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Hospodarstvi CR

Tab. ¢. Il/8

Vyvoj penézni zasoby a jejich zdroji* (mid. K&, konec obdobi)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Pen&ni zasoba - M2") 1218 1241 1338 1412 1596 1647 1763
penize - M1 445 404 458 488 584 692 809
obézivo 119 127 158 172 181 198 221
neterminované vklady 326 277 290 326 403 494 588
quasi penize 773 837 890 915 1012 955 954
terminované korun. vklady 634 673 653 645 742 730 716
vklad. certif., depoz. sménky = 26 91 114 1183 80 95
vklady v cizi méné 139 138 146 156 157 146 143
Zdroje penézni zasoby:
distd zahraniéni aktiva 338 425 570 673 801 913 822
domdci uvéry 1138 1080 1058 1069 1012 911 1080
disty tvér viadé a FNM 25 33 57 105 237 190 295
Uvéry obch. bank korunové 913 847 825 820 661 620 689
Uvéry v cizi méné 200 200 176 144 114 101 96
ostatni Gisté polozky -259 -264 -291 -830 -216 -177 -139

Pozn.: * aktiva pen&Zni zdsoby (zdroje) se uvadéji zvlast za rezidenty (pravni subjekty se sidlem v CR)
jako Cista domdci aktiva, zvlast za nerezidenty jako zahrani¢ni aktiva
1) M2 = obéZivo, neterminované a terminované vklady, certifikaty apod., vklady v cizi méné

Rozhodujici slozkou penézni zasoby byly i v roce 2003 terminované vklady, které se na ni podilely
zhruba 40 % a spolu s ostatnimi druhy quasi penéz 54 %. Od roku 2000 do roku 2003 doSlo k nardstu
obéZiva 0 50 mld. K&, tj. o ¢tvrtinu, a neterminovanych vklad(i o 262 mid. K&, tj. 0 80 %. Divodem bylo
abnormalni snizeni urokovych sazeb z vkladd.

Hiavnim néstrojem CNB jsou Grokové sazby, pficemz CNB v souladu s ménovymi instrumenty
Evropské centraini banky za kli€ovou sazbu povazuje dvoutydenni reposazbu, i kdyz téZ pouziva diskont-
ni a lombardni sazbu. Po postupném uvolnéni restriktivni ménové politiky od druhé poloviny roku 1998
uvedené klicové sazby do konce roku 2003 jednoznaéné klesaly. V priib&hu roku 1999 napf. dvoutydenni
reposazba klesla z 8,75 na 5,25 %, diskontni sazba ze 6,0 na 5,0 %, kdyz rovnéz od fijna 1999 sazba po-
vinnych minimalnich rezerv byla sjednocena s pozadavky EU na 2 %. V roce 2000 ke zméné parametri
ménové politickych nastrojl nedoslo, postupny pokles dal pokracoval v roce 2001, 2002 a 2003. K 31. 12.
2003 ¢inila 2T reposazba 2 %, diskontni sazba 1 % a lombardni sazba 3 %. Tento vyvoj v letech tfetiho ti-
sicileti zacal svédgit nejen o stabilité mény, ale i o jejim neobycejném zpevnéni vici svétovym ménam
a Castetné dokumentoval i to, Ze nasazeny sménny kurz zaCatkem devadesatych let byl tehdy uméle na-
sazen pfili§ nizko. ERDI (pomér sménného kurzu k parité kupni sily) dosahoval tehdy vice nez 2,8, v sou-
¢asné dobé se pohybuje na hranici 2,0, ale je stale vysSi nez v Polsku a Madarsku. Nastaveni Urokovych
sazeb je otazkou vétSiho poctu faktorl jako skutecné a predpokladané inflace, vyvoje reainych trokovych
sazeb, ménového kurzu a Urokového diferencialu vici nejvyznamnéjsim zahraniénim sazbam. Mimoradny
pokles inflace, zvySeni kurzu koruny a proporcionalné k tomu i zmény hlavnich ménové politickych nastrojl
CNB zatlacily na nizkou Groven Grokové sazby Gvérd i vkladd.
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