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Přijaté měnově-politické rozhodnutí

• Bankovní rada ČNB se na dnešním jednání rozhodla ponechat 
limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace na 
stávající úrovni 2%. 



Vnější prostředí
SROVNÁNÍ PREDIKCÍ CONSENSUS FORECASTS

2003 2004
červenec 0,90 0,80
říjen 1,00 0,90
červenec 1,20 0,70
říjen 1,40 0,70
červenec 0,10 1,50
říjen 0,00 1,60
červenec 25,21 22,31
říjen 26,60 23,50
červenec 1,14 1,17
říjen 1,11 1,13

Růst spotřebitelských 
cen v SRN (průměr)
Růst cen prům. výrobců 
v SRN (průměr)
HDP v SRN (celorok)

Cena ropy  uralské 
(průměr)
Kurz USD/EUR (průměr)



Říjnová prognóza inflace

S prognózou jsou konzistentní úrokové sazby těsně pod 2% a jejich mírný 
růst od druhé poloviny roku 2004.
Alternativní scénáře vedly k vyšší trajektorii úrokových sazeb.
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Říjnová prognóza

 Prognóza inflace (CPI) v:
 říjnu 2004 (+4 čtvrtletí) 2.3 - 3.7 %
 březnu 2005 (+6 čtvrtletí) 1.6 - 3.0 % 
 
 
 Prognóza růstu HDP v roce:
 2003                                                   2.5 - 3.0 %
 2004                                  2.1 - 3.6 %



Hlavní nejistoty prognózy

Rizika prognózy jsou přibližně vyrovnaná,
argumenty na obě strany

• blíží se bod obratu v inflaci
• může se silněji projevit vliv nízkoinflačního prostředí
• křehkost zahraničního oživení, vliv nízké zahraniční inflace 
• možné přeřazení služeb v pohostinství do základní sazby DPH


