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Ménovépolitické doporuceni pro 1. SZ 2010

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy z 1. SZ 2010

Vychodiskem pro unorové meénoveépolitické rozhodovani je novad makroekonomicka
prognoza z 1. SZ 2010. Nasledujici odstavce ve strucnosti shrnuji pocatecni podminky,
predpoklady a vyznéni této progndzy.

Domaci ekonomické aktivita se pomalu odpoutavéa od svého dna, coz dokumentuje jiz druhé
ctvrtleti jejiho mezikvartalniho ristu v fad€ a zmirnéni jejiho meziro¢niho poklesu ve tretim
ctvrtleti 2009. Aktudlni vyvoj nominalnich nakladii hodnotime jako protiinflacni. Dovozni
ceny pusobi protiinflacng, ptficemz jejich vliv je vyraznéj§i nez v minulé prognoze
v dusledku silngj§itho prasaku minulého zhodnoceni ménového kurzu a nizké zahraniéni
inflace. Inflacni tlaky z doméaci ekonomiky nejsou patrné, kdyZz ceny mezispotieby stagnuji.
Postupny budouci néavrat aktualné stlacenych marzi vyrobct k jejich dlouhodobé trovni
podpofi na prognéze sméetovani inflace k cili. S ohledem na vyss$i nez ocekavanou inflaci a
nizsi rist nédkladh ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 vSak bude tento tlak na rist budouci inflace oproti
ptedchozi progndze slabsi.

Nova prognoéza predpoklada pro letoSni rok rist efektivni ekonomické aktivity v eurozoné
o 1,5 %, vroce 2011 pak jeji mirné zrychleni na 1,9 %. Spotiebitelské ceny v eurozoné
porostou v letoSnim roce o 1,2 %, poté je vroce 2011 ocekdvana inflace na urovni 1,7 %.
Ceny vyrobctl v eurozoné budou letosni rok rist tempem 0,6 %, v roce 2011 je o¢ekavan rist
pramyslovych cen o 1,8 %. Trajektorie 3M EURIBORu by méla postupné zacit rlst ze
soucasnych 0,7 % a na konci roku 2011 dosdhnout hodnoty 2,9 %.

V roce 2009 poklesla doméci ekonomické aktivita dle nasich odhadii o 3,9 %. V roce 2010
progndza ocekava kladny hospodarsky rast o 1,4 %, ptfiCemz v nasledujicim roce pak lze
cekat dalSi zrychleni ristu ekonomické aktivity na 2,1 %. Oziveni vSak nebude plynulé a
nadale ptfedpokladame jeho pribéh ve tvaru nesoumérného ,,W*, coz odrdzi zejména
ofekavany tvar zahrani¢niho oziveni. Zatimco zahrani¢ni poptavka byla vroce 2009
podporovana zavedenim zahrani¢niho Srotovného, v letech 2010 a 2011 bude jeho ukonceni
naopak domaci ekonomicky riist snizovat. Pfechodné oslabeni domaci ekonomické dynamiky
v roce 2010 bude navic zpusobeno 1 poklesem spotieby domécnosti v souvislosti se snizenim
zamé&stnanosti a s piijatymi fiskalnimi opatfenimi. Na trhu prace se utlum domaci ekonomiky
1 nadéle projevuje s obvyklym zpozdénim v propadu zaméstnanosti a narGstu miry
nezaméstnanosti, kterd dosahne vrcholu az v priibéhu roku 2011. Meziro¢ni rist primérnych
nomindalnich mezd v podnikatelské sféfe bude v prvni poloviné letoSniho roku jesté vysoky
vlivem zmén ve struktufe zaméstnanosti, béhem roku vsSak vyrazn€¢ zpomali. Spolecné
s ozivenim ekonomickeé aktivity pak riist mezd opét zrychli v roce 2011.

Dle nové prognozy celkova inflace v celém roce 2010 poroste a v jeho druhé poloviné se bude
nachazet mirné¢ nad 2% inflaénim cilem vlivem dafovych zmén. Na horizontu ménové
politiky (zhruba 1Q11 az 2Q11) se pak inflace navrati k cili. Ménovépoliticka inflace, tj.
inflace ocCisténd o primarni dopady zmén nepiimych dani, se bude od pocatku letosniho roku



nachézet pod celkovou inflaci a na horizontu ménové politiky se bude zezdola pfiblizovat
k cili CNB.'

S novou prognozou a jejimi predpoklady je konzistentni stabilita kratkodobych trokovych
sazeb v prvni poloving letosniho roku pobliZ stavajici irovné a jejich néasledny postupny rist.
V 1Q10 by méla urovein 3M PRIBORu podle zakladniho scénéfe dosdhnout 1,3 %, pfi
priméru za dosavadni pribéh ctvrtleti i aktudlni hodnoté (k 2.2.) poblize 1,5 %. Primérnou
hodnotu rozpéti mezi sazbami 3M PRIBOR a 2T repo predpoklada zakladni scénat pro 1Q10
ve vysi 0,4 p.b. Primér tohoto rozpéti za dosavadni prubeh Ctvrtleti 1 jeho aktualni hodnota (k
2.2.) ¢ini piiblizné 0,5 p.b. VysSe uvedenému v progndze odpovidd pro 1Q10 primeérna
hodnota 2T repo sazby na trovni 0,9 %.

Nova situaéni zprava hodnoti rizika zakladniho scénare prognozy jako celkové neutralni.
Nasledujici kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k niz§im, resp. vys$§im drokovym
sazbam, nez jsou sazby konzistentni se zdkladnim scéndiem nové progndzy.

2. Argumenty pro nizS$i trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénari prognozy

V soucasné situaci neni identifikovan zadny vyznamny argument jdouci asymetricky v tomto
smeru.

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

V soucasné situaci neni identifikovan zadny vyznamny argument jdouci asymetricky v tomto
smeru.

4. DalsSi ménovépolitické uvahy

a) Jak v protiinfla¢nim, tak v proinflanim sméru muze pusobit nejistota ohledné vyvoje
nominalnich mezd. Ta vyplyva z obtizného odliSeni fundamentélnich a nefundamentalnich
faktor stojicich za pomémné rychlym mzdovym vyvojem v podnikatelské sféfe v zavéru
loniského roku. Nejistota obestird 1 o¢ekavané dopady krize na mzdova vyjedndvani pro rok
leto$ni. V tomto duchu byl zpracovan citlivostni scénaf, ktery pracuje se Ctyfmi variantami
mzdového vyvoje; dvé varianty s rychlejSim ristem mezd a dve varianty s pomalej$im riistem
mezd ve srovnani se zakladnim scénafem.” Varianty s vy$§im mzdovym réistem implikuji
vys$i inflaéni tlaky oproti prognéze a vyssi sazby. Dopady na inflaci a reakce ménové politiky
jsou vsak slabsi, pokud je rst mezd interpretovan jako dopad zvySeného rustu produktivity.
Protiinflacné by naopak plsobily niZ§i mzdy oproti zakladnimu scénafi, pfiCemz i zde
centrdlni autorita reaguje mensim sniZenim urokovych sazeb, jsou-li niz$i mzdy doprovazeny
pomalejSim ristem produktivity.

Uvedenou nejistotu ohledné vyvoje mezd v zaveéru lonského roku jesté dale prohlubuje
nejnové&jsi udaj ze signalni informace CSU o vyvoji mezd v pramyslu v prosinci. Podle ngj se
v podnicich s 50 a vice zaméstnanci zvySila primérnd mzda o 10,7 %, a to pii poklesu
eviden¢niho poctu zaméstnancti o 12,9 %. Takto vysoky rast mezd je ponékud ,,zdhadny* a

' Vlivem vyznamnych zmén nepiimych dani bude ménovépoliticka inflace niz$i nez inflace celkova az do
poloviny roku 2011, kdy vyprchaji zpozdéné dopady zvyseni spotfebni dan¢ na cigarety z letosniho roku.
* Detailni popis konstrukce viech &tyt variant tohoto citlivostniho scénéie je uveden v SZ v kapitole III.



1ze zatim pouze spekulovat, co se za nim skryva. Jednou z hypotéz miize byt opétovny vyskyt
tzv. daflové optimalizace po vzoru roku 2008, ale tentokrat v opaéném gardu. Od letoska se
totiz zvySovaly maximalni vymeéfovaci zdklady pro platby na zdravotni a socidlni
zabezpeceni ze 4 na 6-ti ndsobek primérné mzdy. To pro ptijmové skupiny s platy 100-200
tis. mesiéné, kam muze patfit sttedni a vys$S§i management v podnicich, vede za jinak stejnych
okolnosti k propadu celoro¢ni ¢isté nominalni mzdy az o 10 %. Na to mohl management
podnikl reagovat pifesunem ¢asti svych plata ¢i spiSe odmeén z letoska jesté do lotiského roku,
coz by v jejich ptipadé vedlo ke znatelnému zvySeni souhrnné Cist¢é mzdy za oba roky ve
srovnani s ,,neoptimalizovanym* rozloZzenim vyplacenych prostfedkt. Pokud by byla uvedena
hypotéza nasledné potvrzena, potom by to zfejmé znamenalo naopak niZsi nez ocekavany rist
mezd v 1Q10. Ve sméru zrychleni mzr. dynamiky mezd v primyslu v zavéru loiiského roku
mohlo vedle uvedené hypotetické danové optimalizace rovnéz pulsobit ukoncovani
zkraceného pracovniho tydne v n&kterych podnicich.’

b) Pretrvavajici nejistotou ménovépolitického rozhodovani zlstdvd vyvoj rozpéti mezi
sazbou 3M PRIBOR a repo sazbou. Toto rozpéti zastavilo v zavéru loiiského roku sviij
ptedchozi pozvolny pokles a od té doby stagnuje v intervalu 0,5 p.b. — 0,6 p.b. (Graf 7).
Prognoza ptitom ocekava pro 1Q10 uvedené rozpéti na mirn€ nizsi urovni 0,4 p.b. Pokud by
uvedené rozpéti zlstavalo na vysSich nez prognézovanych trovnich i v del§im horizontu,
potom by to mohlo znamenat potifebu déletrvajici stability 2T repo sazby na stavajici Grovni
ve srovnani s tim, co implikuje prognoza.

c) V kontextu odeznivajici svétové financni a hospodaiské krize a pii pohledu na novou
prognozu lze usuzovat na dosazeni dna domadcich urokovych sazeb. Kdyz se ohlédneme za
uplynulou fazi ménovépolitického cyklu charakterizovanou rychlym a vyraznym sniZovanim
urokovych sazeb, potom miize byt zajimavé se podivat, zda dochazelo k uvoliiovani ménové
politiky v tempu, které implikovaly v té dob& zpracované prognézy’. Takové posouzeni
nabizi retrospektivni pohled na vyvoj odchylek skute¢ného vyvoje trzni urokové sazby 3M
PRIBOR a jeji pfedpovedi pro prvni dvé progndzovand Ctvrtleti v ramci uplynulych sedmi
prognéz (Graf 14).° Druh4 polovina roku 2008 byla do znaéné miry ovlivnéna raznym
nastupem finanéni krize, kterd se mj. projevila v narlstajici kreditni prémii na
mezibankovnim trhu, a neo¢ekavanymi zménami v zahrani¢nimi vyvoji. Rostouci prémie byla

? Informace o vyvoji indexu ndkupnich manazertit (PMI) v &eském priimyslu v lednu 2010 ukazuji na pom&rng
svizny rust produkce a novych objednavek v tomto sektoru na pocatku letosniho roku. Je-li pfitom vyssi nez
nami ocekavany rist mezd alespon z casti dan fundamentalnimi vlivy (a nikoliv tedy pouze napf. danovou
optimalizaci), pak by mohl byt souc¢asné doprovazen vyssi dynamikou rastu produktivity prace. Z vyssich mezd
vyplyvajici inflacni dopady a tlaky na vyssi urokové sazby by pak byly v takovém pfipadé zmirmovany, viz
zpracovany citlivostni scénar.

* Zda v zavéru roku 2008 a v roce 2009 dochazelo k dostate¢né rychlému uvoliiovani ménovych podminek, aby
tyto puisobily ve sméru plnéni inflacniho cile na horizontu ménové politiky, budeme schopni dtikladné posoudit
teprve postupné v pribéhu letosniho roku v pravidelnych c¢tvrtletnich materidlech vénovanych vyhodnocovani
plnéni infla¢niho cile.

> Dv& ¢&tvrtleti jsou zvolena z toho diivodu, Ze ménovépolitické rozhodovani na zakladé nové prognézy ma
potencial ovlivnit trzni tirokové sazby v daném cCtvrtleti pouze z ¢asti (neni-li zména sazeb plné anticipovana a
tudiz vtélena v trznich sazbach jiz pied samotnym rozhodnutim), protoze piislusné zasedani bankovni rady se
odehrava zhruba v poloviné daného ¢tvrtleti. Tim spiSe to plati pro nasledujici ménové zasedani k malé situacni
zpraveé na konci ctvrtleti, kde je zakladem pro rozhodovani stale tatdz prognoza (rozsifend o posouzeni bilance
rizik jejiho napliiovani) a kdy rozhodnuti bankovni rady jiz ovlivni trzni irokové sazby vyhradné v nasledujicim
Ctvrtleti. Delsi horizont nez dvé ¢tvrtleti pak na druhou stranu nema cenu zahrnovat, protoze odhad optimalniho
nastaveni urokovych podminek v novych prognézach byl v dobé krize vyrazné ménén v zavislosti na nové
dostupnych informacich.



zpocatku prekvapenim a piisobila na zvySeni skutecnych a nepfimo vlivem vyhlazovani v
urokovém pravidle 1 prognézovanych sazeb 3M PRIBOR. Posléze jsme se s touto prémii
naucili pracovat, explicitné jsme ji zohlednili v prognoze 1 ménoveépolitickém rozhodovani,
pfi¢emz se prémie zacala postupné snizovat. Dal$i vyvoj skute€nych urokovych sazeb lze pak
hodnotit jako zhruba v souladu s prognézami, s vyjimkou odchylky souvisejici s progndzou
ze 7.5Z 2009, kdy sazby byly vyssi, nez implikovala prognoza (avSak nikoli v dasledku
neocekavaného vyvoje kreditni prémie). V souhrnu za celé sledované obdobi tak byly sazby
jen mirn€ pfisnéjS$i nez progndézované urokové podminky. Vedle sazeb je pak tfeba jeste
zohlednit vyvoj kurzu, ktery byl zejména v pocatku sledovaného obdobi vyrazné slabsi, nez
progndzovany a pisobil ve sméru uvoliiovani ménovych podminek (Graf 15). Podle naseho
nazoru tak béhem Kkrizového obdobi v zasadé doSlo k prognézami implikovanému
kumulativnimu uvolnéni ménové politiky.

5. O¢ekavani finanénich trha a komunikace CNB

Na prosincovém zasedani (16.12.) BR snizila limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace 0 0,25 p.b. na 1 %. VétSina analytikl toto rozhodnuti neocekévala. Z dotazniki IOFT
(16.11.) vyplyvalo, 7¢ na prosincovém zasedani BR CNB osm analytikti predpokladalo
stabilitu zakladnich sazeb CNB, dva o¢ekavali sniZeni 0 0,25 p.b. Odhady urovné 2T repo
sazby v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 1,00 az 2,50 % (median 1,50 %). Ze Setfeni
agentury Reuters (11.12.) vyplyvalo, Ze na prosincovém zasedani BR CNB &trnact analytiki
ptedpokladalo stabilitu zakladnich sazeb a tfi analytici jejich sniZzeni o 0,25 p.b. Ocekavani
v delsim horizontu byla rozloZena takto: zvySeni v 1Q10 (1 analytik), zvySeni ve 2Q10 (3
analytici), zvySeni v IH10 (1 analytik), zvySeni ve 3Q10 (3 analytici), zvySeni ve 4Q10 (4
analytici), zvySeni ve 2H10 (2 analytici). Rozmezi oekavané urovné 2T repo sazby v ro¢nim
horizontu ¢inilo 1,00 az 2,50 % (median 1,75 %).

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani viceguvernér CNB M. Singer oznamil,
ze BR rozhodla pomérem 4:3 pro snizeni urokovych sazeb, tfi Clenové hlasovali pro jejich
stabilitu. Lombardni sazba byla také sniZzena o 0,25 p.b. na 2 %, diskontni sazba byla
ponechana na 0,25 %. Divodem pro snizeni urokovych sazeb byla podle viceguvernéra
skute¢nost, ze s aktudlni prognézou CNB byl konzistentni pokles trznich tirokovych sazeb
v roce 2009, pfitom celkova inflace bude v horizontu ménové politiky zhruba na trovni cile.
Viceguvernér uvedl, Ze celkovy ekonomicky vyvoj je ptiblizné v souladu s prognoézou, i pies
mirnd proinflacni rizika. K nim patfi domaci inflace a slab8i kurz koruny. Protiinflacné
naopak pusobi niz8i vyhled zahrani¢nich urokovych sazeb. Viceguvernér pfipustil, ze BR
znovu diskutovala o nekonvencnich nastrojich ménové politiky, stejné jako na minulém
zasedani, avsak jen okrajové.

Béhem ledna se nékolik ¢lentt BR vyjadiilo k budoucimu nastaveni ménové politiky (viz
Tabulka). Tato komunikace naznac¢ovala ukonéeni cyklu uvolnovani ménové politiky CNB.

Sazby na pené€znim trhu po poslednim zasedani BR klesly ve vSech splatnostech, sklon
vynosové krivky sazeb PRIBOR zistava rostouci (viz Graf 2). Sazby FRA se také nejdiive
snizily v reakci na pokles repo sazby, po komentatich nékterych &lentl bankovni rady CNB o
ukonceni cyklu uvoliiovani ménové politiky vSak vzrostly. Trzni trajektorie sazeb 3M
PRIBOR se pohybuje v celém horizontu nad trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim
scénaiem aktualni prognozy (viz Graf 4). Hlavnim divodem je pravdépodobné fakt, ze trzni
sazby jsou zalozeny na aktudlni vysi rizikové prémie (3M PRIBOR - 2T repo) a nikoliv na



prognozou predpokladaném poklesu rizikové prémie ze soucasné vyse 0,5 p.b. az na hodnotu
0,2 p.b. ve 3Q10. Kromé¢ toho analytici IOFT ocekéavaji v nejblizSim obdobi nepatrné vyssi
uroven 2T repo sazby.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR velmi mirné zvysily. Vynosova kiivka sazeb IRS je
rostouci, spread SR-1R dosahuje 1,3 p.b., spread 10R-1R ¢ini 1,8 p.b.

Soucasna o€ekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikli
IOFT (15.1.) vyplyva, Zze na tUnorovém zasedani BR CNB vsech jedenact analytikd
predpoklada stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady trovné 2T repo sazby v horizontu IR se
pohybuji v rozmezi 1,25 az 2,25 % (median 1,75 %).

Ze Setieni agentury Reuters (28.1.) vyplyva, Ze na unorovém zasedani BR CNB vsech
jedenadvacet analytikli pfedpoklada stabilitu zékladnich sazeb. O¢ekavani v delSim horizontu
jsou rozlozena takto: zvySeni ve 2Q10 (5 analytikil), zvySeni ve 3Q10 (9 analytikll), zvySeni
ve 4Q10 (3 analytici), zvySeni ve 2H10 (3 analytici), zvySeni v 1Q11 (1 analytik). Rozmezi
ocekavané urovné 2T repo sazby v ro¢nim horizontu ¢ini 1,00 az 2,25 % (median 1,75 %).

Analytici v ramci Setfeni IOFT ocekavaji, Ze kurz v horizontu 1R posili na 24,9 CZK/EUR,
tj. o 4,8 % vzhledem kpriméru za 1Q10 do 2.2. Analytici vramci Setfeni FECF
pfedpokladaji ve stejném horizontu posileni o 3,9 % na 25,1 CZK/EUR. Zakladni scénaf
prognozy ocekava pro 1Q11 kurz na Grovni 25,2 CZK/EUR.

Tabulka: Vybrané citace prohlaseni ¢lent BR v médiich

51. M.Hampl Jak transparentné ukazuje naSe progndza, i u nas se za jinak nezménénych okolnosti pfiblizuje
(E15) okamzik, kdy pujdeme se sazbami nahoru. Pfemyslim tedy spis, kdy utahneme my.
7.1. M.Singer NaSe prognéza vychazi z toho, Ze v prvnim pllroce bude pomérné malo impulz( pro zvySovani

rokovych sazeb. Poté je ale mozné s tim, jak se bude vracet rist, a s tim, jak pljdou sazby
nahoru v jinych zemich, ze zatneme sazby také zvedat. Kdyby $ly nahoru jen v zahrani¢i, vedlo
by to k poklesu ménového kurzu. To by sice prospélo exportu, ale sou€asné by to posunulo
cenovou hladinu. A ceny jsou to, o& v politice CNB bé&i...

(Hospodafské noviny)

Myslim, Ze Ceska narodni banka byla mezi prvnimi i v poslednim ,zvedacim minicyklu* tésné
pfed tim, nez na svét dopadly udalosti spojené s krachem americké banky Lehman Brothers. Je
to dUsledek toho, Ze jsme mala otevfena ekonomika, jsme tedy citlivéjSi na zmény. Vitr fouka
bud pro inflaci, nebo smérem proti ni. A kdyz méte lod mensi a vic zavislou na vnéjsim okoli,
musite vice hybat kormidlem. Obecné bych viéi velkym ekonomikam nebo velkym
ekonomickym blokdm ¢ekal, Ze budeme Easto ménit sazby dFiv. Byt ted to tak byt nemusi...

Nas zajima predevSim ménovépoliticka inflace — do ni se zmény dafovych sazeb jako primarni
zdroj inflace nezapoc€itavaji. Neni mozné délat ménovou politiku podle zmén dafovych sazeb.
Ménovépoliticka inflace se ale v horizontu jednoho & puldruhého roku blizi k inflatnimu cili
zespoda. Komercni uroky se letos nezméni.

16.1. | P.Rezabek Dospél jsem k nazoru, ze dalSi vyraznéjSi negativa uz nebudou do Ceské ekonomiky
pfenaSena. Proto pro mé dalsi snizeni sazeb nebylo prioritou. Ukazuje se, Zze ekonomika se
stabilizovala a dostali jsme se na néjakou hladinu nominalnich a realnych velicin, takZe jakykoli
zasah je muze rozkolisat. Proto je pro mé prioritou stabilita. Pfi vyhledu zvySovani sazeb - dle
mého nazoru v relativné kratkém horizontu — by ponechani sazeb na o néco vyssi Grovni, nez je
ta aktualni, pak znamenalo zvySovani sazeb v del§im ¢asovém horizontu.

(Lidové noviny)

19.1. Z.Tima Porad je tam sto bazickych bod(i (zakladni sazba CNB je jedno procento, pozn. aut.), ale zda
ME D se, ze ekonomika se dostala na dno. Je docela dobfe mozné, Ze i my jsme se dostali na dno se
( nes) shizovanim Urokovych sazeb.




20.1.

R. Holman

(Reuters)

Konzistentni s prognézou zfejmé bude opétovné zvySeni sazeb. Myslim, ze tak zhruba ve
druhém nebo tfetim kvartalu, ze zase pfistoupime ke zvySeni Urokovych sazeb o Etvrtinu
procentniho bodu... Mné to snizeni urokovych sazeb pfipadalo trochu zbytené. Myslim, Ze
hospodarskou situaci u nas to témér viibec neovlivni... Mozna to ovlivni kurz.

21.1. E. Zamrazilova VSechno bude zaviset na vyvoji inflace. Samozfejmé nasim primarnim cilem je cenova stabilita,
(€Ro Radio Cesko) inflaéni cil 2 %, takze vSechno bude zaviset na tom, zda-li se objevi infladni tlaky, jak silné je
budeme vnimat a v momenté, kdy se na horizontu progndzy tyto inflaéni tlaky objevi, pak jisté
se urokové sazby budou zvedat, ale v tuto chvili nemohu fici, kdy to bude. Nova situaéni zprava

je také pfied nami... Pokud se inflacni tlaky objevi, budeme samozfejmé jednat okamZité.
26.1. | V. Tomsik The rate increase may come in the third quarter at the earliest. | personally can see a possibility
(Bloomberg) the rate increase will be delayed, and come later than was expected in the November

forecast... If the convergence process resumes, and if there is a favorable trend in the balance
of payments, it should lead to koruna appreciation, A strengthening exchange rate helps to
tame inflation pressures and thus do part of the work...

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje ponechat na inorovém zasedani bankovni rady ménovépolitické¢ sazby na
stavajici urovni.




Graf 1: Prognéza inflace z 1. SZ 2010 a cilové pasmo
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Graf 2: Vynosové kfivky PRIBOR
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Graf 3: Urokova rozpéti - PRIBOR
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 5: 3M EURIBOR, FRA
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Graf 7: Urokova rozpéti v CR a eurozoné
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Graf 8: Kurzy stfedoevropskych mén (1.11. = 1.0)
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Graf 10: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 11: Inflaéni oéekavani a vnimani inflace v pfipadé doméacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 12: Inflaéni ocekavani dalSich subjektl v ¢eské ekonomice v %
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Graf 13: Véjifovy graf prognézy urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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Graf 14: 3M PRIBOR - odchylky skute¢nosti od prognézy (v % resp. v p. b.)
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Graf 15: Nominalni kurz - odchylky skute¢nosti od prognézy (CZK/EUR)
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