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V tomto ¢Cisle

1 uplynulé tri meésice byly poznamenany jen pomalu odeznivajici financni krizi, pricemz doslo ke

korekcim u cen ropy a nékterych zemédélskych komodit. V ,, Tématu pod lupou’
ménovou  politiku

vyznamu cen nemovitosti pro

‘

se vénujeme

a jejich praktickému uchopeni v

nékterych centralnich bankdach Ve vybraném projevu prinasime vystoupeni Alana Bollarda,
guvernéra RBNZ, o flexibilité a limitech inflacniho cilovani.

1. Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank
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* NBS rozhoduje o sazbach jednou tydné, uvedené terminy odpovidaji pfedpokladanym dndm projednavani Situacni zpravy
® Inflation Report (Zprava o inflaci)

NBP zvysila klicovou sazbu o 0,25 p.b. na 6,00 % v reakci na rostouci miru inflace z titulu
mzdovénakladovych tlakl a v obavach z ptetrvani vysokych inflacnich ocekavani. MNB prozatim
ukoncila zpfisiovani ménové politiky, tedy nenavazala na pfedchozi troji zvySovani sazeb a
ponechala svou kli¢ovou sazbu na trovni 8,50 %. NBS rovnéZ ponechala sazby na stavajici urovni
4,25 % a vzhledem ke zvySeni sazby v eurozoné o 0,25 p.b. jsou nyni sazby v obou téchto
meénovych oblastech shodné.
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Riksbank v reakci na pfetrvavajici vysoké nakladové tlaky (ceny potravin, energii a mzdy), vyssi
inflacni ocekavani a ve snaze navratit ve stfednédobém horizontu inflaci ke svému cili zpfisnila
klicovou sazbu dvakrdt za sebou o0 0,25 p.b. na 4,75 %. Naproti tomu RBNZ snizila sazbu o
0,25 p.b. ve snaze predejit zpomaleni ekonomického ristu na pozadi nepiiznivych vyhlidek
ekonomického rustu svétové ekonomiky. BoE ponechala sazbu na nezménéné urovni (5,00 %).
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2. Zajimavé udalosti

Evropské centralni banka vyvdala Pi‘ehled o mezinarodni roli eura

9. Cervence ECB zvefejnila jiz sedmé cCislo kazdoro¢né vydavaného ptehledu o mezinarodnim
vyuzivani eura na finan¢nich trzich a v bankovnim sektoru za rok 2007. Pfehled analyzuje trendy ve
vyuzivani eura nerezidenty, zahrnuje jeho roli ve svétové ekonomice i jeho pouzivani v jednotlivych
zemich mimo eurozonu. Zprava potvrzuje klesajici podil pouzivani eurovych instrumentli na
dluhopisovych trzich a v segmentu mezinarodnich bankovnich depozit. Neménna situace je na
devizovém trhu a rostouci tendence ve vyuzivani eura byla zji§téna v segmentu mezindrodnich
bankovnich uvéri a devizovych rezerv. Prehled pfindsi i poznatky o pocatcich turbulenci od
poloviny roku 2007 a pokles na mezinarodnim trhu s dluhovymi instrumenty je pravé casteéné
vysvétlovan turbulentnim vyvojem v té dobé.

Fed nadale provadi aktivity zamérené na podporu fungovani financnich trhi....

Fed nadale pokracuje v aktivitdch, které by mély napomahat fungovani financ¢niho trhu a rovnéz
prispivat k ,napravé” likvidity a rozvah komercnich bank. Navic byly zavedeny dva nové
instrumenty. Prvnim je auk¢ni opce na 50 mld. USD vystavena na tzv. Term Security Lending
Facility (TSLF), druhym je z hlediska splatnosti doplitkova tzv. Term Auction Facility (TAF) na 84
dni.

... a predstavil novou tvar ve Vyboru guvernéri ...

V minulém ¢isle Monitoringu jsme informovali o odchodu Fredericka Mishkina z Vyboru guvernéra.
Nyni pfinasime informaci o jeho nastupkyni, nové ¢lence Vyboru guvernéri Federalniho rezervniho
systému, kterou byla jmenovana Elizabeth A. Duke. Svého mandatu se ujala 5. srpna 2008 a jeji
mandat vyprsi 31. lednem 2012. Kratké predstaveni nové ¢lenky naleznete zde.

... a spoluporadal tradi¢ni konferenci v Jackson Hole

Kazdorocné potfadana konference byva ekonomy vyhledavanou udalosti. Letos$ni rocnik se
uskutecnil v pribéhu 21. az 23. srpna a byl zaméfeny na udrzovani stability v ménicim se finan¢nim
systému, tj. vénoval se zejména problematice finan¢nich krizi s dirazem na nedavné udalosti.
Uvodniho slova se ujal Ben Bernanke, ktery hovotil o moznostech regulace jako prevence finanénich
krizi. Zaznéla i témata dotykajici se historie financ¢nich krizi, asymetrickych informaci, likviditnich
problémt a kreditniho cyklu. Zavéreéné slovo dostal guvernér centralni banky Izraele Stanley
Fischer.

Analytici polské centralni banky piedstavili novy model

Dne 30. ¢ervna 2008 polska centralni banka ptfedstavila novy prognosticky model NECMOD. Ten
navazuje na piedchozi model, pficemz lépe odrazi strukturdlni a ekonomické zmény polské
ekonomiky poslednich let. Model ma bohatsi strukturu nabidkové strany a byl rozsifen a upraven
zejména v oblastech trhu prace a trhu nemovitosti. Novy model dale umoznuje zapracovat vliv
strukturalnich fondi EU a modelovat komoditni Soky. Stejné€ tak dovoluje upravovat apreciacni trend
polského zlotého ve svétle zmén realného rovnovazného ménového kurzu.

Svédska centrilni banka zvySuje velikost repo operaci ...

Riksbank bude od 8. zafi denné na devizovém trhu nakupovat $védské koruny pfiblizné po dobu
jednoho mesice v objemu 5mld., aby je pijcovala komerénim bankdm, a tim zvySila objem
tydennich repo operaci. Nakupem S§védskych korun Riksbank zvysi potfebu komercnich bank si
puj¢ovat $védské koruny v repo operacich. Podle Riksbank nema tato aktivita ménovépolitické
divody, nybrz ma pouze z praktickych divodi podpofit aktivitu komerénich bank v repo tendrech.
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... a jeji ekonomové zkoumali vztah cen nemovitosti a ekonomiky

Vyzkum se soustfedil na prostfedi svédské ekonomiky (1986-2007) a pro empirické testovani byl
pouzit castecn¢ odliSny model nez tzv. RAMSES, jenz slouzi jako hlavni prognosticky model
Riksbank. Zavéry zkoumani Ize shrnout tak, Ze zmény na trhu nemovitosti maji pouze maly vliv na
inflaci a HDP. Tyto efekty a jejich vyznam pro ménovou politiku jsou zesilovany v ptipadech, kdy
nemovitosti slouzi jako zastava hypote¢nich vérd. V tématu pod lupou se vénujeme vyznamu cen
nemovitosti pro ménovou politiku a jejich praktickému uchopeni v n€kterych centralnich bankach.
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3. Téma pod lupou: Vyznam cen nemovitosti pro ménovou politiku a jejich
praktické uchopeni ve vybranych centralnich bankach

V tomto cisle monitoringu se dotykame vyznamu cen nemovitosti pro ménovou politiku. Po strucném
vymezeni postaveni cen nemovitosti v transmisnim mechanismu ménové politiky se dale zamérujeme
na jednotlivé aspekty praktického uchopeni cen nemovitosti pri provadeni ménove politiky ve
vybranych centralnich bankdch. Diskutujeme pritom zejména otazku zahrnuti vydajii souvisejicich
s nemovitostmi do spotiebitelskych cenovych indexii.

Ceny nemovitosti vstupuji do transmisniho mechanismu ménové politiky zejména prostiednictvim
kanalu bohatstvi (klicova je hodnota Cistého jméni domacnosti, firem) a skrze bilance bankovniho
sektoru. Jmenovit¢ tedy tento vliv mlze byt zprostfedkovan pies: (i) spotiebu domacnosti
prostiednictvim kanalu bohatstvi, jelikoZ rlist cen nemovitosti je vniman jako riist bohatstvi a zdroji
pro financovani spotfeby a/nebo skrze (ii) bilance bankovniho sektoru, pfiCemz ceny nemovitosti
plisobi &asto v roli zastavy pfi ivérovych operacich'. Ackoliv tyto dva kanaly nejsou jedinymi a
patrné ani dominantnimi kanaly ménové transmise (funguji dale kanaly kurzovy, trokovy’ a
uvérovy), plyne sila ménové politiky pravé ze vzajemné provazanosti vSech uvedenych kanali. Je
pfitom nasnad¢, ze rizné ekonomiky maji uvedené kanaly rozdiln€ silné v jejich pisobeni na redlnou
ekonomiku a v zavislosti na tom pak jsou ¢i nejsou ceny aktiv zahrnuty v prognostickém ramci
(napf. BoE zohledniuje kanal vlivu cen aktiv i nemovitosti). Tabulka (viz nize) se vénuje pozici
nemovitosti a vydaju spojenych s jejich uzivanim v ménové politice vybranych centralnich bank.

Jak mohou centrdlni banky zohlednovat ceny nemovitosti? Prvnim zplisobem je trh a ceny
nemovitosti pouze sledovat, nijak na né nereagovat a nezasahovat do jejich ,,chodu®, a to ani
v pfipad¢ nerovnovazného vyvoje. Protipdlem je druhy zplsob spocivajici v zarazeni cen
nemovitosti pfimo do rozhodovaciho (urokového) pravidla neboli do tzv. reakéni funkce centralni
banky jako dal$i z komponent nad ramec odchylky inflace od inflacniho cile atd. Nicméné ani tento
zpusob neni vhodny, jelikoz dualita cile vnasi dodate¢nou volatilitu do vyvoje ekonomiky a patrné i
z toho diivodu zadna z nami monitorovanych centralnich bank neciluje resp. nereaguje bezprostiedné
na vyvoj cen nemovitosti. Dal$i mozZnosti se pohybuji nékde mezi témito dvéma uvedenymi krajnimi
pristupy Treti moznost spofivd v explicitnim zohlednéni cen nemovitosti resp. jejich vyse
naznacené¢ho transmisniho kandlu pfimo v analytickém a prognostickém ramci centralni banky a
navazujicich podkladech pro mé&nov&politické rozhodovani. Ctvrta moznost pak nabizi zahrnuti
vydaji spojenych s uzivanim nemovitosti do spotiebitelskych cenovych indexti napt. skrze tzv.
koncept imputovaného najemného. V tomto pojeti nejsou ve spotiebitelskych cenach piimo
zohlednény ceny nemovitosti, nybrz tam vstupuji ceny spotieby sluzeb resp. uzitku hypoteticky
realizovaného vlastniky nemovitosti, coz je vsouladu s metodickou podstatou indext
spotiebitelskych cen. Patym pfistupem je metodologické rozsiteni konceptu spotrebitelskych indexti
piimo o ceny aktiv (v€etné nemovitosti) tak, aby indexy méfily zivotni naklady prostfednictvim cen
soucasnych i budoucich statki.’ Posledni dva piistupy pfitom predpokladaji p¥islusnou naplii indext
spotiebitelskych cen, tj. urCitou koordinaci mezi centrdlni bankou a statistickym ufadem
zodpoveédnym za metodiku, sbér a publikaci dat o spotiebitelskych cenach.

Z vyse uvedeného mj. vyplyva, ze koncepcni rozliSeni ,zda je nakup resp. uzivani nemovitosti
investici ¢i spotfebou, je dilezité z hlediska zatazeni cen v oblasti nemovitosti do spotiebitelskych
cenovych indextd (CPI). Nemovitost pfitom mize byt vnimana jednak jako zbozi dlouhodobé
spotieby, které poskytuje sluzbu domacnostem, ale stejné tak mulze byt pofizeni nemovitosti
povazovano za investici. Zalezi pouze na vlastnikovi, zda se rozhodne budoucim prodejem realizovat

! Rostou-li ceny nemovitosti, pravdépodobna ztrata z realizace zéstavy hypote¢niho Gvérii se snizuje, coz pomysiné zvysuje
kapital banky a umozni ji zvysit objem investic a Gvérd. OvSem pfi razantnim poklesu cen nemovitosti mize dojit az k
rozsahlym Gvérovym omezenim, zmrazeni ivérového trhu (credit crunch) a negativnimu vlivu na ekonomickou aktivitu.

2 Sem spada i vliv urovné urokovych sazeb na naklady na financovani bydleni. Nizké sazby zvysuji poptavku po
rezidentském bydleni a jeho cenu. Rostouci cena bydleni relativné vici stavebnim a jingym vyrobnim nakladim vede k
rostouci vystavbe. To zvysi agregatni poptavku a celkovou ekonomickou aktivitu.

3 Takové méfeni narazi na problematiku aproximace budoucich cen statki formou cen aktiv.
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potencialni zisk resp. jak s danou investici v pribehu drzby nalozi (zda inkasuje vynos formou
najemného atd.). OvSem bereme-li v ivahu vydaje spojené s uzivanim nemovitosti (naklady na
udrzbu, opotfebeni atd.), pak tyto lze kvalifikovat jako spotfebu a stejné tak snimi zpravidla
zachazejii statistické urady, kdyz koncipuji indexy spotiebitelskych cen.

Zminény koncept imputovaného najemného zachycujici ceny hypotetického toku sluzeb, jez
nemovitosti poskytuji svym majitelim, se zda byt obecné pfijatelnym a pouzivanym. Pii jeho
pouzivani pak vyvoj cen nemovitosti miize piimo ovliviiovat ceny spotiebitelskych vydajii zejména
pres naklady spojené s vlastnickym bydlenim. Tyto vydaje zahrnuji pofizeni nemovitosti, naklady
spojené s financovanim nakupu (napt. pojisténi), béznou tdrzbu, naklady na rekonstrukci apod..

Ve statistické praxi jsou bézné pouzivany Ctyii metody pro stanoveni imputovaného najemného,
pficemz jejich metodologicka odliSnost prameni z miry reflektovani redlné transakcéni ceny
nemovitosti v indexu spotiebitelskych cen. Tzv. net acquisition ptistup oproti ostatnim piistupim
(user cost, rental equivalence a payment) kalkuluje imputované najemné na zaklad¢ vydajii na
pofizeni a udrzbu bydleni vynakladanych novymi vlastniky v Case, ve kterém se vydaje aktualné
realizuji. Tato metoda tak reflektuje realné transakéni ceny. Metody user cost a payment pocitaji
imputované najemné mimo jiné zapoctenim Urokl z hypote¢nich tveri, splatek hypotec¢nich uvéra
(pouze payment pristup), nékladd prilezitosti - ztraty budoucich trokovych pifijml, amortizace
(pouze user cost pristup). Tyto polozky predstavuji komponenty s vysokou potencialni volatilitou.
Uskalim rental equivalence piistupu je moznost vzniku podstatné vychylky indexu imputovaného
njjemného od indexu cen rezidencnich nemovitosti, protoze v disledku vlivu dlouhodobych
najemnich kontraktli a trzni regulace jsou zmény najemného obvykle pozvolng;jsi.

Tabulka: Pristupy vybranych centralnich bank k pozici cen nemovitosti v ménové politice

Fed ECB NBS MNB NBP BoE | Riksbank | RBNZ

Inflacni cil nebo PCE' HICP HICP CPI CPI CPI CPI CPI

sledovany agregat (koncepéng
vastes HICP)

Nemovitosti
explicitné

v analytickém a
prognostickém ramci

Imputované najemné ANO’ NE NE ANO NE NE ANO ANO
soucasti cilovaného

n.a. NE NE ANO? ANO? ANO* NE’ NE®

.. i rental snsnaha o snsnaha o rental user costs net
2 sledovaného equivalence zavedeni zavedeni equivalence acquisition
cenového indexu

Néklady na 0drzbu a
opravy nemovitosti,
finanéni naklady® ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
soucasti  cenového
indexu

Zahrnuti urokd z
hypoték do cilované NE NE NE NE NE NE ANO NE’
inflace

Trzni resp.
regulované néjemné
(actual rentals for ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
housing) v cilované
inflaci

Ceny nemovitosti
pfimo v cilované NE NE NE NE NE NE ANO'" ANO"
inflaci

Zdroje: oficialni stranky vybranych centralnich bank a statistickych urada
Poznamky: vSechny uvedené banky monitoruji vyvoj cen nemovitosti, zadna ze sledovanych nezahrnuje ceny nemovitosti

4 Prohlagenim z 9. Gervna 2008 rozhodla o postupném opousténi cenového indexu CPIX.
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do rozhodovaciho pravidla (pokud je zahrnuto v modelovém ramci jako takovém), n.a. uvedena informace nebyla
k dispozici.

'Mira inflace v USA je meéfena pomoci PCE (personal consumption expenditure), coz je koncept ve vybranych oblastech
Sir§i nez CPI.

2 Madarsky QPM (Quarterly Projection Model) obsahuje spotfebni funkci, kterd modeluje i nemovitostni bohatstvi
(housing effect), dale do modelu vstupuji investice do nemovitosti a ceny nemovitosti.

? Polska centralni banka v 30.8ervna 2008 predstavila novy makroekonomicky model NECMOD, do kterého byl
zakomponovan trh nemovitosti a je v ném modelovana nabidkova i poptavkova strana tohoto trhu.

*V hlavnim modelu (BEQM) je ptimo zahrnut kanal cen aktiv, jenz modeluje efekt bohatstvi a kromé finan¢nich aktiv jsou
zahrnuty 1 nemovitosti.

> V hlavnim modelu Riksbank (RAMSES) nejsou ceny nemovitosti zahrnuty, nicméné je vyvijen podplrny analyticky
nastroj zaméfeny na sektor nemovitosti.

% V modelu mezera vydaji domdcnosti silné ovliviiuje mezeru vystupu vzhledem k silnému zastoupeni doméacnosti na
celkovém dtichodu (cca 66%), ptisobeni na vydaje domacnosti jde smérem pfes zmény trokovych sazeb k ovlivnéni tirokti
z hypoték a investic do nemovitosti, ceny nemovitosti ani vyvoj na trhu nemovitosti nejsou zahrnuty, nicméné finan¢ni
bohatstvi a dluh domécnosti je modelovan.

’s vlastnickym bydlenim (owner-occupied housing) v PCE je zachazeno tak, jako by si majitel sam sob¢ uctoval najem.

8 Rozumi se ceny finan¢nich sluzeb jako jsou pojisténi, poplatky a uréité dané souvisejici s nemovitosti.

9Uroky z hypoték a ostatni naklady financovani nejsou zahrnuty v CPI, ale jsou sledovany a reportovany jako ,,CPI
vSechny polozky plus uroky*.

prostrednictvim indexu cen kapitalové zasoby (capital stock index), ktery zachycuje pofizovaci hodnotu nemovitosti,
pfi¢emz zména ceny nemovitosti bude ovliviiovat index pouze tehdy, pokud nemovitost zméni majitele.

"'y CPI zahrnuto v podskuping vlastnické bydleni (home ownership) konkrétné jako potizeni domu (purchase of housing);
od roku 1999 (9,85%) véha polozky klesla na polovinu v roce 2006 (4,66%), navic pro vyhlazeni cykli¢nosti je pouzivan
tiilety primér a nejde o pfimé zahrnuti hodnoty pofizeni nemovitosti, ale o zahrnuti hodnoty ¢istého nartistu (zmény) ve
fondu vlastnického bydleni (stock of owner-occupied housing).

Nad ramec tabulkového piehledu je relevantni informaci, Ze Velka Britanie reportuje rovnéz cenovy
index RPI tj. retail price index, ktery je metodologicky, slozenim i pokrytim odlisny od CPI
(odpovidajiciho konceptu HICP). Piitom pfi zahrnovani imputovaného ndjemného do RPI se pouziva
pristup user cost. Od RPI je dale odvozen cenovy index RPIX, ktery na rozdil od RPI nezohlediuje
tirokové platby hypoték a do prosince 2003 byl infla¢ni cil BoE stanoven pro tento index. Svédsko
doposud rovnéz vyuziva® ,,pomocného” cenového indexu CPIX, ktery oproti CPI vyluduje urokové
vydaje spojené s hypotékou a dalsi komponenty. Ackoliv CPIX nikdy nebyl cilovany, slouzil jako
doprovodna informace ohledn¢ vyvoje inflace.

Zahrnuti (vylouceni) vydajii v podobé splatek hypoték z cilovaného indexu je dulezité zejména
proto, ze pokud by byly uroky soucasti inflace, pak by centralni banka v pfipadé zvySovani
nomindalnich sazeb v boji proti rostouci inflaci paradoxné a kontraproduktivné zplisobovala nartst
cilovaného cenového indexu. Rozsah tohoto nartistu by zalezel na vaze uvedené polozky v celkovém
indexu, kterd vaze na vyznam splatek hypoték z hlediska celkovych vydaji domacnosti. Neptimé
zahrnuti cen nemovitosti prostiednictvim imputovaného ndjemného vlastnikii bytdi a domd do
standardnich indexd spotiebitelskych cen je posledni dobou vkomunit¢ centralnich bank
povazovano za vhodné, jelikoz zprostiedkovava centralni bance signaly o vyvoji na trzich
nemovitosti. Pravé timto smérem jde iniciativa ECB (ESCB), kterd podporuje zamér zahrnout
naklady spojené s uzivanim domut a bytl jejich soukromymi vlastniky do HICP. V soucasnosti
probiha pilotni projekt, ktery tento pfistup testuje.

Zavérem lze shrnout, Zze vétSina nami sledovanych bank vénuje vyvoji v oblasti nemovitosti
pozornost. Ceny nemovitosti vstupuji pfimo do spotfebitelskych cenovych indexii vyjimecné,
zpravidla jsou nahrazovany konceptem imputovaného ndjemného. Stejné tak pfimé zahrnuti cen
nemovitosti v analytickém a prognostickém ramci je menSinové zastoupené. Nicméné vydaje
spojené s nakupem nemovitosti ve vztahu ke spotfebé ekonomickych subjektd i1 investicni
rozhodovani agentli byva casto obsazeno v makroekonomickych modelech centralnich bank.
Explicitné ceny nemovitosti v rozhodovani centralni bank nehraji pfili§ dialezitou roli, avSak
spotiebitelské vydaje s nimi spojené jsou v fadé ptipadli zachyceny v ménoveépoliticky relevantnich
spotiebitelskych cenovych indexech.
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4. Vybrany projev: Alan Bollard o flexibilité a limitech cilovani inflace

V této casti ve zkratce priblizujeme projev Alana Bollarda, guvernéra Reserve Bank of New Zealand,
ktery prednesl na téma. ,, Flexibilita a limity cilovani inflace’" v Aucklandu, 30. cervna 2008.

Projev A. Bollarda byl primarné¢ zaméfen na zpétné ohlédnuti se za dosavadni aplikaci rezimu
cilovani inflace, a to v kontextu soucasného vyvoje ve svétové a novozélandské ekonomice. A.
Bollard nejprve ptipomnél, Ze cil stanoveny pro inflaci na bazi indexu spotiebitelskych cen (CPI) je
v soucasnosti hlavnim proudem pii plnéni zavazku centralnich bank udrzovat cenovou stabilitu.
Rezim cilovani inflace se stal jednim z uspé$nych novozélandskych exportli, kdyz ho v aplikaci
nasledovalo jiz dalSich 26 zemi. Rtznorodost této skupiny zemi dokazuje, ze cilovani inflace je
ménoveépolitickym rezimem, ktery se mtize vypotadat se Sirokou Skalou okolnosti a Sokd.

V dalsi Casti svého projevu A. Bollard potvrdil, Ze zabezpeCeni cenové stability je nejlepSim
prispévkem ménové politiky k dosazeni ekonomického rlistu a prosperity dané zemé. Rozsdhla
empiricka evidence a vyzkum v této oblasti vedly k nalezeni tii hlavnich ponauceni o vzajemném
vztahu mezi inflaci a ekonomickym rdstem: (i) existuje mnoho determinant dlouhodobého
ekonomické ristu, tj. vyse inflace neni jedinou relevantni proménnou; (ii) snaha o trvalé podnécovani
rustu uvolnénou meénovou politikou bude pravdépodobné generovat vyssi uroven inflace, ktera
nasledné podkope ristové moznosti ekonomiky v dlouhém obdobi; (iii) provadéni ménové politiky,
ktera nepreferuje dosazeni a udrzeni cenové stability, pravdépodobné povede k vytvateni vyraznych
ekonomickych cykld. Nicméné celkova makroekonomicka stabilita rovnéz zavisi na zdravé politice
vlady (charakterizované fiskalni obezietnosti, vymahatelnosti prava a vhodnym regulatornim
ramcem), ktera nepfispiva k ekonomickym fluktuacim a vzniku distorzi.

Uvedena ponauceni jsou podporovana vysledky srovnani primémé inflace a primémeého
hospodarského ristu na osobu, respektive jeho volatility ve vybranych zemich OECD. Vsechny
sledované zem¢ OECD snizily miru inflace z vysokych hodnot zaznamenanych v 70. a 80. letech na
niz§i urovné pozorované v poslednich dvou dekadach, avSak jen nékterym se soucasné podafiilo
zachovat nebo zvysit tempo hospodatského riistu. Rovnéz tak byla ve vsech sledovanych zemich s
vyjimkou Svédska nizka inflace spojena s nizsi volatilitou hospodaiského ristu. Vechny tyto zemé
kromé USA a Japonska postupné nasledovaly Novy Zéland a aplikovaly rezim cilovani inflace.

Dale se A. Bollard vénoval problematice ekonomickych Sokli a moznostem cilovani inflace v této
oblasti. Nepredikovatelné a docasné cenové Soky, jako je napf. riist cen zeleniny vlivem Spatné urody,
jsou pro ménovou politiku relativné€ jednoduchym problémem, nebot’ vznikaji rychle a trvaji doCasné,
coz snizuje riziko destabilizace ekonomiky. OvSem na persistentni nebo dlouhotrvajici Soky, jako je
reakci. Za téchto okolnosti 1ze bud’ nechat dopadnout tyto Soky do inflace, nebo se je pokusit
kompenzovat piisné€jsi ménovou politikou. Pro Cisté dovozce ropy, jako je Novy Zéland, ptitom
ropny Sok snizuje disponibilni diichod a poptavku (vhodnou reakci je uvolnéni mé€nové politiky), ale
rovnéz ma piimy dopad do zvyseni inflace, a predstavuje tak riziko rostoucich infla¢nich oc¢ekavani
(vhodnou reakci je pak zptisnéni ménové politiky). Nasledné A. Bollard diskutoval nékteré vyzvy
stojici pted rezimem cilovani inflace. Za obecnou oznacil vliv cykld cen aktiv na makroekonomickou
stabilitu, pro pfipad malych otevienych ekonomik pak zejména jejich zavislost na vyvoji vnéjsiho
prostiedi.

Zavérem A. Bollard mimo jiné uvedl, Ze rezimy monetarniho a kurzového cilovani se vyznacuji
znacnou neflexibilitou. Rovnéz cilovani nékolika ekonomickych veli¢in soucasné (napf.
hospodaiského rlstu, zaméstnanosti, exportu, platebni bilance) neni vhodné, nebot jedinym
instrumentem (Urokovou sazbou) neni mozné splnéni vSech téchto cili dosahnout. Naopak ramec
cilovani inflace funguje dle A. Bollarda relativné dobfe a je dle jeho nazoru nejlepSim rezimem
meénové politiky, ktery byl nejen na Novém Z¢land¢ doposud aplikovan.

v

Aktualni vydani jakozto i predchozi vydani lze volng stahnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt:
http://www.cnb.cz nebo info@cnb.cz
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