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Ménovépolitické doporuceni pro 1. SZ 2012

Sekce ménova a statistiky

1.  Zakladni scénar prognozy z 1. SZ 2012

Vychodiskem pro tnorové ménovépolitické rozhodovani je nova makroekonomicka
prognéza z 1. SZ 2012. Nasledujici odstavce ve stru¢nosti shrnuji pocate¢ni podminky,
predpoklady a hlavni kontury nové prognézy.

Ceska ekonomika zpomalila sviij meziroéni rist, ktery byl dosud taZzen zejména &istym
vyvozem. Celkova i ménovépolitickd inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 zvysily mirn€ nad cil
CNB piedevsim vlivem riistu cen potravin, ve kterych se s predstihem promitla ¢ast dopadu
zmény DPH z ledna 2012. Zdrojem zvysené inflace je také postupné prosakovéni oslabeného
ménového kurzu do cen, naopak domaci faktory cenovy vyvoj tlumi.

Nova prognoza predpoklada dalsi vyrazné zpomaleni hospodatského riistu v eurozéné v roce
2012; zrychlovat by mél zalit az v pfistim roce. Poptavku v zemich eurozony bude tlumit
fiskalni konsolidace vynucend dluhovou krizi a s touto krizi spojena nejistota ekonomickych
subjektti. Efektivni inflace v eurozoné by se méla v letoSnim roce snizit do blizkosti 2 %
a kolem této hodnoty se bude pohybovat i v roce 2013. Trajektorie ocekdvanych zahrani¢nich
urokovych sazeb 3M EURIBOR je na pocatku prognozy klesajici a pro letosni i pfisti rok se
oproti minulé predikci posouva dale smérem doli, v ¢emZ se projevuje zavedeni programil
ECB na dodéavani dlouhodobé likvidity i nedavné dvoji snizeni jeji ménovépolitické sazby.
Prohloubeni dluhové krize se promit4 do slabsiho kurzu eura viic¢i dolaru. Vyhled cen ropy byl
prehodnocen smérem nahoru, i nadale je vSak ocekavan jejich pozvolny pokles.

Nova prognoza pracuje, stejn¢ jako prognézy minulé, se zvySenim snizené sazby DPH z 10 %
na 14 % od ledna leto$niho roku a s predpokladem sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 %
v roce 2013. Primarni dopad zvyseni sniZzené sazby DPH v leto$nim roce je oekavan ve vysi
1,1 procentniho bodu, zcehoz 0,6 procentniho bodu pfipadd na nardst cen potravin.
Sjednoceni sazeb DPH v pfiStim roce by pak mélo mit v souhrnu protiinflacni primarni vliv
ve vysi cca 0,2 procentniho bodu. Nadédle zakomponovan je téz vliv penzijni reformy,
k jejimuz spusténi by mélo dojit v pfiStim roce. Dulezitym faktorem nové prognodzy je
mimoiadna revize &tvrtletnich narodnich uétd, kterou CSU zvetejnil v prosinci 2011 a ktera se
tykala celé dostupné Casové tfady. Pii revizi doSlo k piehodnoceni pfedev§im ve struktufe
vydajovych slozek HDP.

Nova prognodza predpoklada, ze Ceskd ekonomika ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011 dale zpomalila
svlj meziro¢ni rast, ktery vsouhrnu za cely rok 2011 dosédhne 1,7 %. V roce 2012 je
ocekavana stagnace hospodaistvi. K oziveni by mélo dojit v roce 2013, kdy by ekonomicka
aktivita méla vzrist o 1,9 %. Hlavnim faktorem popsaného vyvoje HDP bude zahranic¢ni
poptavka. Celkova inflace se bude po vétSinu roku 2012 nachazet vlivem danovych zmén
tésné nad 3 %, v roce 2013 klesne pod cil. Ménovépoliticka inflace se bude na celém vyhledu
pohybovat pobliz cile.

Po oslabeni mé€nového kurzu v prvnim ¢étvrtleti 2012 na 25,5 CZK/EUR prognoza ocekava
pozvolné posilovani koruny. S prognoézou je konzistentni stabilita trznich urokovych sazeb



v nejbliz§im obdobi a jejich nasledny mirny pokles. Stabilita sazeb 3M PRIBOR na zacatku
prognozy je vysledkem protismérného ptisobeni zvysené inflace vcetné vyhledu regulovanych
cen a oslabeni kurzu na jedné strané a nizké hladiny zahrani¢nich urokovych sazeb spolu
s utlumenymi domécimi inflaénimi tlaky na strané druhé. Urokové sazby zarovei nereaguji na
ocekavané docasné zvysSeni inflace nad cil z titulu primarnich dopadd zmén nepfimych dani.
S odeznénim vlivu oslabeného kurzu a zvyseni regulovanych cen pak urokové sazby mirné
klesaji. Pro prvni ¢tvrtleti 2012 vyplyva z prognézy hodnota sazby 3M PRIBOR na urovni
1,2 %, pticemz jeji pramér za dosavadni pribéh ctvrtleti k 31. lednu se nachéazi zhruba na téZe
hladin€. Rozpéti 3M PRIBOR — 2T REPO by mé¢lo byt stabilni na tGrovni 0,4 procentniho
bodu na celém horizontu prognézy. VySe uvedenému odpovida stabilita repo sazby v prvni
poloviné letosniho roku a nasledn¢ jedno jeji snizeni o 0,25 procentniho bodu ve druhé
poloviné roku 2012.

Sekce ménova a statistiky hodnoti v 1. SZ celkovou bilanci rizik nové progndzy jako
vyrovnanou. Nasledujici dvé kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k niz§im, resp.
vys$§im urokovym sazbam oproti zakladnimu scénafi nové prognozy, které jsou vsak tentokrat
slabé. Kapitola 4 pak ptinasi dal§i ménovépolitické tvahy spojené s obousmérnymi Cci
nejednozna¢nymi nejistotami a riziky prognozy.

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

Mirné riziko ve sméru nizSich sazeb pfedstavuji piipadnd dodateéna fiskalni konsolida¢ni
opatieni s potencidlnim restriktivnim dopadem na domaci poptavku, a to nad ramec téch,
kterd jsou jiz zapracovana v prognéze.' Nova progndza explicitnd obsahuje, vedle vyse
popsanych zmén DPH, i nami ocekavané dodatecné vydajové skrty snizujici spotfebu vlady
v roce 2013?, které budou dle naSich otekavani vyvolany reakci vlady na nepiiznivy dopad
ekonomického utlumu na vyvoj vefejnych rozpoct. Ani tak vSak neni v prognoze
predpokladéano, ze vlada dodrzi sviij rozpoctovy cil na rok 2013, pro ktery z divodu vypadku
danovych piijml piredpovidame deficit vladniho sektoru ve vysi 3,8 % HDP. S dosazenim 3%
hranice (zavazek vyplyvajici z procedury pfi nadmérném schodku) pfitom pocita i posledni
aktualizace Konvergenéniho programu CR zjara 2011 a dalsi vladni materialy z oblasti
fiskalni politiky. Z tohoto diivodu proto nelze vylougit dalsi fiskalni konsolidagni opatfeni’,
ktera by zfeym¢ dale mirné prohloubila cyklicky utlum ekonomiky, a vedla tak k tlaku na
ponékud nizs$i doméci urokové sazby, nez vyplyva z progndzy. Plati vSak rovnéz, ze vlada ma
manévrovaci prostor vyplyvajici z pfipadného odloZeni penzijni reformy na rok 2014 nebo
2015, které je jiz beztak zvazovéno, a to zejména z technickych divoda. Odklad reformy by

' Toto riziko bylo komunikovano viiéi bankovni radé jiz v pribéhu zpracovani prognozy.

* Ministrem financi pied par dny avizované vydajové Skrty v kompetenci vlady v letosnim roce v rozsahu 20
mld. jsou v prognéze CNB naproti tomu obsazeny implicitng, a to diky tomu, Ze n&kolik slozek vladni spotieby
je v progndze standardné odvozeno od trendového ristu nominalniho HDP. Nominalni HDP v roce 2012 roste
jen o 1,8 % a oproti minulé prognoze se jeho vyhled znatelné snizil. To je hlavnim diivodem, pro¢ je nominalni
spotieba vlady na letosni rok o vice nez 13 mld. nizsi, nez byla v minulé prognéze.

sazeb DPH, a to na vys$i nez dosud uvazované hlading. Tyto uvahy se opakované vraceji, a pro ilustraci jejich
dopadt lze vyuzit ménovépoliticky experiment, ktery SMS zpracovala v ramci pfipravy MPD k 5.SZ 2011.
Experiment ukazal, ze vliv takového opatieni na ménovépolitickou inflaci je oproti zadkladnimu scénéfi mirné
tlumici (v dusledku restriktivniho dopadu na spotiebu), nicméné odchylka urokovych sazeb od zakladniho
scénafe je zanedbatelna (podrobnéji viz Ménovépolitické doporuceni k 5.SZ 2011). Vedle toho se objevuji
navrhy na dalsi Gipravy nepfimych dani (napi. na zavedeni spotiebni dan¢ na tzv. tichd vina od roku 2013).



dle naseho odhadu ptedstavoval vyssi rozpoctovy piijem (resp. mensi vypadek piispévki na
socialni zabezpeceni) v roce 2013 v rozsahu cca 0,4 % HDP (15 mld. K&).!

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

Vyznamoveé nepitilis§ vyraznym rizikem v tomto sméru je ptipadny rychlejsi rust cen potravin
oproti zékladnimu scénéfi. Primarni dopad zvySeni snizené sazby DPH do cen potravin je
odhadovan ve vysi 0,6 procentniho bodu, pficemz se podobné¢ jako v ptedchozich prognézach
i nadale ocekdva, ze Ctvrtina uvedeného dopadu bude kratkodobé vstiebana v marzich
prodejcii a projevi se ristem cen az v delSim Casovém horizontu. Nova progndéza nadto
predpokladé, ze ze zbyvajici ¢asti dopadu (tj. cca 0,4-0,5 procentniho bodu) se 60 % jiz
promitlo do cen potravin v zavéru roku 2011 a 40 % by se mélo projevit zacatkem roku
2012. AvSak v pfipadé, Ze pozorované zvySeni cen potravin koncem roku 2011 bylo
zpusobeno — z vEétsi Casti, nez progndza predpoklada — fundamentdlnimi faktory (napf.
promitnutim neddvného ristu cen svétovych zemeédélskych a potravinaiskych komodit ¢i cen
energii), vyvstava riziko, ze inflace mize byt z divodu rychlejSiho rastu cen potravin
v leto$nim roce lehce vyssi, nez je v prognoze oCekavano. Nelze sice vyloucit ani riziko
v opa¢ném gardu, s ohledem na neocekavané zvyseni inflace nad horni hranici toleran¢niho
pasma inflac¢niho cile z divodu zmén nepiimych dani vSak muze byt riziko chyby smérem
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4.  DalSi ménovépolitické avahy

a) Nejistoty existuji rovnéz v oblasti zahrani¢niho ekonomického vyvoje. Pretrvava riziko
vétSiho hospodatského Utlumu z diivodu prohloubené dluhové krize v eurozoné. Toto riziko
vSak neni tak vyhranéné jako v minulé¢ prognédze, kde vedlo ke zpracovani alternativniho
scénafe. Prevazuji stale Spatné zpravy (odebrani ratingu AAA nékterym zemim eurozoény a
EFSF agenturou S&P°, Gidajna neschopnost Recka uhradit nejblizsi splatku dluhu a pichod
nékterych dalSich negativnich konjunkturalnich ukazatelii ze zemi eurozoény). Vedle toho se
vSak objevuji 1 nékteré pozitivni signdly ohledné¢ budouciho vyvoje zejména v piipadé
némeckého hospodafstvi, jako napt. zlepseni konjunkturniho indikatoru PMI. Navic i nadéle
plati, ze dopad ptipadného dalSiho zhorSeni zahrani¢niho ekonomického vyhledu by ziejme
nemé¢l jednoznacné implikace pro domadaci urokové sazby. Dlvodem je to, Zze by
pravdépodobné opét doslo k protismérmému vlivu silnéjsich protiinflacnich tlakd z domaéci
ekonomiky na jedné strané a vice oslabeného kurzu koruny na strang druhé.’

b) Rizikem prognézy v obou smérech je budouci vyvoj kurzu koruny. Ten v dosavadnim
priibéhu 1Q12 zhruba odpovida kratkodobé prognoze’, pretrvava viak jeho vysoké kolisavost.
Ptipadny odklon vyvoje kurzu od progndzy popisuje zpracovany standardni citlivostni scénar
kurzu. Z tohoto scénare vyplyva, ze v reakci na 3% oslabeni (resp. posileni) kurzu oproti

* MFCR ptitom vypadek pifjmi ze socialniho pojisténi vlivem penzijni reformy odhaduje o cca 10 mld. vyssi
nez CNB.

> K podobnému kroku pfistoupila koncem minulého tydne i agentura Fitch.

® S vyvojem vnégjsiho poptavkového prostiedi iizce souvisi i nejistota kolem dal§iho vyvoje svétovych cen ropy a
dal$ich surovin, ktera je podrobné popséana v piislusné ¢asti textu 1. SZ 2012.

7 Ani v piipadé predpokladaného obnoveni postupného posilovani kurzu v dalsich &tvrtletich neni pohled CNB
nijak dramaticky v rozporu s progndézami jinych instituci, kdyz v roénim horizontu o¢ekavaji analytici dotazani
v ramei Setfeni IOFT kurz o 0,9 % silngjsi nez ¢eka CNB, zatimco analytici dotazani v ramci $etieni CF naopak
kurz o 1,7 % slabsi, nez prognozuje CNB.



prognéze v prvnim Ctvrtleti 2012 se urokové sazby nachézeji v nasledujicich ctvrtletich roku
2012 o0 0,3 procentniho bodu vyse (resp. nize) ve srovnani se zdkladnim scénaiem.

5. Oc&ekavani finanénich trha a komunikace CNB

Na prosincovém zasedani (21.12.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici urovni 0,75 %. Rozhodnuti bankovni rady bylo ocekavano.
Z dotaznikt IOFT (16.12.) vyplyvalo, Ze na prosincovém zasedani BR CNB deset analytikii
piedpokladalo stabilitu zakladnich sazeb CNB, jeden analytik odekaval jejich zvyseni
0 0,25 p.b. Odhady trovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 0,50 az
1,00 % (median 0,75 %). Ze Setfeni agentury Thomson Reuters (16.12.) vyplyvalo, Ze na
prosincovém zasedani BR CNB vsech osmnéct analytikii predpokladalo stabilitu zakladnich
sazeb. Ocekavani v del$im horizontu byla zna¢n¢ riznoroda a byla rozlozena takto: snizeni
v 1Q12 (2 analytici), snizeni ve 2Q12 (3 analytici), zvySeni ve 2Q12 (1 analytik), zvySeni ve
4Q12 (3 analytici), zvySeni ve 2H12 (1 analytik), zvySeni v 1Q13 (5 analytikil), zvySeni ve
2013 (1 analytik), zvySeni v 1Q14 (1 analytik), Zddna zména (1 analytik). Rozmezi ocekdvané
urovné 2T repo sazby v ro¢nim horizontu ¢inilo 0,50 az 1,00 % (median 0,75 %).

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer oznamil, Ze
pro stabilitu sazeb hlasovalo vSech sedm c¢lend bankovni rady. Guvernér pripomnél, ze se
stdvajici progndézou je konzistentni mirny pokles trznich Urokovych sazeb na zacatku
progndzy a jejich stabilita az do pielomu let 2012 a 2013. Rizika této prognozy byla
vyhodnocena jako mirné proinflacni, resp. ve sméru mirn€ vys$Sich trokovych sazeb ve
srovnani se zadkladnim scénafem. Protiinflacnim rizikem jsou aktudlni a budouci inflacni tlaky
z doméci ekonomiky. K proinflaénim rizikiim patii slabsi kurz koruny a vys$i pozorovana
inflace véetné jejiho kratkodobého vyhledu. K tomu guvernér doplnil, ze zesiluji rizika ve
sméru niz§tho HDP a slabsiho kurzu koruny v duchu alternativniho scénéte ze 7. SZ, ovSem
zaroven se zvysSuje nejistota o budoucim vyvoji. Pristi pohyb urokovych sazeb je podle
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vyjadieni guvernéra mozny obéma sméry, nepatrné pravdépodobnéjsi je vsak jejich zvyseni.

Béhem ledna se nékolik ¢leni BR vyjadfilo k budoucimu nastaveni ménové politiky (viz
Tabulka). VétSinovy nazor vyznival ve prospéch stability zdkladnich urokovych sazeb
v nejbliz§im obdobi.

Sazby na penéZznim trhu od posledniho zasedani BR stagnovaly, sklon vynosové krivky sazeb
PRIBOR ziistava rostouci (viz Graf 2). Sazby FRA se jen lehce posunuly vyse, zaroven se
mirné snizila jejich volatilita. TrZni trajektorie 3M sazeb naznacuje zhruba jejich ocekdvanou
stabilitu. V nejbliz§im obdobi je tak v souladu s prognézou CNB, v del§im horizontu se
pohybuje na mirn€ vyssi hladin€ (viz Graf 4).

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR také téméetf nezménily. Vynosova kiivka sazeb IRS
je rostouci, spread 5R-1R dosahuje 0,6 p.b., spread 10R-1R ¢ini 1,0 p.b.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikt
IOFT (12.1.) vyplyvé, Ze na tnorovém zasedani BR CNB vsichni analytici predpokladaji
stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady urovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybuji
v rozmezi 0,50 az 1,00 % (median 0,75 %).

Ze Setfeni agentury Thomson Reuters (25.1.) vyplyva, Ze na unorovém zasedani BR CNB
vSech dvacet analytikli predpoklada stabilitu zakladnich sazeb. Oc¢ekavani v del§im horizontu
jsou nadale zna¢né rtiznoroda a jsou rozlozena takto: snizeni v 1Q12 (3 analytici), snizeni



ve 2Q12 (1 analytik), snizeni ve 3Q12 (1 analytik), zvySeni ve 2Q12 (1 analytik), zvyseni ve
4Q12 (2 analytici), zvySeni v 1Q13 (5 analytikil), zvySeni ve 2Q13 (1 analytik), zvySeni
v 1H13 (1 analytik), zvySeni ve 3Q13 (1 analytik), zvysSeni ve 4Q13 (1 analytik), zvyseni ve
2H13 (2 analytici), zvySeni v 1Q14 (1 analytik). Rozmezi ocekavané urovné 2T repo sazby
v ro¢nim horizontu ¢ini 0,25 az 1,00 % (median 0,75 %).

Analytici v rdmci Setfeni IOFT ocekavaji, Ze kurz v horizontu IR posili na 24,2 CZK/EUR,
tj. o 5,3% vzhledem kpriméru za 1Q12 do 31.1. Analytici vramci Setfeni FECF
pfedpokladaji ve stejném horizontu posileni o 2,8 % na 24,8 CZK/EUR. Zékladni scénaf
prognézy ocekava pro 1Q13 kurz na urovni 24,4 CZK/EUR.

Tabulka: Vybrané citace prohlaseni ¢lenii BR v médiich

21. | M. Singer Z hlediska ménové politiky to vSak neni v tuto chvili zadné dramatické rozhodovani. Vzhledem
(Euro) k slabSimu kurzu koruny se moznost snizovat sazby zmenSuje. Je to vSe zejména komunikaéné

téz8i. Je proto dobfe, Ze jsme pfed dvéma lety zacali zvefejiiovat alternativni scénafe, coz nam
umoznuje srozumitelné komunikovat to, co si myslime. Kdyz trhy chapou, jak uvazujeme, dobfe se
jim naSe kroky hodnoti, a proto nam vice véfi. A tim padem toho nemusime moc délat. Kdyz véfi,
Ze pUjdeme se sazbami nahoru, bude-li realna hrozba vysSi inflace, zaénou podle toho hrat, a uz
jenom to limituje uréitym zplsobem pokles kurzu koruny.

18.1. | M. Singer Soucasny sménny kurz koruny nam umozriuje jesté chvili neménit sazby.
(Reuters)
19.1. | M. Singer The central bank is moving closer to stability of rates for a longer period. In 2012, I'd be much

more skeptical on any move (of interest rates), unless we get some surprise (referring to

Bloomber
( 9 inflationary pressures that would stem from the domestic economy).

20.1. | P. Rezabek Inflation expectations are well anchored in the Czech Republic and even the VAT increase hasn't
changed that... Given the fact that inflation expectations are well anchored, there is no reason to
react with monetary policy. I'm not in favor of a further loosening of monetary conditions because it
is not necessary to act at the moment and also the market rates did not follow our previous moves
all the way. Tightening monetary conditions doesn’'t seem warranted in the near term either, given
the fact that demand pressures are curtailed by the economic situation abroad. I'm not concerned
that more significant pressures would arise and spark an increase in interest rates in the near-term
horizon.

(Bloomberg)

241. | E. Zamrazilova Vidim davody zpfisfiovat ménovou politiku. Inflace je nad dvouprocentnim cilem CNB a bude nad

Reuters
( ) pokud bych nepfesvédCila dalsi ¢leny bankovni rady, tak nevidim vyznam pro zvy3eni hlasovat.

Na tomto zasedani tedy jeSté budu vahat, ale bude pro mé naprosto krucialni ¢islo o inflaci za
leden. Pokud bude lednové &islo nad konsensem trhu a oéekavanim CNB, pak jiZz na dalSim
zasedani v bfeznu vahat nebudu. Pak by totiz historka, Ze jde o inflaci jen do¢asnou, tazenou
zvySenim DPH, nesedéla.

25.1. | K. Janacek | would prefer no changes in rates at the Feb. 2 policy meeting.
(Dow Jones Newswires)

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

Sekce ménova a statistiky doporucuje na tnorovém meénovépolitickém zasedani bankovni
rady ponechat irokové sazby na stavajici urovni.

Komunika¢ni doporuceni:
Doporucujeme komunikovat pfetrvavajici nejistotu kolem budouciho ekonomického vyvoje

v zahrani¢i. Pfitom vSak doporucujeme uvadet, ze nova progndza jiz vstiebala velkou cast
rizik, ktera byla identifikovana pfi minulé prognoéze v této oblasti, a kterd vedla ke zpracovani



jejiho alternativniho scénafe. Nyni jiz bilanci rizik kolem budouciho vyvoje vnéjSiho prostredi
vnimadme mén¢ asymetricky.

Pokud jde o vyhled domacich urokovych sazeb, doporucujeme nadale komunikovat, ze
s ohledem na uvedené nejistoty nelze nadale vyloucit jejich budouci pohyb v jakémkoli
sméru. Nova progndza vsak jako mirn¢ pravdépodobnéjsi naznacuje jejich pokles ve druhém
pololeti 2012, kdy po odeznéni vlivu soucasného oslabeného ménového kurzu a vysokého

Cvwr

absence inflacnich tlakli z domaci ekonomiky a nizky vyhled urokovych sazeb v eurozoné.



Graf 1: Prognéza inflace z 1. SZ 2012 a cil CNB
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Graf 2: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 3: Urokova rozpéti - PRIBOR

0,50
CPI 10/11| | Minutes 7.SZ CPI 11/11 PPI111/11 Minutes 8.SZ | |PPI 12/11
1 PPI 10/11 HDP [11/11 CPI12/11 []
0,40 - 1 1 1

1
1
1
0,30 - .
1

0,20 - ' '
1 1 1 1 1 1
1 1 e— 3\ -1M 1 1 1 1
0,10 i [ | 1 6M-3M [ | 1 1 1
1 1 1 1 1 1
1 1 =—12M-6M 1 1 1 1
0,00 ] ] | 1 1 . ]
11/11 12/11 1712




Graf 4: 3M PRIBOR, 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: Oc¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v
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Graf 11: Inflaéni ocekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 12: Inflaéni oéekavani dalSich subjektl v eské ekonomice v %
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