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Béhem prvnich tfech mésicl roku 2013 pokracovaly v ménové oblasti tendence
patrné po pfevaznou vétSinu roku 2012, jiné se mirné zlepSily: ¢eska ekonomika
operovala v prostfedi prakticky nulovych urokovych sazeb, coZz mohlo stat za mirnym
ZlepSenim tempa uvéru firmam. Vyvoj sménného kurzu byl pfiznivy pro exportéry.
Potfeba penéz vrelaci k vykonnosti ekonomiky rostla meziroéné relativné solidné
(+4,5 % podle agregatu M2), zatimco HDP nominalné klesl (-1 %). Ménové podminky
tak byly i v 1. Ctvrtleti 2013 vyrazné expanzivni, vyvoj ekonomiky pfiznivéjSim smérem
vSak nedokazaly zvratit.

Pozitivnim smérem se v prvnich tfech mésicich 2013 vyvijelo uvérovani firem. Poté,
co jeho dynamika dosahla v zavéru roku 2012 svého posledniho dna (+0,9 %
meziro¢né, tj. nejméné od pocatku roku 2011), stouply koncem 1. &tvrtleti 2013 stavy
avérd firmam proti stejnému obdobi predchoziho roku o 2,9 %. PFi pokracujicim
mirném poklesu tempa uvérl domacnostem pak tento vyvoj v uhrnu zpUsobil, Ze
dynamika uvérd soukromému sektoru (tj. firmam a domacnostem) vzrostla na 3,4 %
mezironé z 2,6 % koncem roku 2012. Dale pfi mezirocnim snizeni Cistého uvéru
vladnimu sektoru CR 0 2,3 %, které vSak nebylo tak razantni proti konci roku 2012 s —
5,8 %, tak domaci uvéry v Ceské ekonomice v 1. Ctvrtleti 2013 mirné ozily (+2,7 %
proti +1,4 % z konce roku 2012). Tento vyvoj vSak jiz dubnova Cisla nepotvrdila — ve
vSech uvedenych segmentech Uvérového trhu doSlo k jejich opé&tovnému zhorSeni,
resp. stagnaci tempa u pUjéek domacnostem (+3,7 % meziro¢né). Usuzovat na trvalé
zlepseni trendu je vSak ziejmé jesté brzy.

Stavy bankovnich pujéek obyvatelstvu na spotfebu se meziroc¢né opét snizily (1,4 %)
predevsim u spotfebitelskych Gvérd ucelovych (-3 %) i neucelovych (1,6 % na 143
mid. korun, pfi€emz i v krizovém roce 2009 zde dluzili lidé v priméru ro€nich stavu
146 mid. korun). Naopak nepatrné stouply stavy penéz, které maji lidé pujceny
prostfednictvi kontokorent(l a pohledavek na kartach.

Naopak uUvéry na bydleni stale rostou (na 813,9 mid. proti 777,2 mid. korun v 1.
Ctvrtleti 2012, tj. +4,7 %). Jejich tempo tahnou hypotec¢ni uvéry (+6,3 % meziro¢né).
Uvérovani bydleni od stavebnich spofitelen pokraduje v Gtlumu (7,5 % u
standardnich a —=5,5 % u preklenovacich avéru ze stavebnich spofeni). Tvofi uz jen
desetinu celkovych avér(l, zatimco v 1. &tvrtleti 2010 to bylo jesté 15 %. PFicinou je
zfejmé atraktivita nizkych urokovych sazeb hypotec¢nich uvér( (oproti nevyhodnéjSim
preklenovacim uvérim pfi zohlednéni ,pfeplacenych” ¢astek) a klienty vnimana
nejistota v souvislosti s produktem stavebniho spofeni.

Zatimco bankovni uUvéry obyvatelstvu pouze ztraceji na tempu, stavy uavérl
zivnostnikam, ktefi jsou rovnéz soucasti sektoru domacnosti, neustale meziro¢né
klesaji uz od fijna 2009. Prudce se meziro€né snizuji zejména jejich kratkodobé uvéry
(az na dvojcifernych =13 % v dubnu 2013), zfejmé vlivem pokracujiciho utlumu aktivit
vsegmentu téchto nejmenSich firem. Pfitom pokles stfednédobych Gvéru
zivnostnikim zpomaluje, coz mulze indikovat Uvérovou restrukturalizaci jejich
kratkodobych pujéek a tedy presun potizi do budoucnosti.

Od fijna 2012 zacalo mezirocné ubyvat penéz, které maji podniky a domacnosti
uloZzené na terminovanych vkladech (se splatnosti a s vypovédni lhttou) v bankovnim
sektoru, v zaloZznach a fondech penézniho trhu, v&. repo operaci). Koncem 1. Ctvrtleti
byly jejich stavy (902,5 mld. korun) meziro&né nizsi o 4,3 %.

Béhem samotného 1. Ctvrtleti 2013 klesly o 14,2 mid. (-1,5 %), v tomtéz obdobi pied
rokem o 9,4 mld. korun (=1 %) — jejich Ubytek se tedy zvétSuje. Za timto jevem stoji
predevsim snizujici se stavy firemnich depozit — téch ubylo meziro€né na vkladech se
splatnosti 11,2 mid. korun, tedy vice nez o kolik je sniZily domacnosti (-8,4 mld.
korun).

Firmy také v samotném 1. &tvrtleti snizily objemy penéz na svych béznych uétech (o
11,4 mid. korun, tj. o 6 %), coz mize svédcCit o vétSim zapojovani téchto vlastnich
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zdroju v alternativé ke zdrojum uGvérovym. Domacnosti vS8ak stale vice tato sva
neterminovana depozita (vklady s jednodenni splatnosti) posiluji — jejich stavy stouply
jen za 1. ¢tvrtleti 0 39,3 mld. korun (+3,4 %) na 1,192 bil. korun. Ve stejném obdobi
2012 stouply zlstatky neterminovanych vkladd domacnosti o 3,6 % (+38,4 mid.) na
1,096 bil. korun.

Ukazuje se tak, Ze disponibilni pfijem domacnosti i pfes slaby riist nominalni mzdy,
nejistota na trhu prace a recese ekonomiky umoziiuji tvofit uspory (zvySovat sklon
k usporam) a posilovat financni aktiva. Nanestésti vSak sméruji lidé tyto uspory do
produktu, ktery pfi vyvoji svych urokovych sazeb a cen pro spotfebitele pfinasi
nejvétsi rozsah znehodnoceni téchto jejich uUspor. V 1. &tvrtleti 2013 byly vlivem
zapornych urokovych sazeb znehodnoceny ulozky €eskych domacnosti na jejich
neterminovanych vkladech o 13,1 mid. korun.

Na rust stavu Cistych zahraninich aktiv vyjadfenych v korunach pusobilo i jeji
oslabeni proti hlavnim ménam. Kurz CZK/EUR klesl béhem prvniho &tvrtleti podle
koncovych dat o 2,4 % na 25,735, kurz CZK/USD o 5,3 % na 20,072. Meziro¢né
ztratila koruna proti euru podle pramérného Ctvrtletniho sménného kurzu 1,9 % své
hodnoty, proti dolaru pak 1,2 %. K oslabeni kurzu koruny doslo i v roce 2012, jde tedy
o pokracujici jev, ktery mulzZe souviset s poklesem duvéry v eskou ménu po
oslabujicich fundamentech ekonomiky. Koruna byla znehodnocena i v roce 2009, kdy
byl pokles kurzu prud8i, brzy v3ak nasledovala pozitivni korekce. To se v8ak
nanestésti v 1. &tvrtleti 2013 neopakovalo.

Graf €. 19 Terminované vklady domacnosti a Graf €. 20 Smeénny kurz koruny (CZK/EUR,
firem (yly, v %) CZK/USD)
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