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Abstrakt v statnom jazyku

KISSOVA, Alena: Vplyv nekonvenénej monetarnej politiky ECB na infla¢né o¢akévania
v eurozéne [Diplomova précal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matema-
tiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; skolitel: Mgr.
Juraj Falath, MSc., Bratislava, 2020, 80 s.

Néplnou a cielom diplomovej prace je analyza vplyvu forward guidance a kvantita-
tivneho uvolnovania na inflacné ocakavania v eurozone. Zameranim sa na jednodnové
casové okno okolo vyhlaseni Eurépskej centralnej banky odizolujeme pdsobenie ostat-
nych faktorov ovplyvnujucich ekonomiku. Nésledne prostrednictvom Sokov monetarne;j
politiky dokazeme empiricky urcit vplyv jednotlivych nastrojov monetarnej politiky.
Na meranie inflacnych ocakavani pouzivame inflacné swapy so Sirokou skalou matu-
rit a Soky monetarnej politiky identifikujeme pomocou faktorovej analyzy s pouzitim
dat drokovych swapov a nomindlnych vynosov ECB. Vysledky pre vplyv vyhlasenia
forward guidance naznacuju, ze stimul v podobe zniZenia prislusného faktora o 1%
sposobuje signifikantny pokles 5-ro¢nych inflacnych ocakavani o 0,23%, ¢o naznacuje
Delphic interpretacii sokov. V ramci prace tiez testujeme hypotézu o zmene vplyvu
jednotlivych néstrojov pocas réznych casovych obdobi, ktoru vysledky potvrdzuju a
naznacuju striedanie Oddysean a Delphic interpretacie vyhlaseni ECB v priebehu casu.
Z pohladu dvojdnového ¢asového okna a pridania kontrolnych premnnych su ziskané
vysledky robustné. Analyzu dalej rozsirujeme o identifikaciu vplyvu nekonvencnych
nastrojov ECB na slovenskt zero-kupénovi vynosovu krivku, kde spominany stimul

sposobil signifikantné znizenie 2-roéného slovenského troku o 0,46%.

Klicové slova: Monetarna politika, Eurépska centralna banka,

Kvantitativne uvolnovanie, Forward guidance, Faktorova analyza



Abstract

KISSOVA, Alena: The Impact of Unconventional Monetary Policy of the ECB on Infla-
tion Expectations in the Eurozone [Master Thesis], Comenius University in Bratislava,
Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied Mathematics
and Statistics; Supervisor: Mgr. Juraj Falath, MSc., Bratislava, 2020, 80 p.

In our paper we study and analyze the impact of forward guidance and quantita-
tive easing on inflation expectations in the euro area. By focusing on the one-day time
window around the statements of the European Central Bank, we isolate the effects of
other factors affecting the economy. Subsequently, through the monetary policy shocks,
we can empirically determine the impact of individual monetary policy instruments.
We use inflation swaps with a wide range of maturities to measure inflation expec-
tations and we identify monetary policy shocks by performing factor analysis using
overnight index swaps and nominal ECB yields. The results for the impact of the for-
ward guidance statement suggest that stimulus of reducing the relevant factor by 1
% causes a significant decrease in 5-year inflation expectations by 0,23 %, suggesting
a Delphic interpretation of shocks. We also test the hypothesis about change in the
impact of individual instruments over different time periods. The results confirm the
hypothesis and suggest a change between Oddysean and Delphic interpretations of the
ECB’s statements over time. Changing to a two-day time window and adding control
variables leads to robust results. We further expand the analysis by identifying the im-
pact of unconventional ECB instruments on the Slovak zero-coupon yield curve, where

aforementioned stimulus caused significant decrease in 2-year Slovak interest rate by

0,46%.

Keywords: Monetary policy, European central bank, Quantitative easing,

Forward guidance, Factor analysis
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Uvod

Pouzivanie nekonvenc¢nych néastrojov v rameci monetarnej politiky Eurdpskej centralnej
banky nema velmi dlhu historiu. ECB sa vécsinu ¢asu spoliehala pri dosahovani svojho
inflacného ciela na konvenéné nastroje, ¢ize upravu kratkodobych tdrokovych mier, kto-
rou udrziavala cenovu stabilitu az do vzniku svetovej hospodarskej krizy. Kriza sposo-
bila v eurozéne vyrazny pokles inflicie, jadrovej inflacie a inflacnych ocakavani a pri
snahe reagovaf na tito situaciu narazila ECB na hranicu konven¢énych nastrojov mone-
tarnej politiky, takzvani zero lower bound. Urokové miery Eurépskej centrélnej banky
sa dostali na hodnotu okolo nuly a nedokazali poskytnit ekonomike dostatoény stimul.
Prave v tom obdobi zacala ECB pouzivat dovtedy takmer nevyskiisané nekonvencéné
nastroje, medzi ktoré patri kvantitativne uvolnovanie, ¢ize nakup aktiv centralnou ban-
kou a forward guidance, teda prislub o budicom smerovani monetarnej politiky.

V sucasnosti, pri zotrvavani irokovych sadzieb v blizkosti nuly, st nekonvencéné na-
stroje vyznamnym prostriedkom, ktorym dokaze Eurépska centralna banka zasahovat
do ekonomiky a regulovat ju. Tieto nastroje neboli nikdy pouzivané v takej miere ako je
tomu teraz a prave z tohoto dovodu sa v kontexte poslednych rokov stala téma vplyvu
nekonvenénych nastrojov monetarnej politiky na ocakavania v eurdpskej ekonomike
velmi aktualnou a skimanou vyskumnou otazkou. Neistota ohladom tychto nastrojov
je podporena faktom, ze Eurdpskej centralnej banke sa nadalej nedari zvysit inflaciu z
aktualnej trovne okolo 1% na jej pozadovant cielovi turoven blizku, ale nizsiu ako 2%.

Rozsiahly ekonomicky vyskum v tejto oblasti sa snazi odpovedat na to, ¢i tieto
nastroje vobec dokazu ovplyvnit ekonomiku a ak ano, tak aky vyznamny a velky ich
vplyv je. Zaroveni je ddlezité objasnit & spliiaju dcel, za ktorym ich centrdlne banky
pouzivaju, teda zvysenie inflacie smerom k inflacnému cielu. Snahu zodpovedat tieto
alebo podobné otazky pre eurozéonu maju prace ako napriklad Andrade & Ferroni
(2016) a Barrera et al. (2017). Podobnymi otdzkami zameranymi vsak na Spojené
Staty americké sa zaoberali napriklad Campbell et al. (2012) a Hanson & Stein (2015).
Existuje velké mnozstvo pristupov, metodolégii a modelov pouzivanych v literatire, ¢o
sposobuje velki rozmanitost ich vysledkov.

Pochopenie efektu nekonvenénych néastrojov na ekonomiku je velmi doélezité ako pre

tvorcov monetarnej politiky, tak pre subjekty trhu. Cielom diplomovej prace preto je



zvolit si originalny pristup a pokusit sa zodpovedat okrem otazky samotného vplyvu
nekonvenénych néastrojov na inflacné ocakavania v eurozéne aj to, ¢i sa tento vplyv v
priebehu rokov meni a tiez ako nekonvencéné nastroje pouzivané Eurépskou centralnou
bankou vplyvaji priamo na uroky v slovenskej ekonomike. Pri analyzovani vysledkov sa
pozrieme aj na to, ¢i zapadaji do makroekonomickej tedrie, ktort dokladne spracujeme

v uvodnej Casti prace.
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1 Uvod do témy

1.1 Eurépska centralna banka

Centrélna banka (CB) je jedna z najdolezitejsich verejnych finanénych instittcii, ktord
riadi objem penazi v obehu, spravuje menu krajiny alebo skupiny krajin a zaroven
zastava ulohu banky pre komercné banky. Eurépska centralna banka (ECB) plni ttto
funkciu pre krajiny Eurépskej tnie, ktoré prijali euro za svoju menu. Zaroven je po-
liticky nezavisla od jednotlivych ¢lenskych krajin eurozény aj od inych institicii, aby

mohla rozhodovat autonémne a efektivne. (Carlin & Soskice (2015))

1.1.1 Ulohy a ciele Eurépskej centralnej banky

Eurdpska centralna banka zacala plnit funkciu jediného tvorcu monetarnej politiky
statov eurozény v roku 1999. Slovensko sa stalo ¢lenom eurozény 1. januara v roku
2009, kedy prijalo euro. Dovtedy u nas vSetky tlohy centralnej banky zastavala Narodna
banka Slovenska (NBS). (ECB (2019))

Medzi zakladné ilohy ECB zaradujeme podla Conference of the Representatives of
the Governments of the Member States (2012) spravu devizovych rezerv, vykonava-
nie dohladu nad komerénymi bankami, rozhodovanie o vydavani bankoviek a minci v
eurozone, podporu plynulého fungovania platobnych systémov a tiez informovanie ve-
rejnosti o stave ekonomiky a zverejnovanie predpovedi budiceho hospodarskeho vyvoja.
Hlavnou a najdolezitejSou tilohou Eurdpskej centralnej banky je zabezpecit cenovi sta-
bilitu, ktora je definovana udrziavanim infldcie na trovni blizkej, ale nizSej ako 2% *.
ECB spolu s velkym mnozstvom centralnych bank vo svete ma za ciel udrzat inflaciu
prave na tejto nizkej, ale kladnej hodnote. Takato droven inflacie je povazovana za

dostatocne vysoku, aby chranila ekonomiku pred hrozbou defla¢nej pasce 2. Zaroven je

'Rada guvernérov ECB prijala kvantitativnu definiciu cenovej stability v roku 1998. Neskér v roku
2003 specifikovala, ze ciefom cenovej stability je udrzat strednodobt mieru inflacie na tGrovni blizkej,

ale nizsej ako 2%. (ECB (2019))
2T4 nastava, ak inflicia klesa do zadpornych hodnét a dopyt v ekonomike je prili§ slaby na to, aby

znizenie nominalneho iroku centralnou bankou dokézalo znizif aj redlny trok a nastartovat investicie.
V takom pripade sa expanzivna politika centralnej banky stdva netcinnou a deflacia sa stale viac

prehlbuje. (Carlin & Soskice (2015))
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tato hodnota dostatoc¢ne nizka, aby ochranila ekonomiku pred velmi vysokou inflaciu,
ktorej znizovanie si vyzaduje velké restrikcie, ¢o je pre obyvatelov a podniky velmi

bolestivé 3.

1.1.2 Konvencné nastroje monetarnej politiky

Eurépska centralna banka zasahuje do ekonomiky prostrednictvom monetarnej poli-
tiky. To znamenad, ze robi rozhodnutia, ktorymi reguluje cenu a mnozstvo penazi v
hospodarstve. Tieto rozhodnutia prisposobuje ekonomickym vyhliadkam a snahe do-
siahnut svoje inflacné ciele a podporit udrzatelny hospodarsky rast v strednodobom
horizonte. (ECB (2019))

Hlavnym nastrojom konvenc¢nej monetarnej politiky je zmena trokovej miery. Vztah
medzi nominalnou trokovou mierou, infliciou a realnou trokovou mierou definoval

Fisher (1896) a popisal ho vo Fisherovej rovnici
1 =r+m.

Centralna banka upravuje nomindlnu trokovi mieru ¢ v snahe ovplyvnit realnu dro-
kovii mieru r. Redlna trokova miera je dolezita pre ekonomiku, kedze reprezentuje
skutoéni cenu uverov, ¢im ovplyvinuje rozhodnutia obyvatelov a podnikov o investi-
cidch a sporeni. Dalsia verzia Fisherovej rovnice pouziva miesto inflicie 7 o¢akavant

infliciu 7%

i=r+xP.

Od tejto verzie rovnice sa odvijaju skutocné investicie a spotreba. Dovodom je, ze
subjekty trhu si bert po6zic¢ky a robia investicie na roky do budtcna. Rozhodnutia tychto
subjektov teda zavisia od ocakavania o nakladoch financovania, ktoré st vyznamne
ovplyvnené ocakdvanou infliciou a nie aktudlnou infliciou v ekonomike. (Carlin &
Soskice (2015)) Preto je této verzia v nasom pripade dolezitejsia a aj dalej v préci sa

budeme venovat prave inflaécnym ocakavaniam.

3Jednym z prikladov dopadu znizovania inflicie je situdcia vo Velkej Britdnii v rokoch 1975 aZ
1986, kde bola na zaciatku tohto obdobia inflicia na trovni vySe 20%. Obdobie disinflicie tu bolo

sprevddzané prudkym ndrastom nezamestnanosti zo 4% az na 12%. (Carlin & Soskice (2015))
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Eurépska centralna banka pracuje s tromi irokovymi sadzbami. Prva je sadzba pre
jednodnové refinanéné operacie (MLF), ktord hovori, za aky trok si mézu komeréné
banky pozi¢at jednodiovi likviditu od ECB. Dalou je sadzba jednodiiovyrch sterilizaé-
nych operécii (DF), ktord zodpoveda tiroku, za ktory si mézu komeréné banky ulozit
svoju nadbytoé¢nu likviditu v ECB na jeden den. Poslednou trokovou sadzbou, ktora je
povazovand za zakladni a klucovi, je sadzba hlavnych refinanénych operacii (MRO),
za ktora si komercéné banky pozic¢iavaju prostriedky od ECB na dobu jedného tyzdna.
Hodnota sadzby hlavnych refinanénych operécii sa nachadza medzi zvysnymi dvoma
sadzbami. (ECB (2019))

Urokové sadzby ECB sa premietnu do medzibankovych trokovych sadzieb, ktoré
sa budu pohybovaf v rozmedzi medzi sadzbou jednodnovych steriliza¢nych operacii,
ktora urcuje dolnt hranicu a sadzbou jednodnovych refinanénych operacii, ktora urcuje
hornt hranicu. To je spésobené tym, ze vdaka konkurencii na medzibankovom trhu
bude medzibankova sadzba vyssia ako sadzba DF', lebo ziadna banka by si neulozila
likviditu u inej banky, ak by jej pontikla mensi trok ako ten, ktory ma garantovany
v ECB. Zaroven si ziadna banka nepozic¢ia od inej banky za vyssi irok ako MLF, za
ktory si mdze pozicat neobmedzent likviditu od ECB.

ECB koriguje medzibankové trokové sadzby, komercéné banky si vSsak musia udrzat
ur¢itt marzu na trokoch, ktoré poniknu svojim klientom. Po pridani tejto marze sa
medzibankové trokové miery prenasaju do ekonomiky, ¢ize prostrednictvom toho do-
kaze centralna banka ovplyvnif skutocné sadzby, za ktoré komeréné banky pozic¢iavaja
podnikom a obyvatelstvu. (Carlin & Soskice (2015))

Zmena inflacie prostrednictvom zmeny rozhodnuti v ramci monetarnej politiky sa
vykonava cez takzvany transmisny mechanizmus, ktorého klucové kanaly popiseme
podla prace Beyer et al. (2017).

Uvazujme situdciu, kedy inflacia klesla vyraznejsie pod cielovt troven 2% a pre do-
siahnutie ciela je nutné ju zvysif. Centralna banka sa o to snazi stimulaciou ekonomiky,
¢o vykona pomocou expanzivnej monetarnej politiky, teda znizenim nominalnej tiroko-
vej miery. Pre komercné banky sa stane lacnejsie si poziciavat od Europskej centralnej
banky a to sa premietne aj do nizsich medzibankovych trokovych sadzieb. Komercéné

banky nasledne dokazu znizif irokové miery pre verejnost a bezné tuvery sa stanu do-
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stupnejsimi. Pri nizsich cenach za tvery déjde k podpore vydavkov citlivych na vysku
uroku a k posilneniu investicii. Nastava teda zvysSenie investicii a dopytu, ¢o ma vplyv
na zvysenie produkcie, ktora vedie k zvyseniu zamestnanosti. Nezamestnanost klesa,
¢im sa prehlbuje sila zamestnancov na trhu prace a vdaka tomu dochadza k zvyse-
niu miezd. Podniky platia svojim zamestnancom vyssie mzdy, ale kedZe nechcu prist o
svoje zisky, tak vznika inflacny tlak, ktory sa premietne do zvysenia cien a teda narastu
inflacie.

Analogicky to prebieha pri snahe centralnej banky o znizenie inflacie, kedy pouziva
restriktivnu monetarnu politiku, ¢ize nominalnu drokovi mieru zvysuje.

Podla vyskumu britskej centrélnej banky George et al. (1999) sa znizenie irokove;
miery prejavi v ekonomike za jeden az dva roky a v tomto pripade hovorime o kanali
trhovych sadzieb (market rates).

Medzi dalsie hlavné transmisné kandly podla Beyer et al. (2017) patri kanal ocaka-
vani a dovery (expectations/confidence). ECB zmenou tirokovych mier poskytne infor-
macie o pravdepodobnom budticom smerovani monetarnej politiky. Takato informéacia
dokaze ovplyvnit aktualne spravanie subjektov trhu a zmenit ich inflacné ocakavania.
Uvazujme znova situéciu, kedy je inflicia vyraznejsie pod troviiou 2% a ECB pouzila
znizenie urokovej miery na zaistenie cenovej stability a stimuldciu ekonomiky. Trhy re-
aguju uz na snahu a zamer centralnej banky o zvysenie inflacie. Pokial predpokladame,
ze ma ECB dostatocnu kredibilitu, tak subjekty trhu veria jej opatreniam a ocakavaju,
ze inflacia v nasledujucich rokoch narastie. To znamenad, ze subjekty trhu zvysia svoje
inflacné ocakavania a zac¢na sa podla nich spravaf, aj napriek tomu, ze aktualna infla-
cia este nestihla na tento stimul zareagovat. Takymto spravanim sa zvysia investicie a
dopyt, ¢o povedie k zvyseniu inflacie. Tymto kanalom sa zmena dostane do ekonomiky
rychlejsie prave v podobe inflacnych ocakavani, ktoré si pozitivne ovplyvnené zmenou

urokovej miery.

1.2 Kontext poslednych rokov

Pred vznikom financénej krizy v roku 2008 sa Eurdpskej centralnej banke pomerne
dobre darilo udrziavaf infliciu v okoli svojho inflacného ciela. V tomto case sa tri

zakladné trokové sadzby ECB, po niekolkorocnom postupnom zvysovani, pohybovali
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na hodnotéch az okolo 4%. To poskytovalo dostatocny priestor pre ECB na stimuldciu
ekonomiky konvenénymi nastrojmi.

Zaciatkom roka 2008 nastala velkd financéna kriza. Jednym z dovodov jej vzniku
je americka hypotekarna kriza, ktora sposobilo poskytovanie hypoték klientom s niz-
kymi prijmami, ktori nasledne neboli schopni svoje hypotéky splacat. Postupne prislo
k vyraznému poklesu cien nehnutelnosti a narastu nesplatenych poziciek, ¢o sposobilo
zrutenie niekolkych finan¢nych instittucii a prepad akciovych trhov, ¢o sa uz prejavilo
okrem USA aj v Eurépe a Azii. Cely priebeh krizy a dalSie dévody jej vzniku blizsie
popisuje vo svojej praci Mishkin (2011).

Po nastupe financnej krizy v eurozéne zaciatkom roka 2008 prislo k vyraznému
oslabeniu vyhliadok ekonomického rastu a inflaicie. Eurépska centralna banka zacala
na vzniknutu situdciu reagovat az koncom roka 2008 postupnym znizovanim svojich

urokovych sadzieb (Obr. 1) s cielom ozivit inflaciu.

— Hlavné refinanné operacie - MRO
< 4 — Jednodriové refinanéné operacie - MLF
— Jednodriové sterilizatné operacie - DF

Sadzba ECB
2
1

K
|

Obr. 1: Vyvoj urokovych sadzieb ECB v priebehu ¢asu. Zdroj dat: ECB (2019)

7 pdvodnej hodnoty 3,75% pre klucovi sadzbu v oktébri 2008 sa ECB uz v méji
v roku 2009 dostala na hodnotu len 1%, ale neklesla pod tuto troven az do polovice
roka 2012. Tym sa podaril mierny narast jadrovej inflacie v rokoch 2011 a 2012, ale
ako modzeme pozorovat aj na Obr. 2, tak tento stimul nebol pre hospodarstvo v krize
dostatocny. Krajinam sa aj nadalej nedarilo a ECB musela v rovnakom ¢asovom obdobi

poskytnit viacerym Statom v eurozéne zachranné balicky. (Mishkin (2011))
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Obr. 2: Vyvoj jadrovej inflacie a inflacnych ocakavani v priebehu casu. Zdroj dat: Eurostat

a Bloomberg

Nasledky krizy pretrvavali a neistota v ekonomike rastla, ¢o sposobilo dalsie oslabe-
nie inflacie aj postupné vyrazné zhorsovanie inflacnych ocakavani. V roku 2012 arokové
sadzby klesli pod hranicu 1% a v priebehu dalsich rokov narazili na dolnd hranicu, na-

zyvanu zero lower bound. (ECB (2019))

1.3 Zero lower bound

Zero lower bound znamend, ze kratkodobé nomindlne trokové miery si bud na nule
alebo velmi blizko nuly a teda ich znizovanie sa uz nedd pouzivat ako nastroj na zvy-
sovanie inflacie a stimuldciu ekonomického rastu. (ECB (2019))

Problém so zapornym tdrokom a zdroven dovod na existenciu zero lower bound je
fakt, ze ak sa nominalny irok v ekonomike dostane do zapornych hodnot, tak sa do-
stavame do situacie, kedy klient plati komercnej banke irok za to, ze si v nej ulozi
hotovost a komercénd banka plati klientovi tirok, ak si u nej pozic¢ia peniaze. To povedie

k tomu, ze sa vyrazne zvysi dopyt po pozickach, ktoré dlznikov v takomto pripade nié¢
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nestoja a klienti z nich dokonca maju zisk. Zaroven si ludia svoje tspory nechaji u
seba vo forme hotovosti a do banky ich nevlozia, aby za to nemuseli zbytoc¢ne platit.
To moze sposobit, ze komeréné banky nemaju ziadne vklady od Iudi, ¢o znamena, ze
nemaju ziadnu likviditu. Z toho vyplyva, Zze nedokazu klientom poskytovat avery a tym

sa cely bankovy systém zruti. (Carlin & Soskice (2015))

Tabulka 1: Hodnoty urokovych sadzieb ECB aktualne ku 23.1.2020. Zdroj: ECB (2019)

Jednodnové refinancné operacie | 0,25%

Hlavné refinan¢né operacie 0,00%

Jednodnové sterilizacné operacie | -0,50%

V Tabulke 1 mo6zeme vidiet, Ze jedna z nominalnych sadzieb je aktudlne zaporna.
Nesposobuje to problém vdaka tomu, ze ide o sadzbu centralnej banky pre komeréné
banky. Tie si davaju prirazky na turoky, ktoré ponikaju dalej svojim klientom, takze
nominalny urok v ekonomike zaporny nie je. Z tabulky je ale dosiahnutie zero lower
bound zrejmé.

Dalsim ¢asto pouzivanym ukazovatelom dosiahnutia nulovej hranice je Taylorove
pravidlo, ktoré hovori, aki1 hodnotu nominalnej irokovej miery by mala centralna banka
nastavif. Pred dosiahnutim zero lower bound ECB svojimi tirokovymi mierami priblizne
kopirovala trokové miery vyplyvajice z tohto pravidla. Pocas svetovej krizy zacalo
Taylorove pravidlo naznacovat potrebu zapornych irokovych mier na to, aby konvencéna
monetarna politika poskytla ekonomike dostato¢ny stimul. (Carlin & Soskice (2015))
Kedze vyrazne zaporné nominalne trokové miery nie si povazované za pripustné, tak
ECB zacala postupne pouzivat aj takzvané nekonvencéné nastroje monetarnej politiky.

(Barrera et al. (2017))
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2 Nekonvencné nastroje monetarnej politiky

Medzi nestandardné nastroje monetarnej politiky zaradujeme kvantitativne uvolno-
vanie (QE) a forward guidance (FG). Ich pouzitie dokéze centralnej banke pomoct v
situacii, kedy konvenc¢né néastroje nezaticinkovali dostatocne a ziskava vdaka nim dalsiu

moznost na reguldciu hospodarstva. (Barrera et al. (2017))

2.1 Kvantitativne uvolnovanie

Kvantitativne uvolnovanie (QE, quantitative easing) je povazované za hlavny néstroj
nekonvenénej monetarnej politiky, ktory slizi na zvysSenie utlmenej inflacie a inflac-
nych oc¢akavani. Centralna banka pri nom vyuziva svoju moznost vydavat peniaze a
pouziva ich na nakup finanénych aktiv. Kvantitativne uvolnovanie dokéaze takto zni-
zit irokové miery v ekonomike napriek tomu, ze kratkodobé trokové miery dosiahli
zero lower bound. Dovodom je, ze QE nema za ciel ovplyvnovat tieto kratkodobé tro-
kové miery, ktoré st urcované Eurépskou centralnou bankou, ale ovplyvinuje dlhodobé

trokové miery, ktoré st nastavené finanénymi trhmi. (Carlin & Soskice (2015))

2.1.1 Transmisny mechanizmus

Stimul sa do ekonomiky dostava transmisnym mechanizmom cez viacero kanalov, kto-
rych popis ¢erpame z Carlin & Soskice (2015).

Zakladom fungovania kvantitativneho uvolnovania teda je, ze ndkup aktiv (prevazne
dlhopisov) centralnou bankou zvysuje cenu tychto aktiv. ZvysSenie ceny aktiv pri ne-
zmenenom kupone, ktory vyplacaju, sposobi pokles ich vynosu. To zodpoveda poklesu
uroku tychto finan¢énych produktov a v désledku toho dochadza k poklesu sirokej skaly
urokovych sadzieb v ekonomike. Z toho dovodu nastava zlacniovanie tverov a tie sa
stavaju dostupnejsie pre podniky aj jednotlivcov. To spdsobi zvysenie spotreby a in-
vesticii, ¢o ma za nasledok podporu hospodarskeho rastu, redukciu nezamestnanosti a
zvysenie inflacie rovnako, ako pri znizeni kratkodobych trokovych mier.

Jeden z kandlov, vdaka ktorym to funguje je zaloZeny na rebalansovani portfélia
investormi (portfolio rebalancing). Funguje tak, ze ked centrélna banka nakdpi urcity

typ aktiv, ¢im zvysi ich cenu, tak nepriamo zvysi cenu aj ostatnych typov aktiv. Dévo-
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dom je, ze investori, ktori predali centralnej banke tieto aktiva maju teraz k dispozicii
financné prostriedky. Tieto financné prostriedky dalej investuji prave do takych ak-
tiv, ktorych vynos centralna banka neznizila. ZvysSenie dopytu po ostatnych aktivach
sposobi nasledné zvysenie ich ceny.

Dalsie kanaly, ktorymi sa kvantitativne uvoliiovanie prejavuje v hospodarstve sivisia
s tym, Ze pocas nakupu aktiv centralnou bankou sa zvysuje objem penazi v ekonomike.
Ked maju subjekty trhu viac penazi, tak nastane narast dopytu a investicii, co poskytne
ekonomike stimul.

Transmisny mechanizmus obsahuje aj kanal, ktory funguje na zaklade toho, ze ECB
pouzitim kvantitativneho uvolniovania vysiela do ekonomiky signdal, Ze robi potrebné
opatrenia, aby dosiahla svoj infla¢ny ciel (signalling channel). Takéto uistenie Tudi vedie
k zvyseniu dovery a zaroven inflacnych ocakavani.

Vyznamnost a efektivita jednotlivych kandlov velmi zavisi od typu nakupenych ak-
tiv, zostavenia programu nakupu aktiv, no aj od struktiry ekonomiky a finanéného

systému. (Haldane et al. (2016))

2.1.2 Dopady

Pri pouzivani QE sa treba zamyslief aj nad jeho dopadmi v budicnosti, kedze centralne
banky pocas neho vyrazne rozsiruju svoju stuvahu nakupom velkého objemu aktiv.
Priebeh nédkupu aktiv Eurdpskou centralnou bankou mézeme vidiet na Obr. 3, kde je
znizorneny kumulativny sicet ndkupov v styroch roznyh programoch 4.
Kvantitativne uvolnovanie sa neskon¢i len tym, ze ECB prestane s ndkupom dalsich
aktiv, ale musi sa vysporiadat aj s mnozstvom aktiv, ktoré uz vlastni. Na to existuju dve
moznosti, kedy nakipenym aktivam bud postupne skonci splatnost alebo st predané
naspét na financény trh. Toto vSak spdsobuje presny opak pévodného zameru centralnej
banky, kedze dochadza k vyraznému znizeniu inflacného tlaku, poklesu inflacie a mak-
roekonomickej stability. Detaily a potencionalne problémy spojené s ukoncenim QE su

podrobne rozobrané v studii Blinder et al. (2010).

4Do programu nakupov aktiv patri ndkup cennych papierov podnikového sektora (CSPP), nakup
aktiv verejného sektora (PSPP), ndkup cennych papierov krytych aktivami (ABSPP) a treti program
nakupu krytych dlhopisov (CBPP3)
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Obr. 3: Kumulovany objem aktiv nakipenych Eurépskou centralnou bankou v mld. eur v

ramci QE od zadiatku jeho pouzivania. Zdroj dat: ECB (2019)

2.2 Forward guidance

Uéinky menovej politiky na ekonomiku nezdvisia iba od kratkodobych trokovych mier,
ale aj od ocakavani verejnosti o tom, ako sa budu tieto sadzby vyvijat v budicnosti.
Ocakavania budtcich drokovych mier ovplyviuji ekonomické rozhodnutia ako st inves-
ticie alebo spotreba. Prave na tomto je postavené forward guidance alebo signalizacia
budiiceho nastavenia menovej politiky. Jeho zdkladom je, Ze centralna banka posky-
tuje informéacie o budicom smerovani svojej menovej politiky, ¢im koriguje prevazne
strednodobé oc¢akavania ekonomickych subjektov. (ECB (2019))

Poskytovanie forward guidance bolo doélezitym posunom v komunikacii. Dévodom
je, ze okrem oznamenia toho, ako Rada guvernérov hodnoti stic¢asné hospodarske pod-
mienky a rizikd pre cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, dostani Iudia infor-
maciu aj o tom, ako na ne planuje v budicnosti reagovat. Zakladom je jasnost a trans-
parentnost tykajica sa budtcej stratégie centralnej banky. Tym sa podpori hlbsie po-
chopenie konania centralnej banky a predvidatelnost menovej politiky, ¢o zefektivni
jej vplyv. Forward guidance je ddlezitym nastrojom hlavne v c¢ase zvysenej neistoty
v ekonomike, ktorda by mohla viest k spomaleniu hospodarskeho rastu. Komunikécia

prostrednictvom forward guidance dokéze vtedy pomoct investorom s rozhodnutiami
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ohladom ich portfélii a tym zabezpecit pokles trhovej neistoty a plynulejsi prechod
stimulov monetarnej politiky do ekonomiky. (The ECB’s forward Guidance (2014))
Vyhlasenim budiceho smerovania monetarnej politiky sa centralna banka zaroven
zaviaze k tomu, aby tieto plany dodrzala. V opa¢nom pripade dochédza k strate kre-
dibility a vyraznému znizeniu efektu forward guidance, kedze je vo velkej miere posta-
vené na dovere Iudi. Zaroven je dolezité zachovanie doveryhodnosti opatreni centralnej
banky prostrednictvom stladu hodnotenia ekonomickej situdcie a budiceho hospodar-

skeho vyvoja s obsahom forward guidance. (The ECB’s forward Guidance (2014))

2.2.1 Delenie forward guidance

Forward guidance mozeme rozdelit podla Campbell et al. (2012) na dva zakladné typy

podla toho, ako si ekonomicki agenti vysvetlia vyhldsenie centralnej banky:.

A. Delphic forward guidance

Centralna banka poskytuje informacie o smerovani monetarnej politiky na za-
klade svojho hodnotenia hospodarskeho vyhladu. Vo vyhlaseni moze signalizovat
napriklad svoj ciel udrzat droky na nizkej drovni pocas dlhsej doby ako bolo
oc¢akavané. Ak trhy tuto informéciu pochopia tak, ze centralna banka svoje roz-
hodnutie spravila na zaklade zlych vyhliadok, o ktorych nemaji informaciu, tak
toto vyhlasenie mdze byt interpretované ako indikator zhorsenych ekonomickych
prognéz. To moze mat za nasledok znizenie inflacnych ocakavani v ekonomike,
¢ize ucinok takéhoto opatrenia centralnej banky je presne opacny, ako je bezne

oc¢akavané, pretoze ekonomicki agenti reaguji pesimisticky.

B. Odyssean forward guidance

Odyssean forward guidance je zalozené na presne opacnej interpretacii vyhlasenia
centralnej banky ekonomickymi agentmi. V tomto pripade, ak je planom central-
nej banky udrzat iroky na nizkej drovni pocas dlhsej doby ako bolo ocakavané,
tak si trhy takéto vyhlasenie interpretuji ako snahu centralnej banky spravif
cokolvek pre dosiahnutie svojho inflacného ciela. Vyhlasenie je povazované za ur-
City zavazok, ktory povedie k zlepseniu situacie. Ekonomicki agenti takto ziskaju

optimistické vyhliadky do budicna, vdaka ¢omu sa zvysia inflacné ocakavania.
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Podla The ECB’s forward Guidance (2014) mozeme forward guidance rozdelit na

styri kategorie podla toho, akym typom informacie je budica politika CB podmienena.

1. Pure qualitative forward guidance

Nema uréeny datum, ¢iselny prah ani makroekonomickii podmienku, ktoré by
rozhodli, dokedy bude konkrétne vyhlasenie platné. Prikladom tohto typu moze
byt vyhlasenie ECB z jula 2013: "rada guvernérov nadalej ocakava, ze kliucové
urokové sadzby zostanu na stucasnej alebo nizsej tirovni pocas dlhsieho ¢asového

obdobia”.

2. Qualitative forward guidance conditional on a narrative

Tento typ sa odkazuje na zvoleni kombinaciu makroekonomickych podmienok,
ktoré urcuju dokedy bude centralna banka pokracovat vo vyhlasenom smerovani
monetarnej politiky. Tomuto typu zodpoveda vyhlasenie slubujtice, ze "zaviaza-
nost k politike nulovych trokovych sadzieb sa nezmeni, pokial budi v ekonomike
pretrvavat obavy z deflacie”, ktoré spravila centralna banka Japonska v aprili

1999.

3. Calendar-based forward guidance

Forward guidance tohto typu poskytuje presny casovy tudaj, do kedy centralna
banka neplanuje zmenu v danej monetarnej politike. Prikladom je vyhlasenie
kanadskej narodnej banky z aprila 2009, ktoré hovori, zZe "trokova sadzba zostane

na sucasnej urovni az do konca druhého stvrtroka 20107

4. Outcome-based forward guidance

Pouziva presne zvoleny c¢iselny prah vybraného stiboru pozorovanych ekonomic-
kych premennych ako hranicu, ktora umoznuje zmenit monetarnu politiku z vy-
hlasenia. Tento typ pouzil FED v roku 2012, kedy oznamil, ze "vybor ocakava
nezmeneny rozsah 0 - 0,25% pre trokové miery minimdlne dovtedy, kym miera

nezamestnanosti zostane nad 6,5%”.

ECB pouziva najcastejsie Qualitative forward guidance conditional on a narrative,
pripadne este Calendar-based forward guidance a jej usmernenia sa tykaju vsetkych jej

urokovych sadzieb stcasne.
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2.2.2 Transmisny mechanizmus

Zakladny kanal transmisného mechanizmu, prostrednictvom ktorého sa forward gu-
idance prejavi v ekonomike, funguje velmi priamociaro. V pripade, ak sa centralna
banka snazi zvysit inflaciu, tak jej vyhlasenie moze obsahovat napriklad informaciu, ze
kItcové irokové sadzby zostant v budicnosti na nizkej irovni a pripadne poskytne aj
konkrétne vysvetlenie svojho konania. Takyto prislub centralnej banky sposobi zvysSenie
pravdepodobnosti, ze komercéné banky znizia tirokové sadzby na tveroch. To je sposo-
bené tym, ze komercéné banky nadobudni vacsiu istotu, ze si v pripade potreby budu
moct aj v budicnosti pozicat peniaze z centralnej banky s nizkym trokom. Zlacnenie
uverov povedie k zvyseniu investicnej aktivity a spotreby, ¢im nastane ziadany stimul
ekonomiky. Tento kanal je podporeny aj faktom, Ze verejnost po obdobnom vyhlé-
seni znizi svoje ocakavania budtcich drokovych mier, ¢o spdsobi zvysenie dlhodobych

investicii a spotreby a tiez narast infla¢nych ocakévani. (Beyer et al. (2017))

2.3 Skusenost s nekonvenénymi nastrojmi vo svete

Niektoré centralne banky vo svete implementovali nekonven¢né nastroje do svojej mo-
netarnej politiky ovela skor ako ECB.

V pripade forward guidance sa za priekopnika povazuje Novy Zéland, ktorého cen-
tralna banka tento nastroj prvykrat pouzila uz v roku 1997. Naopak Federalny rezervny
systém (FED) bol zo zaciatku velmi skepticky vo¢i vyhoddm transparentnosti a obéaval
sa, ze moze zvysit nestabilitu trhu. Napriek tomu zacal aj FED postupne poskytovat
blizsie informéacie ohladom svojej monetarnej politiky a v roku 2003 zacal pouzivat
forward guidance. Neskor nasledovala norska centralna banka, ktora zacala s forward
guidance v roku 2005 a k nej sa pridala svédska centralna banka v roku 2007. Forward
guidance sa stalo obzvlast délezitym nastrojom v obdobi pocas a po svetovej financ-
nej krize. (Carlin & Soskice (2015)) V tomto obdobi zacala tento nastroj pouzivat aj
Eurépska centralna banka, ktora prvykrat forward guidance pouzila na svojom zasad-
nuti 4. jula 2013. Vtedy vo svojom vyhlaseni oznamila, ze "ocakéava, ze jej kltucové
urokové sadzby zostani na stcasnej alebo nizsej trovni pocas dlhsieho ¢asového ob-
dobia”, ¢o dalej vysvetlila tym, Ze "toto ocakavanie vychadza z celkového utlmeného

vyhladu inflacie v strednodobom horizonte, zo slabej ekonomiky a utlmenej menovej
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dynamiky”. (The ECB’s forward Guidance (2014))

Kvantitativne uvolnovanie bolo prvykrat pouzité centralnou bankou Japonska v roku
2001 na boj proti deflacii. Okrem Japonska vsak bolo dlhi dobu do znacnej miery
nevyskusanym nastrojom. Vo svete sa zacalo QE vo velkom rozsahu pouzivat az v
obdobi svetovej financnej krizy. Federalny rezervny systém zacal s prvym nakupom
aktiv koncom roka 2008 a v podobnom c¢ase sa k nemu pridala aj centralna banka
Velkej Britanie. V eurozone bolo QE prvykrat pouzité o nieco neskor, v januari 2015,
kedy s QE zacalo napriklad aj Svédsko. (Haldane et al. (2016))

Rozdiel medzi jednotlivymi centralnymi bankami nie je len v ¢ase, kedy implemen-
tovali kvantitativne uvolnovanie, ale aj v type aktiv, ktoré v ramci QE nakupovali.
Centralna banka Velkej Britanie napriklad nakupovala hlavne statne dlhopisy od ne-
finanénych spolocnosti. Naopak FED v USA volil prevazne nakup hypotekarnych za-
loznych listov od finanénych institicii (MBS) pricom nédkup statnych dlhopisov robil v

mensej miere. (Carlin & Soskice (2015))
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3 Vyhlasenia Eurépskej centralnej banky

Rada guvernérov ECB hodnoti hospodarsky a menovy vyvoj a robi svoje rozhodnutia o
menovej politike na pravidelnych zasadnutiach, ktoré sa konaju kazdych 6 tyzdnov. Ne-
skor nasleduje vyhlasenie prijatych rozhodnuti a tlacova konferencia prezidenta ECB s
viceprezidentom, ktori tieto rozhodnutia podrobne zdévodnuji a odpovedaji na otazky
novinarov. Zverejnenie vyhlasenia na oficidlnej internetovej stranke ECB sa uskutoc-
nuje o 13:45, nasledujica tlacova konferencia zac¢ina o 14:30 a zvykne trvat priblizne
hodinu. (ECB (2019))

Vsetky vyhlasenia o budicom smerovani monetarnej politiky budeme v praci dalej
oznacovat ako forward guidance a vyhlasenia tykajtce sa budiceho smerovania nakupu

aktiv budeme nazyvat QE.

3.1 Sok monetarnej politiky

Ekonomika, o¢akavania v nej a spravanie ekonomickych subjektov zavisia od mnozstva
faktorov a vyhldsenia centralnej banky st len jeden z nich. Celkovy vplyv vyhlaseni je
naro¢né odmerat, pretoze ovplyviuju ekonomiku nie len v momente ich publikovania,
ale po celi dobu ich transmisie do realnej ekonomiky. Ak by sme sa snazili odmerat
ich vplyv na ocakavania v ekonomike, tak by sme museli odizolovat vplyvy ostatnych
ekonomickych, politickych a dalsich faktorov. Riesenie tohto problému pontka zamerat
sa len na uzke ¢asové okno okolo jednotlivych vyhlaseni ECB. Na dalsiu analyzu kon-
krétnych vplyvov nekonvencnych nastrojov monetarnej politiky si preto potrebujeme
definovat Soky monetarnej politiky.

ECB publikuje svoje vyhlasenia na zasadnutiach, pred ktorymi trhovi analytici a
ekonémovia publikuji svoje predpoklady o tom, ¢o bude obsahom vyhlasenia. Trhy
neustale aktualizuju svoje ocakavania o ekonomike a prisposobia im svoje spravanie.
Ekonomicki agenti konaju tak, ako keby ocakavané vyhlasenie ECB uz prebehlo. To
ma za nasledok skomplikovanie odmerania reakcie trhov na jednotlivé vyhlasenia a za-
roven aj vplyvu tychto vyhlaseni, pretoze ak sa trhy vo svojich prognézach nemylili,
tak uz si na jeho obsah pripravené a samotné vyhlasenie nebude mat ziaden okamzity

signifikantny vplyv na ekonomiku. Sposob ako tento vplyv dokédZeme merat je zalozeny

25



na tom, ze sa centralnej banke podari prekvapif trhy svojim rozhodnutim. Ak ECB na-
stavi svoju monetarnu politiku inak ako to trhy dopredu ocakévali, tak dochadza k ich
takmer okamzitej reakcii. Zaroven aj nec¢innost centralnej banky moze viest k zmenam
ocakavani, pokial trhy pévodne predpokladali nie¢o iné. Takyto jav nazyvame Sokom
monetarnej politiky a prave pomocou neho dokazeme identifikovat vplyv jednotlivych
pouzitych nastrojov. Takato identifikacia je zalozena na pohlade na zmeny v oc¢akava-
nych urokovych mierach alebo vynosoch dlhopisov pocas tizkeho ¢asového okna okolo

vyhlaseni ECB.

3.2 Priklady Sokov monetarnej politiky

V tejto casti uvedieme priklady jednotlivych Sokov monetérnej politiky, ktoré mézu na-
stat. Vysvetlime ¢o k nim viedlo pomocou ich obsahu z oficidlnej stranky ECB (2019)
a ocakdvani trhov ziskanych z finan¢ného portalu FXStreet (2020). Graficky ich zna-
zornime na datach jednoroc¢nych inflacnych ocakavani, ktoré pochadzaji zo softvéru
Bloomberg.

Negativny Sok monetarnej politiky moézeme pozorovat po vyhlaseni z 12. 9. 2019.
Ide o velmi sledované posledné vyhlasenie, ktoré spravil prezident ECB Mario Draghi
vo svojej funkcii. Trhy boli vo svojich oc¢akavaniach velmi optimistické a predpokladali
vyrazné zmeny v konvencnej aj nekonvencénej monetarnej politike. ECB v ramci tohto
vyhlasenia znizila jednu zo svojich troch urokovych sadzieb - sadzbu jednodnovych
steriliza¢nych operécii z hodnoty -0,4% na hodnotu -0,5%. I$lo o prvé zniZenie troko-
vej sadzby od roku 2016. ECB zaroven obnovila kvantitativne uvolnovanie v rozsahu
20 milidrd eur za mesiac, pricom po prvykrat neuviedla presny casovy udaj, do kedy
bude tento nakup aktiv trvat. Okrem toho bola mierne zmenena aj formulacia forward
guidance, ktoré obsahovalo informéciu, ze iroky nebudud zvysené, kym sa inflacia ne-
bude priblizovat cielu a teda podobne ako pri QE aj tu nastalo vynechanie presného
casového udaju. Napriek pomerne rozsiahlej zmene a znizeniu trokovej sadzby po dl-
hom ¢ase pozorujeme na trhoch negativny sok monetarnej politiky. Vacsina analytikov
pred tymto vyhlasenim predpokladala, ze irokova sadzba jednodnovych sterilizacnych
operécii bude zniZzend az na uroven -0,6% a sucasne obnovenie QE bolo ocakdvané v

rozsahu medzi 20 az 40 milidrd eur za mesiac. Prave tieto prehnané ocakavania sposo-
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bili hned po zverejneni vyhlasenia viditelny narast vynosov jednoro¢ného OIS, ako je
znazornené na Obr. 4. To je ekvivalentné zvysSeniu trokov a takyto narast klasifikujeme

ako negativne prekvapenie.
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Obr. 4: Reakcia 1-ro¢ného OIS v case okolo vyhlasenia ECB z 12. septembra 2019

Prikladom pre pozitivny Sok monetarnej politiky moze byt vyhlasenie zo dna 14. 6.
2018, od ktorého trhy ni¢ vyznamné necakali. Analytici spravne nepredpokladali aki-
kolvek zmenu trokovych sadzieb. Ocakdvali vSak prediZzenie trvania kvantitativneho
uvolnovania do konca roka 2018 v objeme 10 az 15 milidrd eur, pripadne tiez odloZenie
oznamenia ohladom QE az na dalsie vyhlasenie. Zaroven odhadovali, ze prvé zvysovanie
urokovych mier méze nastat uz v polovici roka 2019, ¢o by zodpovedalo ponechaniu for-
muldcie forward guidance. ECB svojim vyhldsenim predizila trvanie QE. Ku pévodnym
30 miliardam eur do konca septembra 2018 pridala este 15 miliard do konca decembra
2018 s naslednym ukoncenim nakupu aktiv. Okrem toho vsak ECB vyrazne zosilnila
svoju formuléciu forward guidance, v ramci ktorého prvykrat pouzila konkrétny ¢asovy
udaj. Vyhlasenie, ze nizke tirokové miery zostani nezmenené minimalne do leta 2019,
ovplyvnilo ocakavania ohladom ich budiceho zvysovania. To spdsobilo okamzit reak-
ciu trhov, ktori mozeme vidiet na Obr. 5 ako znizenie vynosu jednoro¢ného OIS, ¢o

zodpoveda poklesu trokov.
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Obr. 5: Reakcia 1-ro¢ného OIS v c¢ase okolo vyhlasenia ECB z 14. jina 2018

Vyhlasenie z 26.7.2018 znazornuje priklad poslednej situécie, ktora mdze nastat,
kedy ECB svojim smerovanim monetarnej politiky potvrdi predchidzajice ocakava-
nia. Ide o nasledujice vyhlasenie po spominanom vyhlaseni z datumu 14.6.2018, kedy
sa ECB podarilo prekvapit trhy. Prave vyraznejsie zmeny z predchadzajticeho mesiaca
boli dévodom toho, ze trhy ni¢ vyznamné neocakavali. Analytici predpokladali, ze ECB
v ramci svojej monetarnej politiky nespravi ziadnu zmenu a bude sa drzat svojho vy-
hlasenia, ktoré bolo odprezentované uz v juni. ECB podla odhadov nevyhlasila ziadnu
novu informéciu, takze trhy ni¢im neprekvapila a ako vidime na Obr. 6, tak kvoli tomu

ani nesposobila zmenu vo vynosoch jednoro¢ného OIS.
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Obr. 6: Reakcia 1-ro¢ného OIS v case okolo vyhlasenia ECB z 26. jula 2018
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4 Prehlad existujucej literatury a empirické vysledky

Relativne kratka histéria pouzivania nekonvencénych néastrojov je dovodom existencie
velkého mnozstva otédzok ohladom ich skuto¢ného vplyvu na ekonomiku, ktorych zod-
povedanie je obsahom ekonomického vyskumu. Najvicsia cast vyskumu v tejto oblasti
je vsak zamerand na Spojené Staty americké, odkial pochadzaju aj prelomové studie.
Dovodom je, ze FED zacal s pouzivanim nekonvenc¢nych nastrojov o nieco skoér ako ECB
a eurozonou sa preto zaobera vyrazne menej prac. Empiricka literattra sa medzi sebou
vyrazne lisi v pristupoch a déatach, ktoré pouziva. Medzi dve zakladné metodologie
zaradujeme takzvané event studies a vektorové autoregresné modely (VAR).

Event studies sa zvycajne zameriavaju na okamzity efekt, ktory sposobi vyhlasenie
centralnej banky na ocakavania na finan¢nych trhoch, ¢ize pracuji so Sokmi monetar-
nej politiky. Z tohto dévodu si vyzaduji data s vysokou frekvenciou (denné, pripadne
hodinové ¢i mindtové), ¢o obmedzuje volbu premennych prevazne na premenné z fi-
nancnych trhov ako st irokové miery, vynosové krivky alebo ceny aktiv. Priekopnikmi
tohto pristupu boli Kuttner (2001), Cochrane & Piazzesi (2002) a Gurkaynak et al.
(2005), ktori pouzili na identifikdciu Sokov monetarnej politiky data s vysokou frek-
venciou v tizkom ¢asovom okne okolo vyhlasenia FED. Na tito pracu dalej nadviazali
Campbell et al. (2012) a Swanson (2017). Vsetky tieto prace st zamerané vyhradne na
Spojené staty americké. V ramci eurozony si podobny pristup zvolili studie ako An-
drade & Ferroni (2016) a Barrera et al. (2017) a rozhodli sme sa ho pouzit aj v nasej
praci. Najdolezitejsou vyhodou tejto metddy je jej schopnost spravne identifikovat sok
monetarnej politiky a s nim stvisiace vysledné reakcie trhov, inak povedané dokazeme
vyfiltrovat reakcie trhov, ktoré s vyhlasenim ECB nestvisia. Dalsou vihodou je jasna
interpretacia tohto pristupu a zaroven priamociarost rozlisenia medzi jednotlivymi né-
strojmi monetarnej politiky.

Naopak autori ako D’Amico & King (2015) a Bundick & Smith (2016) vo svojich
pracach vyuzivaju VAR modely, ktoré sa pouzivaji na odhad vplyvu vyhlaseni na pre-
menné s nizsou frekvenciou ako su inflacia alebo produkcia, ktoré su klucové pre cen-
tralne banky. Ich vyhodou je, Ze dokédzu odhadnit vplyv nastrojov monetarnej politiky
umerne k ich rozsahu, pretoze umoznuju zobrat do tvahy aj velkost stivahy centralnej

banky alebo samotnych opatreni monetarnej politiky. Zaroven umoznuju autorom tento
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vplyv odhadnuf priamo, bez toho aby museli uvazovat soky monetarnej politiky, no ich
pouzitie nevylucuji. Vyznamnou nevyhodou vsak je narocnost ich pouzitia, ktoré si
vyzaduje predchadzajiucu identifikdciu pozorovanych vztahov nekonvencnej monetar-
nej politiky, ¢o je vyrazne obmedzené ich kratkou histériou. Kvoli nizkej frekvencii dat
je tiez velkym problémom vylacit vplyv ostatnych udalosti na ekonomiku.

Existujui tiez vyskumy ako Gertler & Karadi (2015), v ktorych bola pouzitd kombi-
nacia tychto dvoch pristupov.

Dolezitou vecou, ktora odlisuje jednotlivé studie, je ich zameranie na konkrétne na-
stroje monetarnej politiky. Jednou z moznosti je vyber len jedného néastroja ako v
pripade Andrade & Ferroni (2016) a Campbell et al. (2012), ktori skimali iba forward
guidance. Naopak v praci Andrade et al. (2016) sa zamerali ¢isto na vplyv kvantitativ-
neho uvolnovania na inflacné o¢akavania a jeho vplyv na trokové miery zas skiimali v
pracach Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2011) alebo Haldane et al. (2016). Dal-
sim pristupom v stididch ako je Hanson & Stein (2015) a Nakamura & Steinsson (2018)
je nerozliSovanie medzi jednotlivymi nastrojmi, kedy autori skimaji vplyv néastrojov
monetarnej politiky FED bez ohladu na ich typ. Poslednym pristupom pouzivanym v
literatire je zameranie sa na viac nastrojov sucasne, kedy je potrebné oddelit jednot-
livé typy néastrojov monetarnej politiky podla zvoleného pravidla. Napriklad v praci
Barrera et al. (2017) urcili autori prislusnost jednotlivych stretnuti ECB k ur¢itému
nastroju monetarnej politiky podla obsahu a formulacie konkrétnych vyhlaseni.

Prace dalej rozdeluje sposob volby konkrétnych dat a ich frekvencie. Zakladom je
volba zavislej premennej, inak povedané musime urcif na akej premennej chceme merat
vysledny vplyv néstrojov centralnej banky. Velké mnozstvo prac ako Gurkaynak et al.
(2005) a Swanson (2017) sa zameriava na vplyv na irokové sadzby, ktoré st najcastejSou
volbou zévislej premennej. Pripadne studie ako Nakamura & Steinsson (2018) pridévaji
k trokovym sadzbam aj vplyv néstrojov na ekonomicky rast. My sme sa podobne ako
Andrade & Ferroni (2016) rozhodli pozriet na vplyv nastrojov monetarnej politiky na
inflacné ocakdvania, ktorymi sa zaoberd mensia cast literatury.

Existuje viacej moznych sposobov merania inflacnych ocakavani. Campbell et al.
(2012) si zvolili prieskumové data s nizkou frekvenciou (Stvrtroéné Blue Chip forecast).

Castejsie pouzivanym pristupom je volba vysoko-frekvenenych dat, kedy sa mozu po-
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uzit pre eurozénu napriklad swapy naviazané na inflaciu (inflation linked swaps, ILS)
s roznymi maturitami ako zvolili Barrera et al. (2017) a Andrade & Ferroni (2016),
ktori uvadzaju aj pouzitie dlhopisov naviazanych na pohyb inflacie ako alternativu.
V pripade analyzy na americkych datach je castou volbou na nasledné ziskanie bre-
akeven inflacie pouzitie TIPS (Treasury Inflation Protected Securities) ako v pracach
Nakamura & Steinsson (2018) a Hanson & Stein (2015), ktori v obidvoch pripadoch
uvadzaja ako alternativu aj spominané inflacné swapy.

Meranie Soku monetarnej politiky pontka rovnako niekolko alternativ. Jednou je
volba viacerych ukazovatelov budtceho vyvoja kltcovej sadzby, ktory ocakavaji trhy
a nasledné aplikovanie faktorovej analyzy na ich redukciu do niekolkych faktorov °.
Vécsina prac ako Campbell et al. (2012) a Andrade & Ferroni (2016) s takymto pristu-
pom pouziva dva faktory, takzvany target faktor, ktory ovplyvinuje len aktualne miery
a path faktor, ovplyvnujici len budice miery, ktoré reflektuju forward guidance. Pre
Spojené staty americké je castou volbou dat do faktorovej analyzy kombinacia federal
funds futures s roznymi maturitami, eurodollar futures s roznymi maturitami a americ-
kych vladnych vynosov (Treasury yield), ako si zvolili napriklad Swanson (2017) alebo
Gurkaynak et al. (2005), ktori pridali medzi svoje ukazovatele aj ceny akcii. V euro-
zone tento pristup pouzili iba Andrade & Ferroni (2016), ktori faktory uréili na zéklade
urokovych swapov (Overnight index swap, OIS) s 8 roznymi maturitami od jedného
mesiaca az po 2 roky. Druhym spdsobom je si zvolit iba jeden vynos ako napriklad
Hanson & Stein (2015), ktori pre Spojené staty americké pouzivaji dvojroény nomi-
nalny vynos americkych vladnych dlhopisov a ako alternativy tiez uvadzaju pouzitie
jednoroc¢nej maturity alebo federal funds futures, ktoré vedu k podobnym vysledkom.
Barrera et al. (2017) zas zvolili v pripade eurozény dvojroény nominalny vynos ECB.

Casové okno okolo vyhldsenia centralnej banky musi byt podla Gagnon et al. (2010)
dostatocne velké na zachytenie iplného tc¢inku ozndmenia a zaroven dostatocne malé
na elimindciu vplyvu inych novych informéacii v ekonomike. Hanson & Stein (2015) po-
uzivaju dvojdiiové okno okolo vyhlasenia FED a ako alternativu pouzili aj jednodnové

okno, pricom ale nazaznamenali vyznamné rozdiely vo vysledkoch. Jednodnové okno

Niektoré studie pouzivaji ako alternativu metédu hlavnych komponentov (Principal component
analysis, PCA). PCA vytvdra linerdrnu kombindciu premennych, na rozdiel od faktorovej analyzy,

ktord odhaduje latentnt premenniti ovplyviujicu skiimané premenné.
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pouzivaju aj autori Barrera et al. (2017) a Campbell et al. (2012). Podobne aj Gur-
kaynak et al. (2005) povazuji data na dennej baze za postacujice a nezaznamendvaju
vyrazné zhorsenie vysledkov analyzy na dennych datach v porovnani s analyzou na
minutovych datach, pri ktorej si zvolili izke okno zacéinajice 10 minat pred a konciace
20 minuat po vyhlaseni FED a Sirsie okno zac¢inajice 15 minit pred a konciace 45 mintt
po vyhldseni. Nakamura & Steinsson (2018) na druhej strane nepovazuji denné déta za
vhodné a postacujice na eliminaciu vsetkych vedlajsich vplyvov na ekonomiku Spoje-
nych statov americkych. Dévodom je, Ze na zaciatku nimi zvoleného ¢asového obdobia
1995-2012 sa zvykli v ten isty den konat nie len vyhlasenia FED, ale aj vyhlasenia ohla-
dom vyvoja ekonomiky a nezamestnanosti. Ich vplyv sa neda pri pouziti dennych dat
uplne odizolovat, preto na svoju analyzu pouzivaji 30-mintutové okno okolo vyhlasenia
FED.

Casovy horizont, na ktory sa jednotlivi autori zameriavaji, sa velmi li%i. Jeho za-
¢iatok je najcastejsie podmieneny historickou dostupnostou zvolenych dat. Zaroven
mozeme vo viacerych pracach vidiet vylicenie niektorych konkrétnych datumov, ktoré
sa spravali ako outliery. Najcastejsie ide o september 2001 v Spojenych statoch ame-
rickych.

Niektori autori sa v rdamci svojich prac rozhodli pouzity ¢asovy horizont este rozde-
lit na viac casti za ucelom otestovania hypotézy zmeny vplyvu nastrojov monetarnej
politiky v ¢ase. Prirodzenou volbou deliaceho bodu je rok 2009, ktorym studie ako
Swanson (2017) a Barrera et al. (2017) oddelili obdobie pred krizou a po krize. Dal-
sou moznostou v rdmci eurozény je rozdelenie horizontu rokom 2011, ktory oddeluje
funkcné obdobie dvoch prezidentov ECB: Jean-Claude Trichet a Mario Draghi. An-
drade & Ferroni (2016) sa zas pokusaju najst takyto deliaci bod pomocou Statistickych
metod.

Vysledky, ktoré poskytuji konkrétne prace si velmi roznorodé a niekedy aj pro-
tichodné, ¢o je spOsobené prave roznymi pouzitymi sposobmi analyzy a naroc¢nostou
identifikovat a izolovat pozorované javy od zvysku udalosti. Pre nas relevantné vysledky
poskytuji len prace zamerané na inflacné ocakavania. Andrade & Ferroni (2016) uva-
dzaju, Ze stimul v podobe zniZenia faktora forward guidance o 1% zvysil inflacné oc¢aké-

vania v eurozéne o 0,6% pre skratené casové obdobie 2011 - 2016, o je relativne velky
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efekt. Analogické vysledky ponukli Barrera et al. (2017), ktorym vyslo, Ze stimul v po-
dobe znizenia ukazovatela monetarnej politiky o 1% zvysilo 5-ro¢né inflacné oc¢akavania
v eurozéne o 0,33% v pripade forward guidance a o 0,79% v pripade kvantitativneho
uvolnovania. Podobné vysledky avsak pre Spojené staty americké dostdvaji Nakamura
& Steinsson (2018), ktori uvadzaju, ze takéto znizenie ukazovatela monetarnej politiky
bez oddelenia jednotlivych nastrojov zvysilo inflacné oc¢akévania o 0,21% na 5-roénom
horizonte. VSetky z tychto vysledkov zodpovedaju klasickej makroekonomickej teorii
a zaroven identifikuji Odyssean forward guidance. Na druhej strane autori Hanson &
Stein (2015) a Campbell et al. (2012) nasli pre Spojené Staty americké opacény efekt,
ktory naznacuje, ze na trhoch prevlddla Delphic interpretacia vyhlaseni. Hanson &
Stein (2015) uvadza, ze stimul v podobe zniZenia ukazovatela monetarnej politiky o
1% znizil inflacné oc¢akavania na 5-roénom horizonte o 0,19% bez rozliSovania jednot-
livych néstrojov. Campbell et al. (2012) podobne dostali, ze takyto stimul v pripade
forward guidance viedol k zniZeniu inflacnych ocakévani o tristvrte roka o 0,23%. Tento
vysledok pre druhé skiimané casové obdobie 2007 - 2011 vsak nie je signifikantny. V
pripade prvého skimaného ¢asového obdobia 1994 - 2007 uvadza signifikantné zvysenie

infla¢nych ocakdvani pomocou forward guidance o 0,19%.

4.1 Nasa motivacia a nas prispevok do témy

Rozhodli sme sa nasledovat tu cast literattury, ktord pouziva pristup identifikacie Sokov
monetarnej politiky v ramci event study. Nasim cielom je zvolit si originalnu metodolo-
giu a kombinaciu premennych a vdaka tomu poskytniuf relevantné vysledky. Zameria-
vame sa na analyzu eurozony a pracovat budeme s vysoko frekvenc¢nymi datami, kedze
st pre nase ucely presnejsie. Takyto pristup pouzivaju prace Andrade & Ferroni (2016)
a Barrera et al. (2017), pricom od obidvoch sa tato praca odliSuje zmenou v identifika-
cii Sokov monetarnej politiky a pouzitych datach. Zaroven mame k dispozicii data az
po zaciatok roku 2020, ¢im dokazeme rozsirif analyzu aj o aktualne obdobie, ktoré v
podobnych vyskumoch nebolo zahrnuté. Prinosom prace je tiez prispevok do diskusie
ohladom zmeny vplyvu monetarnej politiky v case, kde budeme analyzovat viacero
obdobi. Ako prvi aplikujeme zvoleni metodologiu aj na data o slovenskej ekonomike,

v ramci ¢oho identifikujeme vplyv opatreni ECB na vynosy slovenskych dlhopisov.
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5 Data a metodoléogia

Pri volbe dat sme sa zamerali hlavne na to, aby boli dost zname a obchodované na
trhoch, vdaka ¢omu s dost likvidné, ¢o zarucuje, ze dokazu dostatocne dobre zachytit
dianie v ekonomike a na ich priebehu sa odrazaju reakcie trhov na vyznamné udalosti.
To znamena tiez, ze informacia, ktorit nam poskytni, je hodnotnejsia a presnejsia. V
tejto kapitole uvedieme konkrétne data, s ktorymi budeme pracovat a blizsie zdovod-
nime vhodnost ich vyberu. Pri definovani jednotlivych produktov trhu budeme cerpat
predovsetkym z Investopedia (2020) a vsSetky trhové déta pochadzaju z finanéného

softvéru Bloomberg. Dalej objasnime teoreticky zéklad pouzitej metodologie.

5.1 Sok monetérnej politiky

Sok monetarnej politiky sa na trhu prejavuje ako zmena v ofakévanych trokovych
mierach a existuje vela moznosti, ktorymi dokazeme zaznamenat jeho velkost v case
vyhlasenia Eurdpskej centralnej banky. Na jeho identifikdciu budeme pouzivat kombi-
naciu viacerych trhovych premennych s roznymi maturitami.

V rdmci literatury je najcastejSou volbou praca s Federal Funds Futures, ktoré ale
obmedzuji analyzu na Spojené staty americké. Ako ich ndhradu by sme v ramci euro-
z6ény mohli zvazovat EURIBOR futures, ktoré st vsak malo likvidné a preto by takato
volba nebola vhodna. Lloyd (2018) vo svojej praci ukézal, ze dobru alternativu pont-
kaju jednodriové urokové swapy (Overnight index swap, OIS), ktoré st dostupné pre
rozne meny vratane eura.

Overnight index swap je druh trokového swapu, pri ktorom sa dve strany dohodn,
ze si na konci doby splatnosti vymenia fixni trokovi sadzbu a pohyblivi trokovi sa-
dzbu z vopred dohodnutého penazného zakladu, ktory sa nevymiena. Takato vymena
znaci, ze strana platiaca pohybliva sadzbu zo svojho penazného zakladu si mysli, ze
tato sadzba bude rast a preto ma zaujem platit radsej fixny trok. Naopak strana s
fixnou trokovou mierou ocakava, ze pohybliva sadzba bude klesat a preto ju povazuje
za vyhodnejsiu. Pohybliva sadzba je v pripade eurozény naviazand na sadzbu EONIA
(Euro overnight index average), ktord vyjadruje vazeny priemer trokovych mier ne-

zabezpecenych jednodnovych medzibankovych tverov. OIS st oblibenym produktom
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medzi finanénymi institiciami a pouzivaju sa napriklad na zabezpecenie kratkodobého
urokového rizika. Okrem toho predstavuji indikator zdravia iverovych trhov sledovany
ekonémami a analytikmi.

OIS sa obchoduje pre velké mnozstvo maturit a ich popularita sa vyrazne zvysila v
case financ¢nej krizy. Aktualne je trh s jednodnovymi tiverovymi swapmi pomerne velky,
¢o zarucuje, ze su dostatocne likvidné. Vhodnost vyberu OIS kontraktov s maturitou
od 1 do 24 mesiacov na odmeranie trhovych oc¢akavani ohladom buducich trokovych
mier je potvrdend aj v praci Lloyd (2018), ktora zaroven ukazala, ze v pripade tychto
kratkych maturit nie st OIS v priemere vyznamne ovplyvnené rizikovymi prirdzkami.
To je z casti sposobené tym, Ze nedochédza k ziadnej vymene istiny, ¢o minimalizuje
riziko protistrany (counterparty risk). OIS nezahftiaju ziadne pociato¢né penazné toky,
¢o znizuje riziko likvidity (liquidity risk) a zaroven je vela OIS kontraktov zabezpece-
nych kolaterdlom, vdaka ¢omu sa aj kreditné riziko (credit risk) minimalizuje.

Druhou trhovou premennou, ktord zahrnieme do nasej analyzy, je zmena v nomindl-
nych vynosoch ECB. Vynos ECB je synteticky index zostaveny z vynosov vysoko kva-
litnych AAA vladnych dlhopisov, ¢o st dlhopisy s najvyssim dosiahnutelnym ratingom,
ktory zarucuje ich vysoku kredibilitu. Nominédlne ECB vynosy st rovnako dostupné v
sirokej skale maturit, pricom my sa zameriame na strednodobé a dlhodobejsie maturity
od jedného do desiatich rokov.

Pouzitie samotnych nominalnych vynosov ECB alebo len vynosov niektorej z krajin
eurozony bez OIS kontraktov by nemuselo velmi dobre zachytif reakcie trhov, kedze
vynosy dlhopisov obsahuju aj pri kratkych maturitach dodatoc¢né informaéacie a prirazky
a preto samotné nie si dostatoc¢ne ¢istym ukazovatelom. Ich kombinacia vsak poskytuje
dobry nastroj na sledovanie ocakavani ohladom trokovych mier v ekonomike nie len pre
kratsie casové horizonty pomocou OIS, ale aj pre dlhé ¢asové horizonty, ¢o podporili aj
vysledky z prace Lloyd (2018). Z toho dévodu takto dokédzeme oddelene sledovat vplyv
zmeny urokovych mier, ktora sa prejavi okamzite, forward guidance, ktoré sa prejavi
na kratkodobych az strednodobych maturitach a aj kvantitativneho uvolnovania, ktoré

ma najvacsi vplyv na strednodobé a dlhodobé maturity.
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5.2 Inflacné ocakavania

Na meranie inflacnych ocakavani sme sa rozhodli primarne zvolif swapy naviazané
na infliciu (ILS), ktoré funguji na rovnakom principe ako OIS. Predstavuji dohodu
dvoch stran o vymene fixnej percentualnej sadzby a pohyblivej sadzby naviazanej na
hodnotu inflacie. Obidve zucastnené strany, v pripade najbeznejSieho bezkupoénového
swapu, platia svoju sadzbu na konci doby splatnosti a z vopred dohodnutej istiny, ktora
samotnd sa ale nevymiena. Pouzivaju sa za tcelom presunu inflacného rizika z jedného
ucastnika trhu na druhého a v snahe o vyuzitie vyhod fluktuécie cien.

Hlavnym doévodom tohto vyberu je, ze ILS poskytuji priamu a pomerne presnu in-
forméciu o tom, aky vyvoj inflacie ocakavaju agenti trhu, kedze obidve strany dospeji k
dohode na zaklade ich nazorov na to, aka bude pravdepodobne miera inflacie v.danom
obdobi. Trh s inflaénymi swapmi sa v eurozone vyrazne rozrastol, vdaka ¢omu su tiez
dostatocne likvidné a odolné voéi sezénnosti. Dalsou vyhodou je ich dostupnost pre
velkt skalu maturit od jedného roku az po 50 rokov. S tymto je spojend moznost odde-
lene sledovat zmenu kratkodobych, strednodobych a dlhodobych inflacnych ocakavani
v eurozone. Pre nase ucely budeme pouzivat maturity od jedného roku do 30 rokov.

Ako alternativu sme si zvolili inflacny forward swap 5yby, ktory meria ocakdvantu
mieru inflacie podobne ako klasicky inflacny swap, s tym rozdielom, Ze sa pozera na
casovy interval piatich rokov, ktory sa zacina az o pat rokov od teraz. Takato premenna
je v ramci literatiry menej pouzivana, no je to hlavny ukazovatel inflacnych ocakavani, s
ktorym pracuje Eur6épska centralna banka. Vdaka tomu je tento inStrument dostatocne
popularny a likvidny, je vSak dostupny len v jednej maturite, ktora ale zodpoveda pre

nas najdolezitejsim strednodobym inflacnym ocakavaniam.

5.3 Kontrolné premenné

Kontrolné premenné st v nasom pripade Tubovolné faktory, ktoré priamo nesuvisia s
nastrojmi monetarnej politiky centralnej banky a aj napriek tomu by sme mohli na-
merat ich vplyv na infliciu. Aby sme odstranili takéto nechcené vplyvy, tak premenné,
ktoré by ich mohli spésobovat, zohladnime v pouzitom modeli.

Cena ropy je povazovana za premennd, ktord dokaze ovplyvnovat trhy a inflaciu,

pretoze ropa vyznamne vstupuje do hospodarstva a vyrobnych procesov, kde slizi ako
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palivo a castokrat aj ako material. Popri tom tiez vstupuje do prepravnych nékladov.
Ak sa teda zvysia vstupné naklady, tak mozeme ocakavat aj narast cien konecnych pro-
duktov. Kedze ani pri pouziti dat s vysokou frekvenciou nedokazeme tiplne odizolovat
vplyv fluktudcii na trhu s ropou, ktora sa obchoduje sibezne s ostatnymi premennymi,

tak sme sa rozhodli overif aj potrebu ocistit vysledky o zmeny v cene ropy.

5.4 Slovenské data

Jednou z pridanych hodndt nasej prace je pouzitie slovenskych dat a pohlad na to, ako
zmeny monetarnej politiky ECB vplyvaji priamo na slovenski ekonomiku. Dolezitou
modifikaciou vsak je, ze v pripade analyzy slovenskej ekonomiky nebudeme sledovat
vplyv monetarnej politiky na inflacné oc¢akavania, ale na trokové miery. Dévodom je
problém s dostupnostou slovenskych inflacnych ocakavani, ktoré existuju len vo forme
prieskumovych dat s nizkou frekvenciou, ¢o je pre nase ucely nepostacujuce.

Urokové miery v slovenskej ekonomike ziskame ako zmenu vo vimosoch slovenskych
dlhopisov. Pouzivat budeme slovenski zero-kupénovi vynosovi krivku statnych dlho-
pisov. Ide o Specialny typ vynosovej krivky, ktora zobrazuje tirokové sadzby dlhopisov s
nulovym kupénom na rézne splatnosti. Povazuje sa za jeden z najdolezitejsich ukazova-
telov o¢akavani financénych trhov pretoze obsahuje informécie o predpokladnom vyvoji
menovej politiky a tiez o rizikovych prirazkach. Zero-kuponové vynosové krivky sleduju
investori nie len pri obchodovani s vladnymi dlhopismi, ale aj ako indikator budiceho
vyvoja urokovych sadzieb. Odhad vynosovej krivky pre Slovensko, s ktorym budeme
pracovat, je vypracovany v praci Odor & Povala (2015) a dostupny pre splatnosti od
1 roka do 15 rokov. Trh so slovenskymi dlhopismi je vsak pomerne maly a preto kvoli
jeho nizkej likvidite mézu byt dostupné data menej kvalitné. Napriek tomu vsak ide o

najvhodnejsie data na tcel sledovania zmien v tirokovych mierach pre Slovensko. (NBS

(2020))

5.5 Casové obdobie a frekvencia dat

Kvoli obmedzenej dostupnosti dat do historie sme sa rozhodli pouzivat data s dennou
frekvenciou, ktoré mame k dispozicii pre vsetky premenné na casové obdobie od za-

ciatku augusta roku 2005 az po najaktudlnejsie data do polovice februara roku 2020.
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Udaje ku vetkym trhovym premennym méme vo forme poslednej zobchodovanej ceny

na burze (last price).

5.6 Identifikacia vyhlaseni a volba casového okna

Volbou dennych dat sa nam obmedzila moznost vyberu velkosti ¢asového okna na
najmenej jednodnovi zmenu okolo c¢asu vyhldsenia. Z dévodu ¢o najvacsej presnosti
sme sa rozhodli pouzit prave toto najkratsie mozné, jednodnové casové okno, ktoré
oznacili za postacujice aj viaceri autori ako napriklad Gurkaynak et al. (2005), ktori
ho porovnavali s uzsimi ¢asovymi oknami.

Za tucelom analyzy sme sa zamerali len na dni, kedy sa konali jednotlivé vyhlasenia,
kedZe ostatné dni nam nedokazu poskytnuf ziadnu potrebni informéaciu. Za sledo-
vané casové obdobie sa konalo 155 planovanych vyhlaseni Eurépskej centralnej banky:.
Vsetky pre nas dolezité informacie ohladom kvantitativneho uvoliiovania tykajice sa
oznamenia, zverejnovania vyznamnych detailov a zmeny parametrov programu boli
poskytnuté pocas planovanych vyhlaseni. Pridat sme sa ale rozhodli datum doélezitého
vyjadrenia, kedy prezident ECB Mario Draghi prislubil, ze ECB spravi vsetko ¢o sa da
pre to, aby zachranila euro. Toto zname "whatever it takes” vyhldsenie sa uskutoc¢nilo
26. 7. 2012, kedy nebolo planované vyhlasenie monetarnej politiky a je povazované za
jedno z najvyznamnejsich vyhlaseni pocas nami sledovaného obdobia. (ECB (2019))

V détach sa zaroven nachadzaji dva datumy vyhlaseni, pri ktorych vznikol problém
s udajmi. Prvym pripadom je vyhlasenie zo dna 8. 10. 2008, ktoré obsahuje chybné
udaje. Druhy pripad je vyhlasenie z 2. 5. 2013, pre ktoré chybaji idaje z predchadza-
juceho dna potrebné na vypocet zvolenej jednodnovej diferencie. V obidvoch pripadoch
je problém len s datami vynosov dlhopisov ECB. KedZe maju tieto datumy pre zvysné
premenné udaje v poriadku a nechceme stratit informéaciu, ktori poskytujui, tak sme
sa rozhodli data neodstranif. Ich pouzivanie ale vyzaduje opravu nespravnych udajov.
To zabezpec¢ime nahradenim jednodnovej diferencie dvojdnovou a naslednym pouzi-
tim linearnej interpolacie na ziskanie novych hodndét. Takto vypocitame odhady pre
jednodnové diferencie, ktoré nahradia chybné data.

Kedze jednotlivé data si vo forme poslednej zobchodovanej ceny na burze, tak tdaj

z konca dna vyhlasenia uz zachytava reakciu trhov na jeho obsah. Na ziskanie jedno-
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dnovej zmeny preto pouzivame tento tdaj z dna vyhlasenia ¢ a udaj z jedného dna
pred vyhlasenim ¢ — 1, ktory je zas poslednym tdajom, ktory nie je ovplyvneny zverej-
nenymi informéaciami. Dalej teda pracujeme so 156 diferenciami a meniacim sa po¢tom

premennych v zavislosti od konkrétneho ucelu.

5.7 Faktorova analyza

Faktorova analyza patri medzi statistické metody pouzivané na redukciu dimenzie dat
pomocou analyzy skrytych vztahov medzi premennymi a to hlavne v situacii, kedy je
potrebné jej vysledky pouzit na nasledni dalsiu analyzu alebo vypocty. Matematické
pozadie faktorovej analyzy budeme cerpat zo zdrojov Harman (2020) a DiStefano et al.
(2009).

Predpokladom pre vykonanie faktorovej analyzy je, ze mame nahodny vektor p po-
zorovanych premennych X = (Xi, X, ..., X,)7. Kazd4 z premennych X, Xs,..., X,
obsahuje n pozorovani, pricom v nasom pripade povazujeme za pozorovania jednotlivé
vyhlasenia ECB a za premenné trhové produkty ako OIS alebo vynosy ECB. Cielom
faktorovej analyzy je Co najviac zredukovat pocet premennych, no zaroven pri tom
nestratif vela informacie. Potrebujeme teda mensim pocé¢tom novych premennych vy-
svetlit ¢o najvacsi podiel celkovej variancie povodnych dat. Pozorované premenné preto
chceme popisat pomocou ndhodného vektora F = (Fy, Fy, ..., )T, takzvanych skry-
tych alebo latentnych premennych, ¢i faktorov, pricom m zodpoveda zvolenému poctu
faktorov. Rovnako kazdy z m faktorov v sebe obsahuje realizacie n pozorovani a plati,
ze m je vyrazne mensie ako p. Zakladom faktorovej analyzy je nasledujtci statisticky

model uvedeny vo vektorovom tvare:
X=AF+ U,

kde A je p x m matica faktorovych nakladov a jej prvky A;; st koreldcie medzi po-
zorovanymi premennymi a skrytymi faktormi. Ndhodny vektor U = (Uy, Us, ..., U,)T s
n realizaciami je takzvany vektor Specifickych faktorov, ktory zodpoveda Sumu alebo
chybe v ramci tohto modelu a predstavuje neznamy parameter modelu. Faktorové né-
klady sa rovnako povazuji za nezname parametre modelu a podobne to plati aj pre
skryté premenné Fi, Fy, ..., F,, ktoré si povazované za nadhodné a teda ich nedoké-

zeme priamo pozorovat. To je hlavnym rozdielom faktorovej analyzy a viacrozmernej
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linedrnej regresie, v ktorej st vysvetlujice premenné vopred zname. Dalsim rozdielom
je, ze pri faktorovej analyze sa moze liSif variancia vektora chyb, ¢ize je umoznena
heteroskedasticita, zatial ¢o pri regresii najcastejsie vyzadujeme homoskedasticitu.
Prvym krokom faktorovej analyzy je najst vhodny odhad A nezndmeho parametra
A pre zvoleny pocet faktorov. V ramci Statistického softvéru R pouzijeme na vykonanie

faktorovej analyzy zabudovani funkciu factanal().

5.7.1 Rotacia faktorov

Pomocou faktorovej analyzy vyjadrime X; ako linearnu kombinéaciu skrytych faktorov a
chyby. Toto vyjadrenie vsak poskytuje velké mnozstvo moznych rieSeni. To je spésobené
prave pritomnosfou prili§ vela neznamych premennych vo faktorovej analyze, ktoré
sposobuju preparametrizovanost faktorového modelu a to vedie k jeho nejednoznacnej

identifikacii. Z toho dévodu nie sme schopni rozlisit medzi modelmi
X=AF+U a X=(AV)(VTF)+T,

kde V' je m x m rota¢nd matica. Z toho vyplyva, ze faktorové naklady A s faktormi
F rovnako dobre vysvetluju pozorované data ako zrotované faktorové naklady AV s
faktormi VIF. Ak z faktorovej analyzy dostaneme ako vystup odhad A matice A, tak
vysvetluje data rovnako dobre ako tento odhad po prenasobeni rota¢nou maticou AV.
Vyber konkrétnej rotacie pre ziskany odhad je podmieneny ¢o najlepsou interpretova-
telnostou vysledkov, ktoré poskytuje.

Povodné riesenie bez rotacii ma casto za nasledok silnt korelaciu premennej s via-
cerymi faktormi alebo naopak neexistenciu silnej korelacie premennej so ziadnym fak-
torom. Samotné rotacie faktorov st zalozené na rotacii osi faktorov, ktorej hlavnym
ciefom je dosiahnutie jednoduchej struktury odhadnutej matice ndkladov A. To zjed-
nodusene znamend, ze obsahuje ¢o najviac prvkov blizkych 0,1 a —1, pretoze hodnoty
blizke —1 a 1 predstavuju velku koreldciu konkrétnej premennej s faktorom a naopak
pri hodnote 0 neméa tento faktor na dani premenni vplyv. Takyto pristup vacsinou
vedie k jednoduchej interpretécii faktorov.

Rota¢na matica V' moze byt ortogonalna, ktorda zachovava ortogonalitu vyslednych
faktorov alebo sikma, ktora umoznuje korelaciu medzi faktormi, ¢o je vo vela pripadoch

ziadané. Medzi dve najcastejsie pouzivané rotacie zaradujeme Sikmu rotaciu oblimin a
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ortogonalnu rotaciu varimax. Pre nase tucely potrebujeme, aby ziskané faktory neboli
korelované, kedze vo vSeobecnosti predpokladame, Zze zmena jedného faktora nemoze
ovplyvnit hodnoty tych ostatnych.

Varimax rotacii zodpoveda ortogonédlna matica V', ktora maximalizuje hodnotu fun-
kcie
1 p

> (v - ! Z(M;)Q

L

Pouzitie tejto rotacie je implementované priamo do funkcie factanal() v softvéri R

v rdmci parametra s ndzvom rotation a zadavanou hodnotou "varimax”.

5.7.2 Faktorové skére

V poslednom kroku faktorovej analyzy potrebujeme za tcelom dalsieho pouzitia zis-
kanych vysledkov vypocitat faktorové skére. Faktorové skére je odhad realizacie ne-
znamych (latentnych) faktorov. Podla tivodného predpokladu pracujeme s ndhodnym
vektorom p pozorovanych premennych X = (X, Xy, ..., X,)7, pricom kazdd z tychto
premennych obsahuje n riadkov tdajov, respektive pozorovani, kde n v nasom pripade
zodpoveda poctu sledovanych vyhlaseni. Faktorové skore ndm poskytne pre kazdy z m
faktorov I}, Fs, ..., F,, odhad jeho hodnoty pre kazdy pozorovany objekt, teda datum
vyhlasenia. Rovnako ako pri rieseni faktorovej analyzy aj v tomto pripade plati, ze
faktorové skére nie je urcené jednoznacne a meni sa v zavislosti od pouzitej rotacie.
Na jeho vypocet budeme pouzivat regresni metddu, ktora patri k najpouzivanejsim.
Vysledné faktorové skore s pri jej pouziti Standardizované na stredni hodnotu 0 a
jednotkovu varianciu. Jej nedostatkom vsak je, ze takto ziskané odhady faktorového
skére su vychylené a korelované. Tieto nedostatky vsak vyvazuje fakt, Zze tato metoda
poskytuje najvacsiu korelaciu faktorovych skore s faktormi zo vSetkych metod.
Regresna metdda je rovnako implementovand priamo do funkcie factanal() v soft-
véri R, kde v ramci parametra s ndzvom scores zaddme hodnotu “regression”. DalSou
moznostou je pouzitie samostatnej funkcie factor.scores() so zvolenym parametrom me-
tody ako "Thurstone', ktora umoznuje vlozit aj faktorové naklady zrotované vlastnou

rota¢nou maticou.
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5.8 Linearna regresia

Linearna regresia je statisticky pristup pouzivany na modelovanie vztahu medzi zavislou
premennou na lavej strane rovnice a jednou alebo viacerymi vysvetlujucimi premen-

nymi na pravej strane rovnice. V praci Freedman (2009) je definovana ako
Y =0+ 56 X1+...+ 6. Xy + ¢

kde vektor Y je zavisla premennd, vektory Xi,..., X, predstavuji k vysvetlujucich
premennych, € je neznamy vektor chyby a Sy, 51, ...., B s nezname koeficienty. Cie-
fom linearnej regresie je najst odhady BO, Bl, e Bk neznamych parametrov Sy, 51, ..., Bk,
pricom na hladanie tychto parametrov pouzivame metédu najmensich stvorcov. Kazdy
zo ziskanych odhadov Bl, .., B mdZeme interpretovat ako percentudlnu zmenu zavislej
premennej, ak sa prislusné vysvetlujica premennd zvysi o 1%. Odhad Bo sa nazyva prie-
sefnik (intercept) a mé Specidlny vyznam. Hovori, o kolko sa zmeni zavisl4 premenna,
ak st vsetky vysvetlujice premenné nulové.

Na vykonanie linedrnej regresie v softvéri R sluzi zabudovand funkcia Im(), z ktorej

vystupu ziskame odhadnuté hodnoty neznamych parametrov aj s ich signifikanciou.
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6 Faktorova analyza na datach

Na Obr. 7 vidime korelacie jednotlivych premennych pouzivanych na identifikaciu So-

kov monetarnej politiky. Vzhladom na ich relativne vysoké hodnoty povazujeme fakto-

rovi analyzu za vhodni metddu, kedze mozeme predpokladat pritomnost vzajomnych

vztahov medzi premennymi. Vdaka tomu ocakavame, ze pomocou malého mnozstva

skrytych faktorov dokazeme popisat velku Casf variancie z nasich dat.
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Obr. 7: Korelacie medzi pouzivanymi trhovymi premennymi

Zaciatok nasej analyzy bude tvorit faktorova analyza zalozena len na jednodnovych

urokovych swapoch. Pouzijeme diferencie premennych OIS s desiatimi réznymi maturi-

tami z kratkodobého a strednodobého horizontu, konkrétne 1, 2, 3, 6, 8, 10, 12, 15, 18 a

24 mesiacov. Na urcenie vhodného poctu faktorov pre nase data pouzijeme scree plot.
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Je to linedrny graf vlastnych hodnot faktorov, zobrazenych od najvicsej po najmensiu,
pomocou ktorého dokézeme sledovat pritomnost takzvaného ostrého lakta, respektive
nejakého zlomu pri niektorom z faktorov. Ten znaci, Ze zvysSovanie poc¢tu faktorov uz
nebude vyrazne zvysovat podiel celkovej variancie vysvetlenej danymi faktormi. Ok-
rem toho dokazeme pouzitim scree plotu sledovat aj dalsie kritérium na volbu faktorov,
podla ktorého treba vybrat faktory s vlastnou hodnotou vacésou ako 1.

Z Obr. 8 mozeme sice vidiet zlom pri trefom faktore, ale treti faktor uz vysvetluje
len marginalne mnozstvo variancie. Zameriame sa preto na druhé kritérium na vyber
poctu faktorov a zoberieme prvé dva faktory, pretoze maju vlastné hodnoty nad 1 a
zéroven spolu pokryvaju az 95,1% celkovej variancie dat. Pri volbe troch faktorov je
pokrytych 97,7% variancie dat, takze zlepSenie vysledkov modelu po pridani faktora
nie je vyznamné a zaroven vlastnd hodnota prislichajica tretiemu faktoru je vyrazne
mensia ako 1. Z toho dovodu sme sa rozhodli dalej pracovat len s dvomi faktormi, ktoré

povazujeme aj na zaklade scree plotu za postacujuce.
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Obr. 8: Scree plot v pripade desiatich zvolenych premennych

Kratkodoby a strednodoby casovy horizont do 24 mesiacov, ktory pokryvajiu OIS,
neposkytuje dostatok informacii, aby sme na nom dokézali zachytit a analyzovat vplyv
forward guidance a kvantitativneho uvolnovania oddelene. Preto k poévodnym datam
priddme vynosy dlhopisov ECB s maturitami 1 rok, 2 roky, 5 rokov, 10 rokov, 15 rokov
a 20 rokov. Pracovat teda budeme so 16 premennymi, ktoré pokryvaju kratkodoby,

strednodoby a aj dlhodoby horizont. Po vykresleni scree plot dostavame podobny vy-
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sledok ako v prvom pripade, ale na tomto obrazku je vyrazne viditelnejsi ostry laket,
ktory naznacuje ocakdvanu potrebu volby troch faktorov. Vlastna hodnota treticho
faktora sice nie je vicsia ako 1, ale je k tejto hodnote blizsie ako v prvom pripade. Po-

uzitie troch faktorov zaroven vysvetluje az 91,7% celkovej variancie a pontika moznost
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Obr. 9: Scree plot v pripade Sestnastich zvolenych premennych

Prave pridanie premennych a novej informéacie do faktorovej analyzy nam umoznilo
pokusit sa identifikovat tri faktory miesto povodnych dvoch a vdaka tomu ocakavame
moznost rozlisit medzi nekonvencénymi nastrojmi monetarnej politiky.

Pre vsetky pouzivané premenné sme si zaviedli jednotné znacenie vo forme OISiM,
kde 7 je konkrétna maturita v mesiacoch pre jednodnové urokové swapy a ECB7Y, kde
j je konkrétna maturita v rokoch pre vynosy dlhopisov ECB. Ak st data vo forme

diferencie, tak pred tieto skratky premennych pridame oznacenie DIFF.

6.1 Rotacia na datach

Samotné pouzitie niektorej zo zabudovanych rotacii v nasom pripade nemusi zarucovat,
ze vysledné faktory splnia vSetky potrebné teoretické ocakavania, aby sme v nich mohli
identifikovat Soky monetarnej politiky sposobené jednotlivymi néstrojmi, tak ako je
nasim zamerom. Aby bola analyza ¢o najpresnejsia, tak sme sa rozhodli pridat do

rotdcie aj ur¢ité obmedzenia, ktoré by mali jednotlivé faktory spliiat. Za tymto Géelom
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potrebujeme pre kazdy vysledok faktorovej analyzy vypocitat dalsiu rotacnii maticu,
kedZe pomocou klasickych rotacii nedokazeme dosiahnut zavedenie restrikcii.
V prvom pripade, kedy identifikujeme dva faktory dostavame bez pouzitia rotacie

vysledky uvedené v tabulke 2. Ocakavame, ze faktory z tabulky 2 buda zodpovedat

Tabulka 2: Faktorové naklady ziskané identifikdciou dvoch faktorov bez pouzitia rotacie

Premenna Faktor 1 Faktor 2

DIFF—OISIM | 0,686 0,505
DIFF—OIS2M | 0,621 0,739
DIFF-OIS3M | 0,522 0,829
DIFF—OIS6M | 0232 0,970
DIFF—OISSM | 0,063 0,995
DIFF—OIS10M | -0,045 0,997
DIFF—OIS12M | -0,136 0,989
DIFF—OISI5M | -0,208 0,973
DIFF—OISI8M | -0,263 0,954
DIFF—OIS24M | -0,332 0,909

konvenénym a nekonvencnym nastrojom monetarnej politiky. Z toho dévodu vyzadu-
jeme aby faktor 2 prislichajici nekonvencénym nastrojom nebol korelovany s premen-
nou zodpovedajicou aktualnej trokovej miere, teda s diferenciou OIS s najkratSou
maturitou DIFF—OIS1M. To znamend, ze potrebujeme faktory zrotovat tak, aby sme
zaroven s vhodnou interpretaciou dosiahli aj splnenie ocakavanej podmienky, ze ne-
konvencéné néstroje vobec neovplyvnuju aktualne drokové miery a teda maju vplyv
vylucne na oc¢akavané sadzby v buducich casovych horizontoch. Zaroven ocakavame,
ze faktor 1 prislichajici konvenénym néastrojom monetarnej politiky zostane s diferen-
ciou pre OIS1M vyznamne korelovany a teda reaguje prave na rozhodnutia o sicasnych
urokovych mierach.

Na zavedenie tejto restrikcie potrebujeme vypocitat vhodnu 2 x 2 rota¢ni maticu

&3] 51

Q9 52

V:
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Jej jednotlivé prvky vypocitame podla prace Gurkaynak et al. (2005) pomocou na-
sledujtcich styroch rovnic o Styroch nezndmych, ktoré prislichaji styrom podmienkam

na tuto maticu.

Vai+a3 =1, (1)
VBt + B3 =1, (2)
a1 + g = 0, (3)

5\1,2@1 - 5\1,1042 =0, (4)

kde 5\1,1 a 5\172 st odhadnuté faktorové naklady prvej premennej pre obidva faktory. Prvé
tri rovnice kontroluju technické predpoklady, ktoré musi ortogonalna rotacnd matica
spliiat. Rovnice (1) a (2) zarucuji jednotkovi dlzku stlpcov matice V' a rovnica (3)
sposobi, ze zrotované faktory si zachovaju svoju ortogonalitu. Pre nas najdolezitejsia je
rovnica (4), ktord prave zarucuje splnenie vyzadovaného obmedzenia a spésobi nulovii
korelaciu druhého faktora s aktudlnymi tirokovymi mierami, takze vynuluje faktorové
naklady Ay .

Za 5\171 = 0,686 a 5\1,2 = 0,505 sme dosadili ¢iselné hodnoty odhadov ziskanych zo
softvéru R a po numerickych upravach sme vypocitali prvky matice V. RieSenie su-

stavy styroch rovnic ndm vdaka dvom kvadratickym rovniciam poskytuje styri spravne

rieSenia.
(0,805 0,593 | 0,805 —0,593 ]
‘/1 - ) ‘/2 = )
0,593 —0,805 0,593 0,805
(0,805 —0,593 ] 0,805 0,593 |
Vy = ., Va= :
0,593 0,805 —0,593 —0,805

Zo styroch rotacnych matic vyberieme t1, ktora vedie k najlepSie interpretovatelnym
vysledkom. Po prendsobeni odhadnutej nezrotovanej matice faktorovych nakladov A

vypocitanou maticou V3 dostavame vysledné odhady zobrazené v tabulke 3.
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Tabulka 3: Faktorové naklady ziskané identifikidciou dvoch faktorov s pouzitim vypocitanej

rotacénej matice

Faktor 1 Faktor 2
Premenné
Konvenény Nekonvencény

DIFF—-OIS1IM 0,852 0,000
DIFF—-OIS2M 0,939 0,227
DIFF—-OIS3M 0,912 0,358
DIFF—-OIS6M 0,762 0,644
DIFF—-OIS8M 0,640 0,764
DIFF—-OIS10M 0,555 0,830
DIFF—-OIS12M 0,477 0,877
DIFF—-OIS15M 0,409 0,907
DIFF—-OIS18M 0,353 0,925
DIFF—-0IS24M 0,271 0,929

Vysledky z tabulky 3 naznacuji jednoznacénu a cielenti interpretaciu faktorov po
pouziti rotacii. Prvy faktor je najsilnejsie korelovany s diferenciami pre OIS1M, OIS2M
a OIS3M, cize s premennymi, ktoré vyjadruju aktudlne drokové miery a ocakdvané
urokové miery na najblizsieho stvrf roka. To znamena, ze tento faktor ma najvyraznejsi
vplyv prave na kratkodoby horizont a vysvetluje pohyby na nom, takze zodpoveda soku
monetarnej politiky, ktory sposobili konvencné nastroje. Faktor s takouto interpretaciou
je v literatire oznacovany ako target faktor a my ho budeme dalej oznacovat ako
konvenc¢ny faktor. Naopak druhy faktor zodpoveda vplyvu nekonvencénych nastrojov
monetarnej politiky a v literatture je nazyvany ako path faktor. Tento faktor prislicha
Soku monetarnej politiky spésobenému nastrojmi, ktoré neovplyvinujua aktualne miery,
ale ocakavania o irokovych mierach na strednodobom horizonte, pretoze ma najsilnejsie
korelacie s diferenciami premennych OIS12M, OIS15M, OIS18M a OIS24M. Zaroven
jeho nulova korelacia s prvou premennou potvrdzuje spravnost rotacnej matice. Druhy
faktor budeme nazyvat nekonvenc¢ny faktor.

V druhom pripade, kedy sme sa rozhodli ziskat z faktorovej analyzy 3 faktory, po-

uzijeme na ziskané odhady najskér zabudovani varimax rotaciu, ktord sama o sebe
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poskytuje celkom dobre interpretovatelné faktory, ktoré mozeme vidiet v tabulke 4.

Tabulka 4: Faktorové néklady ziskané identifikaciou troch faktorov s pouzitim zabudovanej

varimax rotécie

Premenna Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3

DIFF—OISIM 0,825 0,119 0,093
DIFF—0IS2M 0,886 0,356 0,074
DIFF—O0IS3M 0,843 0480 0,083
DIFF—O0IS6M 0,667 0,735 0,100
DIFF—OIS8M 0,534 0,835 0,102
DIFF—OIS10M | 0,440 0888 0,117
DIFF—OIS12M | 0,355 0925 0,119
DIFF—OISI5M | 0278 0946 0,149
DIFF-OISISM | 0218 00954 0,174
DIFF—0IS24M | 0,130 0,946 0,219
DIFF-ECB1Y | 0,398 0,772 0,225
DIFF-ECB2Y | 0,173 0805 0,329
DIFF-ECB5Y | 0,038 0,604 0,606
DIFF—ECBI0Y | 0,047 0304 00918
DIFF-ECB15Y | 0,072 0,146 0,982
DIFF-ECB20Y | 0,149 0,042 0,952

Vysledky z tabulky 4 ukazujd, zZe pomocou varimax rotacie nedokazeme dosiahnut
uplné splnenie potrebnych teoretickych obmedzeni. Z tohto dévodu je aj pre tento pri-
pad potrebny vypocet 3 x 3 rota¢nej matice s restrikciami, ktory je ale vzhladom na
vacsi rozmer rotacnej matice narocnejsi. Z dévodu vacsieho poctu faktorov potrebujeme
definovat aj vacsi pocet podmienok. Volbu vhodnych podmienok prisposobime cielovej
interpretacii jednotlivych faktorov. Podobne ako v prvom pripade s dvomi faktormi
ocakavame, ze prvy faktor bude ekvivalentny konvenénému faktoru. Dalej ocakivame,
ze v ramci zvysnych dvoch faktorov dokazeme oddelene identifikovat vplyv forward
guidance a kvantitativneho uvolnovania vdaka rozsireniu analyzy o premenné z dlho-

dobého ¢asového horizontu. Dovodom je, ze reakcia trhov na kvantitativne uvolnova-
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nie sa v prevaznej miere zobrazi prave na dlhodobom horizonte, ¢ize na premennych
s maturitami dlhsimi ako 5 rokov, ktoré v prvom pripade neboli zahrnuté. Najsilnej-
sia reakcia trhov na forward guidance sa zas oc¢akava na strednodobom horizonte pre
maturity okolo 1 az 2 rokov, ¢o naznacuje moznost identifikovat samostatne faktor FG
a faktor QE. Prave pre tieto dva faktory potrebujeme zarucit splnenie prirodzenych
podmienok, ktoré vyzadujui, aby ani jeden z nich nebol korelovany so zmenou aktu-
alnych urokovych sadzieb, ktord je urc¢ena prvou premennou. Tieto dve podmienky
na vypocet rotacnej matice nestacia, takze si definujeme aj tretiu restrikciu. V ramci
nej vyzadujeme, aby posledny faktor zodpovedajici Soku sposobenému kvantitativnym
uvolnovanim mal ¢o najmensi mozny vplyv pred vyhlasenim z 22. 1. 2015, kedy bolo
prvykrat pouzité kvantitativne uvolnovanie Eurépskou centralnou bankou.

Tri restrikcie st postacujice na jednoznacné identifikaciu vhodnej rota¢nej matice

Uyl Ui U3

U= Ug1 U2 U23 | >

us,1 U2 U33

ktori vypocitame podla prace Swanson (2017). Pre dalsie ucely si jednotlivé stipce
matice U oznacime ako Uy, Us, Us.

Budeme pracovat s maticou odhadnutych faktorovych nakladov A s rozmerom 16 x 3,
ktory zodpoved4 16 riadkom premennych a 3 stlpcom faktorov a s maticou odhadnutych
faktorov, respektive faktorovych skére F's rozmerom 3 x 156, ¢ize 3 riadky faktorov a
156 stipcov zodpovedajucich jednotlivym vyhlaseniam.

Prvé dve obmedzenia zarucujice nulovi korelaciu obidvoch nekonvenénych néastrojov

s aktualnymi tirokovymi sadzbami mézeme zapisat v maticovom tvare ako
A/A\IU - |:>|< 0 O:| )
kde A, je prvy riadok matice Aa prvok * znazornuje, ze faktorové naklady aktualnych

urokovych mier pre prvy faktor nie st obmedzené. Tieto dve restrikcie mozeme zapisat

aj jednotlivo pomocou rovnic

AU, =0, (5)



kde rovnica (5) prislicha prvému obmedzeniu FG faktora a rovnica (6) zas druhému
obmedzeniu QE faktora.

Posledné, tretie obmedzenie vyjadrime ako tlohu kvadratickej minimalizacie, pomo-
cou ktorej chceme dosiahnuf, ze faktor kvantitativneho uvolnovania bude najmensi ako
sa da pre data z ¢asového obdobia rokov 2005 - 2015, kedy QE nebolo pouzivané. Od-
hadnuty QE faktor po rotécii je dany ako UY F', takZe toto obmedzenie vedie k tlohe

tvaru
Ul Fop(Fop)TUs  — min, (7)

kde FQ g je 3 x 115 matica faktorovych skére prislichajtcich len vyhlaseniam do 22. 1.
2015.

Pri vypocte budeme postupovat postupne po jednotlivych stipcoch matice U. V
prvom kroku vyuzijeme naraz dve pozadované restrikcie tykajice sa QE faktora a
rieSime tlohu kvadratickej minimalizacie s lineArnym obmedzenim na vypocet treticho
stIpca Us, pri¢om docasne ignorujeme technickd poziadavku o jeho jednotkovej dizke.
Zaroveli bez ujmy na vieobecnosti zvolime za Iubovolny jeden z prvkov tohto stlpca

jednotku a vypocitame zvysné dva nezname prvky pomocou nasledujicej alohy

Uy,3
A A T
|:U173 U3 1 FPred(FPred> Uz 3 — man
1
U1,3
Ay {ugy | =0
1

Prave linedarne obmedzenie v tomto pripade zarucuje splnenie druhej podmienky;,
teda Ze po zrotovani nebude QE faktor korelovany s prvou premennou. Po matema-
tickych tpravach tdlohu vyriesime v softvéri Wolfram a dostavame vektor, ktory po
nagkdlovani na jednotkovit dizku pouzijeme vo vysledku ako treti stipec rotacnej ma-
tice

upp w2 —0,106
U= luy1 wuzs —0,039
uz1 uze 0,994
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Druhy stipec U, vypoéitame pomocou prvej zvolenej restrikcie. T sme ako jedint
nevyuzili v predchadzajicom kroku a hovori, ze FG faktor nema byt je korelovany
s prvou premennou. Rovnako ako pri vipocte stlpca Us aj teraz nebudeme docasne
zohladnovat technickt poziadavku na jednotkovi diZku pocitaného stipca a pre potreby
vypoctu zvolime za jeden z jeho prvkov jednotku. Na vypocet zvysnych dvoch prvkov

budeme teda riesit nasledovnu ststavu dvoch rovnic o dvoch nezndmych

A Ui,2
Ay 0
U2 | = )
Ur 0
1

kde prva rovnica zarucuje splnenie pozadovanej podmienky a druha rovnica zabezpeci
splnenie technického predpokladu o ortogonalite stlpcov matice U. Vyriesenim sustavy
dostéavame vektor, ktory znova naskalujeme na jednotkovi dizku a dosadime do vy-

slednej rotacnej matice na poziciu druhého stlpca

u, —0,145 —0,106
U= |uy 0,98 —0,039
usy 0,023 0,994

Posledny stipec U; doplnime tak, aby bol ortogonalny na predchddzajice dva vypodi-
tané stlpce Uy a Us. Tato technickd poziadavka spolu s volbou jednotky za Iubovolny

z prvkov vektora U; vedu k stustave dvoch rovnic o dvoch neznamych

U1,1
Uz 0
U1 | —
Ur 0
1

Rieenfm ststavy je vektor, ktory rovnako ako v predchadzajicich pripadoch nespliia
technicktl poziadavku na jednotkovi dizku a po naskalovani ho mézeme dosadit za

prvy stipec rotacnej matice U, ktorej vysledny tvar vyzerd nasledovne

0,984 —0,145 —0,106
U= 10,141 0,989 —0,039
0,111 0,023 0,994
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Vysledni maticu odhadnutych faktorovych nédkladov A po zrotovani maticou U uva-

dzame v tabulke 5.

Tabulka 5: Faktorové nédklady ziskané identifikdciou troch faktorov s pouzitim zabudovanej

varimax rotédcie a vypocitanej rota¢nej matice

Faktor 1  Faktor 2 Faktor 3
Premenna
Konvenény FG QE

DIFF—-OIS1M 0,839 0,000 0,000
DIFF—-0IS2M 0,930 0,225 -0,034
DIFF—O0IS3M 0,906 0,355 -0,026
DIFF—-OIS6M 0,771 0,633 -0,001
DIFF—-OIS8M 0,654 0,751 0,012
DIFF—-OIS10M 0,571 0,817 0,034
DIFF—-OIS12M 0,493 0,866 0,044
DIFF—-OIS15M 0,423 0,899 0,081
DIFF—-OIS18M 0,368 0,917 0,113
DIFF—-0IS24M 0,285 0,922 0,167
DIFF-ECB1Y 0,526 0,711 0,151
DIFF-ECB2Y 0,320 0,779 0,277
DIFF—ECB5Y 0,190 0,606 0,574
DIFF-ECB10Y 0,191 0,316 0,895
DIFF-ECB15Y 0,201 0,157 0,962
DIFF-ECB20Y 0,258 0,043 0,928

Podobne ako v predchadzajicom pripade s dvomi faktormi, tak aj teraz vidime
z vysledkov v tabulke 5, Ze sa nam podarilo dosiahnuf ziadanud interpretaciu jednotli-
vych faktorov. Prvy faktor ma rovnako najsilnejsie korelacie s diferenciami premennych
OIS1M, OIS2M a OIS3M. Vysvetluje pohyb premennych z kratkodobého horizontu, ¢ize
zodpoveda Soku monetarnej politiky, ktory sposobili konvenéné nastroje a nazveme
ho rovnako konvenény faktor. Druhy faktor je najviac korelovany s diferenciami pre
OIS12M, OIS15M, OIS18M a OIS24M a tiez s diferenciami OIS8M, OIS10M, ECB1Y

a ECB2Y, pri ktorych st ale korelacie o trochu nizsie. Vsetky tieto premenné maju
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maturity zo strednodobého horizontu, ¢o potvrdzuje ocakavani interpretaciu druhého
faktora, ktory popisuje Soky monetarnej politiky spésobené vyhlaseniami forward gu-
idance. Posledny faktor ma najvicsie korelacie s diferenciami premennych ECB10Y,
ECB15Y a ECB20Y, ¢ize premennymi z dlhodobého horizontu, ¢o potvrdzuje pred-
poklad, ze pomocou tretiecho faktora moézeme identifikovat Soky monetarnej politiky
sposobené kvantitativnym uvoltiovanim. Z vysledkov zaroven vidime, Ze rotacnd ma-
tica dokazala spravne vynulovat korelaciu zmeny prvej premennej OISIM s faktormi,
ktoré nazveme ako faktor FG a faktor QE.

Takato interpretacia ziskanych faktorov zodpoveda aj vysledkom viacerych autorov,
napriklad aj Altavilla et al. (2019), ktori sa zamerali prave na uréenie najvhodnejsieho
sposobu na identifikovanie Soku monetarnej politiky v eurozéne. Svoju analyzu vsak

nerozvijali dalej, takze odpovedaji na int vyskumnu otazku ako my.

6.2 Split sample

Analyzované obdobie 15 rokov je velmi dlhé, aby sme mohli predpokladat, Ze trhy
pocas neho reagovali na rozhodnutia ECB stédle rovnako a stabilne. Z tohto dévodu
sme sa rozhodli podobne ako viaceri autori rozdelit zakladné c¢asové obdobie 2005-2020
na dve casti.

Najcastejsim pristupom v literattre, ktorym zac¢neme aj my, je rozdelenie skimaného
obdobia podla aktualne posobiaceho prezidenta ECB. V priebehu rokov 2005 az 2020
sa na tejto pozicii vystriedali traja rozni prezidenti. Prvym bol Jean-Claude Trichet,
ktory zastaval post prezidenta ECB od 1. novembra 2003 do 31. oktébra 2011. Po nom
nastupil Mario Draghi, ktory bol prezidentom od 1. novembra 2011 do 31. oktdbra
2019. Poslednou a aktuédlnou prezidentkou je Christine Lagarde, ktora na tento post
nastupila iba 1. novembra 2019, takze zo 156 vyhlaseni, ktoré mame v datovom stibore
jej prislichaji len dve. (ECB (2019)) Ako deliaci bod sme si preto zvolili 1. novembra
2011 ¢im dostavame obdobie Trichet a obdobie Draghi.

V tabulke 6 uvddzame vysledky faktorovej analyzy s pouzitim troch faktorov na
zvolenych dvoch obdobiach. Ziskané faktorové naklady st zrotované rotaciou varimax a
tiez rotacnou maticou vypocitanou rovnakym sposobom ako v pripade celého ¢asového

obdobia.
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Tabulka 6: Faktorové nédklady ziskané identifikdciou troch faktorov s pouzitim zabudovanej

varimax roticie a vypocitanej rotacnej matice pre obdobie Trichet a Draghi

Trichet Draghi
Premenna Faktor 1 ~ Faktor 2 Faktor 3 | Faktor 1  Faktor 2 Faktor 3
Konvencny FG QE Konvencny FG QE
DIFF—-OIS1M 0,871 0,000 0,000 0,980 0,000 0,000
DIFF-0IS2M 0,937 0,256 -0,073 0,977 0,187 0,016
DIFF—-0OIS3M 0,899 0,391 -0,073 0,946 0,311 0,028
DIFF—-OIS6M 0,728 0,678 -0,042 0,809 0,576 0,064
DIFF—-0OIS8M 0,598 0,795 -0,020 0,744 0,655 0,087
DIFF-0OIS10M 0,514 0,854 0,018 0,686 0,717 0,097
DIFF-0IS12M 0,435 0,897 0,036 0,628 0,769 0,097
DIFF-OIS15M 0,375 0,919 0,090 0,579 0,798 0,122
DIFF—-0OIS18M 0,324 0,930 0,131 0,530 0,825 0,142
DIFF—-0IS24M 0,248 0,927 0,186 0,471 0,826 0,207
DIFF-ECB1Y 0,481 0,747 0,100 0,604 0,645 0,313
DIFF-ECB2Y 0,286 0,806 0,272 0,465 0,676 0,355
DIFF-ECB5Y 0,194 0,664 0,532 0,225 0,555 0,633
DIFF-ECB10Y 0,280 0,372 0,853 0,055 0,377 0,890
DIFF-ECB15Y 0,330 0,174 0,909 -0,001 0,272 0,959
DIFF-ECB20Y 0,443 0,017 0,822 -0,034 0,215 0,965

Okrem tohto klasického delenia podla prezidentov ECB pouzivaného velkou castou
literattiry sme sa rozhodli si zvolit aj iny deliaci bod. Dévodom je, Ze zmena prezidentov
sa konala v ¢ase kedy este mala na ekonomiku vyrazny vplyv prebiehajica ekonomicka
kriza, pocas ktorej sa mdze spravanie ekonomickych subjektov odliSovat od normélu.
S pribliznym casom slabnutia velkej hospodarskej krizy sa zaroven spaja dosiahnutie
zero lower bound a zaciatok pouzivania nekonvencénych nastrojov monetarnej politiky
v eurozbne, Co je tiez vyznamnou zmenou, ktord méze maf vplyv na reakcie trhov.
Z tohto dovodu sme za deliaci bod zvolili prave vyhlasenie zo 4. jila 2013, ktorému
sa pripisuje prvé pouzitie forward guidance a teda zaciatok pouzivania nekonvencénych

nastrojov monetarnej politiky Eurdépskou centralnou bankou.
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Vysledky v tabulke 7 zodpovedaju rovnako faktorovej analyze s tromi faktormi po-
uzitej na dve zvolené obdobia, uvedené po zrotovani pomocou varimax a vypocitanej

rotacnej matice.

Tabulka 7: Faktorové ndklady ziskané identifikaciou troch faktorov s pouzitim zabudovanej
varimax rotacie a vypocitanej rotacnej matice pre obdobie pred nekonvenénymi nastrojmi a

po nekonvenénych néstrojoch

Pred nekonvenénymi nastrojmi Po nekonvencnych néstrojoch
Premenna Faktor 1  Faktor 2 Faktor 3 | Faktor 1  Faktor 2 Faktor 3

Konvenény FG QE Konvenény FG QE
DIFF—-OIS1M 0,875 0,000 0,000 0,960 0,000 0,000
DIFF—-0OIS2M 0,942 0,238 -0,054 0,937 0,331 0,040
DIFF—-0OIS3M 0,911 0,371 -0,041 0,885 0,455 0,031
DIFF—-0OIS6M 0,747 0,659 -0,003 0,706 0,700 0,034
DIFF—-0OIS8M 0,621 0,778 0,014 0,647 0,753 0,057
DIFF—-0OIS10M 0,537 0,839 0,048 0,598 0,796 0,053
DIFF-0IS12M 0,457 0,884 0,060 0,550 0,830 0,060
DIFF-0OIS15M 0,396 0,908 0,105 0,482 0,865 0,093
DIFF—-0OIS18M 0,344 0,920 0,141 0,463 0,870 0,122
DIFF—-0I524M 0,269 0,918 0,192 0,418 0,859 0,210
DIFF-ECB1Y 0,506 0,728 0,137 0,508 0,726 0,313
DIFF-ECB2Y 0,310 0,784 0,297 0,415 0,722 0,362
DIFF-ECB5Y 0,184 0,626 0,571 0,288 0,566 0,680
DIFF-ECB10Y 0,208 0,333 0,886 0,178 0,369 0,907
DIFF-ECB15Y 0,240 0,155 0,945 0,093 0,244 0,941
DIFF-ECB20Y 0,334 0,022 0,891 0,035 0,171 0,924

Z tabuliek 6 a 7 mozeme vidief podobné spravanie faktorov pre prvé obdobia obi-
dvoch deleni a tiez podobné spravanie faktorov ziskanych z druhych obdobi zvolenych
deleni. Takato podobnost je ocakavana, kedze zvolené deliace body st od seba vzdialené
iba jeden a pol roka. Naopak medzi dvomi obdobiami z toho istého delenia sa ukazuju
mierne rozdiely, ¢o potvrdzuje odlisnosti vznikajtce v priebehu ¢asu. V pripade obdobia

pred nekonvenénymi néstrojmi a obdobia, kedy bol prezidentom ECB Trichet nemo-
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zeme FG a QE faktory interpretovat priamo ako Soky monetarnej politiky spdsobené
zmenami forward guidance alebo kvantitativneho uvolnovania, kedze ide o obdobia,
kedy tieto nastroje ECB nevyuzivala. Identifikdcia tychto faktorov ale ma aj napriek
tomu vyznam. Dévodom je, Ze aj pocas tychto obdobi na trhoch dochadzalo k pohybu
strednodobych a dlhodobych ocakavani o tirokovych mierach, ktoré dokazeme popisat
prave pomocou tychto faktorov. Zaroven pokial by sme zvolili mensi pocet faktorov,
tak by vysledky neboli dobre porovnatelné a znemoznili by identifikdciu konvenéného

faktora, ktorého vyznam sa nezmenil.

6.3 Skalovanie faktorovych skére

Faktorové skore ziskané z faktorovej analyzy pouzijeme v linearnej regresii. Pred tym
ale potrebujeme tieto novo ziskané premenné naskalovat, aby zmena jednotlivych fak-
torov jasne korespondovala so zmenou vhodnej trhovej premennej v ekonomike. V pri-
pade konvenc¢ného faktora sme zvolili skalovanie na najkratsi 1-mesacny OIS, pretoze
zodpoveda aktualnym tdrokovym mieram, ktorych zmenu ma vysvetlovat prave kon-
vencny faktor. Faktor nekonven¢nych nastrojov a FG faktor sme naskalovali na naj-
dlhsiu pouzivant maturitu OIS, ¢ize na 24-mesacény OIS. OIS24M dobre reprezentuje
zmenu ocakavani o urokovych mierach na strednodobom horizonte, ktorou sa preja-
vuje prave forward guidance. Od posledného QE faktora predpokladame, ze sa bude
hybat podobne ako niektora z premennych popisujica zmenu v ocakavanych arokovych
sadzbach na dlhodobom horizonte, preto sme ho naskalovali na 15-ro¢ny vynos ECB.

Takéto skalovanie dat spravime pomocou jednoduchej linearnej regresie
Zvolend Premennd = 3y + (3, * Zvoleny Faktor + €,

kde za vysvetlujicu premennu zvolime vektor s faktorovym skére, ktoré chceme skalo-
vat a za zavisli premennt zas vektor jednej z povodnych premennych. Jednotlivé fak-
tory nésledne prendsobime odhadnutym koeficientom [3;, ¢im zaruc¢ime, ze 1% zmena

zvoleného faktora bude v priemere zodpovedat 1% zmene prislichajicej premenne;j.
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7 Vplyv nastrojov monetarnej politiky na ocakava-
nia v ekonomike

V nasledujuicej kapitole uvedieme a interpretujeme vysledky ziskané metodolégiou opi-
sanou v kapitole 6. Zaroven uvedieme vysledky po pouziti viacerych modifikacii tejto

zékladnej ilohy a porovname ich.

7.1 Linearna regresia na datach

Linearnu regresiu pouzivame na zistenie velkosti vplyvu nastrojov monetarnej politiky
na inflacné ocakavania, ktoré si preto zvolime ako zavisli premenni. Na odmeranie
zmeny v inflacnych ocakavania budeme pouzivat inflacné swapy so siedmymi réznymi
maturitami od kratkodobého az po dlhodoby horizont (1, 2, 5, 10, 15, 20 a 30 rokov) a
ako alternativu inflacny swap forward 5y5y. Tieto premenné budeme oznacovat ILS?Y,
kde i vyjadruje maturitu a zvoleny forward oznacime ako ILS FW 5y5y. Ako spolo¢né
oznacenie pre inflacné ocakavania budeme pouzivat m,,, kde m zodpoveda maturite.
Zmenu inflacnych ocakavani oznacime ako Am,,.

Ako vysvetlujice premenné zoberieme ziskané a naskalované faktorové skore, ktoré
zodpoveda Sokom monetarnej politiky sposobenym jednotlivymi nastrojmi.

Pre kazdu z 6smych zvolenych zavislych premennych mame dve regresie. Prvi, ktoréd

pouziva vysledky z prvej faktorovej analyzy s dvomi faktormi, moézeme zapisat ako

AT = Bo + BiFronv + BoENerony + €.

Druha pouzivana regresia

ATy, = Bo+ BiFrkony + BoFra + BsFoe + €

berie za vysvetlujice premenné tri faktory ziskané z druhej faktorovej analyzy.

Pre obidve rovnice plati, ze Am,,, Fi, Fs, Frg a Fgg s vektory so 156 prvkami,
zodpovedajicimi jednotlivym pozorovanym vyhldseniam. Vektor so 156 prvkami € a
koeficienty [y, (1, f2 a v druhom pripade aj 3 s neznamymi parametrami modelu.
Samotna interpretacia interceptu [y, ktory hovori o tom, o kolko sa zmenia inflacné

ocakavania ak nenastane ziaden Sok monetarnej politiky, v nasom pripade nema velky
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vyznam. Dovodom pre jeho zahrnutie je ocistenie vysledkov od vplyvu pripadného

rasticeho alebo klesajiceho trendu v datach.

7.2 Vysledky pre dva faktory

V tabulke 8 uvadzame vysledky linedrnej regresie pre vsSetkych osem pozorovanych
premennych infla¢nych ocakavani s pouzitim vysledkov faktorovej analyzy s dvomi
faktormi z tabulky 3. Z pouzitych maturit budeme najviac sledovat 5-roény infla¢ny

swap, kedze najlepsie sluzi na kontrolu strednodobych inflacnych ocakavani.

Tabulka 8: Vysledky linedrnej regresie inflacnych ocakavani réznych maturit na identifiko-

vany konvencny a nekonvenc¢ny faktor

ILS1Y  ILS2Y ILS5Y  ILS10Y ILS15Y ILS20Y ILS30Y ILS FW 5yby

Intercept -0,004 0,002 0,001 0,003 -0,003 0,000 -0,003 0,005.
Faktor 1 - konvenény 0,279. -0,307 0,207* 0,055 -0,045 0,138 0,021 0,021
Faktor 2 - nekonvenc¢ny | 0,062 0,662*** 0,252%** (,215%** 0,158* 0,195** 0,137* 0,189%**

Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)

7 vysledkov vidime, ze odhad parametra /@0 ma vo vsetkych pripadoch hodnoty velmi
blizke nule, ktoré s nesignifikantné. Tento vysledok nam naznacuje, ze inflacné oca-
kavania neobsahuju ziadnu konstantnu zlozku, ktora by sposobovala ich dlhodoby rast
alebo pokles bez ohladu na vplyv Sokov monetarnej politiky, ktory by sme potrebovali
z vysledkov izolovat.

Odhad parametra Bl vyjadruje vplyv Sokov monetarnej politiky, ktoré spdsobila
zmena urokovych mier. Na dlhodobom horizonte sa jeho vplyv znizuje a ukazuje sa
byt nesignifikantny. To potvrdzuje tedriu, ze ak zmenime oc¢akavania o kratkodobych
urokovych mierach, tak by sa to malo prejavif prevazne na kratkodobych inflacnych
ocakavaniach. Najvacsie hodnoty Bl dosahuje na kratkodobom az strednodobom hori-
zonte, ¢ize pre 1, 2 a 5-rocné inflacné swapy. Iba pre 2-ro¢ny inflaény swap mé odhad
zaporné znamienko, no tento vysledok nie je signifikantny. Pre 5-ro¢ny inflacny swap
dostavame jediny signifikantny vysledok na hladine 5%. V tomto pripade vysledky
naznacuju, ze znizenie urokovych mier, ktoré vedie k znizeniu konvenéného faktora o

1% sposobi znizenie inflacnych ocakdvani o 0,21%. Kladné znamienko odhadnutého
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parametra Bl poukazuje na Delphic interpretaciu konvenénych nastrojov.

Pre nase ucely je najzaujimavejsi vplyv sokov monetarnej politiky sposobenych ne-
konven¢nymi nastrojmi, ktory vyjadruje prave odhad posledného parametra 32. Jeho
vplyv je na najkratSom horizonte, ktory reprezentuje 1-ro¢ny inflacny swap nesignifi-
kantny a len na trovni 0,062, ¢o rovnako potvrdzuje, ze efekt nekonvencénych nastrojov
oc¢akavame prevazne az na strednodobom a dlhodobom horizonte. Pre vSetky zvysné
maturity si odhady signifikantné minimalne na hladine 5% a rovnako ako v pripade
konvenénych nastrojov aj tieto vysledky naznacuji, ze pocas skimaného 15-ro¢ného
obdobia je interpretacia nekonvenénych nastrojov v priemere vnimand ako Delphic.
Najvyraznejsi vplyv nekonvenénych nastrojov pozorujeme pre dvojro¢ny inflacny swap.
Vysledky pre 5-ro¢nd maturitu znazornuju, ze stimul v podobe znizenia nekonvenéného
faktora o 1% vedie k zniZeniu inflaénych ocakévani o 0,25%, pricom tento odhad je sig-

nifikantny na hladine 0,1%.

7.3 Vysledky pre tri faktory

Tabulka 9 obsahuje vysledky druhej linearnej regresie, ktora pouziva vysledky fakto-

rovej analyzy s tromi faktormi z tabulky 5.

Tabulka 9: Vysledky linedrnej regresie inflacnych ocakavani réznych maturit na identifiko-

vany konvencény, FG a QE faktor

‘ILSIY ILS2Y ILS5Y  ILS10Y ILS15Y ILS20Y ILS30Y ILS FW 5y5y

Intercept 0,004 0,002 0,001 0,003 -0,003 0,000 -0,003 0,005.
Faktor 1 - konvenény | 0,281.  -0,218  0,250%* 0,099 -0,004 0,151 0,069 0,047
Faktor 2 - FG 0,064 0,624%%% 0,232%%% (,193%* 0,137% 0,191%% 0,112 0,177%%*
Faktor 3 - QF 0,064 0,132  0,172%  0,188* 0,118 0,079  0,147. 0,117.

Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)

Intercept je v tomto pripade tplne totozny s interceptom z tabulky 8 a platia prenho
rovnaké zavery.

V pripade vysledkov pre konvenc¢ny faktor vidime velmi podobné spravanie ako pri
konven¢nom faktore identifikovanom z dvoch faktorov. Najvyraznejsi vplyv Sokov mo-

netarnej politiky, ktoré sposobili zmeny trokovych mier vychadza pre inflacné ocaka-
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vania s maturitami 1 az 5 rokov. Jedinym odhadom, ktory je signifikantny na hladine
5% je odhad pre 5-ro¢né inflacné oc¢akavania, ktory hovori, Ze stimul v podobe zniZenia
konvenc¢ného faktora o 1% sposobi pokles 5-rocénych inflacnych ocakdvani o 0,25%.

Podobnost FQ faktora s nekonvencénym faktorom je ocakavana, kedze obidva maju
silné korelacie prave s premennymi strednodobého horizontu a tiez boli naskalované
na 2-rocny OIS. Vplyv tohto faktora na inflacné ocakavania s najkratsou a najdlhsou
pouzivanou maturitou je nizky a nesignifikantny, ¢o zodpoveda tomu, ze zmena stred-
nodobych oc¢akavani o tirokovych mierach sposobena forward guidance vyhlaseniami by
mala mat vplyv prevazne na tom istom horizonte. Odhad parametra Bg pre 5-ro¢né in-
flacné ocakavania ukazuje, ze stimul v podobe poklesu FG faktora o 1% m4 za nésledok
pokles tychto ocakavani o 0,23% a je signifikntny na hladine 0,1%.

Posledny QE faktor ma signifikantny vplyv len na inflacné oc¢akavania s maturitou 5
a 10 rokov. Z vysledkov vidime, Ze znizenie QE faktora o 1% vedie k zniZeniu inflacnych
ocakdvani s 5-ro¢nou maturitou o 0,17% ¢o rovnako ako v predchadzajicich pripadoch

nasvedc¢uje Delphic interpretacii.

7.4 Vysledky split sample
Pre faktorové skore ziskané na vsetkych styroch obdobiach sme vykonali linearnu re-

gresiu pre vSetkych osem premennych inflacnych ocakavani.

Tabulka 10: Vysledky linedrnej regresie inflacnych ocakdvani réznych maturit na identifi-

kovany konvencny, FG a QE faktor pre pouzité delenie podla prezidentov ECB

Trichet/Draghi ‘ ILS1Y  ILS2Y ILS5Y ILS10Y ILS15Y ILS20Y ILS30Y ILS FW 5yb5y
Intercept -0,003 0,003 -0,008 0,002  -0,009 0,000 -0,009 0,007
Faktor 1 - konvencny | 0,415. -0,367 0,254* 0,151 0,056 0,153 0,119 0,096
Faktor 2 - FG 0,084  0,691%%* 0,252%** (194* 0,144. 0,188*  0,114. 0,181°**
Faktor 2 - QE 0,008 0,302 0,237. 0,442*  0,360*  0,323.  0,447** 0,305*
Intercept -0,005 0,001 0,009* 0,005 0,003 0,001 0,003 0,003
Faktor 1 - konvenc¢ny | -0,372. 0,177 0,003 -0,053  -0,354*  0,367*  -0,196 -0,097
Faktor 2 - FG -0,064  -0,018 0,096 0,077 0,045  -0,003 0,041 0,082
Faktor 2 - QE -0,155 0,070 0,123 0,018  -0,019  -0,057 -0,074 -0,005
Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)
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Tabulka 11: Vysledky linedrnej regresie inflacnych o¢akavani réznych maturit na identifiko-
vany konvencny, FG a QE faktor pre pouzité delenie podla zaciatku pouzivania nekonvencénych

nastrojov

ILS1Y  ILS2Y ILS5Y ILS10Y ILS15Y ILS20Y ILS30Y ILS FW 5yby

Pred FG/Po FG

Intercept -0,006 0,003 -0,001 0,004  -0,006 -0,001  -0,006 0,006
Faktor 1 - konvenény | 0,297 -0,285 0,256* 0,121 -0,025 0,178 0,0054 0,078
Faktor 2 - FG 0,098  0,701%%* 0258%%* 0,200*  0,151.  0,201*  0,123. 0,179**
Faktor 2 - QE -0,077 0,242 0,298**  0,341* 0,211 0,161  0,281* 0,251%*
Intercept -0,001 0,001 0,003 0,003 0,003 0,003 0,002 0,003
Faktor 1 - konvenény | -0,374.  -0,342. -0,195 -0,203  -0,147  -0,168  -0,160 -0,275
Faktor 2 - FG -0,270*  -0,194. -0,108 -0,005  -0,038  -0,034  -0,044 0,049
Faktor 2 - QE -0,029  -0,007 0,019 -0,010  -0,015  -0,019  -0,035 -0,045

Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)

Z vysledkov v tabulkach 10 a 11 mo6zeme vidiet, Ze rozdelenie pévodného c¢asového
obdobia neviedlo k zlepseniu vysledkov a zvyseniu ich signifikancie ako sme ocakavali.

V pripade prvych obdobi obidvoch deleni, ¢ize obdobia pred pouzivanim nekonvenc-
nych nastrojov a obdobia prezidenta Tricheta nenastalo vyrazné zhorsenie vysledkov
a pri vysledkoch pre QE faktor mdézeme pozorovat mierne zvysenie signifikancie. Vy-
sledky tychto dvoch obdobi sa spravaju podobne ako vysledky v tabulke 9, ktoré sme
dostali z povodného datového suboru. Naopak ale, v pripade druhych obdobi delenia,
teda obdobia po zavedeni nekonvenc¢nych nastrojov a obdobia prezidenta Draghiho,
tento postup sposobil takmer tplni absenciu signifikantnych vysledkov. Vysledky pre
faktory FG a QE sa pre vacsinu maturit inflacnych ocakavani pohybuji velmi blizko
nuly. To nasvedc¢uje moznej potrebe zvysenia poc¢tu deliacich bodov kvoli predpokladu,
ze v priebehu tychto obdobi dochadza k zmeneniu interpretacie néstrojov monetar-
nej politiky z Delphic na Oddysean alebo naopak. Prave takéto striedanie znamienok

odhadnutych parametrov moze spésobit ich nesignifikantné hodnoty blizke nule.

7.5 Rolling window regresia

Na hlbsiu analyzu zmeny vztahov medzi premennymi budeme pouzivat rolling win-
dow regresiu, pomocou ktorej dokazeme sledovat mieru stability odhadov ziskanych z

linearnej regresie v priebehu casu.
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Rolling window regresia je cyklus, v ktorom vykondvame tu istd linedrnu regresiu
na postupne sa posuvajucom c¢asovom okne dat. Velkost ¢asového okna, ktoré budeme
posuvat, zvolime dva roky. Prvi regresiu vykondme na prvych dvoch rokoch dat, ¢ize
na vyhlaseniach od augusta 2005 do augusta 2007. Z druhej regresie odstranime prvé
vyhlasenie a zaroven pridame dalsie vyhlasenie a takto postupujeme az po posledni
linearnu regresiu, ktort vykondme na okne od janudra 2018 do januara 2020. Volba
postvania dvojro¢ného ¢asového okna vsak sposobuje, zZe sa v priebehu ¢asu menil po-
cet vyhlaseni, ktoré sa v danom okne nachadzaju. Pri aktualnom konani vyhlaseni so
6-tyzdnovymi rozostupmi sa za dva roky uskutocni 17 vyhlaseni. ECB takyto harmono-
gram pre zasadnutia ohladom menovej politiky pouziva len od roku 2015. Do roku 2015
sa intenzita uskutoc¢novania vyhlaseni pomaly znizovala z povodnych styroch tyzdnov,
¢o zodpoveda 25 vyhlaseniam pocas dvoch rokov. Velkost ¢asového okna teda v nasom
pripade nie je fixna ale meni sa v priebehu vykonavania rolling window regresie.

Dovodom pre vykonanie takejto analyzy je zhorsenie vysledkov, ktoré sposobilo vy-
uzitie zvolenych deliacich bodov. Pomocou nej dokézeme lepsie analyzovaf spravanie
odhadov parametrov Bg a Bg, ktoré zodpovedaji vplyvu zmeny forward guidance a
kvantitativneho uvolnovania na ocakavania v ekonomike. Za tymto tucelom pouzijeme
len inflacné ocakavania s 5-ro¢nou maturitou, ktora je povazovana za jednu z najv-
hodnejsich na reprezentaciu strednodobého horizontu. Vysledky sme zobrazili na grafe
spolu s 95%-nym intervalom spolahlivosti pre jednotlivé odhady.

Na grafe 10 mdzeme vidiet ako sa v priebehu skiimaného casového obdobia vyvijal
odhad parametra 32, ktory je zndzorneny prostrednou hrubou ¢iarou a zaroven aj 95%
interval spolahlivosti ohrani¢eny dvomi prerusovanymi c¢iarami. Vysledky potvrdzuja
ocakavania ohladom zmeny vysledného vplyvu v priebehu ¢asu. Na zaciatku sktima-
ného ¢asové obdobia bola zmena oc¢akavanych trokovych mier na strednodobom hori-
zonte trhmi interpretovand ako Delphic a teda znizZenie ocakavanych trokovych mier na
tomto horizonte viedlo k znizeniu infla¢nych ocakéavani. Priblizne do roku 2012 sa nie
len odhad parametrov ale aj jeho 95% interval spolahlivosti pohybuji nad nulou alebo
zasahuju do oblasti len mierne pod nulou, ¢o naznacuje vysokej signifikancii, ktori na
tychto obdobiach dosahuji. Okolo roku 2014 sa interpretacia zmeny v ocakavanych tro-

kovych mierach, ktoré spésobuje prave forward guidance zmenila z povodnej Delphic
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na Oddysean. To znamend, zZe znizenie ocakavanych drokovych mier viedlo k zvySeniu
inflacnych ocakavani, ¢o je ciefom ECB. Priblizne v ¢ase poslednej zmeny prezidenta
ECB, teda vo stvrtom kvartali roka 2019 sa vo vysledkoch znova meni interpretacia na
povodnu Delphic. VSetky tieto zmeny spolu s relativne Sirokymi intervalmi spolahlivosti
od roku 2012 vysvetluji absenciu signifikancie odhadov parametra B na druhych zvo-
lenych odbobiach obidvoch deleni a tiez nznacuju potrebe zvolenia viacerych deliacich

bodov.
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Obr. 10: Rolling window regresia pre odhad vplyvu zmeny FG faktora na 5-ro¢né inflacné

oCakévania

Na dalsom grafe 11 mdzeme pozorovat zmeny odhadov parametra By pocas po-
zorovaného casového obdobia. V pripade odhadu 33 rolling window regresia ukazuje
castejsie striedanie interpretacie zmeny ocakavani o dlhodobych trokovych sadzbéach
z Delphic na Oddysean. Na vykreslenom 95% intervale spolahlivosti vSak vidime, Ze
ziskané odhady su signifikantné iba v zriedkavych pripadoch. Jedninym obdobim so
signifikantnym odhadom je obdobie pred pouzivanam nekonvencénych néstrojov. Dévo-
dom tejto signfikancie na hladine 1% pre obdobie do polky roka 2013 je, ze velka cast
plochy, ktori pokryva interval spolahlivosti spolu so samotnym nameranym odhadom
sa nachadza nad nulou. V pripade druhych obdobi obidvoch deleni mozeme vidiet,

ze nizky a nesignifikantny odhad vplyvu sokov monetarnej politiky sposobenymi QE
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vysvetluje fluktuacia tohto odhadu okolo nuly.
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Obr. 11: Rolling window regresia pre odhad vplyvu zmeny QE faktora na 5-ro¢né inflacné

ocCakévania

Vysledky ziskané pomocou rolling window regresie zodpovedaju vysledkom z prace
Andrade & Ferroni (2016), ktorych datovy stbor konéi uz v roku 2016. Do tohto

obdobia pozorujeme porovnatelné vysledky s tymito autormi.

7.6 Vplyv nekonvecnych nastrojov na slovensku zero-kuponova

vynosova krivku

Pridanou hodnotou nasej prace je aj analyza zamerand priamo na slovensku ekono-
miku. Tato prace je prva, ktord pouziva identifikované Soky monetarnej politiky po-
mocou faktorovej analyzy v linedrnej regresii so slovenskymi trhovymi datami. Vdaka
tomuto pristupu dokazeme skiimaft, ¢i znizenie ocakavani o irokovych mierach pomo-
cou nastrojov monetarnej politiky, ktoré pouziva Eurdpska centralna banka sposobuje
znizenie ocakavanych urokovych mier priamo aj pre premenné na slovenskom trhu,
inak povedané ¢i opatrenia, ktoré robi ECB dokazu pomdct aj Slovensku. Za tymto
ucelom vykoname linedrnu regresiu, v ktorej pouzivame ako zavisli premennt sloven-

ski zero-kupénovi vynosovu krivku pre maturity 2, 5, 7 a 10 rokov, aby sme videli
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ako sa vysledky menia s predlzovanim ¢asového horizontu. Pouzivané vysvetlujtce pre-
menné zostavaju nezmenené, teda nadalej pracujeme s faktorovym skore pre pévodne
identifikované faktory. Linearnu regresiu spravime pre faktorovi analyzu s dvomi aj

tromi faktormi a ziskané vysledky uvadzame v tabulkach 12 a 13.

Tabulka 12: Vysledky linedrnej regresie slovenskej zero-kuponovej krivky pre rézne maturity

na identifikovany konvencény a nekonvencény faktor

YIELD CURVE 2Y YIELD CURVE 5Y YIELD CURVE 7Y YIELD CURVE 10Y

Intercept 0,002 20,005 20,006 -0,004
Faktor 1 - konvenc¢ny 0,290%* 0,018 0,037 0,087
Faktor 2 - nekonvenény 0,449%*** 0,328*** 0,269** 0,213**

Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)

Tabulka 13: Vysledky linedrnej regresie slovenskej zero-kuponovej krivky pre rézne maturity

na identifikovany konvencny, FG a QE faktor

YIELD CURVE 2Y YIELD CURVE 5Y YIELD CURVE 7Y YIELD CURVE 10Y

Intercept 0,002 -0,005 -0,006 -0,004
Faktor 1 - konvenény 0,293* 0,044 0,086 0,160
Faktor 2 - FG 0,456%** 0,319%** 0,244%* 0,172%
Faktor 3 - QE 0,088 0,195 0,306%* 0,4127%%*

Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)

V pripade odhadov koeficientov Bo pozorujeme pre obidve tabulky identické vy-
sledky, ktorych nizke a nesignifikantné hodnoty potvrdzuju, Ze slovenské vynosy neob-
sahuju konstantnu zlozku sposobujicu ich narast alebo pokles v priebehu casu.

Soky monetérnej politiky spésobené zmenou urokovych mier, ktoré si vyjadrené
konvencénym faktorom maju signifikantny vplyv na hladine 5% iba pre najkratsiu, 2-
roc¢ni maturitu vynosovej krivky. Pre zvysné splatnosti st odhady parametra @1 nesig-
nifikantné v tabulke 12 aj 13. Takyto vysledok je predpokladany, kedze zmena tirokovej
miery ECB by sa mala prejavif prave ako zmena oc¢akavanych drokovych sadzieb pre
slovensky trh na kratkodobom, pripadne na zaciatku strednodobého horizontu, ktory
v nasom pripade reprezentuje najkratsia zvolend maturita. Odhadnuty vplyv nazna-
cuje, ze ak ECB znizi svoje trokové miery o 1%, tak to sposobi aj pokles o¢akdvanych

trokovych mier na Slovensku o 0,29% na 2-roénom horizonte.
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Zvysné vysvetlujice premenné pouzivané v regresii sa uz od seba mierne odlisuju.
V pripade tabulky 12, kde identifikujeme vplyv nekonvencéného faktora bez rozlisenia
jednotlivych néstrojov, mozeme vidief, ze ziskané odhady su signifikantné pre vsetky
pouzité maturity a so zvysujicou sa maturitou ich vyska postupne klesa. Nekonvencny
faktor ma najvacsie korelacie prave s premennymi strednodobého horizontu s maturi-
tami okolo dvoch rokov, ¢o vysvetluje takéto spravanie ziskanych odhadov. Stimul v
podobe zniZenia nekonvencného faktora o 1% sposobi pokles ocakévanych trokovych
mier na Slovensku od 0,45% pre 2-ro¢nt maturitu, kde je jeho vplyv najvacsi, po 0,21%
pre 10-ro¢ny vynos slovenskych dlhopisov, kde sme zas ziskali najmensi efekt.

V tabulke 13 zas vidime, Ze odhady vplyvu FG faktora si rovnako ako v pripade
nekonvencéného faktora signifikantné pre vsetky maturity, no vyska tychto odhadov
kles4 s rastiicou maturitou o nieco rychlejsie. ZniZenie FG faktora o 1% vedie k zniZeniu
ocakavani o slovenskych trokovych mierach pre 2-ro¢nt maturitu o 0,47%. Zaroven v
pripade najdlhsej 10-ro¢nej maturity je ziskany odhad signifiknatny len na hladine 5%
a hovori, ze vplyv poklesu FG faktora o 1% spdsobuje zniZenie slovenskych vynosov o
0,17%. Doévodom je, Ze pridanie treticho faktora dokdzalo oddelit vplyv na strednodoby
a dlhodoby horizont. Odhady parametra Bg vychadzaj nesignifikantné pre 2 a 5-ro¢né
maturity. Na rozdiel od FG faktora, v pripade QE faktora sa odhad jeho vplyvu a jeho
signifikancia zvysuje so zvySujiicou sa maturitou vynosov slovenskych dlhopisov. Sok
monetarnej politiky sposobeny kvantitativnym uvolnovanim méa najvyraznejsi vplyv
na najdlhsom 10-rocnom horizonte, kde 1% pokles QE faktora vedie k 0,41% poklesu

oc¢akavanych trokovych mier pre Slovensko.
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8 Skisky robustnosti

Skusky robustnosti st zalozené na vykonani rovnakého postupu za mierne zmenenych
podmienok a naslednom porovnani takto ziskanych vysledkov s povodnymi. Dévodom
na vykonanie sktiiSok robustnosti je zistif ¢i a v akom rozsahu sa zmenia ziskané za-
very pri zmene pouzivanych predpokladov, pricom tieto malé zmeny by nemali viest k

vyraznym interpretacnym zmenam v povodnych vysledkoch.

8.1 Dvojdnové okno

Pri prvej modifikacii sme sa zamerali na zmenu velkosti ¢asového okna okolo vyhlaseni
ECB. Jednodnovu diferenciu sme rozsirili na dvojdnovi, ktora pouziva data z jedného
dna pred a jedného dna po vyhlaseni. Takouto skiiskou dokazeme overit, ¢i je pouzi-
vanie jednodnovej diferencie postacujice a ¢i subjekty trhu stihnti plne zareagovat v
priebehu par hodin medzi ukonc¢enim vyhlasenia ECB a zavretim trhov. Pokial zarea-
govat nestihnu, tak sa signifikantnd c¢ast zmeny prejavi az v priebehu dalsieho dna, ¢o
zachyti dvojdnova diferencia. Na takto upravenych datach sme zopakovali cely postup

zo zakladnej tlohy a uvadzame iba konecné vysledky v podobe rolling window regresie.

FG faktor

T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cas

Obr. 12: Rolling window regresia pre odhad vplyvu zmeny FG faktora na 5-ro¢né infla¢né

ocakavania s pouzitim dvojdnového ¢asového okna
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Obr. 13: Rolling window regresia pre odhad vplyvu zmeny QE faktora na 5-ro¢né inflacné

ocakévania s pouzitim dvojdnového ¢asového okna

Z Obr. 12 a Obr. 13 vidime, ze priebeh rolling window regresie zostava velmi po-
dobny, no intervaly spolahlivosti st vo vacsej ¢asti mimo nulovej hodnoty a teda vy-

sledky sa ukazuju byt o nieco viac signifikantné.

8.2 Forward

Ako dalsiu modifikaciu sme si zvolili upravu dat, ktoré vstupuju do faktorovej analyzy.
Z povodnych OIS dat sme vypocitali forwardové sadzby. Detaily k forwardovym sadz-
bam a ich vypocet spolu s vysledkami faktorovej analyzy uvddzame v Apendixe. Na

ziskanych faktorovych skore sme nasledne spravili linedrnu regresiu.

Tabulka 14: Vysledky linedrnej regresie inflacnych ocakdvani réznych maturit na identifi-

kovany konvencény a nekonvencny faktor z forward dat

ILS1Y  ILS2Y ILS5Y  ILS10Y ILS15Y ILS20Y ILS30Y ILS FW 5ydy

Intercept -0,004 0,002 0,001 0,003 -0,003 0,000 -0,003 0,005.
Faktor 1 - konvenény 0,389. 0,240 0,364** 0,146 0,104 0,114 0,162 0,094
Faktor 2 - nekonvenc¢ny | 0,021  0,437*%%% (,182*** (,165** 0,102.  0,170***  0,085. 0,143***

Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)
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Tabulka 15: Vysledky linedrnej regresie inflacnych ocakavani réznych maturit na identifi-

kovany konvencny, FG a QE faktor z forward dét

‘ILSIY ILS2Y ILS5Y  ILS10Y ILS15Y ILS20Y ILS30Y ILS FW 5y5y

Intercept 0,004 0,002 0,001 0,003 -0,003 0,000 -0,003 0,005.
Faktor 1 - konvenény | 0,349. 0,004  0,360** 0,176 0,095 0,148 0,156 0,098
Faktor 2 - FG 0,013  0,439%%% 0,166** 0,144%* 0,086 0,155%% 0,072 0,134+
Faktor 3 - QF 0,067 0,124  0,159%*  0,180* 0,114 0077  0,144. 0,110.

Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)

Vysledky v tabulkach 14 a 15 naznacuju, ze vplyv konvencéného faktora na jednot-
livé maturity vychadza v priemere o nieco silnejsi ako pri pouziti OIS dat, no vysledky
pre vacsinu maturit stéle nie st signifikantné. Odhad efektu Sokov monetérnej politiky,
ktoré sposobila zmena trokovych sadzieb na 5-ro¢né inflacné ocakévania vychadza sig-
nifikantny na hladine 1% a zodpoveda poklesu infla¢nych ocakévani o 0,36% pri zniZeni
konvenéného faktora o 1% v pripade pouzitia dvoch aj troch faktorov.

Naopak odhady vplyvu nekonvenéného a FG faktora vychadzaja nizsie v porovnani s
povodnymi vysledkami. Vysledky naznacuji, ze stimul v podobe znizenia FG faktora o
1% spdsobuje zniZenie 5-ro¢nych inflaénych ocakavani iba o 0,17% a podobne v pripade
nekonvenc¢ného faktora, sposobuje takyto stimul pokles tejto ocakavanej inflacie iba o
0,18%, pricom obidva odhady su signifikantné na hladine 0,1%.

Spravanie vysledkov pre QE faktor vychadza velmi podobné ako pri pouziti OIS
dat, co je pravdepodobne sposobené tym, ze tento faktor je najviac korelovany s pre-
mennymi dlhodobého horizontu, ¢ize s vynosmi dlhopisov ECB, na ktoré neméa pouzita
modifikécia ziaden vplyv. Pokles QE faktora o 1% prislicha zniZeniu 5-ro¢nych inflac-
nych ocakdvani o 0,16%. Ziskany odhad je signifikantny na hladine 5% a potvrdzuje,
ze v priemere prevlada Delphic interpretacia rovnako ako pri ostatnych pouzivanych

nastrojoch.

8.3 Kontrolné premenné

V ramci poslednej modifikacie sme sa rozhodli pridat do rovnice linedrnej regresie
kontrolnii premennt, za ktori sme si zvolili ceny ropy. Takouto tpravou zistime aky

vyznamny vplyv mé trh s ropou a ¢i je dolezité ocistif ziskané vysledky od tohto vplyvu.
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Zvolent modifikaciu aplikujeme v zakladnych regresiach s pouzitim faktorovych analyz

s identifikdciou dvoch aj troch faktorov na celom ¢asovom obdobi.

Tabulka 16: Vysledky linedrnej regresie inflacnych ocakdvani réznych maturit na identifi-

kovany konvenc¢ny a nekonven¢ny faktor s cenou ropy ako kontrolnou premennou

ILS1Y  ILS2Y ILS5Y  ILS10Y ILS15Y ILS20Y ILS30Y ILS FW 5y5y

Intercept -0,004 0,002 0,001 0,003 -0,003 0,000 -0,003 0,005.
Faktor 1 - konvenény 0,202 -0,272 0,184. 0,016 -0,032 0,152 -0,002 0,016
Faktor 2 - nekonven¢ény | -0,014  0,696*** 0,230*** 0,176*  0,170*  0,209**  0,115. 0,184***
OIL 0,007*  -0,003 0,002 0,004 -0,001  -0,001 0,002 0,000

Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)

Tabulka 17: Vysledky linedrnej regresie inflacnych ocakavani réznych maturit na identifi-

kovany konvencny, FG a QE faktor s cenou ropy ako kontrolnou premennou

ILS1Y  ILS2Y ILS5Y  ILS10Y ILS15Y ILS20Y ILS30Y ILS FW 5y5y

Intercept 0,004 0,002 0,001 0,003 -0,003 0,001 -0,003 0,005.
Faktor 1 - konvenény | 0,198  -0,182  0,227% 0,060 0011 0,166 0,046 0,044
Faktor 2 - FG 0,012 0,658 0,212%¥%F 0,157%  0,150% 0,205%% 0,091 0,174%%
Faktor 3 - QF 0,084 0,141  0,167%  0,178% 0,122 0,083  0,142. 0,116.
OIL 0,007%  -0,003 0,002 0003 -0,00l -0,001 0,002 0,000

Signifiknacia: . (p<0.1) * (p<0.05) ** (p<0.01) *** (p<0.001)

Vysledky v tabulkach 16 a 17 ukazuji, ze takato modifikacia nevedie k vyraznej
zmene vysky jednotlivych odhadov ani k interpretacnej zmene oproti povodnym vy-
sledkom uvedenym v tabulkach 8 a 9. Ziskané odhady st velmi podobné, ale mézeme
pozorovat mierne zhorsenie ich signifiknacie hlavne v pripade FG faktora. Zaroven
vidime, ze odhady parametrov, ktoré prislichaji zmene ceny ropy v jednotlivych ta-
bulkéch nie st signifikantné. Jedinou vynimkou st odhady vplyvu zmeny cien ropy na
1-roéné inflacné ocakéavania, ktoré su signifikantné na hladine 5%. Napriek tomu st
vysledné hodnoty velmi malé a preto nepovazujeme kontrolovanie vysledkov analyzy

pomocou tejto premennej za potrebné.
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Zaver

Otézka efektu nekonvenénych nastrojov je v stcastnej dobe velmi aktualna a ziskanie
odpovede na nu moze vyrazne pomoct centralnym bankam pri plneni svojho mandatu
aj v ¢asoch krizy, aki mozeme momentalne pozorovat. Napriek tomu, ze do datového
suboru, ktory pouzivame, sme sa rozhodli nezahrnif vyhldsenia z obdobia krizy spo-
sobenej koronavirusom z dévodu ich vyraznej odlisnosti, tak porozumenie fungovaniu
monetarnej politiky je velkym prinosom prave v takychto situdciach.

Centralne banky predpokladaji, Ze nastroje monetarnej politiky by mali maf na
ekonomiku vplyv znamy z makroekonomickej tedrie a podla toho tieto nastroje aj po-
uzivaju. Na zéklade teoretickych poznatkov ocakavame, ze ozndmenia kvantitativneho
uvolnovania a prislub nizkych drokovych sadzieb, ktoré identifikujeme ako pokles vo
faktorovych skére im prislichajicich faktorov, spdsobia narast inflacnych ocakéavani.
Skuto¢ny vplyv nekonvenénych nastrojov monetarnej politky vsak nie je jednoznacny,
¢o dokazuju aj roznorodé vysledky ekonomickych vyskumov. Podobne ako viacerym
autorom ako Hanson & Stein (2015) aj ndm v tomto pripade vyslo, ze vplyv ozndmeni
jednotlivych nastrojov nezodpoveda ocakdvaniam znamym z tedrie. Stimul v podobe
znizenia jednotlivych faktorov o 1% spdsobuje signifikantny pokles inflaénych ocaké-
vani na 5-ro¢nom horizonte o 0,25% v pripade vyhldsenia tykajiceho sa konvencénych
nastrojov, 0,23% v pripade vyhldsenia FG a 0,17% v pripade vyhlasenia QE pre c¢a-
sové obdobie 2005-2020. Po rozdeleni ¢asového obdobia pozorujeme velmi podobné a
signifikantné vysledky pocas rokov 2005-2011 a 2005-2013. Na obdobiach 2011-2020 a
2013-2020 vychadzaju odhady pre vSetky maturity nesignifikantné. Takyto vysledok
sme nasledne vysvetlili pomocou rolling window regresie, ktora nasvedcuje pritomnosti
roznych interpretacii nastrojov monetarnej politiky v ¢ase. Jej priebeh zodpoveda tiez
autorom Andrade & Ferroni (2016), ktori ale pracuji s datami iba do roku 2016. Vdaka
dlhsiemu pozorovanému obdobiu v nasej praci poskytujeme aj vysledky z najaktudl-
nejsich rokov, kde mézeme pozorovat vyrazné zmeny v skimanych efektoch a prechody
medzi Delphic a Oddysean interpretaciami vyhlaseni. Pri pouziti dvojdnového ¢asového
okna okolo vyhlaseni, kontrolovani vysledkov o zmeny na trhu s ropu aj pri pouziti vy-
pocitanych forwardov miesto povodnych OIS dat st nase vysledky robustné.

Prinosom tejto prace je tiez analyza zamerana priamo na slovenski ekonomiku s
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pouzitim slovenskych trhovych dat. Vysledkom v tomto pripade je, Ze stimul v podobe
znizenia jednotlivych faktorov o 1% vedie k signifikantnému znizeniu 2-roéného sloven-
ského vynosu o 0,29% v pripade konvencénych nastrojov a 0,46% v pripade FG. Rov-
naky stimul pri pouziti 10-roéného vynosu sposobuje jej signifikantny pokles o 0,17%
v pripade FG a 0,41% v pripade QE. Takéto vysledky zodpovedaji ocakdvaniam a

potvrdzuju, ze opatrenia ECB maju signifikantny efekt aj na Slovensko.
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Priloha A

Vypocet forwardov z dat

V rédmci robustnosti sme sa rozhodli z jednodnovych drokovych swapov pred ich
pouzitim vypocitat forwardovi sadzbu podobne, ako to robia vo svojej praci Andrade
& Ferroni (2016).

Forwardovt sadzbu Forward; ; definujeme podla Investopedia (2020) ako trokova
mieru dohodnuti dnes v ¢ase 0, ale platni pre finan¢éni transakciu, ktora sa uskutoc¢ni
v budtcnosti, ¢ize v casovom intervale od i do j, kde plati, ze 0 < 7 < 7. Pri jej
vypocte musi platif, Ze investor dosiahne rovnaky vynos v pripade, ze investuje na
obdobie od teraz do Casu j za sadzbu r; a tiez v pripade jeho investicie od teraz do
kratsieho ¢asu i za sadzbu r; a néaslednej dalSej investicie tohto vynosu za forwardovi
sadzbu Forward, ; od casu i do ¢asu j. Obidve tieto investicie musia dosiahnut rovnaku
navratnost, ¢o zarucuje, ze nevznikla arbitrazna prilezitost. S cielom zmiernif rizika
spojené s reinvesticiou teda tcastnik trhu moéze uzavriet zmluvni dohodu, ktora by mu
umoznila investovaft prostriedky v budicnosti v case ¢ pri stcasnej znamej forwardovej
sadzbe.

Vseobecna definicia plati analogicky aj v nasom pripade, ale miesto trokovych mier

r; a r; pouzivame hodnoty OIS s maturitami j a ¢ ako mo6zeme vidiet na Obr. A.14.

0 oIS, i " Forward,;~\ j

\ 0IS; / |

Obr. A.14: Znazornenie forwardovych sadzieb na ¢asovej osi

Na potrebny vypocet pouzivame nasledujtci vzorec

L
(1+015;)7\7 ]
(14 0OI15;) ’

kde OIS, zodpoveda jednodnovému drokovému swapu s maturitou j a O1.S; jednodiio-

Forward; j = <

vému urokovému swapu s maturitou .
Dovodom pre pouzitie takéhoto preratania pre nase tcely je, ze OIS vyjadruju ocaka-

vani priemernd hodnotu sadzby EONIA na celé obdobie od teraz az do jeho maturity,
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naopak forward vyjadruje ocakavany priemer sadzby EONIA len vo vybrany casovy
usek zacinajuci az v budtcnosti. To znamend, ze v pripade pouzitia OIS s maturi-
tami od 1 az do 24 mesiacov dostavame v ramci dlhsich maturit aj cast informacie z
tych kratsich. Pomocou forwardov vSak dokazeme pokryt 24-mesacny casovy horizont
navzajom sa neprekryvajicimi ocakavanymi sadzbami pre zvolené ¢asové obdobia. Za-
roven dosiahneme, ze ocakavané sadzby pocas neskorsich obdobi nebudii ovplyvnené
sadzbami, ktoré su ocakavané len na najblizsie obdobia, kedze ani nekonven¢né nastroje
nemaju na tieto najaktualnejsie tirokové miery vplyv. Forwardova sadzba tiez sluzi ako
ekonomicky ukazovatel ocakavani trhov.

Rozdelenie 24-mesacného intervalu pomocou forwardov nam vytvorilo 10 podinter-

valov, ktoré st znazornené na Obr. A.15.
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Obr. A.15: Delenie 24-mesacného intervalu

Hustejsie delenie na prvych troch mesiacoch je z dovodu potreby oddelenia vplyvu
zmeny urokovych mier. Nerovnomerné rozdelenie intervalov na zvysku cCasovej osi je
sposobené nedostupnostou dat pre 4, 5, 9 a 21 mesiacov.

Zo vsetkych forwardov vypocitanych z OIS vypocitame pre jednotlivé vyhlasenia
jednodnovu diferenciu rovnako, ako pri zvysku dat, ktoré neboli takto prepocitané.

Vysledky faktorovej analyzy

Po uprave premennych vstupujucich do faktorovej analyzy sme sa rozhodli rovnako
ako v zakladnej tlohe pre vykonanie faktorovej analyzy s dvomi a tromi faktormi,
¢o umoznuje porovnanie vysledkov. V pripade obidvoch faktorovych analyz sme rovna-
kym postupom vypocitali rotacné matice, zarucujice splnenie podmienok definovanych
v podkapitole 6.1. V ramci literatiry sme prvi, ¢o sa zameriavaji na porovnanie pou-
zitia trhovych OIS premennych s forwardami z tychto premennych. Tabulka ziskanych

faktorovych nakladov pri pouziti dvoch faktorov vyzera nasledovne.
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Tabulka 18: Faktorové naklady ziskané identifikdciou dvoch faktorov na forward déatach s

pouzitim vypocitanej rotacnej matice

Faktor 1 Faktor 2
Premenné
Konvenény Nekonvenény

DIFF—Forwardy 0,612 0,000
DIFF—Forward; » 0,810 0,263
DIFF—Forwards s 0,719 0,465
DIFF—Forwards g 0,767 0,638
DIFF—Forwards g 0,517 0,800
DIFF —Forwardsg o 0,446 0,868
DIFF—Forwardg 12 0,347 0,889
DIFF—Forwards 5 0,243 0,889
DIFF—Forward,s s 0,167 0,882
DIFF —Forward,g 24 0,044 0,873

Najvacsim rozdielom je vyrazne nizsia korelacia konvencného faktora s prvou pre-
mennou DIFF—Forwardy 1, ktord je ale totozné s pévodnou premennou DIFF —OIS1M.
Zéaroven mozeme vidiet celkovy pokles korelacii nového konvecného faktora so vsetkymi
pouzitymi premennymi. Nekonvenény faktor uz nema najvyssie korelacie s poslednou
premennou zodpovedajicou 2-ro¢nej maturite, ale s forwardami na intervale od 10 do
15 mesiacov.

Vysledok po pridani premennych z dlhodobého horizontu a identifikacii troch fakto-
rov uvadzame v nasledovnej tabulke 19. Rovnako vidime pokles korelacie konvenéného
faktora s prvou premennou. KedZze pomocou tohto faktora identifikujeme Soky mo-
netarnej politiky spésobené zmenou urokovych sadzieb, tak takyto pokles korelacie s
premennou, ktora prislicha prave aktualnym sadzbam, nie je ziadany. Zaroven pozoru-
jeme pokles korelacii konvenéného faktora s forwardovymi premennymi, ale ich narast
pri vynosoch dlhopisov. V pripade FG faktora sa jeho najsilnejsia korelacia presunula z
2-ro¢nej maturity na interval od 10 do 12 mesiacov. Pre QFE faktor nenastala ziadna vy-
razna zmena vo vysledkoch okrem toho, ze sa ani pomocou vypocitanej rotacnej matice

s restrikciami nepodarilo dosiahnut jeho 1plni nekorelovanost s prvou premennou.
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Tabulka 19: Faktorové ndklady ziskané identifikaciou troch faktorov na forward datach s

pouzitim zabudovanej varimax rotacie a vypocitanej rotacnej matice

Faktor 1  Faktor 2 Faktor 3
Premenna
Konvencény FG QE

DIFF —Forwardy 0,690 0,000 0,003
DIFF —Forward » 0,813 0,316 -0,085
DIFF —Forwards s 0,732 0,488 -0,041
DIFF —Forwards g 0,703 0,689 -0,031
DIFF—Forwardgs g 0,454 0,828 -0,011
DIFF—Forwards 19 0,403 0,884 0,039
DIFF —Forward;o2 0,285 0,903 0,026
DIFF—Forwards 15 0,229 0,879 0,144
DIFF—Forward,s s 0,153 0,867 0,190
DIFF—Forward,s 24 0,057 0,842 0,252
DIFF-ECB1Y 0,573 0,697 0,103
DIFF-ECB2Y 0,364 0,797 0,231
DIFF-ECB5Y 0,225 0,658 0,536
DIFF-ECB10Y 0,231 0,350 0,875
DIFF-ECB15Y 0,240 0,177 0,952
DIFF-ECB20Y 0,277 0,064 0,919

Pri porovnani zakladnych vysledkov z tabuliek 3 a 5 s tabulkami 18 a 19 mdzeme
konstatovat, ze zmena vstupnych dat neviedla k zlepseniu vysledkov ako by sme mohli
ocakavat. Dovodom moze byt fakt, ze forwardy izoluju efekty na rézne casové tseky
dané ich maturitami, ale v ramci toho zachytavaju aj relativne reakcie OIS. Takze
ak OIS s nejakou maturitou zareaguje mierne inak ako ostatné OIS, tak forward, tuto
odlisnost zachyti napriek tomu, zZe to pre tcely nasej analyzy nie je uzitocna informaécia.
Pouzitie forwardov sa ukazuje byt prehnane citlivé na zmeny a OIS preto poskytuji o

nieco hladsie meranie Sokov monetarnej politiky.
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