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V tomto disle

Vétsina sledovanych centralnich bank vcéetné ECB udrzuje své urokové sazby stale na nizké
drovni. Pouze americky Fed v souladu s oCekavanimi svou klicovou drokovou sazbu zvysil o
0,25 p.b. Inflace sice u vsech sledovanych ekonomik kromé Svycarska jiz pFekrocCila 1%
droveri a zda se, Ze mifi k infla¢nim cildm centrdlnich bank, nicméné vétsina z nich stdle
udrzuje své programy nekonvencni ménové politiky. Téma pod lupou se vénuje modernim
formam komunikace centralnich bank. Ve vybraném projevu predstavuje viceguvernér Bank of
England Jon Cunliffe vysledky prizkumu investiéniho chovani firem jako podstatné soucasti
transmisniho mechanismu ménové politiky.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %? 2 %? 2%
MP zasedani 19. ledna (0,00) 13. - 14. prosince (0,25) 15. prosince (0,00)
(zmény sazeb) 9. brezna (0,00) 31. ledna - 1. Unora (0,00) 2. Unora (0,00)
aktualni klicova sazba 0,00 %; -0,40 %3 0,50 - 0,75 % 0,25 %
posledni inflace 2,0 % (Gnor 2017)* 2,5 % (leden 2017) 1,8 % (leden 2017)
O o 27. dubna 14. - 15. brezna 16. brezna
peskaranallibizasedan: 8. Cervna 2. - 3. kvétna 11. kvétna
P 8. brfezna 19. dubna zverejnéni Beige Book, 11. kvétna zverejnéni
dalsf ocekavané udalost zverejnéni prognozy cerven Monetary Policy Report Inflation Report
océekavany vyvoj sazeb® - 1 -

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;

4tzv. Flash odhad; ° zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky prognéz FOMC a tiskovou konferenci piedsedy
FOMC; ® smér odekavani zmény sazeb v ndsleduijicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB své klicové Urokové sazby nezménila a potvrdila snizeni mési¢niho objemu nékupd
cennych papird (APP) od dubna o 20 mld. EUR, tj. ze sou¢asnych 80 mld. na 60 mid. EUR. APP
potrva minimalné do prosince 2017 ¢&i déle, pokud to bude nutné, a neni vyloucené ani zvysSeni
jejich objemu. Rada guvernérl nediskutovala daldi TLTRO operace, posledni tedy bude
23. bfezna. ECB soucasné potvrdila, Zze s nizkymi Urokovymi sazbami na stavajici ¢i nizsi
arovni pocitd i po skonceni APP. Aktudlni prognéza ECB je mirné vysSi oproti prosincové a
predpoklddd rlst HDP o 1,8 % v roce 2017, pro rok 2018 ECB predpokladda 1,7 %. Prognéza
inflace byla pro letosek zvysSena z 1,3% na 1,7 % a pro rok 2018 z 1,5 % na 1,6 %.

Fed v prosinci 2016 pfistoupil k ocekdavanému zvysSeni klicové Urokové sazby o 0,25 p. b. na
0,50 - 0,75 %, depozitni sazba byla zvysena rovnéz o 0,25 p. b. na 1,25 %. Na Unorovém
zasedani k dal$i zméné Urokovych sazeb nedoslo. Podle predikci jednotlivych ¢lenl FOMC by
v tomto roce mélo dojit pfiblizné ke tfem zvysenim Urokovych sazeb o 0,25 p. b., celkové tedy
0 0,75 p. b. Finanéni trhy pfitom s velkou mirou pravdépodobnosti ocekavaji prvni krok
v tomto smeéru jiz v poloviné bfezna. Spotrebitelska i podnikatelska nalada se zlepsuji. Mira
nezamé&stnanosti &ini 4,8 %. Po vyrazném rdstu HDP ve tfetim C&tvrtleti (3,5 % anualizovang)
dosahl podle odhadu rist ve &tvrtém ¢&tvrtleti pouze 1,9 %, zejména vlivem poklesu &istého
vyvozu a poklesu spotieby.

BoE ponechala svou hlavni Grokovou sazbu na uUrovni 0,25 %. Soucasné nakupuje vladni i
firemni cenné papiry, pficemz ke konci uUnora nakoupeny objem dosahl 429,5 mld. GBP
vladnich dluhopist (z plénovanych 435 mid. GBP) a 7,4 mld. GBP firemnich dluhopisi (z
planovanych 10 mld. GBP). Inflace se vyrazné priblizila svému cili a v lednu dosdhla 1,8 %.
BoE predpovida jeji dali narlst az na Grovef kolem 2,8 % v poloviné roku 2018. Zarovefi
mirné zvysila predpovéd ekonomického rdstu pro rok 2017 na 2 % a pro rok 2018 na 1,6 %.
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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 %
" . 20. prosince (0,00) 10. - 11. ledna (0,00)
(B"r:éﬁas::::;) zg;lpg‘:fc')’r‘ace(éodgg’) 24. ledna (0,00) 7. - 8. Gnora (0,00)
y ) ! 28. unora (0,00) 7. - 8. bfezna (0,00)
aktualni klicova sazba -0,50 %; -1,25 %? 0,9 %; -0,05 %’ 1,50 %
posledni inflace 1,4 % (leden 2017) 2,9 % (Unor 2017) 1,8 % (leden 2017)
26. dubna 28. brezna 4, - 5. dubna
ocekavana MP zasedani < 25. dubna 11. - 12. kvétna
3. Cervence - e
23. kvétna 6. - 7. Cervna
e e 27. dubna zverejnéni 20. Cervna zverejnéni 13. bfezna zverejnéni
dalsi ocekavané udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
ocekavany vyvoj sazeb' - - -

! smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich je ziskdn ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba
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Riksbank ponechala v prosinci i v Unoru svou zakladni Urokovou sazbu na uUrovni -0,5 %.
Podle Riksbank existuje vétsi pravdépodobnost, Ze v nejblizsi dobé dojde ke snizeni Urokové
sazby, nez kjejimu zvyseni. V prosinci bylo rozhodnuto, Ze vladni dluhopisy budou
nakupovany jesté po prvnich gest mésict roku 2017 v objemu 30 mld. SEK, celkové tak objem
nékupt dosahne 275 mid. SEK. Na Gnorovém zasedani bylo rozhodnuto o prodlouZeni mandéatu
zahajit intervence na devizovém trhu ve zkraceném rezimu, tedy na zakladé rozhodnuti
guvernéra, resp. prvni viceguvernérky bez nutnosti schvaleni vykonnou radou. Riksbank mirné
zvysila vyhled inflace CPI pro rok 2017 na 1,6 % a CPIF na 1,7 %. Dosazeni infla¢niho cile
ocekava v roce 2018. Vyhled rlstu HDP pro letodni rok &ini 2,5 % a pro pristi rok 2,2 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou miru na drovni 0,9 %, depozitni sazbu na -0,05 % a
jednodenni vypUijéni sazbu na zajisténé Gvéry bankdm na 0,9 %. Madarskd ekonomika rostla
ve 4. ¢tvrtleti meziroénim tempem 1,6 %, a mirné tak zaostala za ocekavanimi trhl (2,2 %).
Pro rok 2017 MNB o&ekava 3% ekonomicky rdst. V rdmci programu podpory Gvérovani malych
a stredné velkych firem (SME) prostrednictvim Market-Based Lending Scheme (viz MCB
z prosince 2015) byl dohodnuty objem Gvérd ve vysi 195 mld. HUF v roce 2016 pfekonan o
vice nez 50 %. V ramci tzv. programu samofinancovani MNB od Fijna omezovala objem penéz,
ktery si u ni komerc¢ni banky mohly ulozit. Na prosincovém zasedani tento objem snizila z 900
mld. HUF na 750 HUF, &mZ dle MNB vyt&snila 100 az 200 mld. likviditnich prostfedkd
z depozitni facility. MNB je i nadale pfipravena pouzit nekonvencni & presné zacilené nastroje
ménové politiky.

NBP ponechala svou Urokovou sazbu na Urovni 1,5 %. Ve 4. &vrtleti ekonomicky rist mirné
zrychlil na 3,3 % meziro¢né&, zejména vlivem spotiebitelské poptavky tazené mzdovym rlstem
a dobrym spotrebitelskym sentimentem a mirnéjsSiho poklesu investic daného vyssim Cerpanim
finanénich prostfedkt z EU fondd. Dle progndzy NBP poroste ekonomika v roce 2017 tempem
3,4 az 4 % a v roce 2018 2,4 az 4,5 %. Lednova inflace dosahla 1,8 %, ukazatele jadrové
inflace vSak dosahuji hodnot pouze 0 - 1 %. NBP ocekava v roce 2017 inflaci mezi 1,6 - 2,5 %
a v roce 2018 v rozmezi 0,9 az 2,9 %.

Ceska narodni banka / Monitoring centralnich bank



http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/070.aspx
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/070.aspx
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) Kanada (BoC)
inflacni cil 2,5% 0-2 % 2% 2 %
MP zasedani i ) , 18. ledna (0,00)
(zmény sazeb) 15. prosince (0,00) 15. prosince (0,00) 9. unora (0,00) 1. bfezna (0.00)
o 0,50 %; od -1,25 do -0,25 %?; o o
aktualni klicova sazba 050 e e 20,75 %’ 1,75 % 0,5 %
posledni inflace 2,8 % (leden 2017) | 0,3 % (leden 2017) 1,3 % (Q4 2016) 2,1 % (leden 2017)
Y, e 16. brezna 16. brezna 23. brezna 12. dubna
osekavanaMp zasedanl 4. kvétna 15. dervna 11. kvétna 24. kvétna

11. kvétna zverejnéni
Monetary Policy
Statement

16. bfezna zverejnéni | 22. bfezna zverejnéni
Monetary Policy Report|Monetary Policy Report

12. dubna zverejnéni

dalsi ocekavané udalosti Monetary Policy Report

océekavany vyvoj sazeb* - - - -

! pouze na rezervy prekraduijici kvotu; 2 v grafu znazornén stfed pasma; 3 zdporna depozitni sazba, jiz se

v v . ’ v o v v s s v ’ Yowe v v s s
odstupriované dle objemu Urod&i zUstatky bank u SNB; * smér olekdvani zmény sazeb v nasledujicich tfech mésicich
je ziskan z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ.
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NB na svém prosincovém zasedani ponechala svou Urokovou sazbu na Urovni 0,50 %. Stabilita
sazeb je vysledkem uUvah, kdy by na jedné strané vyhled inflace pod inflacnim cilem a slabsi
ekonomicky rdst implikovaly niz&i Grokové sazby, a na druhé stran& rychly rlst cen
nemovitosti, rostouci zadluzeni domacnosti a z toho vyplyvajici finanéni nerovnovahy dale
snizit sazby neumoznuji. NB tak v této souvislosti doporucila pouzit makroobezietnostni
nastroj, tj. zvysit sazbu proticyklického polstare z 1,5 % na 2 %; ministerstvo financi takto
rozhodlo s Ucinnosti od 31. prosince 2017.

SNB ponechala na prosincovém zasedani interval ménovépolitické Urokové sazby (3M LIBOR)
na Grovni -1,25 % aZ -0,25 %; také sazba, jiz se Uro¢i zUstatky bank u SNB, zlstala
nezmeénéna na uUrovni -0,75 %. Zaporné Urokové sazby a ochota intervenovat na devizovém
trhu vyjadfuji zadmér centrdini banky ucinit Svycarsky frank méné atraktivni pro zahrani¢ni
investory. Rist HDP o¢ekdva SNB pro rok 2017 na Urovni 1,5 %. Podle nové progndzy cenova
hladina v nasledujicich dvou letech poroste pouze pozvolna. Pro rok 2017 SNB ocekava inflaci
ve vysi 0,1 % a pro rok 2018 0,5%.

RBNZ v Unoru ponechala svou hlavni sazbu na uUrovni 1,75 % a ménova politika podle RBNZ
zlstane uvolnénd po dostatedn& dlouhou dobu. RNBZ ocdekdva pozvolny ndvrat inflace do
inflaéniho pasma diky silnému ekonomickému rdstu (v letech 2017 i 2018 kolem 3,5 %), a to i
navzdory pfetrvavajicimu poklesu cen obchodovatelnych statkd. Inflaéni o&ekavani jsou pevné
ukotvena u 2% cile. Do3lo také ke zmirnéni rlstu cen nemovitosti, co? je ¢aste¢né odrazem
predchozich omezeni poméru LTV a vysSich hypotecnich sazeb.

BoC ponechala svou klicovou sazbu beze zmény na Urovni 0,5 %. Inflace v lednu vzrostla na
2,1 %, vlivem rlstu cen energii pfechodného charakteru ve dvou provinciich. Indikatory
jadrové inflace (vice k témto indikatorim viz Zajimavé udalosti v minulém MCB) se nachazeji
v intervalu 1,3 az 1,9 %. Z vyhledd indikator spotieby a z trhu nemovitosti Ize predpokladat
rychlej$i ekonomicky rlist ve &tvrtém ¢&tvrtleti 2016 (BoC olekdva 1,6 %), rlst vdak ziejmé
bude mirnén slab&imi exporty. Pro rok 2017 a 2018 BoC ptedpovida rist HDP tempem 2,1 %.
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.bankofcanada.ca/
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1604_mcb.pdf

2. ZAJIMAVE UDALOSTI

D. Tarullo oznamil svou rezignaci na funkci v Radé quvernérit Fedu

Daniel Tarullo ptedlozil prezidentu Trumpovi svij rezignaéni dopis, v némZ bez udani dlvodu
oznamil Umysl rezignovat ze sveé funkce v Radé guvernérl centralni banky USA pocatkem
letosniho dubna. Clenem rady byl od roku 2009 a ve funkci mél setrvat do roku 2022. Jeho
doménou byla zejména bankovni regulace a dohled nad uplatihovanim Dodd-Frankova zakona.
Média spekuluji, Ze jednim z ddvod{ jeho rozhodnuti rezignovat byl nesouhlasny postoj nového
amerického prezidenta k tomuto zadkonu a k - podle prezidenta pfiliSné - regulaci financniho
primyslu obecné&. Po rezignaci Tarulla mizZe nyni americky prezident jmenovat do sedmi¢lenné
Rady guvernérl Fedu celkem tfi ¢leny.

Norské zkusenosti s patnacti lety cilovani inflace

Norskd NB shrnula své zkusSenosti s provadénim meénové politiky od roku 2001, kdy byl
v Norsku zaveden rezim cilovani inflace ve studii predlozené koncem ledna norskému
ministerstvu financi. Studie je soucasti rozhodovaciho procesu ministerstva financi, které ve
Zpravé o financnich trzich 2015 ozndmilo, Ze pracuje na navrhu nového zadkona o norské
centralni bance a uvazuje o modernizaci nafizeni o ménové politice.

Studie dospiva k zavéru, ze rezim cilovani inflace se osvéddil. Od roku 2001 pomohl ukotvit
inflacni o¢ekavani a umoznil ménové politice stabilizovat produkci a zaméstnanost, a to i
v dob& zavaznych ekonomickych $ok{. Flexibilni reZim ménové politiky byl zasadni pro
schopnost nalézat v reakci na tyto Soky kompromisni reseni. Dalsim poznatkem je, ze Casovy
horizont pro dosazeni cile musi byt dostatecné dlouhy. V neposledni fadé studie ukazuje, Ze
dlleZitou roli v tlumeni 3okl zejména b&hem finanéni krize a v dob& poklesu cen ropy hral
ménovy kurz. Ve stejné dobé byl manévrovaci prostor ménové politiky malé oteviené norské
ekonomiky limitovan aUrovni zahranicnich Urokovych sazeb.

Fed pridava do své komunikace véjifové grafy a objevuji se navrhy na ctvrtletni
zpravu o ménové politice

Fed oznamil, Ze pocinaje bfeznovym zasedanim bude v predikci HDP, nezaméstnanosti, inflace
a Urokovych sazeb vyuzivat véjifové grafy, aby lépe komunikoval nejistotu svych prognoéz.
Prezident Fedu v St. Louis J. Bullard ve svém clanku pro jarni bankovni ekonomicky bulletin
zaroven argumentuje, ze v souladu s nejlepsi mezinarodni praxi by americky Fed mél zacit
publikovat Ctvrtletni zpravu o ménové politice, kterd by poskytla verejnosti dalsi informace a
vhled do uvaZovani ¢lenl FOMC oproti sou¢asnym ,dot plots®. Vyzdvihuje, Ze Fed ucinil ve své
komunikaci od financ¢ni krize podstatny pokrok, a pravidelna Ctvrtletni zprava by podle néj
predstavovala dalsi zlepseni.

Nejen obsah, ale i ton ménovépolitického prohlaseni ovliviiuje ekonomiku

Vyzkum Bank of England zjitoval pomoci metod pocitacové lingvistiky a dalSich modell, jaky
vliv ma tén vyjadfovany ménovépolitickymi prohlasenimi FOMC (tedy urcita ,soft" informace
pfeddvand nad ramec tradi¢nich kvantitativnich a kvalitativnich informaci popisovanych
v prohlaseni) na ¢asovou strukturu ocekavanych uUrokovych sazeb a na dalSi makroekonomické
veli¢iny. Vysledky ukazuji, ze optimisticky tén prohlaseni FOMC zvySuje ocekavani urokovych
sazeb s ro¢ni splatnosti nad miru danou ménovymi Soky. Navic vyzkum zjistuje, ze Sok do
sentimentu FOMC ovliviiuje také inflacni olekdvani, pomadha predikovat nadchazejici
mé&novépolitické rozhodnuti a plsobi na inflaci a préimyslovou produkci.

Jmenovani guvernéra centralni banky Mexika do cela BIS kratkodobé odlozeno

Jak soubézné ozndmily centralni banka Mexika (Banco de México, BdM) a Banka pro
mezinarodni platby (BIS), guvernér BIS Jaime Caruana zlstane v &ele této instituce do konce
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/other/20170210a.htm
http://www.norges-bank.no/en/Published/News-archive/2017/2017-01-31-Experience/
http://static.norges-bank.no/pages/106235/NB_Papers_1_2017.pdf?v=1/31/201732616PM&ft=.pdf
https://www.regjeringen.no/en/aktuelt/financial-markets-report-2015/id2511545/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20170303a.htm
https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/first_quarter_2017/the-policy-rule-debate-a-simpler-solution
zhttp://www.bankofengland.co.uk/research/Pages/workingpapers/2017/swp648.aspx
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/miscelaneos/boletines/%7BE71033C5-312D-D275-A436-BDBF898AA815%7D.pdf
http://www.bis.org/press/p170221.htm
http://www.bis.org/press/p170221.htm

listopadu 2017 a mexicky guvernér Agustin Carstens ho na této pozici vystrida az od prosince
2017, tedy o dva mésice pozdé&ji, nez bylo plvodné& ozndmeno (viz minuly MCB). BIS tak
vyhovéla oficidlni Zadosti Mexika z ddvodu soulasné komplikované situace mexické
ekonomiky, kterou centralni banka v Cele s Carstensem pomaha resit.

Vydavatelstvi Central Banking Publications vyhlasilo ceny pro rok 2017

Vydavatelstvi Central Banking Publications ocenilo titulem centralni banka roku britskou Bank
of England, kterd se Uspésné postavila komunika¢nim i ekonomickym vyzvam souvisejicim
s referendem o odchodu Spojeného kralovstvi z EU, zatimco v samotné bance probihaji
modernizacni procesy. Ocenéni za otevrenost v komunikaci ziskala Bank of Canada za jasnou
komunikaci pfi provadéni bankovni politiky a neustalé zlepSovani komunikacni strategie,
véetné modernich webovych stranek (za né ziskala BoC ocenéni v roce 2015). Titul webova
stranka roku ziskala keriska centralni banka za prechod k prehlednému a responzivnimu
designu, ktery je obzvlad&t& vyznamny v zemi s vysokym rozdifenim mobilnich telefond a
mobilnich plateb. Guvernérem roku byl zvolen Carlos Fernandez Valdovinos, guvernér centralni
banky Paraguaye. Ocenéni za spravu devizovych rezerv si odnesla izraelska centralni banka.

Finska centralni banka zmodernizovala své oficialni webové stranky

K fadam centralnich bank, které zménily design svych webovych stranek a zprehlednily jejich
strukturu, se koncem ledna pripojila také finskd centralni banka. S modernizaci svych
internetovych prezentaci tato banka zacala jiz v kvétnu 2015 (viz MCB z cervna 2015), kdy
vytvofila vizualné moderni informacni web, na kterém publikuje ekonomické ¢lanky.
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http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/1604_mcb.pdf
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3. TEMA POD LUPOU: MODERNI FORMY KOMUNIKACE CENTRALNICH BANK

DdleZitou podminkou transparentnosti a kredibility centrdlnich bank, a to zejména v reZimu
cilovani inflace, je jejich efektivni komunikace s verejnosti. Banky dnes k této komunikaci
vyuzivaji kromé tradi¢nich ndstrojd také moderni formy komunikace, tedy internet, socidlni sité
a mobilni aplikace, jimiz vefejnost informuji o své cinnosti, poskytuji informace a data a
obecné se snazi zvysovat ekonomickou a finanéni gramotnost. Tyto moderni formy komunikace
nami standardné sledovanych centralnich bank mapuje aktualni Téma pod lupou. Navazuje tak
na Téma pod lupou z Cervna 2011, které Ctenare uvedlo obecné do problematiky komunikace
centralnich bank, a na Téma z bfezna 2015, které se vénovalo pravidelnym zpravam o inflaci
centralnich bank.

Centralni banky se snaZi komunikovat s vefejnosti prostfednictvim vice kanall. V prvni fadé to
jsou vystoupeni vrcholnych pFedstavitelG banky v médiich a projevy a prezentace prednasené
na konferencich, odbornych seminarich a diskuznich setkanich. Banky dale tradi¢né vydavaji
pravidelné i ad-hoc publikace informujici o jednotlivych oblastech, v nichZz centralni banka
vykondvd svlj mandat. Nejviditeln&j&im a pro vefejnost nejsnadnéji dosaZitelnym
komunikacnim kanalem je vSak pritomnost centralnich bank na internetu, zejména v podobé
oficidlnich a pfipadnych dalSich webovych stranek. Banky vSak posiluji svou pfitomnost i na
socialnich sitich.

Oficialni internetové stranky bank

Pro vsechny v nasem Monitoringu pravidelné sledované centralni banky jsou kvalitni
internetové stranky samozrejmosti. Do znacné miry se vsak liSi prehlednosti a uzivatelskou
privétivosti, kterd souvisi také s responzivitou, tj. schopnosti pFizplsobit se poZzadavkim
modernich mobilnich zafizeni, z nichz je na web pfistupovano.

Vechny banky maji webové stranky rozdélené na sekce podle jednotlivych oblasti a mandatd
své Cinnosti (tj. vétSinou sekci ménové politiky, financni stability, bankovni regulace, bankovek
a mény a platebniho styku, dale dat a statistiky, publikaci, vyzkumu, vzdélavani a zakladnich
informaci o bance). Samoziejmosti je kromé& narodni jazykové verze (Ci verzi) také mutace
v anglic¢tiné; ECB poskytuje ¢ast informaci také v dalSich 23 narodnich jazycich EU a BoE ma
¢ast informaci dostupnou ve velstiné.

Nejmodern&ji plsobici internetové stranky, zarover vizualné odlehéené, prehledné a
prizplsobené mobilnim zafizenim, jsou strdnky Bank of Canada a ECB, které obé& zahrnuji
u grafl i interaktivni funkci. Ob& banky byly v ptedchozich letech za webové stranky ocenény
vydavatelstvim Central Banking Publications (BoC v roce 2015, ECB 2016; letos byla ve stejné
kategorii ocenéna centralni banka Keni, vice viz Zajimavé udalosti). Internetové stranky
norské Norges Bank spliiuji stejné kvality jako BoC a ECB, grafy na téchto strankach jsou vsak
pouze statické.

Webové stranky vsSech ostatnich centrdlnich bank si zachovavaji spise ,konzervativni* vzhled a
grafické clenéni, v pfipadé britské BoE, Svédské Riksbank, novozélandské RBNZ, Svycarské
SNB a madarské MNB jsou responzivni (u SNB i interaktivni). Stranky polské NBP a Rady
guvernérl amerického Fedu nejsou pFizplsobeny modernim mobilnim zafizenim. Nevyhodou
~Klasického" vizudlniho clenéni internetovych stranek je jisté zahlceni uzivatele rozsahlym
mnozstvim informaci, novinek a dat. Nékdy je problémem nalezeni potfebnych informaci, které
byvaji skryté v podsekcich.

Kontakt s vefFejnosti, vyhledavani, orientace

Pro pfipad otazek vefejnosti vétsinou obsahuji sekci Castych dotazl (FAQ) a slovnik pojmd,
pfipadné nabizeji vysvétleni v pfisludnych sekcich. Pro pFipad dalsich dotazt banky nabizeji na
strankach kontaktni spojeni a nékteré také dotaznikovy formular.
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Vyhledavani je u vSech bank viditelné dostupné ze zahlavi stranek. Vysledky vyhledavani je
u nékterych bank (ECB, Fed, Riksbank, NBP) mozné dale filtrovat.

VSechny internetové stranky umoziuji snadnou orientaci ve své strukture tim, Zze zobrazuji
informaci o tom, kde se navstévnik stranek pravé nachazi, a to jednak uvedenim celé relativni
adresy, nebo zménou barvy hlavniho menu (Riksbank, letos ocenéna Bank of Kenya). VétsSina
bank také poskytuje informaci o strukture svych internetovych stranek ve formé Mapy serveru
(Sitemap).

Vzdélavaci a nau¢né weby

Vzhledem ke slozitosti centralniho bankovnictvi vénuji banky nemalé Usili vzdélavaci ¢innosti.
VétsSina bank k tomuto Ucelu vytvari vzdélavaci sekce ¢i samostatné internetové stranky, které
priblizuji fungovani ekonomiky, cinnost centralni banky a snazi se zvySovat financni
gramotnost.

Jednotlivé centralni banky pFistupuji ke vzdélavaci problematice rdzné&. Naptiklad ECB i RBNZ
maji vzdélavaci prispévky umisténé na jednom misté na svych strankach a rozdéluji naucné
ptispévky podle narolnosti a charakteru vysvétleni,! materidly Fedu jsou uréené zejména
studentim. BoE své pFispévky naopak t¥idi podle témat, a to jak ve vzdé&ldvaci sekci na
webovych strankach, tak na samostatném graficky velmi zdafilém a informacné zabavném
webu (Knowledgebank - The economy made simple). Samostatny vzdélavaci web (Our
National Bank) s pfispévky délenymi dle témat zvolila i SNB.

I banky, které nemaji samostatné vzdélavaci internetové sekce Ci stranky, se snazi priblizit
svou cinnost verejnosti. Napriklad Svédska Riksbank v pfisluSsnych oddilech webu umistila
vysvétlujici videa (o ménové politice ¢i o financni stabilité), MNB svou vzdélavaci cinnost
soustiedi na rozvoj finanéni gramotnosti na rozsahlé strance s tématem ochrany spotrebitele
(v madarstiné). Polskd BNP vzdéldvaci sekci o bance nemd, provozuje vSak samostatné
graficky pritazlivé webové stranky s informacemi o euru (Centrum Informaciji o Euro,
v polstiné).

Odbornéji zamérené a blogové weby

Banky se snazi svou komunikaci zamérovat i na odbornou verejnost a vtahovat ji do diskuze
tykajici se centralniho bankovnictvi. Za tim Ucelem nékteré z nich publikuji méné formalni
blogové prispévky nebo kratké odborné ¢lanky, pro néz je Casto urcena vlastni sekce nebo
samostatny web.

Prikladem této komunikacni cesty je Bank of England, kterd v roce 2015 spustila webové
stranky Bank Underground uréené ke zvefejiiovani méné& formalnich blogovych pFispévkd
bankovnich odbornik{, které se tykaji véech oblasti jeji ¢innosti, vyjadfuji vliastni ndzory autord
a mohou se odlidovat od oficidlniho postoje BoE. Pro publikovani piispévkl existuji urcitd
pravidla, kterd vsak slouzi zejména k Casové koordinaci jejich zverejnéni s dalSimi bankovnimi
aktivitami. Tiskovy odbor banky pfispévky needituje. Blog umozniuje prispévky komentovat,
moderatorem jsou zamitnuty pouze komentafe nesouvisejici s obsahem. Cilem blogu je zvysit
otevrenost a transparentnost banky, ukazat, ze i uvnitf banky existuji rozdilné nazory, o nichz
se volné diskutuje, podélit se o analytické a vyzkumné vystupy banky a pfispét tak k Sirsi
diskuzi. Zavedené blogy provozuji také nékteré regionalni Fedy, napfiklad Fed v St. Louis (On
The Economy), newyorsky Fed (Liberty Street Economics), Fed v San Franciscu (SF Fed Blog)
nebo atlantsky Fed (Macroblog). Samotna Rada guvernérl Fedu vlastni blog neprovozuje.

Z dalsich centralnich bank, pfimo nesledovanych v MCB, provozuje odborné zamérené a
blogové stranky napfiklad francouzska centralni banka (Eco Notepad) nebo finska centralni
bank (Bulletin). Estonska centralni banka ma aktivné pouzivanou blogovou sekci v estonstiné

! ECB ma struéné Tell me, multimedidlni Show me a podrobné Tell me more, RBNZ struéné At a glance, multimedialni
On the money a vysvétleni uréena skolam.
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na svém webu. Také dalsi banky (napriklad Svédska Riksbank a kanadska BoC) maji blogové
stranky, urcené vSak pouze pro zaméstnance a skryté na intranetu; Riksbank z tohoto tzv.
Bancoblogu publikuje nékteré ¢lanky i verejné (pouze svédsky).

Mobilni aplikace centralnich bank

Nékteré z centralnich bank vytvorily specidlni mobilni aplikace, vénované mistnim bankovkam
(BoE aplikace Banknotes, aplikace NBP Safe), seznameni s bankou (Our National Bank — SNB)
nebo umozfujici ptistup ke statistickym datlim (ECBstatsApp, FRED Fedu v St. Louis).

Centralni banky na socialnich sitich

Pritomnost centralnich bank na internetu se neomezuje pouze na webové stranky. VSechny
sledované banky vyuzivaji také dalsi socidlni sité (prehled ukazuje tabulka na nasledujici
stran&) a pomoci ikon u svych ¢lankl usnadfiuji na t&chto sitich jejich sdilen.

Ucet na YouTube maji véechny sledované centrdlni banky, které si ho vét$inou vytvofily
v letech 2008-2010. Pouzivani YouTube je u vSech bank podobné: na Gcet umistuji jednak
relativné dlouhd videa z tiskovych konferenci, seminaild a briefingd (o délce az 1,5 hodiny), ale
také kratka vysvétlovaci a nauc¢na videa s délkou do 5 minut, pfipadné komentare k novym
bankovkam. Pravé videa tykajici se bankovek z dilny ECB, BoC nebo BoE, at uZz popis detaild
jejich vyroby nebo jejich bezpe¢nostnich prvkl, maji nejvétsi sledovanost (nékolik set tisic,
v nékterych pripadech az pres milion zhlédnuti). Velky pocet zhlédnuti maji také
nékolikaminutova videa vysvétlujici aktualni ekonomické pojmy, napfiklad principy programu
nakupu dluhopisd (ECB, pres 20 tisic), nebo principy tvorby penéz (BoE, pfes 120 tisic). Videa
jsou u vétsiny bank rozdélena do kanald, coZ zvy$uje piehlednost U¢tu. Videa jsou v narodnich
jazycich, nékdy obsahuji anglické titulky (napfiklad u norské NB). Komentare k videim jsou
vétSinou vypnuté, a pokud jsou umoznény, jsou pripadné pfispévky vétsinou irelevantni. Totéz
plati o diskuzni sekci, kterou kanal YouTube umoznuje.

VSechny sledované centralni banky maji také Gcet na LinkedIn ve vizualné pfritazlivém
formatu Company Beta. Tento format umoznuje pfehledné zobrazeni aktudlnich pracovnich
nabidek dané banky pfimo z Uvodni strany Gctu, pokud ovSem dand banka vypisuje pozice
pomoci LinkedIn formulare (coz aktivné vyuziva pouze Fed, BoE, Riksbank a BoC). Dalsi banky
vypisuji pracovni pozice v textu prispévkl (ECB, NBP, NB) a Uc&et nékterych je prakticky
nevyuzivany (MNB, SNB a RBNZ). LinkedIn se dnes mirné sblizuje s Twitterem nebo
Facebookem v tom smyslu, Ze jsou tu publikovany také prispévky a aktuality, které nejsou
ureny primo k hledani pracovnich pozic. K publikovani takovych aktualit ho vyuzivéd napfiklad
ECB, Fed, BoE nebo BoC, jejichz ucty jsou tak pro uzivatele atraktivnéjsi, coz se nasledné
odrazi ve vyssim poctu sledujicich (ten vSak souvisi také s jazykovou verzi: vSechny tyto Gcty
jsou v anglictiné).

Socialni sit Facebook se do komunikace sledovanych centralnich bank prosazuje jen pozvolna.
TFi z nich nemaji bankovni profil zfizen vibec (ECB, SNB, BoC), dvé banky si jej zaloZily aZ
v lofiském roce (Fed, BoE) a zbylé v né&kolika prededlych letech. Svédska Riksbank ma na
Facebooku pouze monotematické stranky vénované vyméné penéz a norskd NB stranku
vénovanou kariéfe, urlenou zejména studentim. RBNZ provozuje stranky vénované
studentské soutézi. Oficialni bankovni stranky byvaji dostupné jen v narodnim jazyce a jsou
vétSinou pouzivany k osloveni Sirsi, neodborné verejnosti; mezi prispévky tak prevladaji spise
zajimavosti ne? odborné informace. K pfispévkim vdech bank lze ptfidadvat komentafe a
u nékterych pFispévkl se rozvijeji (Casto negativni) diskuze. Banky na komentafe vétdinou
nereaguji, odpovidaji pouze na relevantni dotazy a casto odkazi na informace na svych
webovych strankach.
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Norges

ECB Fed BoE |[Riksbank| MNB NBP Bank SNB RBNZ BoC
oficialni web = ; o | \ =
fiddiniweb| @ | @D | & | B | ® | @ | M E | @
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web Education Bank sekce
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+ reg. Fedy,
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blogovy web Fedd ground | intranetu intranetu
S Bank of Our
m‘l’_t““' % FRED | England NBP Safe National
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YouTube o o o o o o o o o o
o aktivni aktivni aktivni aktivni aktivni aktivni aktivni aktivni aktivni aktivni
Videi cca. 750 cca. 130 cca. 200 cca. 200 cca. 60 cca. 400 cca. 150 cca. 80 cca. 120 cca. 160
zhlédnuti/video| >18.600 >5.000 >8.000 >400 >1.000 >3.000 >250 >1.500 >1.000 >15.500
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Inkedln i i 4 i 4 i — — i 3
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T vou pozic| pozice
praci
sledujicich >45.500 | >23.500 | >38.500 >5.000 >2.000 >2.000 >7.500 >2.500 >3.000 >17.000
Facebook pouze o pouze pouze
--- formaini aktivni vyméné aktivni aktivni kariéra v --- studentska ---
ﬂ penéz NB soutéz
sledujicich >17.000 >9.500 >6.500 >14.000 | >12.500 >3.500 >300
Twitter velmi formaini velmi aktivni, - formalni aktivni, formalni malo aktivni
o aktivni aktivni Svédsky NJ+AJ aktivni
tweetd >8.000 >3.000 >6.500 >900 >2.000 >1.200 >400 >300 >2.000
sledujicich >360.000 | >380.000 | >200.000 | >7.000 >11.700 | >10.500 >850 >4.500 >95.000
Flickr i
vellm|, aktivni aktivni - - aktivni aktivni - - aktivni
-8 aktivni
fotografii >2.500 >200 >700 >950 >850 >300
sledujicich >120 >180 >150 >20 >30 >100
Google+ . . ) ) R . ) . .

@ stare -—- stare nic nic aktivni ucet] stare nic nic nic
sledujicich >2.000 ? >5 >15 >200 >10 >1 >5 >35
Periscope jedno

i}j vysilani
sledujicich >1.400

SoundCloud . . . . . . . . nékolik .

[a ] zdznam{

sledujicich 2

Poznamka: Udaje k 22. 2. 2017. U vétsiny siti plati, Ze vice sledujicich maji anglickojazyéné kandly, protoZe jejich

publikum neni omezeno pouze na ,domovsky" stat. Vice podrobnosti o jednotlivych sitich v textu.

Uclet na Twitteru maji vSechny centralni banky s vyjimkou MNB. Nékteré spravuji vice
jazykovych mutaci Uuctu (SNB ma ctyfi ucty, BoC dva), ostatni banky publikuji prispévky
v narodnim jazyce a vybrané i v anglic¢ting, Svédskd Riksbank ma ucet pouze ve Svédstiné.
Obsahem pFispévkl jsou vétsinou aktuality s odkazy na web centrdlni banky, citace tiskovych
zprav, fotografie z akci, pfipadné i videa. Fed a BoC také provozuji dalsi twitterové Ucty uréené
pouze k oznameni o pracovnich prilezitostech. VétSina bank se omezuje na jednostrannou
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formu komunikace, tj. pouze publikuje prispévky a nereaguje na pripadné komentare. BoE a
ECB si vsak jiz vyzkousSely i interaktivni formu komunikace, kdy v pfedem oznameny den a
hodinu odpovidaly na dotazy verejnosti oznacené predem oznamenym hashtagem. Tyto online
debaty byly - mimo jiné dle komentard v médiich - Usp&&né, a vétsina poloZenych dotazl
souvisela s naplni ¢innosti centralni banky.

Ucet na Flickru vyuZiva ke sdileni fotografii pfiblizné polovina sledovanych centrélnich bank.
Publikované fotografie maji banky pfehledné organizované do alb. Alba i jednotlivé fotografie
Ize stahovat ve zvolené kvalité, banky sem proto ¢asto umistuji oficidlni fotografie vedeni.

VSechny sledované centralni banky si vytvorily Ucet v siti Google+ (kromé Fedu, Ucty vsSak
maji zalozené regionalni Fedy), nicméné zadna z nich kromé& NBP uZ na Ucet nepfispiva a
nékteré ani prispivat nezacaly. Nékteré banky zkouseji i méné obvyklé socialni sité. Na siti
Periscope’ si zaregistrovala U&et britskd BoE, kterd v listopadu 2015 Zivé vysilala z jedné ze
svych akci. V siti SoundCloud? si vytvofila G¢et RBNZ, kterd sem umistuje vybrané projevy.

Zavérem

Centralni banky dnes ke komunikaci s laickou i odbornou verejnosti vyuzivaji mnohem vétsi
mnozstvi nastroji neZ pfed pouhymi deseti lety. Osobni komunikace predstavitell banky je
stadle nezastupitelnd, at uZ je to prostfednictvim jejich vystoupeni v médiich nebo projevi
v rdmci seminard, konferenci ¢&i diskuznich akci s odbornou vefejnosti. Elektronickd média a
moderni formy komunikace vSak ziskavaji stale vétdi dlleZitost, zatimco klasické papirové
formy bankovnich zprav se pomalu stavaji minulosti; publikace bank jsou na jejich webu vzdy
dostupné v PDF formatu. Kvalitni internetové stranky jsou dnes jiz samozifejmosti, ale i na této
platformé banky postupné prechazeji k modernéjsim, responzivnim a graficky atraktivnéjsim
formatdm. Banky vyuZivaji moderni socidlni sité a testuji i interaktivni formy komunikace.
Vzhledem k neustdlému vyvoji informacnich technologii Ize ocekdvat, Ze proces otevirani se
modernim néstrojdm komunikace v centralnim bankovnictvi rozhodné nekondi.

2 periscope je aplikace na zivé vysilani videi, sledovat videa Ize také pouze z prohlizece.
3 SoundCloud je internetovd strénka a aplikace pro online sdileni hudby a zvukovych zdznami. VyuZivaji ji zejména
hudebnici, svij Gcet zde méa vSak naptiklad ¢asopis The Economist, ktery sem umistuje své podcasty.
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4. VYBRANY PROJEV: INVESTUJI FIRMY MALO? A POKUD ANO, PROC?

Viceguvernér Bank of England (BoE) Jon Cunliffe ve svém unorovém projevu pro obchodni
komoru v Birminghamu predstavil vysledky prizkumu BoE, jehoZ cilem bylo Iépe pochopit
investicni chovani firem a vice tak porozumét transmisi ménové politiky.

Spojené kralovstvi zaznamendvé v posledni dekddé& jen velmi slaby rlst produktivity spjaty
s pomalym rlstem firemnich investic. Vzhledem k dlouhodobé& stabilnimu poméru mezi
zdsobou kapitalu a HDP je dlsledkem pomalej$iho rlstu HDP v pokrizovych letech mimo jiné i
zpomaleni rlstu investic, které v koneéném disledku mize vést k zacarovanému kruhu, kdy
poptavkovy ok prechazi v ok nabidkovy. Jako dal&i mozné vysvétleni pomalého rlstu investic
byvd zminovan nedostatek financi. Pro hlubsi pochopeni tohoto problému provedla BoE
koncem lofiského roku prizkum investiéniho rozhodovani firem, ktery objasnil nékteré
zajimavé aspekty jejich chovani a dostupnosti financi.

Prvnim zajimavym zjiSténim je nizka investi¢ni aktivita firem. Své investice provedené
v poslednich péti letech hodnotily zhruba dvé tfetiny firem jako primérené, nicméné tretina
firem je hodnoti jako pfiliS nizké. Dvé tretiny podinvestovanych firem zdroven uvedly jako
prekazku malou dostupnost externiho financovani, pfic¢emz problémim c&elily zejména mensi
firmy. Rada malych firem o externi financovani navic ani nezazadala v obavach z odmitnuti.
VétSina podinvestovanych firem zminila také dalSi prekazky investovani, mezi nimiz se
nejéast&ji jednalo o nedostatek internich zdroji na investice v dlsledku jiného pouziti zisku.
Pouze ¢&tvrtina vdech firem totiz preferovala vyuZiti interné generovanych zdrojt na investiéni
Ulely, zatimco tfi Etvrtiny uprednostfiovaly rozdéleni té&chto zdrojd mezi majitele podild a na
nakup finanénich aktiv. Z tohoto dlvodu Fada firem citovala jako prekazku svého investovani
také tlak finanénich trhi na kratkodobé vynosy akcionafd.

Stejné vyznamnou roli jako finan¢ni bariéry hraly v rozhodovani podinvestovanych firem také
nefinancni prekdzky, zejména vétsSi averze k riziku a vétsi nejistota ohledné ekonomického
prostiedi, vcCetné nejistoty ohledné navratnosti investic. Tato zjisténi vedla viceguvernéra
Cunliffa k ndzoru, ze jakékoli iniciativy k odstranéni podinvestovanosti britskych firem se
budou muset zabyvat SirSi agendou nez pouze prekazkami externiho financovani.

Prlzkum BoE také vrhl svétlo na rozhodovaci procesy firem ohledné toho, zda investovat, a
potvrdil domnénku, Ze investi¢ni projekty museji v souCasnosti splfovat pfisnéjsi kritéria nez
v obdobi pred krizi a Zze firmy nyni ve svém rozhodovani uplatiuji vyssi rizikovou prémii.
Ukazalo se, ze oclekavanda minimalni mira navratnosti investic (,hurdle rate" definovana jako
cena kapitalu plus prémie firmy), ktera je klicova v rozhodnuti, zda ma investice pro firmu
smysl, se pohybuje v priméru kolem 12 %. Prekvapivé je zjisténi, Ze stejnych hodnot
dosahovala i pred krizi a nereflektuje tak pokrizovy pokles sazeb a tedy pokles nakladd na
financovani. DUGvodd mlze byt nékolik. Jednim z nich je setrvaénost - prlzkum ukazal, Ze
firmy méni své investi¢ni cile jen zfidka a pomalu. Roli pravdépodobné hraje také nejistota a
averze k riziku, které byly firmami zmifovany jako casté nefinancni prekadzky investovani,
k nimz prispivaji i negativni zkuSenosti z poslednich let, kdy fada investic nesplnila ocekavani.
VySsSi prémie firem uplatfovand v rozhodovani o investicich spolu s vyssi rizikovou prémii
zahrnutou do ceny kapitalu mohly dle J. Cunliffa vést k obecnéjsi podinvestovanosti, a to i
u firem, které své investice hodnotily jako primérené. Otazkou z{stdva, jak perzistentni averze
k riziku bude a zda zvy$enda prémie pretrva i v dob& opétovného ristu sazeb.

Negativni dopady krize na investiéni aktivitu jsou zFejmé. Porozuméni stimuldm a pFekazkam
investic je podle viceguvernéra Cunliffa dilezité, i kdyz FeSeni t&chto prekazek neleZi pfimo na
centralni bance. Investice jsou totiz dlleZitou soucdsti transmise ménové politiky a pochopeni
investi¢niho rozhodovani firem tak rozsifuje nasi znalost transmisniho mechanismu.

Tento materidl sestavuje sekce mé&nova Ceské narodni banky a lze ho voIné §ifit. Uzavérka Cisla je 9. bfezna 2017.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stdhnout z www stranek CNB, oddil Mé&nova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.
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