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7. Ménové podminky

Rlst penézni zasoby
pomalejsi nez pfirtstek
nominalniho HDP ...

... anejmensi od poloviny
roku 2011

Ubyvaji vklady, zejména
firemni — podniky jimi
zfejmé zE€asti financuji
investice, jak plyne z
dynamiky tvorby hrubého
fixniho kapitalu v 1. pololeti
2014

Ubytek penéz také na
terminovanych depozitech
domacnosti, ale jejich
vyrazny rlist na vkladech
neterminovanych...

... je dan kromé jinych vliva
zfejmé nejvice Urokovou
politikou bank — v jejim
dusledku a také vlivem
vybérh vkladu se snizuji jiz
nékolik Ctvrtleti za sebou i
pFijmy domacnosti

z majetku, které jsou

z podstatné ¢asti dané
pravé jejich urokovymi
pFijmy z vkladl

Ekonomika roste bez
uvérové expanze — rlst
domacich uvérd ovlivnén
predevSim Cistym dvérem
vladniho sektoru

Uvéry na bydleni
obyvatelstvu od bank
zacinaji narlstat mirné
rychleji, tfeti kvartal v fadé
ozivaji nepatrné uz i
bankovni uvéry na
spotfebu...

...spolu s kratkodobymi
spotfebnimi Gvéry od

Ménové podminky v 1. pololeti 2014 charakterizovala pfetrvavajici historicky nizka
uroven zakladnich urokovych sazeb v ekonomice a kurzovy reZim ovlivnény
ménovou intervenci CNB z listopadu 2013. Zasoba penéz (podle agregatu M2)
stoupla meziro¢né o 3,9 % na a na.konci ¢ervna cinila 3 270,8 mlid. korun. Jeji
meziroCni rast byl mensi nez rist nominalniho HDP (+5,2 %), pficemz v 1. Ctvrtletni
byly pfirtstky prakticky shodné (+5,1 % proti +5,2 % v pfipadé nominainiho HDP.

roku 2011 (podle meziro¢nich dat sledovanych vzdy koncem kazdého &tvrtleti). Byl
ovlivnén zejména protismérnym pohybem vyznamného poklesu vkladl, pfedevsim
firemnich, na jedné strané a rustem vklad( neterminovanych na strané druhé.
Chybi silngjsi dynamika uvéru.

Béhem samotného 2. Ctvrtleti doSlo k vyraznému zrychleni vybéru vkladu, zejména
u podnikd, které z vkladd se splatnosti ,vysaly® téméf 22 mld. korun, tj. -12,3 %
(pfitom proti stejnému obdobi pfedchoziho roku ¢&inil ubytek jen 15,4 mid. korun
takZze vybéry v takovémto rozsahu za 2. Ctvrtleti je véc relativné novda). ProtozZe
naopak uvéry firmam v samotném 2. Ctvrtleti stouply o 14,9 mid. korun (+1,5 %
koncem ¢&ervna proti stavim z konce bfezna), Ize soudit, Ze podniky tak financovaly
své oproti minulosti silné fixni investice ve 2. ¢tvrtleti pfedevsim z vlastnich zdroju.
Ty mély relativné vysoké, nebot’ ve dvou letech recese s velmi nizkymi investicemi
nardstala hotovost firem i jejich vklady na béznych uctech.

Lidé vybirali penize ze svych terminovanych vkladd (meziro¢né -49,4 mid. korun,
mezikvartalné -21,3 mid. korun) a koncem ¢ervna tak na nich méli ulozeno 635,4 mid.
korun. Ubytek tak ve 2. &tvrtleti akceleroval. Ziejmé se tak jest& v jejich chovani
neprojevil pozitivni vyvoj hrubého disponibilniho dichodu domacnosti patrny v 1.
Ctvrtleti (+2,6 % meziro¢né, kdyz saldo hrubych prvotnich diichod(l vzrostlo dokonce o
3,6 %), coz by bylo mozné vysvétlit jednak vahanim a nejistotou doméacnosti po
probéhnuvsi recesi anebo i pokracujici nerovnomérnosti v distribuci pfijma.

PfedevS§im se vS8ak muze jednat o logické chovani domacnosti s ohledem na
urokové podminky depozit - sazby na terminovanych vkladech jsou tak nizké, ze je
pro stfadatele vyhodnéjSi drzet penize na vkladech neterminovanych, které jsou
navic likvidni (i kdyZ Grokové miry neterminovanych vkladi domacnosti’ u bank
¢inily u novych obchodu ve 2. ¢tvrtleti 0,39 % p.a., napf. u vkladd s vypovédni
IhGtou nad tfi mésice pak dokonce jen 0,57 % p.a.)..

Tuto domnénku doklada silny rdst neterminovanych (jednodennich) vkladi
domacnosti, které stouply meziro¢né o 109 mid. (+9,1 %) a v samotném 2. Ctvrtleti
0 45 mld. korun (+3,6 %). Za druhé Ize na tuto Uvahu soudit z faktu, ze pfijmy
domacnosti z jejich majetku, jimz dominuji pfijmy z drokd, i v 1. Ctvrtleti 2014
meziroCné dale klesly (-3,3 %) po propadu o 8,4 % z posledniho &tvrtleti 2013.

K nardstu Gvérd v dynamice, kterda by odpovidala relativné pfiznivému tempu
porecesivniho oZivovani - Ceska ekonomika rostla v prvnim pololeti rychleji nez
ekonomika EU -, zatim nedochazi. Domaci uvéry stouply meziro¢né o 4,1 %. To je sice
nejvice za posledni dva roky, ovsem tento rist Ize pfipsat z vétSi Casti zvySenii Cistého
avéru vladnimu sektoru (+6,3 %). Uvéry firmam i domacnostem se totiz meziroéné
zvySily méné, a to o 3,9 %, resp. 0 3,6 % (v pfipadé domacnosti jde dokonce o

| pfesto, ze celkové si lidé pujCuji od bank se stale mensi intenzitou, pokud jde o
tempa poskytovanych bankovnich Gvérd - pljéky na spotfebu od nebankovnich
instituci vSak jiz druhy kvartal po sobé zrychluji svij rdst -, Gvéry obyvatelstvu na
bydleni si udrzuji dynamiku (+5,7 % mezirocné ve 2. Ctvrtleti), ktera od podzimu 2013
dokonce narUsta. Bankovni Gvéry obyvatelstvu na spotfebu, jejichZz stavy pocinaje
zafim 2011 kazdé Ctvrtleti mezirocné klesaly, vykazuji od posledniho Ctvrtleti
lonského roku meziro¢ni pfirastky, i kdyz velmi mirné (+0,3 % ve 2. Ctvrtleti 2014).

Domacnostem pujcuji na spotfebu i nebankovni subjekty, ale jen na kratkou dobu
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spoleCnosti splatkoveho (+4,8 % ve 2. étvrtleti), pficemz stavy téchto pujcek narUstaji také jiz treti kvartal po

g;%‘?r?ﬁ: %thic)k?gfc?ormou sobé. Stavy plijcek domacnostem s delsi splatnosti od t&chto zprostfedkovatel(l ale

ﬁnanérj],'ho |eazi,{guy dél_e klesaiji (riziI§o je zfejmé vrn’méno stéle.).. Neplati to u Ieasingovéhq financovani
(pljcky formou finanéniho leasingu se také jiz treti Ctvrtleti v fadé zvysuji).

Vysi gistych zahraniénich Silny rast c&istych zahrani¢nich aktiv v korunovém vyjadfeni, zejména dgistych
ovlivnila slaba koruna zahrani¢nich aktiv CNB (+37,2 % meziro¢né) souvisi s oslabenim sménného kurzu
Ceské koruny z listopadu 2013.
Graf €. 19 Vklady domacnosti (y/y, v %) Graf&.20 Uvéry domacnostem, podnikiim a
domaci uvéry celkem (y/y, v %)
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