Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2013

kod a-1109-13

7. Ménové podminky

Ménova intervence CNB
z listopadu 2013...

... - pro hodnoceni $irSich
dopadu na realnou
ekonomiku zatim pfili§
kratka doba

Expanze v bankovnich
uvérech nefinanénim
podnikdm poskytovanych
v cizich ménach...

... probiha predevsim u
uvérl dlouhodobych a je
nadéje, Ze poroste
investi¢ni aktivita

Vklady domacnosti a firem
v Uhrnu uz druhy rok za
sebou klesaly

¢suU

Nejvyznamnéjsi zménou ménovych podminek ve 4. &tvrtleti i celém roce 2013 byla
ménova intervence Ceské narodni banky, ktera ve znaéném rozsahu uméle oslabila
kurz Ceské koruny. Tato akce z pocCéatku listopadu méla za prvotni cil zabranit
deflaci se vSemi dusledky, které pokles cen v ekonomice vyvolava. DalSi konstrukci
v podobé ,Posileni konkurenceschopnosti exportérd vlivem slabé koruny — jejich
vySS§i vynosy - vytvareni vétSiho poctu pracovnich mist - zlepSeni pfirdstkl mezd -
rist spotfeby domacnosti (i s védomim jejiho pocatecniho oslabeni inflaénim
impulsem plynoucim z vyS$Sich cen dovozi) - moznost zlepSeni investic -
dlouhodoby duchodovy efekt v podobé vyssiho riistu HDP® Ize pfi faktické absenci
hospodarské politiky chapat jako pokus feSit dvouletou recesi Eeské ekonomiky.

Rizika plynouci z toho, Ze néktera ocekavani spojend s uvedenou konstrukci
nebudou naplnéna, se podle prvnich ,pointervenénich® dat z realné ekonomiky
zatim neukazuji jako fatalni. RychlejSi rist cen vyvozi nez cen dovozu posilil pfi
dovozné-vyvoznim charakteru Ceské ekonomiky zisky exportujicich firem.
Zdavodnit tim vykazané vySSi investice v poslednim Ctvrtleti 2013 je vSak zatim
pfedCasné. V okruhu spotfebitelskych cen je mira inflace_nizka, vyrobni ceny
v pramyslu jsou po prvotnim narazu spojeném s oslabenou korunou ovliviiovany
jako celek poklesem cen energii. Spotfeba domacnosti ve 4. Ctvrtleti mezikvartalné
stagnovala, mzdy byly ovlivnény mimofadnymi vlivy (vice v kapitole o trhu prace).

Vyznamny obrat nastal podle dat bankovni statistiky v dynamice uvért
poskytovanych nefinanénim podnikim (rezidentdm). Mohutné uUvérovani firem, a fc
predev§im v cizich ménach, je patrné zhruba od srpna 2013 a v zavéru roku se
tempo i absolutni pfirlstky stava téchto avért dale prudce zvétsily.

Tento pocatek uvérové expanze zasahuje predevsim pujcky firmam v cizich ménact
a dominuji mu uvéry dlouhodobé. Zatimco od srpna do prosince 2013 se zvySovaly
kazdy mésic celkové stavy uvérd firmam v praméru meziro¢né o 2,1 % - pficem:
v listopadu a prosinci 0 4 %, resp. 3,8 % -, pfirlstky firemnich uvérd v cizich ménact
byly nékolikanasobné vysSi: stouply za tu dobu mési¢né v prdméru o 155 %
pficemz v listopadu o0 22,5 % a prosinci dokonce o 28,5 %. Prudké byly zejméne
mezimésiéni rusty stavll téchto uvérd — v listopadu stouply proti Fijnu o 27,9 mid
korun, z toho uavéry v cizich ménach o plnych 21,1 mid. korun. Pfitom prostémt
prepoctu téchto cizoménovych avérd do korun vlivem oslabeni mény takovyto narus
samoziejmeé pficist nelze.

Bankovni uvéry nefinanénim podnik{im v cizich ménach pfitom nejsou co do objemt
v Ceské ekonomice zanedbatelné (koncem roku 2013 ¢inily 22,2 % celkovych Gvér(
nefinanénim podnikim, u stfednédobych dokonce 31,6 %), i kdyZ udrokovy
diferencial hovofi teoreticky spi$e pro preferenci pujéek v ¢eskych korunach.

NejvétSim dilem se na prudkém ristu uvérd firmam podileji uvéry dlouhodobé — :
celkového pfirGstku bankovnich Gvért nefinanénim podnikim od srpna do prosince
ve vySi 31,2 mld. korun na né pfipadalo 21,3 mid. korun. Analogicky u pfirGstkt
samotnych avéru v cizich ménach ve vysi 33,1 mld. korun si firmy pujCily od bank ne
dobu delSi nez pét let 15,5 mid. korun.

Vzhledem k tomu, Ze dlouhodobé uvéry maji charakter investicni, Ize jejich vysoky
podil pokladat za start Ceské ekonomiky k oZiveni investi¢ni aktivity. za pfedpokladu
ze tyto mohutné rdsty nejsou zpuUsobeny predevSim investicemi finan€nim
Odvétvové participuji na téchto pfirlstcich dlouhodobych uvért hlavné nefinancn
podniky zaméfené na oblast nemovitosti.

Vklady v bankovnim sektoru na uUctech se splatnosti a uétech s vypovédni lhatot
v Uhrnu za domacnosti i firmy byly v zdvéru roku 2013 o 2 % niZ3i nez ve stejnémr
obdobi 2012, kdy vSak byl jejich meziro¢ni pokles jesté hlubsi (-3,8 %). V letect
2011 i 2010_tyto vklady jesté meziroCné posilovaly. Recese oslabila dynamikt
disponibilnich pfijmd domacnosti, které mély na pokles celkovych vklad rozhodujic
vliv — jejich uloZzky na vkladech se splatnosti koncem roku 2013 klesly o téméi
desetinu (-9,5 %) a oslabily i vklady domacnosti s vypovédni Ihitou (-1,3 %). Lidé
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Tempo rdstu avera
obyvatelstvu na bydleni
zesililo, uvéry na spotfebu
po pfedchozich poklesech
stavd nepatrné vzrostly

Rostouci objem penéz
v obéhu i majetku v
podilovych fondech

tak z&asti vyuzivaji i pfedtim odlozenych penéz v pouziti na spotfebu.

| pfi méné pfiznivé situaci v pfijmech domacnosti uvéry obyvatelstvu vzrostly v roce
2013 vice nez v roce 2012 — stavy Uvérd na bydleni byly v prosinci 2013 meziro¢né
vysS 0 5,2 % a Cinily 852,1 mld. korun, z toho hypote¢ni avéry 746,4 mid. korun (+6,€
%). Nepatrné ozily i po delSi dobu klesajici stavy uvérd na spotfebu (+0,4 %
meziro¢né proti -0,7 % z konce roku 2012) a dosahly 195,2 mid. korun. Je vsak
zfejmé, Ze segment Uvérovanych klientd je u obou typl Gvéra znaéné odlisSny.

Objem obéziva stoupl meziro¢né o 4,3 %, tedy vice nez kolik pfirGstek ¢inil v zavért
roku 2012. Lze z toho soudit, Ze nezanedbatelna ¢ast kupni sily domacnosti maze
lezet jako hotovost pfipravena doma (tezaurované penize). Pokud jde o alternativy
uspor domacnosti k bankovnim vkladim a jejich eventuelni posilovani na uUko
téchto uloZek, data znama pfi zpracovani této analyzy byla omezena pouze ne
objem majetku v podilovych fondech. Plyne z nich, Ze domacnosti a instituce meély
v zavéru roku 2013 naspofeno v domacich a zahrani¢nich podilovych fondect
pusobicich v CR celkem 269,8 mid. korun, coZ bylo meziroéné o 14,7 % vice. Tentc
velmi pfiznivy narudst vSak neznamena, Ze si lidé a instituce nakoupili o 34,6 mid
korun vice podilovych listd. Je dan hlavné pozitivhim vyvojem na finanénich trzich
zejména akciovych (majetek v nich stoupl meziroéné o 27,4 %), ktery takto silny
narlst majetku umoznil pfedevsim.
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Graf €. 19 Bankovni Guvéry nefinanénim Graf €. 20 Vklady domacnosti (y/y, v %)
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