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Prijaté menovepoliticke rozhodnuti

a pomer hlasovani

* Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada
CNB vétsinou hlast ponechat limitni Grokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace nezmenenou na stavajici
urovni 0,75 %.

* Pro toto rozhodnuti hlasovalo Sest ¢lent bankovni rady,
jeden Clen hlasoval pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho
bodu.
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Duvody rozhodnuti

 Menovepoliticka inflace se na celém horizontu prognozy
pohybuje mirné pod inflacnim cilem. Celkova inflace
vlivem zvyseni DPH v roce 2012 doCasne vzroste tesne
pod 3 %, od zacCatku roku 2013 se pak snizi pod cil.

* S prognozou je konzistentni mirny pokles trznich
urokovych sazeb na zacatku prognozy a jejich stabilita
az do prelomu let 2012 a 2013.

* Rizika prognozy jsou vychylena smerem ke stabilite
urokovych sazeb v duchu alternativniho scénare
,stagnace eurozony” (viz dale).
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Shrnuti zakladniho scénare

prognozy

* Inflacni tlaky z domaci ekonomiky nejsou v soucasnosti patrné, zdrojem
inflace zUstavaji pfedevsim ceny komodit a potravin.

* Celkova inflace v roce 2012 vlivem zvySeni DPH doCasne vzroste tésné
pod 3 %, od zacatku roku 2013 se snizi pod cil.

 Meénovepoliticka inflace se bude pohybovat na celém horizontu
prognozy mirne pod cilem.

* Rust Ceské ekonomiky ve zbytku letodniho roku zpomali. K dalSimu
zpomaleni (na 1,2 %) dojde v pristim roce v souvislosti s vyvojem
v eurozoné. K vyraznéjSimu rustu dojde az v roce 2013.

 Nominalni ménovy kurz na prognéze od zacatku roku 2012 posiluje.

S prognozou je konzistentni mirny pokles trznich urokovych sazeb na
zacatku prognozy a jejich stabilita az do prelomu let 2012 a 2013.
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\Vnejsi prostredi (i)

Srovnani predpokladii nové a minulé prognozy
pro efektivni eurozénu
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\Vnejsi prostredi (ii)

Srovnani predpokladii nové a minulé prognézy
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Prognoza celkové inflace

8 7 |
Horizont |
ménové |
politiky

6 _

4 d e owm owm

Inflacni cil

24 === 4\

0

2 -

IV/09 /10 [ " v 1/11 1 [l v 1/12 [ " vV 1/13 1

CNB CESKA

NARODNI BANKA

90% M 70% M 50% M 30% interval spolehlivosti



Horizont
" ménové
politiky
6 ] |
4 J em mm mm
Inflacéni cil
2 d e owm owm
0 AN
\/
2 -
IvVv/09 /110 I " v 1/11 I [l v  1/12 1 1 v 1113 1l
CNB 90% M 70% M 50% M 30% interval spolehlivosti
CESKA

NARODNI BANKA



Prognoza HDP
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Prognoza urokovych sazeb
(3M PRIBOR)
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Prognoza kurzu CZK/EUR

(Ctvrtletni prumery)
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Srovnani s minulou progn6zou
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Alternativni scénar stagnace eurozony

*  Motivaci alternativnino scenare je obava z mozné nekonzistence mezi
vyhledem zahranicni ekonomicke aktivity a vyhledem zahranicnich
urokovych sazeb. Alternativni scénar simuluje takovy vyvoj v zahranici,
ktery by odpovidal trznimu vyhledu eurovych urokovych sazeb.

«  Vtomto scénafi dochazi k vyraznému zpomaleni rustu HDP eurozény
v roce 2012 temer na nulovou hodnotu. To se okamzite prenasi do
domaci ekonomiky a negativne se projevuje ve vyvoji HDP.

*  Vlyrazne pomalejSi je oproti zakladnimu scénari posilovani kurzu koruny.

«  Slabsi kurz koruny je spojen s vysSi urovni sazeb 3M PRIBOR oproti
hodnotam zakladniho scénare.

 Inflace je zhruba na Urovni zakladniho scénare.
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Alternativni scénar stagnace eurozony:

celkova inflace
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Alternativni scenar stagnace eurozony:
HDP
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Alternativni scénar stagnace eurozony:
3M PRIBOR
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Alternativni scénar stagnace eurozony:
CZK/EUR (Ctvrtletni prumery)
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Srovnanl alternativniho scénare se zakladnim

scenarem a minulou prognozou
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CNB.

Hlavni rizika prognozy

Rizika prognozy jsou vychylena smérem ke stabilité urokovych
sazeb v duchu alternativniho scénare.

Protiinflacni rizika:
* pomalejSi rust mezd

* vyrazné zhor$eni oCekavaného zahrani¢niho ekonomického rustu a dalSi
pokles vyhledu svétovych cen komodit a sazeb 3M EURIBOR

Proinflacni rizika:
* naplneni alternativniho scénare prognozy ,stagnace eurozony®, ktery

VVVVVV

* slabsi kurz koruny vlivem nalady na trzich
19
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Dekuji za pozornost

Vice informaci o prognoze
naleznete na strankach

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza

a ve Zprave o inflaci IV/2011, jez
bude zverejnena 11. listopadu
2011.
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