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Ménovépolitické doporuceni pro 4. SZ 2008

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy ze 3. SZ 2008

Vychodiskem pro ¢ervnové ménoveépolitické rozhodnuti je makroekonomicka prognoza ze 3.
SZ 2008. Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji predpoklady, poc¢ate¢ni podminky a
vyznéni této prognozy.

Stavajici progndza predpoklada pro letosni i pfisti rok efektivni ekonomicky rist v eurozoné
na urovni 1,7 %. Spotiebitelské ceny v efektivni eurozoné porostou v letosSnim roce o 2,6 %,
vroce 2009 je pak pfedpokladan rast o 2,0 %. Progndéza dale pracuje s predpokladem
prumérné rocni sazby EURIBOR v letech 2008, resp. 2009 na urovni 4,1 %, resp. 3,9 %.
Piedpokladany schodek veiejnych rozpoétii CR pro rok 2008 je na tirovni 1,0 % HDP, pro rok
2009 pak ve vysi 1,4 % HDP.

Plsobeni redlné ekonomiky v 1Q08 hodnoti stavajici prognoza jako proinflacni. Nastaveni
realnych ménovych podminek v 1Q08 je hodnoceno jako mirné ptfisné. Zatimco uUrokova
slozka je mirn€ uvolnéna, ptisobeni kurzové slozky je vlivem silné apreciace piisné.

Na zéklad¢ stavajici prognozy predpokladame v pritbéhu letoSniho roku zménu v pasobeni
realné ekonomiky z proinflacniho na protiinfla¢ni. Mezera vystupu rychle poklesne a pteklopi
se do zapornych hodnot zejména vlivem restrikce ve fiskalni oblasti, mirné€ ptisnych redlnych
meénovych podminek a mirn€ restriktivniho pisobeni zahrani¢ni poptavky. Mezera redlnych
mezd bude v letoSnim roce plsobit mirné protiinflacné, v roce 2009 se pak jeji piisobeni
zméni na proinflacni vlivem zpomaleni inflace a setrva¢nosti nominalnich mezd.

Podle prognozy ze 3. SZ budou spotiebitelské ceny v roce 2008 pokratovat v poméerné
vyrazném mzr. rustu, ktery vSak bude zpomalovat. S odeznénim vlivu dafovych zmén a
dalsich inflacnich Sokii pak celkova inflace na pielomu let 2008 a 2009 poklesne. Na
horizontu ménové politiky (aktudlné zhruba 2. a 3. ctvrtleti roku 2009) se bude celkova
meziroéni inflace nachazet v blizkosti postupné se snizujiciho inflagniho cile'.
Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. celkova inflace po ocCisténi o primarni dopady zmén
nepiimych dani, se bude ve stejném obdobi nachdzet zhruba na urovni celkové inflace, resp.
na pocatku horizontu ménové politiky nepatrné nize.

S makroekonomickou progndzou a jejimi predpoklady je konzistentni nejprve zhruba stabilita
nominalnich urokovych sazeb, nasledovand poklesem jest¢ v roce 2008 a stabilitou v roce
2009.> V 2Q08 by méla troveii 3M PRIBORu podle zakladniho scénate dosahnout 3.9 %,
pfi¢emz primér za dosavadni prabéh ctvrtleti dosahuje 4,1 % (ke dni 23.6.2008). Ve 3Q08,
kam zejména dopadne Cervnové rozhodnuti o sazbach, ptedpokladd prognoza sazbu 3M
PRIBOR na trovni 3,5 %. S prognézou by tak byl konzistentni pokles ménovépolitickych
sazeb.

' Snizujici se cil je soucasti predpokladii prognozy poéinaje 4. SZ 2007, pfi¢emz oficialné je komunikovan cil ve
vysi 3 % platny az do konce roku 2009.
* Implikovana trajektorie ménovépolitickych sazeb se pfitom zhruba shoduje s trajektorii z 1.SZ.
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Trh v soucasnosti nevéti prezentované klesajici trajektorii ze 3.SZ a implikované sazby jakoz
1 FRA kontrakty naznacuji pro 3Q08 sazby nad urovni 4,25 %, pficemz vyhled sazeb pro
zbytek roku dale stoupa.

Ve 4. SZ jsou rizika stavajici prognozy celkové 1 ménovépolitické inflace hodnocena jako
proinflacni. Znacnou nejistotou je vSak ménovy kurz, ktery by v pfipad¢ setrvani na
aktudlnich apreciovanych hodnotach ptfedstavoval silny protiinflacni faktor (viz cast 3).
Nasledujici kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k vy$§im, resp. niz§im sazbam, nez
jsou sazby konzistentni se zdkladnim scénafem prognozy ze 3. SZ.

2. Argumenty pro vysSi trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénari prognozy

a) Nejvyraznéjsi posun oproti pfedpokladiim 3.SZ zaznamenal vyhled sazeb 1R Euribor.
TrZznimu vyhledu sazeb odpovidd nominalni jednoro¢ni Euribor nad trovni 5,0 % na
celém horizontu prognézy, pficemz zakladni scéndf stavajici prognozy pracuje s poklesem
IR Euriboru ke konci letosniho roku na 3,7 % a naslednym rstem na 4,1 %. Vzhledem k
tomu, ze aktudlni trzni vyhled neni konzistentni s o¢ekdvanym vyvojem inflace a rustu
HDP v eurozéng, se SMS domniva, ze tento posun je pfehnané ovlivnén komunikaci ECB
po jejim poslednim ménovépolitickém zasedani jakoz i vlivem nizké likvidity. Proto byla
pro simulaci GRIPu odhadnuta trajektorie jednoletych sazeb Euribor’, ktera je nizsi ve
srovnani s trznim vyhledem. I piesto ale zlistdva vyhled sazeb 1R Euribor spolu s novou
ptedpovédi vyvoje HDP a inflace v efektivni eurozon€ vyraznym proinflaénim rizikem
progndzy, resp. rizikem ve sméru vyssich domacich trokovych sazeb.’

b) ZvySeni vyhledu cen ropy pro rok 2008, resp. 2009 o 16 %, resp. 27 % v dolarovém
vyjadieni oproti referencnimu scénafi stavajici prognézy piedstavuje také proinflacni
riziko stavajici prognozy. Novy vyhled kurzu dolaru narozdil od minulosti o¢ekdvany
pohyb cen ropy nekompenzuje. Vyssi ceny ropy se do inflace promitnou mimo jiné
vyraznéj$im nez dosud ocekavanym rastem regulovanych cen energii. Rekordni ceny ropy
v kombinaci s pokracujicimi turbulencemi na svétovych finan¢nich trzich vS§ak mohou mit
na druhou stranu negativni dopady na svétovy a tim zprostiedkované i1 na domaéci
ekonomicky riist a cenovy vyvoj.

c) Dalsim proinflacnim rizikem je vyS$§i neZ ocekdvany mezironi narist mezd
v podnikatelské sféfe v 1Q08 (skutecnost 12,2 % oproti pfedpokladu 10,9 %). Ten byl
ovlivnén nejen ocekavanym piesunem ¢asti mezd z roku 2007 do letosniho roku, ale i
niz8i nemocnosti v disledku zmén ve vyplaceni nemocenskych davek. Zaroven neni
mozné vyloucit, ze z divodu danové optimalizace je ¢ast ziskii vyplacena podnikatelim
formou mezd. Po oc€isténi o tyto vlivy se riziko rychlejSiho nez ocekévaného riistu mezd a
nasledn¢ inflace a urokovych sazeb ponckud zmenSuje, pfesto vSak ziistava
nezanedbatelné, coz se odrdzi v poloze bodu pocateéni podminky v GRIPu. Ve svétle
probihajiciho 1 ocekdvaného zpomaleni ristu HDP se vSak domnivame, Ze vysoky rist

3 Box v kapitole III.1 4.SZ podrobn& popisuje argumenty identifikujici nepfiméfenou reakci trzniho vyhledu
jednorocnich sazeb Euribor na nové zvetejnéné informace.

* Toto riziko pro budouci vyvoj domécich trokovych sazeb by se mé&lo v logice prognostického aparatu
realizovat skrze tlaky na depreciaci ménového kurzu, kterému by domaci ménova politika Celila ristem sazeb.
Posledni vyvoj kurzu jde vSak piesné opacnym smérem. Je ovSem zaroven pravda, Ze trzni vyhled tuzemskych
tirokovych sazeb je ve srovnani s prognézou CNB znatelné vyse a Ize na ném pozorovat dopady zminéné
komunikace ECB.



mezd miize byt pfechodny a jeho dopad do inflace a sazeb mén¢ vyznamny, nez naznacuje
simulace GRIPu.

3. Argumenty pro nizSi trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénari prognozy

Velmi vyraznym protiinflacnim rizikem je vyvoj kurzu CZK/EUR. Zakladni scénaf stavajici
progndzy pracuje s kurzem pro 2Q08 na urovni 25,3 CZK/EUR, pfic¢emz dosavadni primér
ke dni 23.6.2008 je 24,9 CZK/EUR. Navic aktudlni kurz ke dni 23.6. dosahl urovné 24,1
CZK/EUR. Pro 3QO08 pocita stavajici progndza s primérmym kurzem na udrovni 25,0
CZK/EUR, tj. 0 3,6 % slabsim, nez byl kurz ke dni 23.6.2008. Pietrvani kurzu kolem stavajici
urovné by tak pfedstavovalo vyrazny protiinflacni faktor a lze ofekéavat, Ze nova progndza
kurzu, inflace a sazeb by z tohoto titulu lezela znateln& niZe.” Ve sméru zmirnéni tohoto rizika
muze do uréit¢é miry pusobit dosavadni evidence o (ne)promitani kurzového vyvoje do
domacich cenovych okruhti. Pfenos do dovoznich cen bez energii a potravin zhruba odpovida
minulé zkuSenosti a odhadnutym elasticitam, jeho odraz v koncovych spotiebitelskych cenach
viak zatim neni patrny.® V této souvislosti pak miize hrat roli i to, Ze v horizontu jednoho roku
trhy stale ocekavaji depreciaci. To miiZze pienos apreciace kurzu zpomalovat, zejména jsou-li
tato ocekavani v ekonomice pfitomna obecné. Hladina, ke které by mél kurz na horizontu
jednoho roku dle ocekavani analytiki sméfovat, je ovSem v Case ¢im dal tim silnéjsi.
Konkrétné tedy domaci analytici osloveni v ramci Setfeni IOFT pfedpovidaji v jednorocnim
horizontu kurz 24,9 CZK/EUR, zahrani¢ni analytici osloveni v ramci Setfeni FECF kurz 25,4
CZK/EUR, pficemz stavajici prognoza predpoklada ve stejném horizontu kurz na urovni 24,8
CZK/EUR'.

4. Dalsi ménovépolitické uvahy

S ohledem na potiebu ukotvovat inflacni oekavani povazuje SMS dosavadni komunikaci
CNB o docasnosti souéasné ,,inflaéni vinky“ zptisobené jednorazovymi vlivy za tsp&nou a
uzite¢nou a doporucuje v ni pokracovat. Komunika¢ni vyzvou pro nejbliz§i méesice se vSak
muze stat fakt, ze progndézovany postupny pokles inflace k cili pravdépodobné béhem letnich
a mozna 1 podzimnich mésicl pierusi série proinflacnich vlivli. Mezi né lze pocitat dopady
posledniho neocekdvaného ristu svétovych cen ropy do cen pohonnych hmot, s tim
souvisejici nové ozndmené zmeény regulovanych cen plynu, stejné jako zvySeni odhadu
sekundéarnich dopadi ristu spotiebnich dani u cigaret na zdkladé novych cenovych véstniki.
Ptredpokladany celkovy dopad téchto novych informaci do inflace 1ze odhadnout na vice nez
0,5 p.b., z ¢ehoz vyplyva, Ze celkova mzr. inflace se v nejblizS§ich mésicich pravdépodobné
opét dostane nad urovenn 7 %. To muze vyvolat ve vefejnosti pochyby o jednorazovosti a
docasnosti inflaéniho vzepéti v tomto roce a negativné ovlivnit inflaéni ocekavani. Proto
doporucujeme na tuto skutecnost v ptredstihu upozoriiovat a zdiiraziovat pfitom vazbu

* Pro ilustraci rozméru daného rizika lze vyuzit standardni kurzovou citlivostni analyzu zpracovanou v ramci 3.
SZ.

6 Zkugenost z let 2002 a 2003, ktera se poslednim kurzovym vyvojem stava vice nez relevantni, nam vsak fika,
ze ceny obchodovatelného zbozi (bez potravin a PH) reaguji zprvu pomérné pozvolna, tato reakce je pak ovsem
pomérné rychle.

7 Ptitom plati, Ze trzni vyhled tirokovych sazeb lezi podstatné vy3e, nez je trajektorie konzistentni se zakladnim
scénafem (viz graf 4). V piipadé¢ pfiblizeni trzniho vyhledu sazeb prognéze CNB tak neni mozné vyloucit ani
tlaky na oslabeni kurzu koruny a potvrzeni depreciacnich ocekavani ekonomickych subjekti.



zminénych proinflaénich dopad na rychle rostouci ceny ropy na svétovych trzich lezici
mimo kontrolu ménové politiky.

Pozorovany vyssi riist mezd 1 po o€isténi o jednorazové a nesystematické vlivy pfitom mtize
byt prvnim z projevl vyssi propagace nakladovych Soki do inflace a infla¢nich oekavani
ve smyslu rizikového scéndie zpracovaného vramci 3. SZ. Vném se ve srovnani se
zakladnim scénarem celkova inflace nachdzi na zhruba stejné tirovni az do 1Q09, poté se od
zékladniho scénafe odchyluje smérem nahoru. Implikovana trajektorie urokovych sazeb pak
lezi ve 2Q08 o 0,2 p.b. nad trajektorii konzistentni se zdkladnim scénafem stavajici prognozy,
poté se rozdil postupné zvySuje az k 1,0 p.b. na zacatku roku 2009. O mozném napliovani
tohoto scénafe mtize sveéd¢it vyvoj inflacnich ocekavani v ekonomice. Infla¢ni ocekavani
analytikii finan¢niho trhu totiz po nékolika mésicich postupného mirného poklesu opét
zamiftila vzhilru, a to v ro¢nim i tfiletém horizontu. Podobn¢ negativni signaly vysila i vyvoj
inflacnich o¢ekavani domacnosti a podnikové stéry (viz grafy 10 a 11).

Vyznamna proinfla¢ni rizika stdvajici prognozy je vSak nutno vnimat na pozadi klesajici
trajektorie sazeb stouto progndézou konzistentni. Kli¢ovou otazkou pfitom tedy je, zda
proinflacni bilance rizik prozatim pouze odklada Givahy o budoucim poklesu trokovych sazeb,
nebo je natolik silnd, aby vyzadovala zvySeni sazeb. SMS se zatim pfiklani k prvni
z uvedenych variant. Pokud navic zlistane ménovy kurz del$i dobu na soucasnych hladinach
nebo dokonce déle posili, bude spiSe nutné obnovit ivahy o poklesu sazeb.

5. O¢ekavani finan¢nich trha a komunikace CNB

Na kvétnovém zasedani (7.5.) BR ponechala limitni rokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici urovni 3,75 %. Toto rozhodnuti bylo ocekdvano vétSinou ucastnikil
finanéniho trhu. Z dotaznikii IOFT (10.4.) vyplyvalo, Ze na kvétnovém zasedani BR CNB 2 z
11 analytikli pfedpokladali zvySeni zékladnich sazeb o 0,25 p.b., ostatni ocekavali stabilitu.
Odhady urovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 3,50 az 4,25 %
(median 3,75 %). Setteni agentury Reuters (23.4.) ukazovalo, Ze na kvétnovém zasedani BR
CNB vsech 15 dotazovanych analytikii pfedpokladalo stabilitu zékladnich sazeb. O&ekavani
v delSim €asovém horizontu byla rozlozena takto: zvySeni v 2-3Q08 (4 analytici), zvySeni
v 2Q09 (1 analytik), stabilita v horizontu 1R (3 analytici), snizeni v 4Q08 (1 analytik) a
sniZzeni v 1-2Q09 (6 analytikll). Rozmezi urovné 2T repo sazby v ro¢nim horizontu €inilo 3,25
az 4,25 % (median 3,75 %).

Na pozdgjsi tiskové konferenci guvernér CNB Z. Tiima oznamil, Ze BR rozhodla pomé&rem
hlasii 6:1, jeden ¢len hlasoval pro zvySeni sazeb o 25 bazickych bodia. Guvernér uvedl, ze
rizika prognozy jsou celkové spiSe proinflacni, nejistota ohledné budouciho vyvoje je nadale
znacna. K proinflacnim rizikiim patfi situace na trhu prace a moznost promitani ndkladovych
Sokli do dalSich cenovych okruhil a infla¢nich ofekévani. Mezi protiinflacni rizika naopak
patii siln€j$i koruna a vyvoj vnéjSiho prostiedi. Guvernér prohlasil, Ze s novou inflacni
prognozou je konzistentni v nejblizSim obdobi stabilita urokovych sazeb, nasledovana
poklesem jest€¢ v letosSnim roce. Néktefi ¢lenové BR vyjadiili skepsi k takovému vyvoji.
Guvernér zarovenl upozornil, Ze se jednd o modelovou prognézu, a Ze tato trajektorie
urokovych sazeb neni zavazkem centralni banky, ale vstupem pro debatu BR. Ke kurzu
koruny guvernér uvedl, ze osobné povazuje tempo posilovani koruny k euru stile za velmi
rychlé.



Béhem mésict kvétna a Cervna se n€kolik ¢lentt BR vyjadtilo k moznému budoucimu vyvoji
zékladnich sazeb CNB (viz Tabulka). Tato komunikace odraZela pietrvavajici velkou
nejistotu jednotlivych &lentt BR spojenou s nastavenim zakladnich sazeb CNB v nejbliz§im
obdobi, celkové se vSak prevazn€ nesla v duchu diskuse proinflacnich rizik prognézy a
otazky, zda jsou tato rizika dostatecné silnd na zvySeni trokovych sazeb. Na protiinflacni
stran¢ byla jako silny faktor zminéna rekordné posilujici koruna.

Sazby na pené€znim trhu se od posledniho zaseddni BR mirné zvysily. Vynosova krivka
sazeb PRIBOR je rostouci (viz Graf 2). Vyraznéji vzrostly sazby FRA, trzni trajektorie 3M
sazeb se od 3QO08 pohybuje kolem hladiny 4,50 %. Trajektorie sazeb konzistentni se
zakladnim scénafem aktualni prognozy i alternativy leZi nize, s prodluzujicim se horizontem
se odchylka zvysuje.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR také podstatné zvysily, pfedev§im v kratsi a stfedni
casti kiivky. Spread SR — 1R dosahuje 0,1 p.b., spread 10R — 1R ¢ini 0,2 p.b.

Soucasnd ocekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici.
Z dotaznikd IOFT (12.6.) vyplyva, e na &ervnovém zasedani BR CNB 4 z 12 analytikd
predpokladali zvySeni zakladnich sazeb o 0,25 p.b., ostatni o¢ekavali stabilitu. Odhady urovné
2T repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 3,50 az 4,00 % (median 3,75 %).

Ze Setfeni agentury Reuters (20.6.) vyplyva, Ze na &ervnovém zasedani BR CNB 2 ze 16
dotazovanych analytikt pfedpokladaji zvySeni zakladnich sazeb o 0,25 p.b., ostatni ocekavaji
stabilitu. Ocekéavani v delSim casovém horizontu jsou rozloZena takto: zvySeni v 3Q08 (8
analytikil), stabilita sazeb (2 analytici) a snizeni v 1-3Q09 (4 analytici). Rozmezi Grovné 2T
repo sazby v rocnim horizontu ¢ini 3,50 az 4,25 % (medién 3,75 %).

Analytici v rdmci Setfeni IOFT ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R dosédhne 24,90 CZK/EUR
(rozpéti 24,00 az 25,70). Analytici v rdmci Setfeni FECF predpokladaji jesté slabsi kurz na
hladin¢ 25,35 CZK/EUR. Zakladni scénaf progndzy ocekava pro 2Q09 kurz na trovni 24,80
CZK/EUR.

16.5. M.Hampl Ceka nas obdobi dogasné slabsiho ristu, doprovazené navratem inflace zpét k
inflanimu cili.
(rozhovor pro server Ekonom.cz)
19.5. M.Hampl Ekonomické prostiedi je z mého pohledu vice proinflacni a proto by jedno zvySeni
h &7 sazeb neuskodilo. Divodem je zejména situace v ekonomice, ktera loni jela vyssi
(rozhovor v CT) rychlosti, nez je jeji povolena konstrukéni rychlost, coZ generuje poptavkové tlaky.
Argumenty jsou ale ve prospéch i v neprospéch dalSiho zpfisnéni ménové politiky a
cela ta situace je zatizena obrovskou mirou nejistoty.
23.5. E.Zamrazilova Prozatim pocitdme jen se scéndfem postupného odeznivani sou€asné inflatni viny

a navratem inflace k inflaénimu cili - tedy ke tfem procentlim — na pocatku pfistiho
roku. Pokud se tento ogekdvany vyvoj zméni a zvysi se riziko dalSich inflaénich
tlakd, pfichazi pro mé v Gvahu jen zvySeni trokovych sazeb.

(rozhovor pro Lidové noviny)

10.6. R.Holman Inflace by se méla do konce letodniho roku vratit k tfiprocentnimu cili CNB nebo na
horni hranici cilového intervalu...Nepozoruji dramaticky vliv cen potravin na inflaci.
Snizeni meziroéni inflace podle mé zavisi na tom, Ze nezesili inflaéni oekavani a
tlak na rist mezd.

(rozhovor pro Reuters)

11.6. M.Singer | perceive slightly more pro-inflationary factors, and that the probability -- which |
before did not see as great anyway - that we would cut rates, as the forecast

(rozhovor pro Bloomberg) suggests, has dropped a bit." It seems slightly less likely that we'd be cutting any




time soon."

13.6. M.Singer UZ néjakou dobu utvafime ménovou politiku v obdobi vyznamnych a neobvyklych
nejistot, a tak byla ma podpora stabilité sazeb dosud motivovana jen velmi tésnou

(rozhovor pro Hospodarské pfevahou pro ponechani sazeb na jejich stavajici vysi. PFisté tomu tfeba bude jinak.

noviny)

16.6. V.Tom§3ik Vidim tfi nejvétsi faktory, které hovofi o posunuti rizik proinflaénim smérem.
Prvni je jednoznatné nové oznamené zvySeni nékterych regulovanych cen - od
Cervence se zvySuji ceny plynu. Dalsi véc, kterd posouvd rizika smérem
proinflaénim, je dopad lednového zvy3eni dani na cigarety. Odsunulo se to, ale ted
jiz Ize na trhu pozorovat, Ze se to zaCina projevovat v cenach cigaret. Druhy faktor,
ktery je proinflaéni, je jednoznacné nominaini rist mezd o 10,4 procenta za prvni
Ctvrtleti letoSniho roku. Tretim proinflaénim faktorem je pfehodnoceni vyhledu sazeb
v eurozéné smérem nahoru. Protiinflaénim smérem pusobi velmi silny faktor, a to je
kurs koruny...Necilujeme kurs, ale kdyz vidim meziro€ni 15procentni zhodnoceni
koruny, tak ackoli to je$té nevidim v datech o HDP nebo exportu, je to pro mé velmi
silny faktor, pro¢ stale jeSté uvazovat o ponechani sazeb tam, kde jsou.
"V této chvili nejsem schopen rozhodnout, jestli jiz nastal ¢as na zvySeni urokovych
sazeb."

(rozhovor pro Reuters)

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje ponechat ménovépolitické urokové sazby na stavajici trovni.

Doporucujeme vefejnost v piedstihu upozornit na velmi pravdépodobny opétovny narhst
inflace nad hladinu 7 % v nejblizsich mésicich pod vlivem rostoucich cen ropy na svétovych
trzich a zmény spotiebni dané z cigaret. SouCasné¢ povazujeme za vhodné, aby tato
komunikace 1 nadale zdtraziovala jednorazovost a docasnost vysoké inflace v letoSnim roce
s tim, Ze na pocatku roku 2009 inflace opét klesne na hodnoty blizko infla¢niho cile. V té
souvislosti mozno poukézat na faktor vyrazné posilujiciho kurzu, ktery zacne ptisobit silné

protiinflacnim smérem.




Graf 1: Prognéza inflace z 3. SZ 2008, ocekavana skutecnost a cilové pasmo
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 5: 3M EURIBOR, FRA
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Graf 7: Kurzy stfedoevropskych mén (1.4.=1.0)
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Graf 9: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 10: Inflacni oéekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Ukazatel inflace o€ekavané v pfistich 12 mésicich
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Graf 11: Inflaéni ocekavani dalSich subjektl v ¢eské ekonomice
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Graf 12: Véjifovy graf prognézy Urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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