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Prijate menovepolitické 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 hlasovali Ctyri pritomni Clenové
bankovni rady, dva Clenove hlasovali pro snizeni sazeb o
0,25 procentniho bodu a jeden clen hlasoval pro zvyseni
sazeb 0 0,25 procentniho bodu.

CNB CESKA 2
NARODN( BA



Duvody rozhodnuti

* Celkova inflace se v dusledku zvySeni DPH bude ve zbytku
letosniho roku pohybovat pobliz soucasnych zvysenych hodnot.
Menovepoliticka inflace se bude v letosnim roce pohybovat v
horni polovine tolerancnino pasma. V pristim roce celkova |
menovepoliticka inflace klesnou mirne pod cil.

* S prognozou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb ve
zbyvajici Casti letosniho roku a jejich nasledny narust od druhé
poloviny roku 2013.

* Rizika prognozy jsou proinflacni.
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Shrnuti zakladniho scénare

prognozy

Domaci faktory (slaba domaci poptavka a nizky rust mezd) v sou¢asnosti tlumi
cenovy vyvoj. Zdrojem inflace jsou zvyseni DPH, ceny potravin, regulované ceny
a postupné prosakovani predeslého oslabeni menového kurzu do cen.

* Celkova inflace se bude ve zbytku roku 2012 pohybovat pobliz soucasnych
zvysenych hodnot, v roce 2013 pak klesne pod cil. Ménoveépoliticka inflace se
bude v letosnim roce pohybovat v horni polovineg tolerancniho pasma, v roce 2013
pak klesne mirne pod cil.

+  Ceska ekonomika bude v letodnim roce stagnovat vlivem vyrazného zpomaleni
zahraniCni poptavky a pokracujici domaci fiskalni konsolidace. V pfristim roce
v souvislosti s ozivenim zahranicni poptavky poroste o necela 2 %.

*  Nominalni ménovy kurz vuci euru bude pozvolna posilovat.

* S progndzou je konzistentni pokles trznich Urokovych sazeb ve zbyvajici Casti

(NBIetoéniho roku a jejich nasledny mirny narust od druhé poloviny roku 2013.
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Vn&jsi prostiedi (i)

Srovnani predpokladi nové a minulé prognézy
pro efektivni eurozénu
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Prognoza celkove inflace
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Prognoza menovepolitické inflace
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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 progno6zou
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Alternativni scénar dodatecnych

rozpoctovych opatreni

Alternativni scénar prognozy zachycuje vladou planovana rozpoctova opatreni
pro rok 2013 smérujici k dalsi fiskalni konsolidaci, ktera z vetsi casti vyzaduiji
Upravu platnych zakond.

Fiskalni restrikce prostrednictvim zvySeni obou sazeb DPH a utlumeni
nominalniho disponibilniho dichodu omezi zejména spotfebu domacnosti, coz
vyusti v pomalejSi rust HDP oproti zakladnimu scénafi.

Primarni dopady zvySeni sazeb DPH povedou k vyssi celkoveé inflaci.

V souladu s minulymi zkusenostmi a utlumenou ekonomickou aktivitou se
nepredpokladaji vyrazné druhotné dopady zvyseni DPH do inflace.

Urokové sazby tak reaguji svou nizsi hodnotou od konce roku 2012 jen na
protiinflacni tlak (viditelny v ménoveépolitické inflaci) vyvolany pomalejSim
rustem HDP.

Menovy kurz se od hodnot zakladniho scénare temer neodlisuje.
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Alternativni scenar dodatecnych rozpoctovych

IE!-I g opatreni: menovepoliticka inflace
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Alternativni scenar dodatecnych rozpoctovych

B —" opatreni: HDP
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— Alternativni scenar dodatecnych rozpoctovych
"

opatreni: 3M PRIBOR
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Srovnam alternativniho scénare se zakladnim

scenarem a minulou prognozou
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Hlavni rizika prognozy

Rizika prognozy jsou proinflacni
Protiinflacni riziko:

* poptavkove dopady dodatecnych fiskalnich opatreni
(v duchu alternativniho sceénare)

Proinflacni rizika:

* pfipadné zvySeni inflacnich oCekavani

* mirné slabsi kurz koruny vuci euru

* riziko vyssich cen komodit, zejména ropy

Obousmerné riziko:

*  zahraniCni ekonomicky vyvoj
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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 11/2012, jez
bude zverejnena 11. kvetna 2012.
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