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V tomto disle

Uplynulé tri mésice byly mozna poslednim Ctvrtletim, v némz Fed i BoE ponechaly své klicové
urokové sazby na historickych minimech: v nadchazejicich mésicich by totiz v obou
ekonomikach mélo podle ocekavani dojit k pozvolnému zvysovani sazeb. Zvysovani urokovych
sazeb se vsak netykd ECB. Zcela odlisné se vyviji ménové politika ve Svédsku, kde Riksbank
v Cervenci dale sniZila urokové sazby hloubéji do zaporu a soucasné zvysSila objem
nakupovanych vladnich dluhopisd. RovnéZ norskd centralni banka sniZila ménovépolitickou
urokovou sazbu. Zatimco NBP ménové podminky neuvolnila, MNB snizila uUrokové sazby
dvakrat za sebou, a tim pravdépodobné ukoncila cyklus uvolfiovani ménové politiky. Téma pod
lupou se tentokrat vénuje zpravam o inflaci centralnich bank jako podstatné soucasti jejich
komunikace. Ve vybraném projevu viceprezident ECB Vitor Consténcio diskutuje pfinosy
a rizika stavajici nekonvencni politiky ECB.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozdéna (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil < 2 %? 2 %2 2 %
MP zasedani 2. Cervence (0,00) 16. - 17. Cervna (0,00) 8. - 9. Cervence (0,00)
(zmény sazeb) 6. srpna (0,00) 28. - 29. Cervence (0,00) 5. - 6. srpna (0,00)
\ 3. zafi (0,00)
aktualni klicova sazba 0,05 % 0-0,25 % 0,50 %
posledni inflace 0,2 % (srpen 2015)3 0,2 % (Cervenec 2015) 0,1 % (Cervenec 2015)
8. Fijna 16. - 17. zaf®
ocekavana MP zasedani 5. listopadu 27. - 28. fijna 9. - 10. zari
3. prosince 15. - 16. prosince
v x4 s . . . 3. zafi unor 2016 zverejnéni 6. srpna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti v . . .
zverejnéni prognozy Monetary Policy Report Inflation Report
ocekavany vyvoj sazeb * - 1 -

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 tzv. Flash odhad;
4smér ocekavani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts; °> Zasedani
spojeno se souhrnem ekonomicky prognéz FOMC a tiskovou konferenci pfedsedy FOMC.
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ECB ponechala své Urokové sazby beze zmény. Program nakupu aktiv probihd dle vyjadreni
ECB hladce, jeho ukonceni diskutovano nebylo a podle dfivéjsich vyjadreni ECB by mél
probihat nejméné do konce zafi 2016. Na tiskové konferenci bylo zdlrazné&no, Ze ECB je
pripravena pouzit vesSkeré dostupné prostifedky pro uvolnéni ménové politiky a program
kvantitativniho uvolfiovani povazuje co do objemu, slozeni i délky svého trvani za flexibilni.
Mezi¢tvrtletni rlst HDP ve 2. ¢tvrtleti ¢inil dle predbézného odhadu 1,2 %. Z&fijova progndza
oCekdva mirné nizsi ekonomickou aktivitu oproti c¢ervnovému vyhledu, kdyz predpoklada
redlny rlst HDP v roce 2015 o0 1,4 %, v 2016 o 1,7 % a o 1,8 % v 2017. Progndza ECB
i nadale predpoklada v nejblizsi dobé velmi nizkou inflaci, kterd v roce 2015 dosahne 0,1 %,
v 2016 se pak zvySi na 1,1 % a v roce 2017 dale zrychli 1,7 %.

Fed i nadale udrzuje nizké Urokové sazby v rozmezi 0-0,25 % a pokracuje v reinvestovani
inkasovanych splatek jistin z jim drzenych agenturnich dluhovych ndstroji a cennych papirt
krytych hypotékami; drzené dluhopisy, které dosahnou splatnosti, jsou rolovany. ZvysSeni
urokovych sazeb se ocekava ve druhé poloviné roku 2015, pficemz by k nému mohlo podle
nékterych spekulaci dojit jiz v zafi, nicnéné externi faktory tento krok spiSe oddaluji. Na trhu
prace doslo k solidnimu narlstu podtu pracovnich mist. Mira nezaméstnanosti v &ervenci
zUstala nezménéna na Urovni 5,3 %, stejné jako mira participace, kterd dosédhla 62,6 %. Rst
spotifeby domacnosti byl mirny a sektor rezidenénich nemovitosti dale rostl.

BoE ponechala svou hlavni Urokovou sazbu beze zmény na uUrovni 0,50 % a nezménila ani
objem drzenych cennych papirt (375 mld. GBP). Meziroéni rist HDP za 2. ¢tvrtleti dosahl dle
predbézného odhadu 2,6 %. K tomuto vyvoji prispéla spotfeba domacnosti i vlady spolecné
s hrubou tvorbou kapitdlu (zejména fixnich investic). Inflace se z mirné zdpornych hodnot
vratila od dubna nad nulu; tento vyvoj je v souladu s o¢ekavanimi BoE.
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http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bankofengland.co.uk/

Vybrané centralni banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflacni cil 2 % 3 % 2,5 %
‘. M _ 23. ¢ervna (-0,15) 7. - 8. Cervence (0,00)
(rn:éznas::::;) L. cervzencz:a(,ehg 0,10) 21. ¢ervence (-0,15) 18. srpna (0,00)
Y : 25. srpna (0,00) 1. - 2. 74k
aktualni klicova sazba -0,35 % 1,35 % 1,50 %
posledni inflace -0,1 % (Cervenec 2015) 0,4 % (Cervenec 2015) -0,7 % (Cervenec 2015)
27, ¥ina 22. zari 5. - 6. fijna
ocekavana MP zasedani - Fr 20. fijna 3. - 4. listopadu
14. prosince ; -
14. listopadu 1. - 2. prosince
R, . . . 28. fijna zverejnéni 24. zafi zverejnéni 1/2 listopadu zverejnéni
dalsi ocekavane udalosti Monetary Policy Report Quarterly Report on Inflation Inflation Report
oéekavany vyvoj sazeb ! - - -

! smér oéekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze etfeni Consensus Forecasts.
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Na cervencovém zasedani Riksbank snizila ménovépolitickou Urokovou sazbu o 0,1 p.b.
na -0,35 % a rozéifila svdj program nakupu dluhopisd o dalSich 45 mld. $védskych korun
v obdobi zafi az prosinec 2015 (po dosavadnich 30 miliard od dubna do zaFi letoSniho roku).
Banka v prohlaseni sv@j krok zd@vodnila vyvojem v Recku, ktery vyrazné zvysil nejistotu.
Na zafijovém zasedani nedosSlo ke zméné urokovych sazeb ani objemu nakupovanych
dluhopisd. Spotiebitelské ceny vyjaddfené pomoci indexu CPIF (jimz se méfi inflace
za predpokladu fixni Urokové sazby z hypoték) meziro¢né pozvolna rostou, kdyz takto
vyjadrenad inflace v Cervenci dosahla 0,9 %. Inflace zmérena na bazi bézného CPI byla pfitom
lehce zapornd (-0,1 %). Riksbank ocekava CPIF inflaci blizko 2 % v roce 2016 a je stale
pripravena ménovou politiku dale uvolnit v pfipadé, Ze by se vyhled inflace zhorSoval. Svédska
ekonomika vzrostla ve druhém ctvrtleti o 3 %.

MNB v uplynulém ctvrtleti sniZila ménovépolitickou Urokovou sazbu dvakrat za sebou o 15 b.b.
na uroven 1,35 %. Na srpnovém zasedani jiz k dalSimu sniZzeni sazby nedosSlo, a banka tak
zfejmé ukoncila cyklus uvolfiovani ménové politiky. Pfedbéznymi daty naznaceny dynamicky
rist ekonomiky v 1. &tvrtleti 2015 tazeny zejména c&istymi exporty i soukromou spotiebou
se potvrdil, kdyz meziroéni rlst HDP dosahl 3,5 %. Ve 2. &vrtleti dodlo podle predbé&zného
odhadu k mirnému zpomaleni, kdyz HDP vzrostl o 2,7 %. MNB ocekava i nadale nizkou inflaci;
podle prognézy MNB se cenovy rUst priblizi tiiprocentnimu cili ke konci roku 2016. MNB
ozndmila detaily ohledn& pfevodu cizoménovych spotfebitelskych Gvérl na forintové (vice
v Zajimavych udalostech).

NBP ponechala svou Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 1,50 %. Rist HDP ve 2. &tvrtleti
i pres mirné zpomaleni dosahl tempa 3,3 %. K tomu pfispéla zejména spotieba, podporena
pfiznivou situaci na trhu prace, a investice, umoznéné dobrou financni situaci firem. Nizké ceny
komodit a mirny nominalni rlst mezd vytvafeji pouze omezené nakladové tlaky. Inflace
zUstava i nadale zaporna, kdyZ v &ervenci dosahla -0,7 %, rlst cen primyslovych vyrobci je
rovné? zaporny a inflaéni ocekavani zlstavaji velmi nizka. NBP o&ekava pozvolny rlst cen
v nasledujicich Ctvrtletich.
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http://www.riksbank.se/en/Press-and-published/Press-Releases/2015/Repo-rate-cut-to-035-per-cent-and-purchases-of-government-bonds-extended-by-SEK-45-billion-/
http://www.riksbank.com/
http://english.mnb.hu/Engine.aspx
http://www.nbp.pl/

Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ)
inflaéni cil 2,5 % 0-2 % 2%

MP zasedani
(zmény sazeb)

18. cervna (-0,25)

18. cervna (0,00)

11. ¢ervna (-0,25)
23. Cervence (-0,25)

aktualni klicova sazba 1,00 % od -1,25 do -0,25 % 3,00 %
posledni inflace 1,8 % (Cervenec 2015) -1,3 % (Cervenec 2015) 0,3 % (Q2 2015)
24, zari 17. z&H 10. zafi
ocekavana MP zasedani 5. listopadu C 29. fijna
. 10. prosince .
17. prosince 10. prosince
24. zéFi a 17. prosince 23. Z&Fi zvefejnéni 10. z&H zveFejnéni
dalsi ocekavané udalosti zverejneni Monétar olic Jre ort Moneta.Ir olic sgatement
Monetary policy report y policy rep y policy
oéekavany vyvoj sazeb ? - - -

tv grafu zndzornén stfed padsma; 2 smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskan z etteni
Consensus Forecasts, v pripadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB snizila svou Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na Uroved 1,25 % a tato sazba muiZe byt
v pribé&hu podzimu dle vyjadfeni guvernéra Olsena dale snizena. Ekonomicky rlst byl o néco
slab&i, neZ centrdlni banka predpovidala. Nezamé&stnanost vzrostla a o¢ekavany rlst mezd
v roce 2015 je nizsi, nez NB predpokladala v bfeznu. Zadluzenost domacnosti pokracovala
v rlstu a ceny nemovitosti rostly pomaleji, ne? NB o&ekdvala. Ministerstvo financi 18. ¢ervna
rozhodlo o zvySeni proticyklické kapitalové rezervy z 1 % na 1,5 %. Nové nastaveni vstoupi
v platnost 30. Cervna 2016. V Norsku tak aktudlné dochazi ke snizovani Urokovych sazeb

pfi preventivnim zmirfiovani Uv&rového rlstu nastroji makroobezietnostni politiky.

SNB na cervnovém zasedani ponechala interval klicové ménovépolitické Urokové sazby (3M
LIBOR) na urovni -1,25 % aZ? -0,25 %. Urokova sazba na zlstatky bank u SNB rovnéz zlstala
na urovni -0,75 % a beze zmény je i hranice 10 mil. CHF, po jejimz prekroc¢eni dochazi
k negativnimu Groéeni zUstatkd financnich instituci u SNB. SNB koncem &ervna intervenovala
na devizovém trhu. Detailni informace o této intervenci vSak nejsou znamy. Oproti bfeznové
prognoze nedosSlo k vyznamnéjsimu prehodnoceni vyhledu cenového vyvoje: pro rok 2015 je
ocCekavan pokles cen o 1% a v roce 2016 se ceny snizi o 0,4 %. Kladnych hodnot tak inflace
dle SNB dosahne az v roce 2017. HDP se ve 2. Ctvrtleti navratil k mirnému mezictvrtletnimu
rlstu (o0 0,2 %) po docasném poklesu 0 -0,2 % v 1. &tvrtleti.

RBNZ snizila svou klicovou ménovépolitickou Urokovou sazbu dvakrat za sebou o 0,25 p.b. na
t¥iprocentni UGroveri. Ekonomicky rUst se pohybuje kolem 3 % a je podporovan zejména
vyvojem ve stavebnictvi. Inflace je nizka kvuli klesajicim dovoznim cendm, rlst mezd a inflaéni
o¢ekavani jsou utlumend. Auckland se i nadale potykd s rlstem cen nemovitosti. Reakci na
tento financni stabilitu ohrozujici vyvoj bylo zpfisnéni makroobezifetnostni politiky v oblasti
Uv&rd proudicich na tamni realitni trh (vice v ¢ervnovém MCB) a ministerstvem financi
planované administrativni opatfeni vedouci ke zpfisnéni vybéru dani za obchodni transakce
s nemovitostmi od fijna 2015, které by mélo zmirnit tlak na trhu nemovitosti (vice zde).
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1502_mcb.pdf
http://taxpolicy.ird.govt.nz/news/2015-05-17-budget-2015-property-compliance-proposals-announced

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

MNB zavedla dalsi nastroj k podpofe nakupt viadnich dluhopisti bankami

MNB po konzultaci s komerénimi bankami zavedla novou Urokovou swapovou facilitu (IRS)
s desetiletou splatnosti, kterd rozsifi stavajici IRS nastroje s tfiletymi a pétiletymi splatnostmi.
Rozsifeni nabidky IRS nastroji je vedeno hlavn& snahou podpofit ndkupy a drzbu vladnich
dluhopisd bankami a navazuje na rozhodnuti MNB o zmé&né& hlavni ménovépolitické sazby
z poCatku cervna 2015 (viz cervnovy MCB). Novy IRS nastroj dle MNB poskytne bankam
podporu a stabilizaci pti drzeni dlouhodobé&jéich vladnich cennych papird.

Mad’arsko a Polsko se chystaji konvertovat cizoménové spotirebitelské Gvéry

Dne 19. srpna rozhodla madarska vlada o povinnosti konvertovat cizoménové spotfebitelské
uvéry, vedené vétSinou ve Svycarskych francich, na forinty. Ulelem konverze témér 250 tisic
Gvérovych smluv v celkovém objemu asi 300 mid. forintd je ochranit dluznické domacnosti
pred dopady zpevnéni &vycarského franku a také zmirnit pripadné ztraty véfiteld. Madarska
centralni banka jiz 9. cervna rozhodla, Ze komercnim bankdm poskytne veskeré devizy
potfebné k uskutec¢néni projednavané konverze, a 19. srpna potvrdila, ze vSem finan¢nim
institucim poskytne &vycarské franky formou prodejl ze svych devizovych rezerv. Cely proces
konverze by mél byt uzavien zhruba do konce tohoto roku. Jiz loni musely za znacnych ztrat
banky prevést na forinty cizoménové hypotéky.

Zakon o konverzi cizomé&novych Uvérl (vedenych také prevazné ve &vycarskych francich) do
domaci mény chystd i Polsko, kde o ném bude pocdtkem zafi hlasovat horni komora
parlamentu. Pfijeti takového zakona se brani v Polsku plsobici banky, a to z obav ze ztrat
odhadovanych az na 5 mld. EUR; navrhovanou legislativu kritizuje také ECB.

Dalsi centralni banky vylepsuji design a funkci svych webovych stranek

ECB pristoupila pocatkem cervence ke zméné designu a funkcénosti svych webovych stranek.
Nova podoba webu je pFistupnéjsi pro uZivatele mobilnich telefond a tabletd a zaujme
grafickymi vstupy (fotografie, grafy, tabulkova srovnani) a mensim rozsahem textu na titulni
strand. Vé&tsi dlraz je kladen na vysvétlovani funkce a ¢innosti ECB, na web byla mimo jiné
nové zarazena sekce ,Explainers" a z hlavni stranky jsou také pfistupné projevy, rozhovory
a tiskové zpravy. Podoba webu je odvozena od stranek Jednotného bankovniho dohledu, ktery
byl spustén v listopadu loriského roku.

Bank of England spustila v ¢ervnu webovy blog Bank Underground (designové odlisSny od
oficidlnich stranek BoE). Blog je soucasti snahy centrdini banky o méné formalni a cCastéjsi
komunikaci s verejnosti. Ke zméné designu a mirné Upravé struktury svych webovych stranek
pristoupila pocatkem srpna také mad’arska centralni banka. Koncem srpna spustila
svycarska centralni banka novy webovy ,data portal*, na kterém jsou dostupna statisticka

data SNB véetn& ménové a finanéni statistiky i statistiky daldich sektord.

Bank of England zménila harmonogram zverejiovani informaci

Od letoSniho srpna zverejiiuje Bank of England v den ménového zasedani — spolu s prijatym
rozhodnutim - i zapis z tohoto jednani a Zpravu o inflaci (které byly doposud publikovany
s odstupem jednoho, resp. dvou tydnl po zasedani); Zpravu o inflaci tradi¢né& doplfiuje tiskova
konference. Text obsahujici vlastni Ménovépolitické rozhodnuti byl navic rozsifen a nyni také
tvori celou prvni ¢ast Zpravy o inflaci. O téchto zménach bylo rozhodnuto jiz v prosinci 2014
(viz breznovy MCB) spole¢né s rozhodnutim o snizeni poctu zasedani MPC ze soucasnych

Ceské& nérodni banka / Monitoring centrélnich bank


http://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2015/mnb-introduces-a-new-ten-year-interest-rate-swap-facility-to-encourage-banks-purchases-of-government-securities
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1502_mcb.pdf
http://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2015/mnb-stands-ready-to-convert-remaining-household-foreign-currency-loans-into-forints
http://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2015/mnb-helps-to-phase-out-remaining-household-foreign-currency-loans
https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.bankofengland.co.uk/research/Pages/staff/default.aspx
http://bankunderground.co.uk/
http://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2015/the-website-of-the-mnb-is-renewed
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150827_1/source/pre_20150827_1.en.pdf
https://data.snb.ch/en
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2015/008.aspx
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1501_mcb.pdf

dvanacti na osm rocné. Posledni uvedena zména by méla vstoupit v platnost pocinaje rokem
2016.

Izraelska centralni banka zacala poradat tiskové konference k ménovépolitickym
rozhodnutim

S cilem poskytnout verejnosti vice informaci o svém ménovépolitickém rozhodovani a dale
zvysit svou transparentnost se Bol rozhodla pocinaje letosnim cervnem poradat ke konci
kazdého cCtvrtleti tiskové konference, které budou nasledovat vzdy po zverejnéni
ménoveépolitického rozhodnuti. Dosud izraelska centralni banka zverejiiovala ke konci kazdého
meésice sva rozhodnuti pouze ve formé tiskového prohlaseni.

Turecka centralni banka planuje zjednoduseni ménové politiky

Podle zapisu ze svého srpnového zasedani planuje turecka centralni banka (CBRT)
zjednodus$eni zplsobu implementace své ménové politiky v souvislosti s postupnou normalizaci
ménové politiky ve svété. Stavajici ménova politika CBRT vyuzivd asymetricky koridor
urokovych sazeb tvofeny depozitni a zépﬁjéni sazbou, v némz se pohybuje hlavni
ménoveépolitickd jednotydenni repo sazba. Sife tohoto koridoru byla v minulosti aktivné
vyuzivana k boji s nadmérnymi toky kapitalu. V situaci zklidnéni na financnich trzich pfitom
podle guvernéra CBRT nastava doba k pfechodu na standardnéjsi ménovou politiku vyuzivajici
primarné hlavni, tj. jednotydenni, repo sazbu.

RBNZ snizuje od roku 2016 pocet svych ménovépolitickych zasedani

RBNZ v srpnu rozhodla o sniZzeni poc¢tu svych ménovépolitickych zasedani ze soucasnych osmi
na sedm ro¢né. Zména bude v platnosti od pfistiho roku, kdy se jednani o nastaveni ménové
politiky nebudou konat mezi pocatkem listopadu a pocatkem dnora, tj. v obdobi
novozélandského léta. Zpradvy o ménové politice (Monetary Policy Statement) vcetné
doprovodné tiskové konference budou nadale zvefejiiovany ctyrikrat ro¢né, nicméné o mésic
dfive nez podle dosavadniho harmonogramu (tj. druhé utery v uUnoru, kvétnu, srpnu
a listopadu).
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http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/140615-quarterlypressbriefings.aspx
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/140615-quarterlypressbriefings.aspx
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+en/tcmb+en/main+menu/announcements/press+releases/2015/ano2015-50
http://www.rbnz.govt.nz/news/2015/mps-dates-2016-17.html

3. TEMA POD LUPOU: KOMUNIKACE CENTRALNICH BANK - ZPRAVY O INFLACI

Komunikace centrdlnich bank s verejnosti — ddleZitd pro jejich transparenci a kredibilitu - je
v souéasné dobé tvorfena kombinaci mnoha komunikacnich ndstroji. Vedle tiskovych zprav,
prezentaci a projevd vrcholnych predstaviteld banky ma mezi tradi¢nimi kandly stale své
nezastupitelné misto i vydavani pravidelnych publikaci. V oblasti ménové politiky jsou to
pravidelné Zpravy o inflaci (Ci Zpravy o ménové politice), jejichZ prostfednictvim centralni
banka sdéluje verejnosti, na jakych zakladech se odehrava jeji rozhodovani o ménové politice.
Prestoze vysvétlovaci a informacni role téchto Zprav je pro banky v rezimu cilovani inflace
v podstaté neménna, jednotlivé centralni banky pojimaji tyto Zpravy odlisné, at uz z hlediska
rozsahu, nebo z pohledu detailni struktury. Obecné vsak vsechny Zpravy obsahuji nasledujici
oblasti: analyzu soucasného ekonomického vyvoje, na jejim zakladé sestavenou prognézu
inflace i dalsich makroekonomickych veli¢in a ménovépolitické dvahy a rozhodnuti centralni
banky.

Efektivni komunikace centrdlnich bank s vefejnosti je dulezitou podminkou jejich
transparentnosti a kredibility. Komunikace srozumitelné vysvétlujici pfijatd ménovépoliticka
rozhodnuti napomaha ostatnim ekonomickym subjektim porozumét ménové politice. V &ase
konzistentni logika krokd centrdlni banky navic trznim subjektim umoZfiuje do jisté miry
predjimat daldi vyvoj ménové politiky. U¢innd komunikace také snizuje volatilitu na finan¢nich
trzich a pomaha ukotvovat dlouhodoba inflacni olekavani, ktera jsou podstatna pro transmisi
mé&nové politiky a dosahovani cilG centralnich bank.

U centralnich bank v rezimu cilovani inflace je kredibilita dosazend diky efektivni
a transparentni komunikaci kli¢ova. DUv&ryhodna centralni banka v reZimu cilovani inflace
mUze totiZ ovlivnit dlouhodobd inflaéni odekavani uz ,pouhym" stanovenim vyse inflaéniho cile.
Obsahem komunikace centralni banky v rezimu cilovani inflace pak musi byt nejen verejné
vyhlaseni inflaCniho cile a pravidelné publikovani prognézy inflace, ale také pravidelné a
transparentni objasfiovani rozhodovaciho procesu vedouciho k adekvatnimu nastaveni ménové
politiky z hlediska dosahovani cile a identifikace moznych rizik budouciho vyvoje.

Centralni banky v rezimu cilovani inflace s verejnosti pravidelné komunikuji a zverejniuji sva
ménoveépolitickd rozhodnuti, publikuji informace o soucasném i budoucim vyvoji ekonomiky
vetné progndzy inflace a daldich klic¢ovych ekonomickych ukazatellG. Zarovef vétdinou
zverejiiuji také pribé&h rozhodovaciho procesu (tedy zapisy z jednani). Vegkerou komunikaci
centralnich bank Ize popsat jako komunikacni mix, v némz hraji podstatnou roli jak tiskové
zpravy, prezentace a projevy predstaviteld banky, tak pravidelné i ad hoc vydéavané oficidlni
publikace, ale také v soucasné dobé stale oblibenéjsi blogové prispévky, socialni sité a dalsi
formy webové prezentace centralni banky. Hlavnim dokumentem zachycujicim ménovou
politiku v celém rozsahu vdak u vétsiny bank zlstavaji pravidelné publikované Zpravy o inflaci,
resp. Zpravy o ménové politice & ekonomické bulletiny. Z dlvodu struénosti jsou tyto
publikace dale v textu souhrnné nazyvany ,Zprava".

Aktualni téma Pod lupou se zabyva pravidelnymi Zpravami nami v Monitoringu centralnich
bank (MCB) standardné sledovanych centrdlnich bank v rezimu cilovani inflace, a navazuje na
téma Pod lupou v MCB z Cervna 2011, které ctenare uvedlo do problematiky komunikace
centralnich bank. Ostatnimi prvky komunika¢niho mixu se bude zabyvat nékteré z nejblizsich
témat Pod lupou.

Pét hlavnich oblasti pokryvanych ve Zpravach

Monitoring centralnich bank pravidelné sleduje klicové centrdini banky euroatlantického
prostoru, tj. ECB, Fed a Bank of England (BoE), a dale vybrané centralni banky zemi cilujicich
inflaci: Svédskou Riksbank, madarskou MNB, polskou NBP, norskou Norges Bank, Svycarskou
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SNB a novozélandskou RBNZ. V obsahu zkoumanych Zprav téchto centralnich bank lze
zpravidla identifikovat nasledujicich pét zakladnich oblasti:

1. avodni c¢asti, obsahujici definici inflacniho cile, poslani centralni banky a postaveni
publikované Zpravy v kontextu provadéni ménové politiky;

souhrn posledniho ménovépolitického zasedani, pripadné shrnuti Zpravy;

analyzu soucasného ekonomického vyvoje;

prognodzu inflace a dalSich velicin, jeji rizika, zmény oproti minulé progndze;

popis meénovépolitické strategie a meénovépolitické Uvahy s vazbou na soucasnou

a oCekavanou budouci ekonomickou situaci, vysledné rozhodnuti pfijaté na poslednim
zasedani.

I

Srovnavané Zpravy vsSak témto péti oblastem prikladaji rozdilnou vahu (vyjadfenou jak v poctu
stran, tak v mife odbornosti a detailu textu) a uvadéji je v rizném poradi. V pfipadé nékterych
(zejména obsahové kratSich) Zprav se jednotlivé sekce obsahové prostupuji a nejsou striktné
oddéleny.

Uvodni &asti

Zprava naprosté vétsiny bank je uvedena souhrnnou informaci o ménové politice v dané zemi
a o postaveni Zpravy v kontextu provadéni ménové politiky, pfipadné také vcetné definice
inflacniho cile a popisu Ulohy centralni banky. Vyjimkou je ECB, ktera tyto informace ve Zprave
nepublikuje, uvadi je vSak stejné jako ostatni centralni banky na svém webu.

V prvni kapitole byva u vétSiny Zprav publikovan souhrn posledniho ménovépolitického (MP)
zasedani, a to ve formé kopie tiskové zpravy, zverejiiované po zasedani na webovych
strankach banky. Obsahem tohoto souhrnu/tiskové zpravy je shrnuti soucdasného
ekonomického vyvoje, progndzy inflace a dalSich veliin a komentar k ménové politice.
V naprosté vét&iné pripadd (kromé& MNB) obsahuje Uvodni kapitola zadrover i posledni MP
rozhodnuti. Nékteré centralni banky (ECB, Fed, NBP) misto textu tiskové zpravy publikuji
shrnuti celé Zpravy, do kterého dopliuji rozhodnuti z posledniho MP zasedani. V pfipadé
Riksbank je souhrn ekonomického vyvoje a progndozy soucasti kapitoly vénované
ménoveépolitickym Uvaham, obsahujici také posledni ménovépolitické rozhodnuti. V pfipadé
Fedu, kde je Zprava predkldadana Kongresu dvakrat rocné&, je uvedeno shrnuti vSech
ménovépolitickych rozhodnuti od minulé Zpravy.

Analyza soucasného vyvoje

Analyza soucasného makroekonomického vyvoje je témér u vSech sledovanych centralnich
bank nejrozsahlejsi c¢asti jejich Zprav (kromé Riksbank, kterd nejvétsi ¢ast své Zpravy vénuje
prognoze); u nékterych centralnich bank predstavuje vice nez polovinu celkového rozsahu
Zpravy. Struktura a mnozstvi informaci se u jednotlivych centralnich bank podstatné Iisi.
V nékterych pripadech jsou publikovany v relativné stru¢né formé pouze zasadni informace
ovliviiujici MP rozhodnuti (Riksbank), opaénym pfistupem je komentovanim témér veskerych
dostupnych dat o ekonomice (MNB), které vsSak hrozi informacnim presycenim a potlacenim
informace o tom, ktera data jsou pro ménovépolitické rozhodovani skutecné relevantni.

Popis soucasného vyvoje byva rozdélen na domaci a zahrani¢ni prostfedi a v rdmci tohoto
déleni dale clenén na jednotlivé sektory ekonomiky (napf. Zpravy Fedu, RBNZ, MNB).
Opacnym pfistupem je nejprve déleni podle ekonomickych oblasti a v ramci nich komentare
k vyvoji v zahrani¢i a v domaci ekonomice (napf. BoE, Riksbank). Popis soucasného vyvoje
a ddraz na jednotlivé sektory se mezi jednotlivymi centrdlnimi bankami logicky li&. DGvodem
je odliSnad otevienost jednotlivych ekonomik a tim i rozdilny vyznam vnéjsiho prostredi pro
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domaéci ekonomicky vyvoj (a tedy i pro ménovépolitické rozhodovani). Dalsim dlvodem je
odlidnd ekonomickd struktura hospodafstvi (napt. ddraz na sektor t&Zby ropy v pfipadé
Norska).

Jednotlivé centralni banky do c¢asti vénované analyze soucasného ekonomického vyvoje
zarazuji i dalsi informace, napfiklad v pripadé Norska je od roku 2013 jeji soucasti i pasaz
vénovana informacim o finanénim trhu jako podkladu pro rozhodovani o makroobezietnostnich
opatienich (proticyklické kapitalové rezervé).!

Prognéza

Informace tykajici se progndézy predstavuji kliCovou soucast komunikace centralni banky
v rezimu cilovani inflace. Ulohou banky je v této Casti Zpravy nejen predlozit vérohodnou -
jejim analyticko-prognostickym aparatem vytvofenou - prognézu inflace a dalSich
makroekonomickych veli¢in, ale zarovef vysvétlit divody pripadné odchylky prognézované
inflace od infla¢niho cile a pripravit prostor pro navrhované ménoveépolitické zasahy.

Jednotlivé banky se vsak liéi v dirazu kladeném na popis a vysvétlovani progndzy. Svycarska
SNB uvadi progndzu inflace pouze v tabulce a grafu v Uvodu Zpravy, a vyhledu HDP vénuje
jednu stranu v navazujicim textu. U ostatnich bank je progndze inflace, HDP a dalSich velicin
vénovano kolem deseti stran (15-20 % Zpravy); vyjimkou jsou polskd NBP (26 stran,
tj. témér tretina Zpravy) a Svédska Riksbank (necelych 40 % Zpravy). ECB svou prognézu do
Zpravy nezarazuje, ale vydava ji Ctyfikrat rocné ve formé samostatného dokumentu v rozsahu
pfiblizné& 10 stran.?

Vétsina centralnich bank publikuje kromé& progndzy inflace a HDP také predikci ukazatell trhu
prace (vSichni kromé SNB), ménového kurzu ¢&i indexu efektivniho ménového kurzu (ECB,
Norges Bank, Riksbank, RBNZ), urokovych mér (ECB, Norges Bank, Riksbank, NBP, RBNZ)
a dal&ich veli¢in (napf. fiskalni predikce u ECB). Prognéza je predstavena v podobé grafdl, ¢asto
také tabulek a doprovodného textu. Horizont progndzy je vétSinou dvoulety, pouze v pfipadé
RBNZ a Norges Bank jsou nékteré ukazatele prognézovany az do horizontu t+3.

Rizika a nejistoty progndézy jsou komentovany u vsech bank kromé SNB. Graficky je nejistota
obestirajici budouci vyvoj vyjadrena vé&jifovymi grafy, které jsou ve Zpravach pouzivany vsemi
bankami kromé SNB, Fedu a RBNZ. VSechny banky také uvadéji a vétSinou také komentuji
srovnani s pfedchazejici prognézou. U ECB a MNB je uvedeno také srovnani vlastnich prognoéz
s vyhledy jinych instituci (napf. MMF, Concensus Forecast, OECD apod.).

Ménovépolitické ivahy a rozhodnuti

Ménoveépolitické Uvahy nalezneme v nadpolovi¢ni vétSiné Zprav (nenalezneme je pouze ve
Zpravach ECB, madarské MNB a polské NBP). Jsou jim vétSinou vénovany samostatné kapitoly
nebo sekce, jednotlivé centralni banky vSak témto Uvaham davaji rozdilny prostor, od jediné
strany v prfipadé BoE az 7 stran u Riksbank nebo 9 stran v pfipadé Norges Bank.
Ménovépolitické rozhodnuti z posledniho zasedani jako vysledek téchto Uvah je citovano ve
vSech Zprdvach kromé MNB (a ECB, kterd ménovépolitickou ¢ast postrada).
Do ménovépolitické c¢asti (viz tabulka) logicky patfi také komentare minulych
ménovépolitickych rozhodnuti (v pfipadé Fedu) a zafazujeme sem i zapisy z minulych

! Spole¢né se zafazenim pasédze tykajici se finanéniho trhu do Zprdvy o ménové politice byl v Norsku také upraven
publika¢ni harmonogram: Zprava o ménové politice je vydavana ctyrikrat rocné (dfive trikrat) a Zprava o financni
stabilité je publikovana pouze jednou ro¢né (do roku 2012 dvakrat za rok).

2 Jedna se o publikaci Makroekonomické projekce (Macroeconomic projections), vydavanou vzdy v bieznu, &ervnu, zai
a prosinci.
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ménovépolitickych zasedani, v nichz jsou obsazeny diskuze tykajici se nedavné ménové
politiky (NBP). Primé&rné tvor ménovépolitickd ¢ast necelych 15 % délky Zpravy.

Zpravy zpravidla nejsou publikovany po kazdém ménovépolitickém zasedani, opak je pravdou
pouze v pripadé ECB, SNB a Riksbank (viz tabulka). Nékteré z centralnich bank proto ve svych
Zpravach uvadéji veskerd ménovépoliticka rozhodnuti u¢inéna od publikovani predchozi Zpravy
(BoE, NBP), pfipadné nékolik poslednich rozhodnuti souhrnné komentuji (Fed). Polskd NBP
kromé pretisté&ni zapisi z predchozich jednani rekapituluje také jmenovitd hlasovani z téchto
MP zasedani.

. . Celkowy rozsah| Infoo | Shrnuti/ . .
Pocet MP | Pocet ) . an)'lévy ménové | tiskovda | MP &ast | Prognoza e?(?)ﬁc?/s’r\%'
zasevd%nl zprav Nazev zpravy politice | zprava - VyVoJ
roéné roéné
(priblizny pocet stran; soucet do celkového rozsahu tvofi boxy, obalka apod.)
ECB 8 8 Economic Bulletin 60—120 0 0 0 0 33
Monetary Policy
Fed 8 2 Report 58=66 1 2 8 11 28
BoE 12* 4 Inflation Report 56—58 1 2 1 11 30
. Monetary Policy
Riksbank 6 6 Report 38—40 2 0 7 14 10
MNB 12 4 Inflation Report 80—90 1 2 0 14 45
NBP 11 3 Inflation Report 80—100 1 2 19 26 29
Monetary Policy
Report with
Norges Bank 6 4 financial stability 50—65 2 2 9 9 26
assessment
SNB 4 4 Quarterly Bulletin 40=60 2 2 4 2 20
" Monetary Policy
RBNZz 8 4 Staterment 34=—42 1 1 5 6 15

Poznamka: Rozsah zpravy je uveden podle poslednich ¢tyf/péti vydani zpravy (kromé Riksbank, jejiz zprava byla letos zkracena a
v budoucnu bude mit zde uvedeny rozsah). *Poclet zasedani bude u BoE a RBNZ od roku 2016 snizen, v pfipadé BoE z 12 na 8 a
v pfipadé RBNZ z 8 na 7 (vice viz Zajimavé udalosti).

Zapis z aktualniho ménovépolitického zasedani popisujici rozhodovaci proces neni jako soucast
Zprav publikovan. Podle zvyklosti dané centrdlni banky je zapis z jednani zpravidla v Uplné (i
zkracené verzi uvefejiiovan samostatné na webu ve stanoveném terminu po zasedani,
pripadné také véetné& uvedeni jmenovitého hlasovani &lent rozhodovaciho orgénu.

Specialni témata

Vétsina Zprav obsahuje kromé vysSe uvedenych péti ¢asti také pasaze se specialnimi tématy,
vétdinou ve formé& jedno- & vicestrdnkovych box{(, a to prevazné na konci relevantnich
podkapitol nebo na konci Zpravy, pfipadné ve formé& odbornych ¢&lankd (SNB, ECB). U vétdiny
Zprav jsou tyto boxy a ¢lanky pouze doplfiujicim materidlem, u vyse uvedenych dvou bank
(SNB, ECB) vsSak tvofi vyznamnou cast (pres 40 %). Takové Zpravy jsou pak nejen
pfehlednym souhrnem ménové politiky a aktualniho ekonomického vyvoje, ale soucasné také
znacné odbornymi publikacemi analyzujici aktudlni ekonomicka témata. U jinych bank (napf.
BoE) jsou odborné clanky vydavany v samostatnych pravidelnych publikacich (v pfipadé BoE
jde o Quarterly Report).
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Celkovy rozsah

Také v celkovém rozsahu se Zpravy jednotlivych centralnich bank pomérné vyrazné lisi.
Rozsah pfitom nesouvisi s frekvenci jejich vydavani ani s tim, kolik ménovépolitickych zasedani
se kond v mezidobi. K nejdelSim patfi Zpravy madarské MNB a polské NBP s rozsahem
hlavniho textu, tj. zakladnich ¢asti bez dodateé¢nych materiald, pres 60 stran (a celkové kolem
80 stran). K nejkratSim patfi Zprava Riksbank, ktera byla letos v dubnu zkracena z maxima 80
stran na necelych 40 stran (podrobné viz MCB 2015 Q2). Zprava Riksbank tak svou strucnosti
predcila jak Zpravy SNB a Norges Bank, tak doposud nejluspornéjsi Zpravu novozélandské
RBNZ. Rozsah Zprav ostatnich bank se pohybuje kolem 60 stran.

Struktura Zprav (pocet stran) Struktura Zprav (%)

ECB | ECB
[ | | |
Fed Fed
| ez e o | |
BoE m definice mén. politiky BoE
) shmutiftiskova zprava ) | |
Riksbank Riksbank
u MP gast | |
MNB A MNB
[ | ¥ prognéza | |
NBP [ makroek. vywvoj NBP | |
Norges Bank l boxy, &lanky Norges Bank
| ' | |
SNB mobalka atd. SNB
[ | | |
RBNZ RBNZ
| | | |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Poznamka: Délka a struktura Zprav podle aktudiniho vydani.
Graficka podoba zprav

Svym formatem zaujme mezi srovnavanymi Zpravami RBNZ, kterd od letosniho cervna
publikuje svou Zpravu ve formatu landscape (na lezato); vSechny ostatni banky vyuzivaji
standardni format na vysku.

Co se tyCe grafické Upravy, vyuziva prevazna vétSina Zprav v hlavnim textu dvousloupcovy
format, liSi se pouze tim, ktery sloupec vymezuji pro text (levy, pravy) a ktery pro grafiku
(tj. grafy a tabulky). V pfipadé absence grafiky je druhy sloupec ponechan prazdny.
Nejsvobodné&iji s grafikou zachazi SNB, kde mlzZe byt text v kterémkoli sloupci, pfipadné mohou
byt grafy ¢i tabulky pfes oba sloupce. Jiny nez dvousloupcovy pfistup zvolila pouze ECB, jejiz
hlavni text je v jednom sloupci zabirajicim dvé tretiny Sitky strany, pficemz grafy zasahuji do
textu. Boxy a pfipadné dalSi texty jsou u vSech Zprav zfetelné oznaceny a oddéleny od
ostatniho textu, a jejich format miZe byt v pfipadé celostrdnkovych textd dvou-
i jednosloupcovy.

Zavérem

Srovnavané Zpravy poskytuji obrazek o tom, jak jednotlivé centralni banky v rezimu cilovani
inflace vnimaji Glohu pravidelnych zprdv pfi komunikaci s vefejnosti. Jeden smér reprezentuje
Riksbank a RBNZ, které se vizualné i obsahem snazi o maximalni pfistupnost obsahu pro
Sirokou verejnost, at uz celkovou struénosti (RBNZ) nebo snahou o vysvétlovani dopadd
ménové politiky na firmy a domacnosti (Riksbank). Pro odborné zamérené ctenare pak ale
zprava nemusi poskytovat dostatek informaci, které je tfeba dohledavat na webu banky. Ke
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kratSim patfi i Zprava SNB, ktera je sice vzhledové i obsahové urlena pro ,narocnéjsiho
Ctenare", nicméné nabizi velmi malo zejména z hlediska popisu prognozy.

Na opacném poélu stoji madarskd MNB a polskd NBP, které se snazi poskytnout cCtenafi
maximalni mnozstvi informaci, z nichz vsak neni vzdy zcela zfejmé, jakou vahou se které
z nich podileji na prognéze a na ménovépolitickém rozhodovani. V tomto pfripadé hrozi urcita
forma informacniho presyceni, kdy si ¢tenadf ze Zpravy vybird pouze pro sebe relevantni
informace (napf. o urcitém vyseku ekonomiky), Zprava jako celek vSak nepodava obraz
zacileny na ménovépoliticky rozhodovaci proces uvnitf centrdlni banky, ale zejména
o informacnich zdrojich.

Obsahové i graficky se k nejpovedenéjsim radi Zprava o inflaci britské Bank of England. Ta
ostatné na vylepSovani své komunikace trvale intenzivné pracuje, letos prepracovala svou
Zpravu o financni stabilité, od srpna navic pfistoupila ke zméné nacasovani zverejiiovani
vystupd z ménovépolitického zasedani a mirn& upravila svou Zpradvu o inflaci (vice
v Zajimavych udalostech).

Vzhledem k rozmachu pouzivani tabletd a chytrych telefond pfistupuje fada centralnich bank
k Upravam svych webovych stranek tak, aby byly z téchto zafizeni dobre citelné. Zaroven se
banky snazi prezentovat verejnosti blogovymi prispévky a dalSimi webovymi aplikacemi.
V souladu s tim Ize v budoucnu pravdépodobné ocekavat i postupné pronikani tohoto trendu do
publikovani pravidelnych Zprav, napfiklad v podobé publikovani jejich interaktivni formy na
webovych strankach.
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4. VYBRANY PROJEV: AKTUALNI NEKONVENCNI POLITIKA ECB

Prinosy a rizika soucasné nekonvencni politice ECB diskutoval koncem srpna ve svém projevu
viceprezident ECB Vitor Constancio, pfedneseném v réamci panelové diskuze na vyroéni
konferenci Evropské ekonomické asociace v Mannheimu.

ECB v Cervnu 2014 zavedla vedle zaporné urokové depozitni sazby téz kombinaci opatfeni
k uvolnéni Uvérovych standardd v podobé cilenych dlouhodobych refinanénich operaci (TLTRO)
a nabidky stfednédobych Gvérl bankdm za fixni sazby. Na podzim 2014 dale spustila program
primych nakupd aktiv soukromého sektoru, ktery byl v lednu 2015 roz&ifen o program nakupu
aktiv verejného sektoru (Public Sector Purchase Program, PSPP), tedy programy takzvaného
kvantitativniho uvolfiovani. ECB se tehdy zavazala nakupovat uvedena aktiva v objemu
60 mld. EUR kazdy mésic od brfezna 2015 az do odvolani, minimalné vsak do zari 2016.
Program bude ukoncen az poté, co ECB vyhodnoti inflaci jako mifici udrzitelné
k strednédobému inflacnimu cili. Nakupy aktiv jsou pfitom provadény napfi¢ celym spektrem
splatnosti, tj. mezi dvéma az tficeti lety a jsou realizovany vSemi centralnimi bankami
eurosystému v objemech, které byly odvozeny z kapitdlového kliCe. Pripadné ztraty bank
vzniklé v souvislosti s timto programem budou kryty z 80 % narodnimi bankami a z 20 % ECB.

Podle Consténcia je na nekonvenéni meénovou politiku ECB trfeba nahlizet v kontextu
specifického ekonomického vyvoje eurozény. Ten byl po odeznéni recese v druhé poloviné roku
2013 charakterizovan vyhledem jen kiehkého ekonomického rlstu. V prib&hu roku 2014 se
situace zlep$ovala, rdst v8ak zlstaval slaby a pohyboval se pouze kolem 1 %; podzim byl pak
spojen s dalSim zhorsenim ekonomického vyhledu a s inflaci sméfujici do zapornych hodnot.
Vyznamny vliv na rozhodnuti o prijeti programu PSPP méla progndza ECB z pocatku roku 2015,
jejiz hlavni riziko predstavoval dalsi pokles vyhledu dlouhodobych inflacnich ocekavani pfi stale
relativné prisnych Uvérovych standardech.

Oproti predchozim nekonvenénim nastrojim doklddd podle Constancia zavedeni PSPP
aktivnéjsi pfistup ECB k fizeni bilance centralni banky. Jeho hlavnim cilem je pfitom snizit
riziko pfFilis dlouhého obdobi nizké inflace v situaci dosazeni dolni meze Urokovych sazeb.

K odvraceni tohoto rizika a stimulaci agregatni poptavky maji napomoci nové transmisni
kanaly. Prvni kanal je signalizacni, ktery prostifednictvim dlouhodobého zavazku ECB
nakupovat aktiva naznacCuje pravdépodobné budouci Urokové sazby. Druhy kanal z néj
¢aste¢né vychazi a souvisi pfimo s tvorbou stfednédobych inflacnich ocekdvani. Treti kanal
plsobi skrze snizeni efektivnich nakladl a zvy3uje dostupnost Gvérl nefinanénim podnikim
soukromého sektoru. Na stejném principu sice funguji i pGvodni TLTROs, data v&ak ukazuji, Ze
program PSPP skutecné efektivné pfispiva k dalSimu Uvérovému uvolnéni a ozdraveni bilanci
komerénich bank. Stejnym smérem pUlsobi také &tvrty kanal, kdy PSPP umozfuje bankam
vyménu dlouhodobych a relativné malo likvidnich aktiv za kratkodobé a vysoce likvidni
prostifedky u centralni banky, ¢imZz podporuje sniZzeni likviditniho a casového rizika
a povzbuzuje obnoveni rovnovahy v portfoliich bank i u cen aktiv. Lepsi podminky financovani
tak vedou k zvy$eni rlstovych vyhled(, ziskovosti podnikd a snizeni pravd&podobnosti jejich
selhani, coz v dusledku opét vylep&i bilance bank.

Constancio vsSak nepopird ani rizika nové nekonvencni politiky ECB, kterych uvadi hned
nékolik. Stfednédoba inflaéni rizika pfitom hodnoti jako velmi mald a podobné vidi
i pravdépodobné ztraty souvisejici s ukoncovanim nekonvencnich politik, které budou
v relativnim porovnani s pfinosy PSPP v podobé& vyznamné podpory ekonomického rlstu
zanedbatelné. Vyznamna rizika pramenici ze zajmu maximalizovat vynos pfi vyssim pakovém
efektu vidi Constancio v oblasti finanéni stability. Pfedchazeni té&mto rizikim je Ukolem
makroobezretnostni politiky centralnich bank, jejichz nastroje by se mély adekvatné rozsifit.

Tento material sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a Ize ho voIné Sifit. Uzavérka Cisla je 3. zafi 2015.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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