Vyvoj ekonomiky Ceské republiky

7. Ménové podminky

Rast ménovépolitickych
sazeb ve 3. Ctvrtleti
pokracoval.

Rostly i vynosy na
kratkodobych

a stfednédobych
dluhopisech. U téch

s dlouhodobou splatnosti
vSak uroky stagnovaly.

U vkladii s dohodnutou
splatnosti urokové sazby
pomalu rostou.

Zdrazily se Uvéry pro
domacnosti i podniky.

Vzhledem k celkovym ekonomickym podminkam (zrychleni inflace, tlak na trhu prace
atd.) se CNB rozhodla pro dal$i zvy$eni mé&novépolitickych sazeb. Ve 3. &tvrtleti doslo
dokonce k vicenasobnému navySeni. Dvoutydenni repo sazba byla navySena na
1,25 % v srpnu a dale na 1,50 % ke konci zafi (dopad tohoto posunu v3ak spada do
4. kvartalu). ZvySena byla i diskontni sazba (na 0,25 % a dale na 0,50 %) i lombardni
sazba (na 2,25 % a 2,50 %). Vyvoj ménovych podminek v3ak byl ovlivnén i zménou
sazeb, ktera probéhla na konci ¢ervna. Kurz koruny viéi euru zacal CEtvrtleti nad
hranici 26 korun, ale mél tendence k posileni. Nejsilngjsi byl v druhé poloviné zafi, kdy
dosahl 25,43" korun za euro. Na konci zafi se vSak trend obratil a v posledni zafijovy
pracovni den dosahl kurz 25,72 korun za euro. Kurz vici dolaru byl vice volatilni.
V Cervenci se kurz drzel mezi 22,40 a 21,80 korunami za dolar. Do poloviny srpna
ména oslabila az na 22,71 korun za dolar. Nasledné vSak posilovala a 20. zafi dosahl
kurz 21,71 korun. Do konce zafi pak ména mirné oslabila na 21,97 korun za dolar.

Primym disledkem zvySeni ménovépolitickych sazeb je rlst urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu. Tfimési¢ni PRIBOR se béhem 3. &tvrtleti neustale posouval
vzhuru. Jeho primérna hodnota v ervenci reagovala na ¢ervnovy posun repo sazby
a dosahla 1,18 %. V srpnu pramér dosahoval 1,45 % a v zafi 1,54 %. Uginek
zarijového rozhodnuti bankovni rady se pak prenesl do Fijnového vyvoje. Sazby na
Ceskych statnich dluhopisech se béhem roku posouvaly nahoru. V samotném 3.
Ctvrtleti se zvySovaly jen vynosy na dluhopisech se splatnosti do 2 (+0,45 p. b.)a 5
let (+0,29 p. b.). Dluhopisy s dlouhodobou splatnosti se od €ervna drzely na stejné
urovni vynosu (2,14 %).

Urokové sazby na b&Znych udtech domécnosti nadéle setrvavaly na technické nule
(0,05 %). Ve 3. ctvrtleti vS8ak doSlo k vyraznéj§imu narGstu sazeb na vkladech
s dohodnutou splatnosti (narGst o 0,30 p. b. na 1,05 %). U nefinan¢nich podnikli se
mirné zvysSily prGmérné vynosy na béznych uctech, hranici 0,1 % vSak neprekonaly.
Vklady s dohodnutou splatnosti pro nefinanéni podniky zacinaji opét predstavovat
lakavéjsi alternativu pro ukladani financnich prostfedkd. Primérna uUrokova sazba se
u nich ve 3. Ctvrtleti zdvojnasobila a posunula na 0,95 %. Pohled na strukturu penézni
zasoby pak ukazuje, ze zatimco narUst prostfedk(l ve formé& béznych vkladl a hotovosti
byl jen mirny, vklady s dohodnutou splatnosti si udrzely dvouciferné meziro€ni tempo
ristu. Od pocatku letoSniho roku jich pfibylo 0 63,2 mid. korun (39,7 %).

Urokové sazby na UGvérech na spotiebu pro domacnosti v pfedchozich letech
vyrazné klesaly, tento pohyb se v8ak v poloviné letoSniho roku zastavil a uroceni se
posunulo mirné vzharu. Primérna hodnota k 30. 9. 2018 tak cinila 8,53 %.
Pokrac¢oval postupny rist sazeb na Uvérech na bydleni, ktery trva jiz od pocatku
roku 2017. Ke konci 3. &tvrtleti dosahovala celkova priimérna sazba 2,7 %. Urokové
sazby uvérl pro nefinan¢ni podniky se v pfedchozich &tvrtletich posouvaly vzharu
pomérné pomalu, ve 3. Ctvrtleti vSak dosSlo k vétSimu narUstu. NejvyraznéjSi narist
zaznamenaly uvéry nad 30 mil. korun, u nichz se sazby v minulém obdobi drzely
nejnize ze vSech sledovanych kategorii. Zatimco k 30. 6. byla primérna sazba
2,25 %, ke konci zafi to bylo 2,92 %. Naopak uvéry do 7,5 mil. korun, které jsou
tradicné uroceny nejvyssi sazbou (3,87 % k 30. 9.), se oproti pfedchozimu Ctvrtleti
zdrazily nejméné (+0,20 p. b.).

' Kurzy devizového trhu vyhlagované CNB v pracovnich dnech. Neni-li uvedeno jinak, jsou veskeré Udaje prevzaty z databaze ARAD

Ceské narodni banky.
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Objem spotiebnich avért
rostl rychleji nez loni.

U hypoték rostl objem,
pocet novych smluv
meziro¢né mirné vzrostl.

Podniky se stale orientuji
na uvery v cizi méné.

26

Zajem domacnosti o uvérové financovani neutuchal ani ve 3. Ctvrileti 2018.
Mezirocni dynamika objemu Gvérd na spotfebu ve druhé poloviné roku 2017 mirné
zpomalila, ve 3. Ctvrtleti 2018 vSak prekonala 9 %. Objem uvér( na spotfebu
poskytnutych doméacnostem k 30. zafi dosahl 212,3 mld. korun a zvysil se
meziro¢né o 17,8 mid. (9,1 %). Stale silné rostl objem uvéri poskytnutych na
bydleni. Objem hypote¢nich uvérd poskytnutych domacnostem ke konci zafi Cinil
1 103,3 mid. korun a meziro¢né se zvysil 0 89,8 mld. Mirné (asi o 600) se meziro¢né
zvySil po€et novych hypotecnich smluv, ktery klesal od 2. tvrtleti 2017. S ¢asovym
odstupem je patrny zlom ve vyvoji spotfebitelskych avérd na nemovitosti. Jejich vySe
silné rostla (dvoucifernym meziroénim tempem) v letech 2015 i 2016, ve 2. pololeti
2017 vsak doSlo k nahlému dtlumu rdstu. Stagnace pokracovala i v dalSim obdobi.
Rovnéz u preklenovacich uvérl ze stavebniho spofeni je zfejmé, Ze ve 2. pololeti
2016 se poptavka po nich prudce zvySila, pravdépodobné ve snaze vyuZit volng&jSich
podminek pro poskytovani hypoték, a nasledné rust opét zvolnil. Kumulaci uvéra na
bydleni se snazila zabranit CNB svymi doporugenimi.

Uvéry a pohledavky za nefinanéni podniky ukazuiji, Ze poptavka po Gvérech v cizi
méng, kterou stimuloval poc&atek intervenci, neutichla ani po jejich ukonceni. Ke
konci 3. Ctvrtleti vzrostl podil téchto uvértd a pohledavek na 30,9 %. Nejvyssi podil
mély uvéry v cizi méné u pohledavek se splatnosti mezi 1 a 5 lety, rust vSak probihal
u vSech kategorii. Celkem (v korunach i cizi méneé) vzrostl ve 3. Ctvrtleti objem aveérd
a pohledavek u nefinan¢nich podnikd mezironé o 5,4 % (56,7 mid. korun). Podniky
vyuzivaly zejména Uvéry s delSi splatnosti. ZvySoval se objem uvérl poskytnutych
podnikim ve zpracovatelském priimyslu (+19,8 mlid. korun, 7,5 %), vyrazné oziveni
se projevilo u stavebnictvi (+7,0 mld. korun, 15,3 %). Konjunktura se projevuje
zvysenou investi¢ni aktivitou v dopravé a skladovani, coz je provazano i s narlistem
uvérového financovani (+7,5 mid. korun, 15,6 %). Naopak pokraCovala redukce
objemu uveérud v sekci téZba a dobyvani (-8,5 mid. korun, —46,0 %).

Graf ¢. 18 Trzni urokové sazby (v %)
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