Bude menova politika vice

makroprudencni? Vyzvy pro
nadchazejici dekadu.

prof. Ing. Robert Holman, CSc.
&len bankovni rady CNB

Forum Zlate koruny
16. brezna 2010

CNB CESKA
NARODNI BANKA



Vznik financni krize

» Selhaly hlavni svetove centralni banky?

* Inflacni cilovani je nejlepsi znamy rezim
menoveé politiky, ale ma i sve slabiny

* Inflace sleduje jen pohyb spotrebitelskych cen

* V poslednich letech byla inflace nizka, coz se
povazovalo za zasluhu centralnich bank
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Inflace ve Spojenych
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Urokové sazby

* Prilis uvolnéna meénova politika americke
centralni banky zadelavala na financni krizi,
rostla likvidita na financCnich trzich
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The Target Rate and the Taylor Rule Prescriptions
Using Real-Time GDP Deflator Inflation
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Inflace a vyvoj cen nemovitosti

* Cilovani inflace nedokaze podchytit vyvoj cen nemovitosti
* Nizka spotfebitelska inflace —> nizké urokové sazby —> rust

objemu uvéru vcetné hypotecnich
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Inflace a vyvoj cen nemovitosti

» Jak zahrnout ceny nemovitosti do inflacniho cile?

* 1. Zahrnout do indexu porizovaci cenu nemovitosti

* Problemy: vyssi volatilita cenového indexu, dostupnost a
vcasnost dat nutnych ke kalkulaci

« Pouzivan v Australii nebo na Novém Zélandu

» V roce 2007 by byl HICP pri zahrnuti porizovacich cen
nemovitosti 0 0,3 — 0,5 p.b. vyssi

« ECB se stavi odmitavé

CNB CESKA
NARODNI BANKA



Inflace a vyvoj cen nemovitosti

» 2. Sledovat ceny nemovitosti samostatne pomoci
satelitniho indexu

+ Resi problémy s odliSnou dostupnosti dat a volatilitou

» OvsSem ztraci se vyhoda jediného numerického ukazatele
Inflace — snizuje se transparentnost
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