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M nový vývoj

R st zásoby 
pen z mírn  zvolnil 
podobn  jako 
naposledy ve 
stejném období 
roku 2005  

Pen žní zásoba m ená agregátem M2 se koncem zá í zvýšila meziro n  o 11 % 
a dosáhla 2 324,6 mld. K . V p ír stku pen z se tak odráží stále velmi vysoké tempo 
ekonomického r stu a nároky nov  vytvá ené p idané hodnoty na obsluhu pen zi 
(nominální HDP stoupl ve 3. tvrtletí o 9,5 %, za 1. až 3. tvrtletí o 9,9 %). Ve 
srovnání s p edchozím tvrtletím však p ír stek zásoby pen z velmi mírn  zpomalil 
a rovn ž meziro n  je patrné zvoln ní tempa (dynamika vyšší o 1,8 p. b., zatímco 
v pololetí o 2,9 p. b.). Mezikvartální oslabení tempa bylo naposledy patrné koncem 
3. tvrtletí 2005. K mírn jším p ír stk m pen z v ekonomice dochází však p i další 
akceleraci úv r  podnik m a domácnostem, které stouply o tém tvrtinu.

Domácnosti si 
vyp j ily tém
t iap lkrát více 
pen z, než kolik 
uložily na spo ící
ú ty

Výdaje na ekonomický r st jsou ve stále v tší mí e financovány dluhem. Zatímco 
proti stavu ke konci zá í 2006 stouply vklady domácností o 47,3 mld. K  a firemní 
depozita o 22,1 mld. K , meziro ní p ír stek úv r  p edstavoval u t chto segment
159,4 mld., resp. 139,4 mld. K . P j ky tak v úhrnu výrazn  p evýšily sumu vklad
s dohodnutou splatností a výpov dní lh tou (quasi pen z) a tento trend má výrazn
akcelerující tendenci – koncem ervna p ír stek úv r  p evyšoval p ír stek vklad
3,7krát, koncem zá í již 4,3krát.

Vysoká tempa 
r stu celkových 
netermínovaných 
vklad  zmírnila  

Nep íznivá proporce depozit a p j ek v sektoru domácností je typická jen pro vklady 
na delší dobu. Odráží z ejm  nižší o ekávání v souvislosti s jejich budoucí 
ekonomickou situací i pot ebu vlastního bydlení, protože 70 % p j ek poskytnutých 
tomuto segmentu p edstavují hypote ní úv ry a úv ry ze stavebního spo ení. Své 
netermínované (jednodenní) vklady naopak domácnosti navýšily meziro n  o 15,2 %. 
P esto i zde lze pozorovat zvol ující tendenci, která je však výrazn jší u vklad  na 
b žných ú tech firem (+12 % proti +15,1 % z poloviny roku). Celkem tak úložky na 
netermínovaných vkladech stouply o 13,8 %, což je i p es dvojciferný r st nejnižší 
tvrtletní tempo od b ezna 2006. Práv  tyto úložky m ly nejv tší vliv na r st agregátu 

M1, protože objem pen z v ob hu stoupl pomaleji.

Nejrychleji
rostly úv ry na 
bydlení

Hypote ní úv ry stouply proti stejnému období roku 2006 o 33,9 % (+117,4 mld. K )
a byly tak nejrychleji rostoucím segmentem úv rového trhu. V trendu posledních t í
tvrtletí jde o další akceleraci – ve 3. tvrtletí stouply proti 2. tvrtletí o 8 %, kdežto 

pr m rný r st za p edchozí t i tvrtletí inil 7,4 %. Úrokové míry z nových vklad
meziro n  stouply - pro domácnosti z 0,91 % p.a. na 1,08 % p.a., pro nefinan ní 
podniky pak z 1,29 % na 1,74 % p.a. Zdražují však i úv ry, hlavn  podnikové, což 
p edstavuje riziko po ínajícího útlumu firemní expanze – sazby zde vzrostly 
meziro n  na  5,02 % ze 4,27 % p.a. Domácnostem zdražily banky úv ry z 10,8 % 
na 11,5 % p.a. a udržely tak své marže z retailových obchod  na dvojciferné úrovni.


