku bylo oznameno 6. 4. 2017). Mésicni priméry kurzu koruny
vuci euru byly po celé 1. étvrtleti na hodnoté 27,02". Dolarovy kurz dosahl priiméru
25,38 korun za dolar a mezirocné oslabil o 3,4 %.

Zavér nekonvencéniho rezimu ménové politiky byl poznamenan vyraznou potifebou
intervenovat, aby byl udrzen kurz na stanovené Urovni. Podle publikovanych dat
o devizovych obchodech CNB vyvstala nutnost zasahu jiz v druhé poloving roku
2015. Proklamovana vile zasahnout proti posileni mény vS8emi dostupnymi
prostfedky i oCekavany konec intervenci ve svétle rostouci inflace pfilakaly velké
mnozstvi spekulativniho kapitalu. Objem operaci na devizovém trhu prudce vzrostl
ve 4. Gtvrtleti 2016 a v 1. &tvrtleti 2017 dosahl 41,9 mid. eur. To je témér dvakrat
vice nez celkovy objem obchodl v pifedchozim roce a pul. S intervenci je spojen
i vyrazny narlst objemu devizovych rezerv. Ten k 31. 3. 2017 ¢inil 122,9 mid eur
(3323 mld. korun) a oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku vzrostl o 91 %.
Vyznamna ¢ast tohoto narlistu se odehrala v 1. Gtvrtleti leto$niho roku, kdy
se objem devizovych rezerv zvySil 0 41,6 mid. eur.

Graf €. 17 Ménové kurzy (leva osa) a mésicéni objem devizovych obchodii
(prava osa, v mid. eur)
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Ménova baze méfena agregatem M3 v 1. &tvrtleti 2017 zrychlila sv(ij meziro¢ni
rist na 10,0 %. To znamenalo oZiveni dynamiky mirné zpomalené v zavéru roku
2016 (7,6 %). ZvySeni penézni zasoby se odehralo vyhradné prostfednictvim ristu
objemu jednodennich vkladi, coZz mulze souviset s ukladanim spekulativné
nakoupenych korun. Podil jednodennich vkladd, ktery v poslednich letech vyrazné
rostl, se v 1. Ctvrtleti drzel na hladiné 75,9 %. Zajimavy byl pohyb u repo operaci,

! Udaje CNB. Neni-li uvedeno jinak, jsou veskeré tdaje v této kapitole pfevzaty z databaze ARAD Ceské narodni banky.
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Mezibankovni sazby se
neménily, posun nastal
na trhu s vladnimi
dluhopisy.

Urogeni b&znych vkladd
je prakticky nulové pro
domacnosti i firmy.
Vklady s del$i splatnosti
neziskaji na drocich ani
hodnotu inflace.

Objem béznych vkladu
stale roste a finanéni
prostredky jsou
stahovany

z terminovanych ucta.

Hypoteéni uvéry zazily
obrat — jejich sazby

v 1. étvrtleti zacaly opét
rist. Klesaly Groky na
spotrebnich Uvérech.
Rostla i cena uvérl pro
nefinanéni podniky.

V 1. ¢tvrtleti roku 2017
doslo k vyjimeéné
vysokému narlstu
poskytnutych hypoték.

Prudce narostl objem
kratkodobych Gvérd
poskytnutych
nefinan¢nim podnikiim
v cizi méné.
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které jsou objemové nevyznamné, ale jejich podil narostl z 0,5 % ve 4. Ctvrtleti
2016 na 1,2 % v 1. kvartalu letoSniho roku.

Ménoveépolitické sazby zUstavaji na technické nule a od nich se odvijejici
sazeb na vladnich dluhopisech. Vynosy na dluhopisech se splatnosti do dvou let
dosahly rekordniho minima v lednu 2017 (-0,81 %). Jejich pokles v pfedchozim
roce byl zplsoben spekulativhimi nakupy spojenymi s oéekavanym ukonéenim
intervenci. Vyvoj devizovych rezerv na pocatku roku vSak naznacoval, Ze tato
oCekavani mohou byt nenaplnéna. Sazba se postupné zvysila az na bfeznovych
-0,44 %. Rostly i sazby na dluhopisech se stfednédobou a dlouhodobou splatnosti.

Sazby na vkladech vétSinou odrazi situaci na mezibankovnim trhu. Primérna
sazba na jednodennich vkladech pro domacnosti klesla z hodnoty 0,12 %
ve 4. Ctvrtleti 2016 na 0,10 % v 1. Ctvrtleti letoSniho roku. Sazby na béznych
Uétech domacnosti jiz nemaji velky prostor k poklesu — jejich primérna hodnota
v 1. Ctvrtleti dosahla 0,05 %. Rostly sazby na vkladech s dohodnutou splatnosti
nad 1 rok (splatnost mezi 1 a 2 lety vcetné, i splatnost nad 2 roky), které
se propadly v pfedchozim &tvrtleti a nyni se vraci na své plivodni hodnoty. Vynosy
na vkladech nefinanénich podnikdl dosahly svého dna jiz v minulém roce a nyni
zUstavaji na témér nulovych hodnotach bez ohledu na druh. Vklady na béznych
Uctech byly tak primérné uroc¢eny 0,03 %, vklady s dohodnutou splatnosti 0,07 %.

Objem vklad(l na béZnych Gétech pro domacnosti i nefinanéni podniky rostl, stejné
jako jejich podil na celkovych vkladech v bankach. Objem jednodennich vkladl
nefinanénich podnikd béhem 1. étvrtleti roku 2017 vzrostl o 42,1 mid. korun.
V pfipadé doméacnosti vzrostl objem stejného typu vkladii o 68,1 mld. korun. Uroky
nepokryvajici inflaci odrazuji stfadatele od umisténi finan¢nich prostfedki
na jakykoli druh terminovanych Gc¢td. Neni tedy prekvapenim, Ze vklady
se stanovenou splatnosti i vypovédni Ih(tou nadale ztracely na vyznamu pro obé
skupiny stfadateldl a jejich podil na celkovém portfoliu klesal. V 1. étvrtleti 2017
se zvysil objem repo operaci u nefinan¢nich podnikd o 2,2 mid. korun.

Pokles sazeb na hypote€nich uvérech, ktery se odehral b&hem roku 2016,
se zfejmé zastavil a primérna sazba u Gvérl na pofizeni nemovitosti se zvysila
22,17 % ve 4. Ctvrtleti 2016 na 2,25 % v 1. Ctvrtleti letoSniho roku. ZvySovaly
se Urokové sazby u vSech typl fixaci. Momentalné nejoblibenéjsi typ Gvéru —
s fixaci mezi 5 a 10 lety — zdrazil z 1,91 % na 2,03 %. Naopak spotfebni tvéry dale
zleviuji a v 1. Ctvrtleti roku 2017 se jejich prGmérné uUroceni dostalo pod 10 %.
Dostupnost uvérového financovani pro nefinanéni podniky zlstala dobra, i zde
v8ak dochazi k obratu a urokové sazby mezittvrtletné mirné vzrostly. Tyka se to
hlavné uvérl s objemem do 7,5 mil. korun, u kterych sazba vzrostla z 3,02 %
vzavéru roku 2016 na 3,13 %. Stabilni zlstala situace u uvérd mezi
7,5 a 30 mil. korun, u kterych primérna sazba v 1. &tvrtleti Cinila 1,94 %. Uroceni
avért nad 30 mil. korun se zvysilo o 0,06 p.b., sazba je vS8ak ze v8ech typl uvéri

Objem poskytnutych avérll na bydleni se béhem 1. C&tvrtleti  zvysSil
0 20,8 mld. korun, coz je pfi srovnani stejného obdobi pfedchozich let rekordni
narlist. Stoji zatim stale vyhodné Uvérové podminky a oznamené restrikce
na poskytovani hypotecnich Gvérd. Objem poskytnutych spotiebnich Gvéra vzrostl
bé&hem 1. Ctvrtleti roku o 1,9 mid. korun, coz je o 0,5 mld. méné nez ve stejném
obdobi minulého roku. Rok 2016 byl v3ak z pohledu objemu uUvéru na spotfebu
mimoradny. MnozZstvi poskytnutych spotfebnich Gvért v prvni ¢tvrtiné minulého
roku vyrazné rostlo, &imz se 1. Ctvrtleti 2016 vymykalo stejnému obdobi
predchozich let, kdy objem téchto Gvérd klesal.

Celkovy objem uvérli a pohledavek za nefinanéni podniky vzrostl v 1. &tvrtleti
roku 2017 o 28,5 mld. korun. NejvétSi podil na celkovych pohledavkach maji
dlouhodobé Gvéry a pohledavky, presto jejich narist o 9,5 mid. prekonaly
kratkodobé uavéry a pohledavky, jejichz objem se zvySil o 11,8 mid. korun.
Pokracoval prudky narlst Gvérd poskytnutych vcizi méné a zaroven doslo
ke zméné v jejich obvyklé struktuie. V lednu az bfeznu se objem kratkodobych
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Rostlo celkové zadluzeni
domacnosti, pfedevsim
dluh souvisejici s
bydlenim.

avéra v cizi méné zvysil o 17,3 mld. korun, coz je vice nez za cely pfedchozi rok.
Z hlediska odvétvové struktury2 do$lo po dlouhém obdobi rlstu k vyraznému
meziro¢nimu poklesu uvérl poskytnutych firmam zabyvajicim se informaénimi
a komunikaénimi ¢innostmi. Zrychlil se rdst objemu Gvérd poskytnutych v odvétvi
penéznictvi a pojistovnictvi.

Celkové zadluzeni domacnosti k 31. 3. 2017 dosahlo 1 446 mld. korun a jeho rlst
se oproti prfedchozimu Ctvrtleti mirné zrychlil. ZvysSil se podil zadluzeni
souvisejiciho s bydlenim na celkovém dluhu a meziroéni tempo rlstu tohoto typu
dluhu se v 1. &tvrtleti 2017 zrychlilo na 9,0 %. Pokracuje tak zrychlovani, které
zacalo jiz ve 4. Ctvrtleti roku 2014.

Graf €. 18 Trzni urokové sazby (v %)
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2 Podle klasifikace CZ-NACE.
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