VI. MENOVY VYVOJ

(zpracovala CNB)

A. Penézni zasoba

Rast penézniho agregatu M2 se ve 4. Ctvrtleti 2006 dale meziroéné zvysil. V prosinci €inil 9,9 %! proti 9,2 % v zafi.
Udaje o mé&novém vyvoji svédéi o tom, Ze rast pendZni zasoby nadale souvisel s robustnim ekonomickym riistem
a nizkou hladinou urokovych sazeb. Vyznamny podil na rdstu M2 mél penézni agregat M1, prestoZze se meziro¢ni
dynamika M1 zpomalila z 16,3 % v zafi na 14 % v prosinci. Projevoval se zde nizsi rist jednodennich vkladd. Rust
obéZiva zUstal relativné vysoky, v realném vyjadfreni se vlivem sniZeni inflace zrychlil. Podil M1 na M2 se vlivem nizké
hladiny urokovych sazeb, implikujici nizké naklady pfilezitosti z drzby penéz, mirné zvySil na 56,7 %. Na vyvoj M2
pozitivné ve 4. Ctvrtleti plsobily i kvazi-penize, které se vlivem zastaveni poklesu vklad( s dohodnutou splatnosti
v prosinci meziro¢né zvysily o 4,8 %. Ve struktufe kvazi-penéz nejrychleji rostly vklady s vypovédni IhGtou v dusledku
jejich vyhodnéjSiho Uroceni ve srovnani s ostatnimi vkladovymi produkty. Na vy$$im rustu M2 se ve 4. Ctvrtleti podilely
vklady domacnosti i nefinanénich podniki. Hlavnim zdrojem rastu M2 (vyjadfeno prostfednictvim roéni miry rdstu
upravené o kurzové a ostatnich netransakéni vlivy) bylo zvySeni avér( podnikim a domacnostem (21,6 % v prosinci).
Pozitivné pfispival i rast Cistého uvéru viadé (41,1 % v prosinci). Naopak vyvoj M2 byl korigovan mirnym poklesem
Cistych zahrani¢nich aktiv (-1,8 % v prosinci).

B. Vklady a uvéry

Meziro¢ni dynamika riistu celkovych vkladd, zahrnujicich oproti vkladim v penéznim agregatu M2 navic vklady
nerezidentti a viady?’, se zpomalila z 10,6 % v zafi 2006 na 9,4 % v prosinci 2006. V uvedeném vyvoji se projevoval

v cizi méné naopak vzrostla ze 4,8 % v zafi na 10,6 % v prosinci.

Rst celkovych avért, zahrnujicich uvéry podnikim, domacnostem, vladé a nerezidentlm, se zrychlil ze 17,4 % v zafi na
19,9 % v prosinci 2006 (viz poznamka). Vice rostly pfedevSim Gvéry nefinanénim podnikdm. Rast korunovych Gvérd se
zvySil z 18,6 % v zafi na 19,1 % v prosinci 2006 a uvéra v cizi méné z 9,8 % na 25,6 %. Ve vyvoji cizoménovych vkladi
se projevoval zejména vyvoj zahrani¢niho obchodu. Korunové uvéry vSak maji nadale rozhodujici podil na celkovych
uvérech (86 %).

Vysoky rast avért byl podporovan pretrvavajici nizkou hladinou Urokovych sazeb a vysokym ekonomickym riistem.
Uvéry nefinanénim podnikiim se ve 4. &tvrtleti 2006 zvysily. Jejich meziroéni rast &inil 20,9 % v prosinci proti 16,5 %
v zafi. Nejrychleji se zvySovaly dlouhodobé uvéry (33 % v prosinci), které obvykle financuji investicni aktivity podnikd.
Jednalo se zejména o Uvéry do odvétvi pronajmu strojil a zafizeni, zpracovatelského primyslu, vystavby a stavebnictvi
a do odvétvi obchodu, prodeje, udrzby a oprav. Meziro¢ni dynamika uvérd domacnostem se zpomalila z 32,2 % v zafi na
32,7 %). Poptavka domacnosti po uvérech vSak zUstava vysoka a je podporovana nizkou hladinou urokovych sazeb,
nabidkou novych uvérovych produktll a v pfipadé uvérd na bydleni i pfedpokladanych zvySenim sazby DPH na stavebni
prace z 5 % na 19 % od roku 2008 a postupnou deregulaci najemného az do roku 2010.

C. Urokové sazby

Ve 4. &tvrtleti 2006 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 Uvéra dosahla v prosinci 5,86 %. V sektoru domacnosti tato sazba ¢inila 10,77 %,
v sektoru nefinanénich podnikli 4,20 %. V realném vyjadreni (deflovano indexem spotfebitelskych cen) Urokové sazby
z novych aveéru &inily 4,09 %. Nominalni urokova sazba z novych vklad( dosahla 1,12 %. V sektoru domacnosti tato
sazba ¢inila 1 %, v sektoru nefinanénich podnik 1,32 %. V realném vyjadreni (deflovano indexem spotrebitelskych cen)
urokové sazby z novych vkladl €inily -0,57 %. Prdmérna drokova sazba z celkového stavu Uvérd dosahla 5,68 %
a meziro¢né stagnovala. Z hlediska splatnosti byl zaznamenan rozdilny vyvoj. Zatimco sazby z kratkodobych uvérd se
zvysily, sazby ze stfednédobych a dlouhodobych uvért poklesly. Primérna urokova sazba z celkového stavu vkladi
dosahla 1,25 %, coz predstavuje meziro¢ni nartst o 0,10 p.b. V pfipadé sazeb z vkladl s dohodnutou splatnosti byl
zaznamenan meziroéni narist o 0,18 p.b. na 1,99 %. Urokové sazby v cizi méné se pohybovaly na mirné vyssi hladiné.
Urokova marze mezi celkovymi Gvérovymi a vkladovymi sazbami nepodléha vyraznym vykyviim, od po&atku roku 2006
jeii vySe dosahuje 4,40 p.b. Jeji troven zustava znaéné diferencovana, v sektoru domacnosti ¢€inila 5,52 p.b. a v sektoru
nefinanénich podnikd 3,27 p.b.

% Jdaje o penézich a tvérech v ramci ménového 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).

2 daje o celkovém vyvoiji vkladil a Gvért zahrnuiji oproti Gvérdim a vkladim v ménovém prehledu navic vklady a Gvéry nerezidentd a
vladnich instituci a jsou propoéteny pouze za rezidentské banky. Uvéry a vklady nerezidenti a vladnich instituci jsou v mé&novém
pfehledu obsazeny v Cistych zahrani¢nich aktivech a v Cistém uvéru viade.



