Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 2. SZ 2018

Sekce ménova

1. Prognozaz1.SZ 2018

Vychodiskem pro bfeznové meénoveépolitické zasedani ziistava makroekonomicka prognéza
z 1. SZ 2018. Jeji predpoklady a vyznéni ve strucnosti rekapituluji nasledujici odstavce.

Podle vné&jsich piedpokladi prognézy bude soucasny robustni hospodaisky rust v efektivni
eurozoné na horizontu prognédzy zpomalovat. Rlst zahrani¢nich cen primyslovych vyrobci
po zvolnéni na poc¢atku letoSniho roku néasledné opét ozivi, mimo jiné i s piispénim aktudlniho
nartistu ceny ropy. Na pfetrvavajici utlumeny cenovy vyvoj v eurozoné reaguje ECB nadale
uvolnénou ménovou politikou. Urokova sazba 3M EURIBOR se tak posune do kladnych
hodnot az koncem pftistiho roku. Zaporny urokovy diferencial eura vii¢i dolaru se letos dale
roz§ifi a teprve v roce 2019 se zacne snizovat. Kurz eura vici dolaru by mél byt 1 presto
zhruba stabilni.

Dle prognézy rist ¢eské ekonomiky z loniskych vysokych temp sice zpomali, nadale vSak
bude v letech 20182019 ptesahovat 3 %. Dynamika HDP bude tazena ptfedev§im robustnim
ristem spotifeby domdacnosti. Ten odraZi optimismus spotiebitelll v prostiedi vysokého ristu
jejich ptijmu. Zvysujici se zahrani¢ni poptavka spolu s rostoucim nedostatkem volné pracovni
sily a dosud nizkymi urokovymi sazbami motivuji podniky k investicim do stroji a zafizeni,
které zvySuji produktivitu prace. Dle stavajici progndzy ozivi i rast investic ve vladnim
sektoru, a to v disledku zvySeného ¢erpani EU fondd. Fiskalni politika bude k rastu domaci
poptavky prispivat rovnéz prostiednictvim vyrazného zvyseni plati a socidlnich vydaji.
Ekonomika bude déle tézit ze stabilniho ristu poptavky v eurozon€. Dosud kladny piispévek
¢istého vyvozu k rastu HDP vsak vlivem rtustu dovozl a posileni koruny odezni. Ménova
politika se bude zptisiovat prostiednictvim kurzu i arokovych sazeb, a bude tak pusobit proti
prehiivani ekonomiky. Prostor pro dalsi snizeni miry nezaméstnanosti je jiz maly. Dynamika
mezd tak ve vazbé na rostouci poptavku po praci jesté dale docasné zrychli.

Podle prognoézy se bude inflace v dalsim pribéhu letosniho roku nachazet nad 2% cilem a
vrati se k nému na zacatku horizontu ménové politiky. Celkové infla¢ni tlaky zlstavaji silné,
pfi¢emZ odrédzeji predevsim zrychlujici mzdovou dynamiku v podminkéach robustniho ristu
domaci ekonomiky. Dynamika domécich nékladl se kratkodobé dale zvysi v navaznosti na
napjatou situaci na trhu prace. Nasledné se domaci nakladové tlaky s pfispénim stabiliza¢niho
pusobeni ménové politiky zmirni. Stale vsak budou pfevazovat nad protiinflacnim ptisobenim
dovoznich cen, které bude v letoSnim roce odrazet zejména posilujici kurz koruny. Zaroven
JiZ odeznély jednorazové vlivy zvySujici inflaci v minulém roce. Na horizontu ménové
politiky, tedy v 1. poloviné roku 2019, se inflace bude pohybovat t&sné pod 2% cilem CNB.

Kurz koruny dle prognozy dale posili. Prognézované posilovani kurzu v dal§im pribéhu
leto$niho roku bude odrézet zejména zvySovani trokového diferencialu vici eurozong a vliv
pokracujicich nakupii aktiv ze strany ECB do zafi 2018. Ve stejném sméru bude pusobit 1
pokracovani redlné konvergence ceské ekonomiky k zemim eurozony spojené s rostouci
produktivitou prace. V pfistim roce bude kurz zpeviiovat jiz jen mirn¢€ k hodnotam kolem 24,5
CZK/EUR, a to vlivem postupné¢ho posunu ménové politiky ECB k normalu.
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Se stavajici progndzou je po unorovém zvySeni urokovych sazeb konzistentni jejich dalsi
narust nejdiive v zavéru letoSniho roku a zejména pak v roce piistim, coz spolu s posilenim
kurzu pfispéje k uvedenému navratu inflace na cil. Letos totiz bude dalSi zvySovani sazeb
brzdéno pokracovanim velmi uvolnéné ménové politiky ECB, ktera bude piispivat k tlaku na
posilovani kurzu koruny. Béhem roku 2019 se domaci trokové sazby budou jiz plynule
ptiblizovat k pfedpokladané dlouhodobé neutralni urovni (tj. ke 3 % pro 3M PRIBOR), mimo
jiné i v dasledku navratu zahrani¢nich sazeb do kladnych hodnot.

2.  GRIP a dalSi rizika prognozy

Graf 1: Graf rizik inflani prognézy (GRIP)
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V GRIPu se projevuje zejména vliv vyvoje inflace, kterd se pocatkem letosniho roku snizila
rychleji oproti predikci. Ostatni veliCiny plisobi na horizontu ménové politiky takika
neutralné. Naplituje se kratkodoba prognéza ménového kurzu koruny i trznich tGrokovych
sazeb. Jen nepatrné pod prognozou bylo zrychleni ristd mezd a ekonomické aktivity.
Pocate¢ni podminky prognodzy tak plisobi jen slabé protiinflacné. Prakticky zanedbatelny vliv
ma novy vyhled zahrani¢nich veli¢in.

Nad ramec simulace GRIPu je dodate¢nym lehkym rizikem smérem doll kratkodoby vyhled
inflace, zejména v navaznosti na pozvolnéjsi rust cen potravinaiskych komodit. VSechna vyse
uvedena rizika by vSak mohla byt z¢asti kompenzovana oproti progndéze pozvolné&jsim
posilovanim kurzu koruny v nasledujicich Ctvrtletich. Nejistotu progndzy stale predstavuje
setrvacnost domacich fundamentalnich infla¢nich tlaki spojenych s pfetrvavajicim napétim na
trhu prace a se mzdovym ristem. Ten se sice vyviji v zdsad€ v souladu s prognozou, neni vSak
vylouceno, Ze by se jeho vysoké dynamika mohla udrzet delsi dobu.

Celkové hodnoti sekce ménova bilanci rizik prognozy z 1. SZ jako mirné protiinflacni,
resp. jdouci ve sméru lehce nizsi trajektorie urokovych sazeb.
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3.  Souvisejici ménovépolitické uvahy

Zakladni scénar stavajici prognozy implikuje pro prvni ¢tvrtleti 2018 sazbu 3M PRIBOR ve
vysi 0,9 %. Po zvyseni zakladnich sazeb CNB na minulém ménovépolitickém zasedani na
pocatku tnora se urokové sazby na pen¢znim trhu nasledné zvysily. Primérna vyse sazby 3M
PRIBOR v dosavadnim prubéhu prvniho ¢tvrtleti 2018 (do 27.3.) tak téméf presné odpovida
prognézované urovni. Pro druhé Cctvrtleti letoSniho roku byly se stavajici prognozou
konzistentni trzni sazby na hladin€ 1 %.

Jak vysvita z textu 2. SZ i tohoto MPD, vnimé sekce ménova nejistotu ohledné mozného
pozvolnéjsiho posilovani kurzu koruny v pfistich ¢tvrtletich. Budouci kurzovy vyvoj by tak
mohl ¢aste¢né kompenzovat aktudlné identifikovana protiinflacni rizika stavajici progndzy.
Uvedena kurzova nejistota prameni piedev§im z aktualniho trzniho sentimentu. Analytici
osloveni v ramci dostupnych Setfeni ocekavaji pro nejblizSich nékolik Ctvrtleti pozvolnéjsi
posilovani kurzu ve srovnani s prognozou CNB! pii o néco vyssi urovni urokovych sazeb.
Trh tak 1 nadale ocekava v nejblizSich cCtvrtletich casteéné odlisnou skladbu meénovych
podminek, nez jakou implikuje prognéza CNB. To je do jisté miry jiz tradi¢ni obrazek
poslednich mésicti. Mnoho na ném nezménilo ani zvefejnéni pomérné strmé posilujici
kurzové trajektorie v prognéze CNB ani ,,zklamani* trhu z jen umirnéné rostouci trajektorie
tirokovych sazeb s ni konzistentni a z komunikace CNB po tinorovém ménovém zasedani
bankovni rady. Nasledné zvefejnéna makroekonomicka data pak nicméné trh interpretoval
tak, ze s dal$im zvySovanim urokovych sazeb CNB skute¢né nema dtivod spéchat. Dle trznich
ucastnikl se tak fundamentalni tlaky vedouci doposud k posilovani kurzu mohou kratkodobé
zmirnit? To by bylo piiznivé jak z hlediska plnéni inflagniho cile na horizontu mé&nové
politiky, tak z hlediska prostoru pro dalsi zvySovani urokovych sazeb.

V navaznosti na vyse uvedené doporucuje sekce mé€nova pokracovat v dosavadni komunikaci,
ktera v souladu s progn6zou hovoii o pravdépodobném dal$im zvySeni urokovych sazeb
nejdiive v zavéru letosniho roku.

4. Navrat ke zverejiovani GRIPu

V souvislosti s dokon¢ovanim navratu do standardniho rezimu ménové politiky po opusténi
kurzového zavazku navrhuje sekce ménova pocinaje 2. SZ 2018 obnovit zvefejiiovani
Grafu rizik infla¢ni prognézy (GRIPu).

GRIP je uréen Kilustraci rizik posledni progndézy prostiednictvim zobrazeni vysledku
simulaci provedenych jadrovym predikénim modelem v malych situanich zpravach.
Vysledky téchto simulaci zachycuji vliv nové dostupnych informaci v podobé odchylek ve
vyhledu celkové inflace a tirokovych sazeb (vice ke konstrukci a interpretaci GRIPu viz Box
ve Shrnuti 4. SZ 2017). Sestavovani, vyuzivani a tim i publikovani GRIPu bylo pozastaveno v
souvislosti se zavedenim kurzového zavazku na podzim 2013. Po opusténi zavazku bylo
pouzivani GRIPu pro interni Gi¢ely obnoveno poc¢inaje 4. SZ 2017.

! Nicméng v roénim horizontu se jejich vyhled kurzu k prognéze CNB vyznamné blizi, kdyZ jimi o¢ekavany
kurz je oproti predikci centralni banky jen nepatrné slabsi.

2 Pripomindme v této souvislosti, Ze kratkodobou kurzovou nejistotu oSetiuje standardni citlivostni scénat (viz
minula SZ, resp. MPD). Slabsi kurz v citlivostnim scénaii ptisobi pies stabilizacni roli ménové politiky, ktera
zvySenim urokovych sazeb reaguje na skutecnost, Ze slabsi kurz urychluje rist dovoznich cen a vyvolava vyssi
infla¢ni tlaky.
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Zaroven s navrhem na obnoveni interniho vyuzivani GRIPu vyslovila sekce ménova v MPD
ke 4. SZ 2017 doporuceni, aby k obnoveni jeho publikovani doslo aZ poté, co se CNB vrati ke
zvetejiiovani ¢iselné progndzy ménového kurzu.

To nastalo poc¢inaje Zpravou o inflaci 1/2018 (viz téz Box ve Shrnuti Zol 1/2018). VVzhledem
ktomu a vsouladu se svym vy$e zminénym doporucenim proto sekce ménova navrhuje
vefejnou publikaci GRIPu obnovit u pfilezitosti 2. SZ 2018, tedy v navaznosti na bieznové
meénoveépolitické zasedani bankovni rady. Sekce ménova pfitom nadale zastava nazor, ze
publikace GRIPu zvysuje srozumitelnost a piedvidatelnost ménové politiky CNB v mezidobi
mezi zpracovanim a zvetejnénim plnohodnotnych prognoz.

vvvvvv

komentat k nému zvefejiovan na webu CNB spolu s minutes z ménového zasedéni bankovni
rady, a to v patek nasledujiciho tydne po tomto zasedani. S obnovenym zveiejnénim GRIPu
soucasné sekce ménova doporucuje na hlavni webovou stranku doCasné umistit upoutavku na
existujici edukacni text, ktery bude pfi té prilezitosti pfisluSnym zplsobem zaktualizovan.
Tento text podrobné popisuje zpusob konstrukce, vyznam a také omezeni tohoto nastroje a je
na webu k dispozici od roku 2004, kdy byl GRIP zaveden.?® Cilem tohoto textu, v jehoZ duchu
doporucujeme komunikovat i bankovni rad¢, je sdélit, Zze se nejednd o vypracovani
plnohodnotné prognozy. Vysvétluje tedy, ze jde 0 vysledek simulaci jadrového predikéniho
modelu provedenych za uc¢elem prvniho osahéni si novych dat bez dalSich uprav, odbornych
diskusi a expertnich zdsahl, které jsou nedilnou soucasti procesu tvorby plnohodnotné
Stvrtletni makroekonomické prognézy CNB.

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodu

Koruna béhem Unora mirné oslabila a ustalila se v okoli hranice 25,40 CZK/EUR bez
vyrazngj$ich vykyvil, ¢emuz odpovidala i klesajici aktivita na trhu. Na trhy neméla vliv ani
splatka 50 mld. CZK statniho dluhopisu v poloviné bfezna.

Na trhu finan¢nich derivati také panuje setrvaly stav, implikované korunové vynosy se
pohybuji u vétSiny splatnosti mirné€ nad nulou, vyjimkou jsou velmi kratké splatnosti, kde se
projevuje pravidelna distorze spojend s koncem Ctvrtleti.

6. Dosavadni komunikace CNB

Na tinorovém ménovépolitickém zasedani bankovni rada jednomyslné zvysila 2T repo sazbu
o 25 bazickych bodl na 0,75 %. Soucasn¢ rozhodla o zvySeni lombardni sazby o 50
bazickych bodi na 1,50 % a o ponechani diskontni sazby na trovni 0,05 %.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizontu ménové politiky jako
vyrovnand. Soucasné konstatovala, Ze existuji dv€é obousmérné nejistoty prognozy. Prvni z
nich se tyka sily aktudlnich i budoucich domadcich infla¢nich tlakti v podminkach napjaté
situace na trhu prace. Druhd, obecna nejistota je spojena s vyvojem meénového kurzu.

V dalsich tydnech se nékolik ¢lenti BR vyjadiilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (Tabulka 1; data zvolenych prohlaseni v porovnani s vyvojem kurzu
CZK/EUR jsou promitnuta v Grafu 11 na konci tohoto MPD). Jejich prohlaseni naznacovala,

% Stavajici edukacni text vysvétlujici Gcel, zptisob konstrukce a limity Grafu rizik inflani prognozy je
k dispozici na http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/co_je_grip.html.
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7e k dalsimu zvyseni zékladnich sazeb CNB dojde az s del§im &asovym odstupem, neZ
puvodné ocekaval trh.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lenti bankovni rady v médiich

21.2.

M. Hampl

(Seznam.cz)

Kdyz se podivate na naSi progndzu, kterou jsme zvefejnili ted na poslednim
ménovém zasedani, tak uvidite, ze bychom se méli postupné dostavat pod tu troven
dvaceti péti korun.

V tomto slova smyslu (Pozn.: zda je CNB pfipravena opét intervenovat) nic takového
neni na stole, neni ani za rohem, ale dodavam, Ze vibec nevyluéuji, Zze nékdy
v budoucnu, kdyz pfijdou dalsi Spatné Casy, tak ze se oslabeni kurzu ve Spatnych
¢asech ukaze jako velice efektivni nastroj jak ekonomice pomoct.

Takze nejde jenom o hypotéky. Jde o to, Ze to je to Slapani, mirné Slapani na brzdu,
to je pfesné to, co ma centraini banka délat v situaci, kdy hrozi pfehfivani, ma pravé
mirnit, brzdit, m& prosté umoznit, aby ten viz, moznd malinko zpomalil, ne moc,
musi to byt hladky a neni to samoziejmé zadné drama. My se pofad bavime o tom,
ze jsme zvysili urokové sazby z nula cela nula pét na nula celd sedmdesat pét. To
opravdu neni drama. Pokud manévr navratu ménové politiky k normalu, jak my tomu
fikdme, probéhne klidné a hladce, tak si myslim, ze ho drtiva vétsina lidi ani silné
nezaznamena.

22.2.

J. Rusnok
(CT24)

Kdybychom je (Pozn.: trokové sazby) potfebovali zvysit, tak to udélame. Zatim to
naSe prognoza tak dramaticky nevidi. Spi§ vSechno nasvédcuje tomu, Ze toto
rozhodovani pfijde pozdéji, nékdy v dalSich Ctvrtletich. Samoziejmé, mize se
ukazat néjaky vykyv, ale zatim to tak nevypada. Zd4 se, Ze ta potieba je uspokojena
tim poslednim, Ginorovym zvySenim.

23.

V. Benda

(Hospodarské noviny)

NaSe prognoza pfedpokladala viceméné dvoji zvySeni sazeb v letodnim roce. Jedno
bankovni rada schvalila zaCatkem unora a druhé zvySeni prognéza predpoklada
nékdy na pfelomu let 2018 a 2019. Neznamen4 to ale, Ze se bankovni rada rozjede
na dlouhodobou dovolenou a vrati se k zelenému stolu aZz na konci roku. Do
prosince budeme mit sedm zasedéani a pfijdou tfi nové prognézy. Ty ndm bud budou
potvrzovat, Ze nas pohled z Unora byl spravny, nebo nas povedou ke zméné ménové
politiky.

Z mého pohledu by pro nas bylo komfortngjsi, kdyby zpfisfiovani ménové politiky
probihalo spiSe pfes urokové sazby neZ pfes devizovy kurz. Vytvofilo by to z&douci
pol$taF pro pfipad, Ze bychom v budoucnu potfebovali vyhlazovat cyklické zpomaleni
nebo pokles ekonomiky. Musime ale respektovat realitu — devizovy kurz centréini
banka nefidi jiz od loriského dubna.

23.

V. Benda

(Patria.cz)

Kdybychom vidéli, ze volatilita kurzu je jednim nebo druhym smérem vyrazna a
mlze poskodit ekonomiku, tak muzeme pfileZitostné zasahnout. K tomu ale
pravdépodobné nebude dlivod.

...pokud by pfiSel néjaky zahraniCni Sok - tfeba recese v eurozéné nebo obecné
propad globalni poptavky — chceme mit prostor pro pfipadné uvolfiovani ménové
politiky pokud mozno standardnimi nastroji. Proto je z mého pohledu ur€ité lepsi,
pokud bude zpfisfiovani probihat vice pfes Urokové sazby a méné pfes devizovy
kurz a jeho posilovani.

Pokud ECB nadale udrZuje zapomné Urokové sazby, rozhodla se prodlouZit program
kvantitativniho uvolfiovani az do zafi, znamena to pro nas v podstaté delSi obdobi
jejich zapornych drokovych sazeb, které musime brat v potaz, a tim mame mensi
prostor k ristu vlastnich Urokovych sazeb.

16.3.

O. Dédek
(Roklen24)

At vystoupate se sazbami kamkoliv, jakmile prichazi velka recese, stejné se sazbami
vzdy co nejrychleji sestoupite na nulové hodnoty. A kdyZ se ukéze, Ze to nezabira,
musite nasadit nekonven¢ni nastroje.

Jako byvaly ,pan Euro“ bych asi argumentoval (Pozn. proti opétovnému vyuzivani
kurzového zévazku) v tom smyslu, ze jsme pfeci jenom ¢lenové vnitiniho trhu EU,
kde Rimska smlouva zavazala ¢leny, Ze kurzové otazky jsou véci spoleéného zajmu.
Je proto potfeba zvazovat dopady jednostranného kurzového zavazku, ktery
pomaha Ceské republice za situace, kdy ostatni zem& ho zavést nemohou. Italie
nemize devalvovat, Francie nem(ize devalvovat, Recko nemlze devalvovat. My
muizeme. V tom je pro mé delikatnost této situace. Musi to byt skute¢né hluboky
problém. Myslim si, ze za mého mandatu k tomu nedojde. Kdyby ano, musel by to
byt tak zavazny problém, ze by prevazil veSkeré obavy. Do budoucna, pokud
budeme &leny eurozény, jiz CNB tento nastroj mit nebude.
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18.3. J. Rusnok Byt mame samoziejmé svoji ménovou suverenitu, tak prece jenom naSe ekonomika
y je tak propojena s eurozénou, Ze to prosté nemizeme ignorovat....kdybychom se
(CT1) razantnji posunuli (Pozn.. s trokovymi sazbami nahoru), budeme zbyte¢né riskovat

néjaké neodlivodnéné nebo spiSe spekulativni, pfili§ rychlé posileni koruny. Coz
taky nechceme.

Pokud by to situace vyzadovala, objevila by se nam néjaka zase sviznéjsi inflace,
prohlubovalo by se to obecné prehfati, tak pro to (Pozn.: zvySeni Urokovych sazeb)
urcité ten prostor do jisté miry bude. Ale jinak ten prostor vidime spi§ aZ na konci
roku. A v roce 2019, kdy se snad timto smérem pohne taky Evropska centralni

banka.
213. V. Toméik We have already done a lot of work on the path to normalize monetary conditions.
| personally believe we can afford a bit of a timeout now. This would allow us to wait
(Bloomberg) for better harmonization with the monetary policy of our main trading partner.

As a small and open economy, we can't ignore the fact that if you start raising
interest rates, it will clearly affect the exchange rate. It's clear that the ECB will
continue with its loose monetary policy for some time. This is creating appreciation
pressure on the koruna, and that's effectively slowing the pace of our interest-rate
increases.

If our forecast continues to materialize as is happening now, then it might be possible
that | will not vote on another rate increase by the end of my mandate.

7. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trhu

Unorové ménovepolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ofekavano vyraznou vétSinou
analytikd.

Sazby PRIBOR se po tnorovém zasedani posunuly vySe. Vyhled sazeb FRA naznacuje
o¢ekavani pozvolného naristu sazby 3M PRIBOR z jeji stavajici urovné a v ro¢nim horizontu
se nachazi nepatrn¢ nad urovni urokovych sazeb ze stavajici prognéozy CNB.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR lehce sniZily. Vynosova kiivka sazeb IRS zlstava
rostouci, spread 5R-1R dosahuje 0,7 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,8 p.b. Vynosy statnich
dluhopisi se témét nezmeénily.

Soucasnd ocekavani budouciho pohybu turokovych sazeb jsou nasledujici. Pro bifeznoveé
meénové zasedani bankovni rady vSech 17 respondentli oslovenych v rdmci Setfeni IOFT
(16.3.) neptedpokladalo zménu nastaveni urokovych sazeb. V ronim horizontu jsou jejich
o¢ekavani ohledné 2T repo sazby nastavena takto: 11 analytikd 1,25 %, 5 analytikd 1,50 %,
1 analytik 1,75%.* V prizkumu agentury Bloomberg (26.3.) také vsichni analytici
predpokladali ponechéani trokovych sazeb beze zmény.

Analytici v ramci Setfeni IOFT a FECF ocekavaji, ze kurz v ro¢nim horizontu posili na 24,7,
resp. 24,8 CZK/EUR, zatimco prognéoza CNB piedpokladda pro 1Q19 hodnotu 24,6
CZK/EUR.

8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové

Sekce ménova doporucuje na bieznovém ménovém zasedani bankovni rady:

- ponechat urokové sazby na stavajici urovni;

* Oekavani viech respondenti tak lei vyse nez hodnota ze stavajici prognézy CNB — ta pro 1Q19 piedpoklada
hodnotu 0,9 %.
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- zopakovat, Ze se stavajici progn6zou je po inorovém zvyseni urokovych sazeb konzistentni
jejich dalsi narast nejdiive v zavéru letoSniho roku a zejména pak v roce pfistim, coz
spolu s posilenim kurzu ptisp&je k uvedenému navratu inflace na cil;

- vyhodnotit rizika stavajici prognézy inflace jako mirné protiinfla¢ni, resp. jdouci ve sméru
lehce nizsi trajektorie urokovych sazeb, pricemz tato rizika prameni zejména z vyvoje
inflace, ktera se pocatkem letosniho roku snizila rychleji oproti predikei;

- obnovit zvetejiiovani Grafu rizik inflaéni prognézy (GRIPu), coz bude posledni krok
pii navratu k plné transparenci prognézy (s tradicnim upozornénim, Ze simulace stojici
Vv pozadi tohoto grafu je pouze mechanicka).
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Graf 2: Progndza inflace z 1. SZ 2018
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Graf 3: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 4: Urokova rozpéti — PRIBOR
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Graf 5: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 6: 3M EURIBOR, FRA
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Graf 8: Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopist
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Graf 9: Urokové rozpéti v CR
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Graf 10: Kurzy stredoevropskych mén (1.1. = 1,00)
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Graf 11: Kurz CZK/EUR
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Graf 12: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 13: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace u domacnosti (mezinarodni srovnani, saldo odpovédi)
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Graf 14: Inflaéni ocekavani dalSich subjektl v eské ekonomice v %
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Graf 15: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 16: Véjirovy graf ménového kurzu CZK/EUR
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Graf 17: Index realnych ménovych podminek
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Poznamka: u zékladniho indexu kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkdm a naopak; u alternativniho
indexu rust hodnoty odpovida uvoliiovani ménovych podminek a naopak; alternativni index ménovych podminek piitom
namisto jedné sazby (tfimési¢ni mezibankovni sazbu PRIBOR) obsahuje ¢tyfi trokové sazby odpovidajici étyfem sektorim
ekonomiky. Konkrétné sazbu na nakup bytovych nemovitosti, sazbu kratkodobych firemnich uvérd, tfimési¢ni mezibankovni
sazbu PRIBOR a vynos pétiletého vladniho dluhopisu. Oproti zakladni verzi indexu ménovych podminek je alternativni
index vypocten pomoci standardizovanych proménnych, tj. hodnoty indexu jsou bezrozmérné, neni zde znaménko, ani nula.
Lze tak pouze fici, ze pohyb oproti minulému obdobi znamena zpfisnéni ¢i uvolnéni ménovych podminek. Dale oproti
zakladni verzi ménovych podminek neni mozné identifikovat zdroj pohybu indexu a vahy se méni v kazdém Casovém
obdobi.
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