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Prijaté ménoveépolitické rozhodnuti

a pomer hlasovani

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada
CNB veétsinou hlasii zvysit limitni tirokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na
uroven 3,75 % s ucinnosti od 8. unora 2008. Zaroven
rozhodla ve stejnem rozsahu zvysit diskontni a
lombardni sazbu na 2,75 %, respektive 4,75 %. Pro
toto rozhodnuti hlasovalo péet clenu bankovni rady,
dva clenove hlasovali pro ponechani urokovych sazeb
beze zmeny.
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Zmeny v provadéni a komunikaci

menoveé politiky

e K témto zménam dochazi od pocatku roku 2008.

« Jejich cilem je dale zvysit transparentnost, srozumitelnost

a predvidatelnost ménove politiky.

e Konkrétni zmény:
- zverejnovani trajektorie urokovych sazeb konzistentni
s prognozou v ¢iselné podobé, ve formé véjitového grafu
- zverejnovani ymenoviteho hlasovani Clent bankovni rady
o zmén¢ urokovych sazeb v zaznamech z jednani
- sniZeni poctu pravidelnych ménovépolitickych zasedani
na osm za rok

- ve formé véjitovych grafu takeé prognozy dalSich veliCin
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Vnéjsi prostredi

Srovnani predpokladii aktualni a Fijnové prognozy

2008 2009
Efektivni ukazatel spotiebitelskych cen eurozony (v %) 10.SZ 2007 1,7 1,8
1.S7 2008 2,2 1,8
Efektivni ukazatel cen vyrobcl eurozony (v %) 10.SZ 2007 2,1 2,0
1.S7 2008 2,4 1,8
Efektivni ukazatel HDP eurozony (v %) 10.SZ 2007 2.3 2,0
1.S7 2008 2,0 2,0
Cena ropy Brent (USD/barel) 10.SZ 2007 73,2 71,6
1.S7 2008 92,1 88,7
Cena benzinu (USD/t) 10.SZ 2007 675,5 685,0
1.S7 2008 822,6 826,4
Kurz USD/EUR (uarovei) 10.SZ 2007 1,36 1,33
1.S7 2008 1,46 1,38
1R EURIBOR (v %) 10.SZ 2007 4,1 4.4
1.S7 2008 3.9 4,0
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Prognoza celkové inflace
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Prognoza ménoveépolitické inflace
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Prognoza HDP
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Prognoza urokovych sazeb

(3M PRIBOR)
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S makroekonomickou prognozou a jejimi predpoklady je konzistentni

nejprve mirny nartist nominalnich arokovych sazeb, nasledovany poklesem
jesté v roce 2008. V roce 2009 je prognozovana zhruba jejich stabilita.
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Prognoza v cislech

Prognoza celkové inflace v:

4.Ctvrtleti 2008 (+4 Ctvrtleti) 5,3 %
2.¢tvrtleti 2009 (+6 Ctvrtleti) 2,4 %
Progndéza ménovépolitické inflace v:

4. Ctvrtleti 2008 (+4 Ctvrtleti) 3,4%
2. Ctvrtleti 2009 (+6 Ctvrtleti) 2,4 %
Prognodza riustu HDP v roce:

2007 6,1 %
2008 4,1 %
2009 4,6 %

Prognoza urokovych sazeb (3M PRIBOR) v:
4. ¢tvrtleti 2008 (+4 Ctvrtleti) 3,2 %
2. Ctvrtleti 2009 (+6 Ctvrtleti) 2,9 %
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Srovnani s rijnovou prognozou

e V jadrovém predikénim modelu omezen prusak Sokt mezi cenovymi okruhy
a zvySena vpiedhledicnost inflacnich o¢ekavani a pruznost reakce ménové politiky.

« Proti fijnové progndze bude ekonomicky rist v roce 2008 1 2009 pomale;jsi.

* Realna ekonomika bude puisobit od 2.Q 2008 protiinflacné, oproti fijnove prognoze

*ww/

* Prognoza celkové inflace se oproti fijnove prognodze nachazi v prubéhu roku 2008
vyrazné vyse, od po€atku roku 2009 vsak lezi nizZe.

*  Me¢novépoliticka inflace rovnéz lezi po vétSinu roku 2008 vyse nez v fijnoveé
prognoze, na horizontu ménove politiky vSak klesa pod Groven fijnoveé prognozy.

e Trajektorie urokovych sazeb konzistentni s progndzou je pro stavajici Ctvrtleti
zhruba stejna jako v fijnove prognoze, v delSim vyhledu vSak leZi niZe.
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Hlavni nejistoty prognozy

Nejistoty jsou vetsi nez obvykle, rizika miri obema smery.

Hlavni rizika a nejistoty:

vliv ndkladovych Sokt na vyvoj cen v ostatnich cenovych okruzich
a inflacnich o¢ekavani (zpracovan alternativni scénar prognozy)

kurz koruny
rychlost odeznéni rustu cen potravin

vyvo] americké ekonomiky a ekonomik hlavnich obchodnich partnert
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Alternativni prognoza celkové inflace
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Alternativni progndza urokovych

sazeb (3M PRIBOR)
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V reakci na vyhled vyssi inflace je s alternativni progndzou inflace
konzistentni postupny rust urokovych sazeb v prubéhu roku 2008, a teprve
poté jejich pozvolny pokles.
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