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Ménovépolitické doporuceni pro 2. SZ 2012

Sekce ménova a statistiky

1.  Zakladni scénar prognozy z 1. SZ 2012

Vychodiskem pro bfeznové ménovépolitické rozhodovani je makroekonomickd prognoza
z 1. SZ 2012. Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji pocateCni podminky,
ptedpoklady a hlavni kontury této prognézy.

Ceské ekonomika zpomalila ve druhé poloving lofiského roku sviij meziroéni rist, ktery byl
naddle tazen zejména Cistym vyvozem. Infla¢ni tlaky z domdaci ekonomiky na pielomu
loniského a letosniho roku hodnoti stavajici prognéza jako utlumené. Celkova i
ménovépoliticka inflace se ve &tvrtém &tvrtleti 2011 zvysily mirné nad cil CNB predevsim
vlivem rastu cen potravin, ve kterych se s predstihem promitla ¢ast dopadu zvyseni DPH
od ledna 2012. Zdrojem zvySené inflace bylo také postupné prosakovani kratkodobée
oslabeného ménového kurzu do cen.

Stavajici prognoza predpoklada dalSi vyrazné zpomaleni hospodaiského ristu v efektivni
eurozéné v roce 2012; zrychlovat by mél zacit az v pfistim roce. Poptavku v zemich eurozony
by méla tlumit fiskalni konsolidace vynucend dluhovou krizi a s touto krizi spojend nejistota
ekonomickych subjekti. Efektivni inflace v eurozoné by se méla dle piredpokladl prognozy
v letoS$nim roce snizit do blizkosti 2 % a kolem této hodnoty se bude pohybovat i v roce 2013.
Trajektorie ocekavanych zahrani¢nich urokovych sazeb 3M EURIBOR byla na pocatku
progndzy klesajici, v ¢emz se projevilo zavedeni programi ECB na dodavani dlouhodobé
likvidity i dvoji snizeni jeji ménovépolitické sazby v zavéru lonského roku. Prohloubeni
dluhové krize se promitlo do slabsiho kurzu eura vic¢i dolaru. Vyhled cen ropy byl
prehodnocen smérem nahoru, i nadale vSak byl v prognéze o¢ekavan jejich pozvolny pokles.

Prognoza pracovala se zvySenim sniZzené sazby DPH z 10 % na 14 % od ledna leto$niho roku
a s predpokladem sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % v roce 2013. Primarni cenovy dopad
zvyseni snizené sazby DPH v leto$nim roce je predpoklddan ve vysi 1,1 procentniho bodu,
z ¢ehoz 0,6 procentniho bodu pripada na narist cen potravin. Sjednoceni sazeb DPH v pfistim
roce by pak mélo mit v souhrnu protiinflaéni primarni vliv ve vysi cca 0,2 procentniho bodu.
Zakomponovan byl téz vliv penzijni reformy, k jejimuz spusténi by mélo dojit v pristim roce.

Stavajici prognoza ocekava v roce 2012 stagnaci hospodafstvi. K oziveni by mélo dojit v roce
2013, kdy by ekonomicka aktivita méla vzrist o necela 2 %. Hlavnim faktorem popsaného
vyvoje HDP by méla byt zahrani¢ni poptavka a v mensi mife 1 domaci fiskalni politika. Podle
prognoézy se celkova inflace bude po vétSinu roku 2012 nachdzet vlivem danovych zmén
tésné nad 3 %, v roce 2013 klesne pod cil. Ménovépoliticka inflace se méla na celém vyhledu
pohybovat pobliz cile s mirn¢ klesajici tendenci.

Po oslabeni mé&nového kurzu v 1Q12 na piedpokladanych 25,5 CZK/EUR prognoza ocekava
v dalsich ¢tvrtletich pozvolné posilovani koruny. S progndzou je konzistentni stabilita trznich
urokovych sazeb v nejbliZz§im obdobi a jejich néasledny mirny pokles. Stabilita sazeb 3M
PRIBOR na zacatku prognézy je vysledkem protismérného plisobeni zvysené inflace véetné
vyhledu regulovanych cen a docasné oslabeného kurzu na jedné strané a nizké hladiny
zahrani¢nich trokovych sazeb spolu s utlumenymi domacimi inflacnimi tlaky na stran¢ druhé.



Urokové sazby zaroveil nereaguji na olekdvané dodasné zvyseni inflace nad cil z titulu
primarnich dopadi zmén nepfimych dani. S odeznénim vlivu oslabené¢ho kurzu a zvySeni
regulovanych cen pak urokové sazby na del$im konci prognézy mirné klesaji. Konkrétné pro
1Q12 vyplyvala z prognézy hodnota sazby 3M PRIBOR na trovni 1,2 %, pticemz jeji pramér
za dosavadni pribéh Cctvrtleti k27.3. se nachdzi zhruba na téze hladin€. Rozpéti
3M PRIBOR - 2T REPO je ocekavano stabilni na urovni 0,4 procentniho bodu na celém
horizontu prognoézy. Pro 2Q12, kam pfevazné dopadne bieznové rozhodnuti bankovni rady, je
s prognozou konzistentni sazba 3M PRIBOR na trovni 1,1 %, ¢emuz dle pfedpokladii
predikce zhruba odpovida 2T repo sazba na stavajici rovni.

Sekce ménova a statistiky hodnoti ve 2. SZ celkovou bilanci rizik jako slabé protiinfla¢ni.
Nasledujici dveé kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k niz§im, resp. vys$im trokovym
sazbam oproti stavajici progndze. Kapitola 4 pak piinasi dalsi ménovepolitické tivahy spojené
s obousmérnymi ¢i nejednoznanymi nejistotami a riziky prognozy.

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

a) Ve sméru nizsich urokovych sazeb plsobi dosavadni vyvoj ménového kurzu. Stavajici
prognoza piedpokladad pro 1Q12 kurz na urovni 25,5 CZK/EUR. Primér kurzu za dosavadni
prabéh ctvrtleti k 27.3. ¢ini 25,1 s tim, ze aktudlni kurz na hodnotach okolo 24,6 CZK/EUR
riziko ve sméru niZzSich sazeb dale zesiluje.' P¥i pripravé stavajici prognézy byl zpracovan
obvykly kurzovy citlivostni scénar. Podle n¢j by hypotetické posileni koruny v 1Q12 na
prumérnou hodnotu 24,7 CZK/EUR vedlo v prabéhu roku 2012 k poklesu inflace o 0,1 — 0,2
p.b. oproti zdkladnimu scénéfi. Implikované trokové sazby by oproti zakladnimu scénafi
lezely v prib&hu tohoto roku o 0,3 p.b. nize, nasledné by se v pribéhu roku 2013 vratily
k sazbam ze stavajici prognozy.

Analytici ve svych vyhledech ocekévaji postupné posilovani kurzu podobné jako progndza
CNB. Konkrétné v roénim horizontu analytici v rAmci bfeznového $etieni IOFT piedpokladaji
kurz na trovni 24,1 CZK/EUR, tedy ve srovnani se zadkladnim scénaiem (24,4 CZK/EUR)
siln€j$i zhruba o 1,4 %. Analytici v rdmci posledniho Setfeni FECF ptfedpokladaji v ro¢nim
horizontu kurz 24,6 CZK/EUR, tj. o 1 % slabsi oproti vyhledu CNB. Pitom plati, Ze trzni
vyhledy domacich sazeb v roénim horizontu se v poslednich tydnech zvysily a pohybuji se na
vys$i hladin€ oproti stavajici progndze (coz ma vliv na trzni vyhled urokového diferencialu
domacich sazeb vii¢i sazbam v eurozong).

b) Riziko timto smérem vyplyva z vyvoje zahrani¢nich veliin, a to zejména z vyhledu
urokovych sazeb. Trzni vyhled sazeb 3M EURIBOR se oproti 1.SZ posunul dolii zhruba
0 0,2 p.b. na celé trajektorii sazeb v diisledku masivniho dodavani likvidity ze strany ECB.?
Toto pfehodnoceni plisobi na posun vyhledu domacich sazeb a v mensi mite i inflace smérem
dolti. Vliv zahrani¢nich urokovych sazeb je ¢astecné kompenzovan ostatnimi veli¢inami,
k nimZ patfi lehce niz8i zahrani¢ni poptavka (prostfednictvim tlaku na oslabeni kurzu), vyssi
rust zahrani¢niho PPI a vyssi vyhled cen ropy.

! Posledni vyvoj kurzu koruny mize souviset obecné se stabilizaci situace kolem evropské dluhové krize,
naznaky zlepSeného ekonomického sentimentu v eurozon€ a poklesem averze k riziku u mezinarodnich
investort. Vliv vSak mize mit i s tim souvisejici pokles eurovych urokovych sazeb, resp. piekmit trokového
diferencialu do kladnych hodnot (viz bod 2b).

? Pokles EURIBORu pod hlavni refinanéni sazbu ECB vedl k tomu, Ze urokovy diferencial 3M PRIBOR — 3M
EURIBOR se cca po roce opét vratil do kladnych hodnot.



¢) Mirn¢ riziko ve sméru nizsich sazeb predstavuji také mozna dodatecna domaci fiskalni
konsolidac¢ni opatfeni s potencidlnim restriktivnim dopadem na doméci poptavku, a to nad
ramec téch, kterd jsou (explicitng & implicitnd) zapracovéana ve stavajici prognoze.” Dle
vyhledu CNB na rok 2013 totiz ani provedeni v prognoze predpokladanych $krtli ve spotiebé
vlady nezajisti — bez dalSich legislativnich zmén — dodrzeni vladou planované konsolida¢ni
strategie s cilem sniZit vladni deficit v roce 2013 pod 3 % HDP (a dosdhnout vyrovnanych
rozpodti do roku 2016). Vyznamnou nejistotou pro naplnéni stavajici fiskalni prognézy CNB
v piiStim roce je tak reakce vladni koalice na rozpoctové dopady letosniho ekonomického
atlumu. MF CR doslo k zavéru, Ze k dodrZeni rozpo&tovanych cilii v letech 2013 a 2014 bude
nutno piijmout dodate¢na piijmova a vydajova opatieni ve vysi 42,4 mld. K¢ (pfes 1 % HDP)
a 84,4 mld. K& (cca 2 % HDP). Tato opatfeni* jsou viak zatim ve stadiu variantnich navrha.
Ptipadna dodatecnd konsolidacni opatieni ve fiskalni oblasti vrozsahu vyS§im, nez
predpokladd stavajici prognoza, by zifejmé dale prohloubila cyklicky Utlum ekonomiky
a vedla by pravdépodobné k tlaku na niz§i doméci urokové sazby; zaroveinr by meéla
protiinfla¢ni dopady na ménovépolitickou inflaci. Na celkovou inflaci by vSak mohlo mit vliv
dalii kolo zvySovani nepiimych dani’, u nichZ navic neni mozno zcela vylougit riziko
sekundarnich dopadt skrze zvysend inflaéni ofekavani a mzdové pozadavky, nebot by se
celkova inflace pohybovala nad cilem jiZ druhym rokem. V reakci na potiebu zvySeni piijma
vetejnych rozpocti si lze predstavit i to, ze by vladni koalice odlozila spusténi druhého pilite
penzijniho systému na rok 2014 nebo 2015. To by snizilo podil vladniho deficitu na HDP
v roce 2013 téméef o 0,4 p.b. bez vyraznych dopadi do cyklického vyvoje ekonomiky.

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

Rizikem v tomto sméru je vysSi pozorovana inflace véetné jejiho kratkodobého vyhledu.
Hodnota celkové mezirocni inflace za unor letoSniho roku je oproti prognéze z 1.SZ o0 0,3 p.b.
vys$$i. Tento rozdil je dan zejména vyraznéjSim ristem cen potravin a v men$i mife také
vysSim rastem regulovanych cen i cen pohonnych hmot. Soucasné se na ném zc¢asti podili
i zména spotiebniho kose CSU. Divodem vysSich nez nami o&ekavanych cen potravin je
ziejme zejména skutecnost, Ze prodejci promitli vliv zvySeni DPH do spotiebitelskych cen
plné. Naproti tomu progndza piedpokladala, ze vlivem aktudlniho cyklického utlumu dojde
podobné jako v minulosti k promitnuti riistu sazby DPH pouze ze 70 %. Nelze vSak vyloudit
ani jiny vliv na ceny potravin vedle zminéného ptekvapivého plného promitnuti zmény DPH,
ke kterému doilo z&asti s predstihem v zavéru lofiského roku.® Setfeni pramérnych
maloobchodnich cen vybranych potravinafskych vyrobki, které provadi CSU, nazna¢uje na

 V soutasné dob& se materializuje piedpoklad prognézy z 1.SZ, 7e vlada v letodnim roce pristoupi k dalsi
konsolidaci formou vydajovych opatieni. V souvislosti s aktualizaci své lednové makroekonomické prognézy
MF CR identifikovalo vypadek piijmi statniho rozpodtu (z dani a plateb socilniho pojisténi) pro rok 2012 ve
vysi 23,6 mld. K& Vydajova opatfeni pedstavend MF CR, jejichz vycet je uveden v 2. SZ, by neméla mit
vyraznéj§i dopad do stavajici makroekonomické a fiskalni prognozy CNB, ktera takovou reakci vlady
anticipovala, a vydajové skrty podobného rozsahu a charakteru tak jiz implicitné obsahuje.

* Hlavnim opatienim na vydajové strané by mélo byt zmrazeni starobnich diichodii v letech 2013-2015.

* Uvazuje se o zvyseni obou sazeb DPH o 1 p.b., tj. na 15 a 21 %, pfi¢emz polozky zistanou zafazeny stejné
jako v roce 2012 s vyjimkou détskych plen a zdravotnich pomiicek, které se z divodu harmonizace s evropskymi
predpisy piesunou ze snizené do zakladni sazby. Tim by vlada opustila koncept schvalené jednotné 17,5% sazby
DPH. Navrhované opatfeni by podle naseho propoctu zvysilo pfijem z DPH v roce 2013 (oproti stavu
s danovymi sazbami platnymi v roce 2012) o 19 mld. K¢. Primarni dopad této Gpravy do celkové inflace by
dosahl 0,7 p.b., odhad realného dopadu vyssiho vybéru DPH do ristu HDP v roce 2013 by ¢inil -0,3 p.b.
zejména skrze nizsi spotiebu domacnosti s mirné tlumicim dopadem na ménovépolitickou inflaci.

8 Po ocisténi o datiové vlivy se inflace cen potravin v CR v lednu 2012 vrétila na niZ§i hodnoty podobné okolnim
zemim.



bfezen vyssi nez nami oCekavany mezimésicni pohyb cen v tomto segmentu, mj. vlivem
prudkého zdrazeni vajec. Vedle potravin je rizikem v proinflaénim sméru i nejblizsi vyvoj cen
pohonnych hmot v ndvaznosti na nartst svétovych cen ropy v poslednich tydnech. S ohledem
na skutecnost, Ze se celkova inflace aktudln¢ pohybuje nad horni hranici toleranéniho pasma
inflaéniho cile, jsou uvedena proinflatni rizika prognozy v segmentu cen potravin a
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v jiném pripade¢.

4.  DalSi ménovépolitické uvahy

a) V oblasti zahrani¢niho ekonomického vyvoje pretrvava nejistota, prestoze se
dluhova krize v eurozong, s tim souvisejici tamni ekonomicka situace 1 jeji vyhled v posledni
dob¢ stabilizovaly. Masivni dodavani likvidity ze strany ECB se odrazilo v poklesu rizikové
prémie na penéznich i kapitdlovych trzich. Tiimésicni sazba mezibankovniho trhu se na
pocatku bifezna dostala az pod zakladni referencni sazbu ECB (1 %) a trzni vyhled 3M
eurovych sazeb je klesajici (analytici v rdmci prizkumu CFO3 neocekéavaji zménu zakladni
sazby ECB minimalné do konce letosniho roku). K uklidnéni na trzich ptispélo také schvaleni
druhého zachranného Gvéru pro Recko a restrukturalizace feckych dluhopisti za udasti
soukromého sektoru. Vedle toho se objevuji smiSené signdly ohledné¢ budouciho
ekonomického ristu. Podle zpravy OECD vykazuje ekonomika eurozény znamky oZiveni,
souCasn¢ se zlepSuje ekonomicky vyhled v USA a Japonsku. Také ostatni ptedstihové
ukazatele (PMI v pramyslu, podnikatelské i spotiebitelska nalada) se v lednu a unoru zvysily’.
Pro cely letosni rok se vSak prognézy hospodarského ristu v eurozoné dle CF, MMF, EK a
ECB vesmés pohybuji v mirn€ negativnim pasmu od -0,5 % (MMF) do -0,1 % (ECB).
Vyloucit navic nelze moznost opétovné eskalace dluhové krize, ptfi¢emz nadéle plati, ze
takovy vyvoj by zfejmé mél nejednoznacné implikace pro domaci irokové sazby. Ditvodem
je to, ze by pravdépodobné opét doslo k protismérnému vlivu silnéjsich protiinfla¢nich tlaki
z domaci ekonomiky na jedné stran¢ a vice oslabené¢ho kurzu koruny na stran¢ druhé.

b) V poslednich tydnech doslo k mirnému nartstu rozpéti domacich trokovych sazeb
3M PRIBOR - 2T repo (viz Graf 7). Tento vyvoj dle naseho vnimani pravdépodobné
nesouvisel s pomérné prudkym narlistem rozpéti eurovych trokovych sazeb 3M EURIBOR —
3M EONIA Swap Index ve druhé poloving loiiského roku. To se totiz v posledni dob¢ ziejme
v reakci na stabilizaci situace v eurozoné propadlo zpét na vychozi trovei. Vyvoj uvedeného
rozpéti Ceskych sazeb je tak dle naseho minéni mozno dat spiSe do souvislosti s vyvojem
trznich ocekavani budoucich domacich trokovych sazeb. Trajektorie oéekavanych 3M sazeb
odvozena od kotaci FRA se v poslednich tydnech zvysila a jeji poloha a sklon implikuji
o¢ekavanou stabilitu sazeb na celém vyhledu. Rovnéz analytici osloveni CNB v ramci IOFT
predpokladaji stabilitu nebo jedno zvyseni 2T repo sazby v rocnim horizontu. Trhy a domaci
analytici® tak pravdépodobné jiz opustili sva o&ekavani na pokles urokovych sazeb ve druhé
poloviné letosniho roku (v duchu stavajici prognézy), a to jak v disledku vyssi pozorované
inflace za prvni mésice roku 2012, tak zfejmé i v reakci na komunikaci ze strany predstaviteli
CNB.

"V bieznu viak index PMI pro eurozénu opét klesl pod hranici 50 bodt.
¥ Dva zahrani¢ni analytici osloveni Setfenim agentury Thomson Reuters (viz &ast 5) si zatim ponechali své
ocekavani na snizeni urokovych sazeb CNB ve druhé poloviné letosniho roku.



5. Oc&ekavani finanénich trha a komunikace CNB

Na unorovém zasedani (2.2.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici arovni 0,75 %. Rozhodnuti bankovni rady bylo o¢ekavano. Z dotaznikii
IOFT (12.1.) vyplyvalo, Ze na tnorovém zaseddni BR CNB vsichni analytici predpokladali
stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady trovné 2T repo sazby v horizontu IR se pohybovaly
v rozmezi 0,50 az 1,00 % (median 0,75 %). Ze Setteni agentury Thomson Reuters (25.1.)
vyplyvalo, Ze na unorovém zasedani BR CNB viech dvacet analytikii predpokladalo stabilitu
zakladnich sazeb. Oc¢ekavani v delSim horizontu byla zna¢né rtiznoroda, pfi¢emzZ rozmezi
o¢ekavané urovné 2T repo sazby v ro¢nim horizontu ¢inilo 0,25 az 1,00 % (median 0,75 %).

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer oznamil, Ze
pro stabilitu sazeb hlasovalo vSech Sest pfitomnych ¢lenti bankovni rady. Poté guvernér
predstavil novou prognézu. Podle ni by se ménovépolitickd inflace na celém horizontu
prognézy méla pohybovat v blizkosti inflacniho cile. Celkova inflace v roce 2012 v dasledku
zvySeni DPH docasné vzroste tésné nad 3 %. Od zacatku roku 2013 se pak sniZi pod infla¢ni
cil. Guvernér uvedl, ze s prognézou je konzistentni stabilita trznich trokovych sazeb v
nejbliz§im obdobi a jejich nasledny mirny pokles. Nomindlni ménovy kurz na progndze
pozvolna posiluje z aktualné oslabené trovné. Rizika nové prognédzy jsou podle guvernéra
vyrovnand. Protiinflaéni riziko pfedstavuji dodate¢na fiskalni konsolidaéni opatfeni nad
ramec téch, ktera byla zahrnuta do progndzy. Naopak proinflaéné by putisobil piipadny
rychlejsi rist cen potravin. Kromé toho existuji 1 obousmérnd rizika; k nim patii vyvoj
v zahrani¢i a kurz koruny.

Béhem tnora a bfezna se n¢kolik ¢lentt BR vyjadfilo k budoucimu nastaveni ménové politiky
(viz Tabulka 2). VétSinovy nazor vyznival ve prospéch stability zdkladnich tirokovych sazeb
v nejbliz§im obdobi.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR témét stagnovaly, sklon vynoesové krivky
sazeb PRIBOR zlstava rostouci (viz Graf 2). Sazby FRA se mirn€ zvySily ve vSech
splatnostech. Trzni trajektorie 3M sazeb naznacuje jejich ocekévanou stabilitu. V nejbliz§im
obdobi je tak v souladu s prognézou CNB, v delsim horizontu se pohybuje na mirng vyssi
hlading (viz Graf 4).

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR zvySily cca o 0,2 p.b po celé délce kiivky.
Vynosova kiivka sazeb IRS je rostouci, spread SR-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 (15.3.) vyplyva, Ze na bieznovém zasedani BR CNB vsichni analytici predpokladaji
stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady urovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybuji
v rozmezi 0,75 az 1,00 % (median 0,75 %).

Ze Setfeni agentury Thomson Reuters (23.3.) vyplyva, Ze na bfeznovém zaseddni BR CNB
vSech sedmnéct analytikli piedpoklada stabilitu zdkladnich sazeb. Ocekavani v delSim
horizontu jsou nadéale zna¢né rtiznorodd, jejich rozlozeni ukazuje Tabulka 1. Rozmezi
o¢ekavané urovné 2T repo sazby v roénim horizontu ¢ini 0,50 az 1,25 % (median 0,75 %).



Tabulka 1: Ocekavani analytiki ohledné vyvoje irokovych sazeb dle Thomson Reuters

2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
{131 RINIRIRIR) ikl T
2H12 1H13 2HI13 1H14
1] Tt iRl
2012 2013 2014

Analytici v rdmci Setfeni IOFT ocekavaji, Ze kurz v horizontu IR posili na 24,1 CZK/EUR,
tj. o 4,2% vzhledem kpriméru za 1Q12 do 27.3. Analytici vramci Setfeni FECF
predpokladaji ve stejném horizontu posileni o 1,9 % na 24,6 CZK/EUR. Zékladni scénaf
prognozy ocekava pro 1Q13 kurz na urovni 24,4 CZK/EUR.

Tabulka 2: Vybrané citace prohlaseni ¢leni BR v médiich

14.3. K. Janagek Nevidim v sou¢asné dobé dlvody ani pro zvySovani, tim méné pro snizovani sazeb.
Nedomnivam se (ale), ze sazby mohou zistat stabilni pfes horizont roku 2012. V soucasné

(Reuters) dobe vidim jen jediny smér jejich zmény, to jest nahoru... Myslim, Ze Cisla, ktera mame z (inora
a budeme mit z bfezna, pravdépodobné povedou ke korekci inflaéniho vyhledu CNB smérem
nahoru.
19.3. | V. Toms3ik | don't see any inflationary pressures coming from the demand side of the economy... If current

monetary-policy inflation is in the upper range of the band, | don't see any risk... The economic
environment [with meager wage growth and weak consumer demand] will not allow still-growing
prices for food. We [may] see in a few weeks or a few months that the prices of food will start
decreasing; demand will not support current prices...and sellers of food will take this into

(Dow-Jones Newswires)

account.

20.3. M. Hampl A combination of an economy without an internal driver, conservative domestic subjects and an
Bloomb external environment lacking a real recovery, makes me lean toward relaxed monetary
(Bloomberg) conditions.

21.3. M. Singer Barring some big surprise, the interest rates will be rather stable this year. There are dangers

on both sides — probably more on the inflationary side — but a lot of this is caused by the
(Prague Post)

increase in VAT, which we do not take into account in monetary policy because we cannot
smooth inflation over the tax changes.

6. Meénovépolitické doporuceni SMS

Sekce ménova a statistiky doporucuje na bieznovém meénovépolitickém zasedani bankovni
rady ponechat arokové sazby na stavajici Grovni.

Komunikac¢ni doporuceni:

Doporucujeme komunikovat, ze v nejblizS§im obdobi je nejpravdépodobnéjsi stabilita
domadcich trokovych sazeb. Ve druhém pololeti tohoto roku pfitom nelze zcela vyloucit jejich
mirny pokles, tak jak naznaCuje stavajici progndza. V ni stoji za mirnym poklesem sazeb
v uvedeném obdobi kurzovd korekce (ktera jiz nastala) a nésledny piechod koruny k
postupnému posilovani spolu s absenci infla¢nich tlakli z domaci ekonomiky (kde se
hodnoceni situace nezménilo) a s klesajici trajektorii tirokovych sazeb v eurozoné (kde doslo
oproti piredpokladiim prognédzy k dalSimu snizeni vyhledu). Proti t¢émto faktorim stoji na




druhé stran¢ zvySend domadci inflace a jeji kratkodoby vyhled, a to v mife vyS$i nez
predpokladala stavajici prognoza.



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
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Urokova rozpéti na penéznim trhu v CR a eurozoné
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Graf 8: Kurzy stfedoevropskych mén (1.1. =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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