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Prijate meénoveé-politicke rozhodnuti

Bankovni rada CNB se na dnesnim jednani rozhodla ponechat
limitni arokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na
stavajici arovni.



Vnéjsi prostredi

SROVNANI PREDPOKLADU PROGNOZ

2004 2005
Rust spotfebitelskych  fijen 0,90 1,60
cen v SRN (prumér) leden 1,20 1,40
Rust cen prdm. vyrobctl fijen 0,70 1,20
v SRN (prumér) leden 0,80 1,30
HDP v SRN (celorok)  fijen 1,60 2,00
leden 1,80 1,70
Cenaropy uralske Fijen 2390 | 2310
(prumér) leden 2415 | 2340
Kurz USDYEUR (prumer) fijen 1,13 1,12
leden 1,21 1,21




Lednova prognoza inflace
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S progndzou je konzistentni stabilita trokovych sazeb v prvni poloviné
roku 2004 a poté jejich rust.
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Prognéza predpoklada, Zze CNB bude reagovat jen na
sekundarni dopady harmonizacnich danovych uprav

5
4 cilové pasmo
/\ prognéza 4* = T Se.ey
3 ! N :
N '_'\ ba == -
- .W T,
2+ ’ Pl : :
A\ . ’ ‘ 14 1] L]
1 skute¢nost - progndza bez ' horizont
prim. dopadi © nejag.
0+ . transmise
! -+ttt

1/01 4/01 7/01 10/01 1/02 4/02 7/02 10/02 1/03 4/03 7/03 10/03 1/04 4/04 7/04 10/04



Lednova prognoza

Prognoza inflace (CPI) v:
prosinci 2004 (+4 Ctvrtleti) 2.6 -4.0 %

cervnu 2005 (+6 Ctvrtleti) 1.8-3.2%

Prognodza rustu HDP v roce:
2004 2.9-3.4%
2005 3.4-49%



Hlavni nejistoty prognozy

* nejistoty spojené s dopadem danovych aprav
— prognoza nezahrnuje presun pohostinstvi a ubytovani do zékladni sazby DPH,
protoze konecna podoba vSech Uprav je momentalné diskutovana a je nejista

— v souladu s minulym chovanim bude ménova politika reagovat pouze na
sekundarni dopady (pfimé dopady ,,skokovych uprav* neptimych dani spadaji do
institutu vyjimek z plnéni cile)

— pro hrub¢ posouzeni vypracovan alternativni scénar pracujici s pfesunem sluzeb

pohostinstvi a ubytovani do 22% DPH uvazujici nulovy diichodovy efekt: dopad
do inflace max. 1%, pfedpoklada ¢aste¢né snizenim marzi

 riziko pokracujici apreciace EUR vuci USD

— vedlo by ke zpomaleni predpokladané¢ho oziveni v eurozoné s dopadem na
zahrani¢ni inflaci

— pfimy 1 nepfimy vliv (pfes zpomaleni domaci ekonomiky) na inflaci v CR



[lustrace mozneho vlivu presunu ,,pohostinstvi a
ubytovani® do zakladni sazby DPH
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