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M E N OV A P O L I T

Nekonvencna menova politika ECB
a jej vplyv na ekonomiku eurozény

Radoslav Tupy'

V prispevku sa zameriavame na odhad vplyvu kvantitativneho uvolfiovania na mieru
infldcie v krajindch eurozény. SnaZili sme sa prispiet k nie prilis prebddanému vplyvu
kvantitativneho uvolfiovania na makroekonomickej Grovni. Zdrover ide o jednu z prvych
prdc, ktord sa venuje danej problematike tesne po skonceni programu kvantitativneho
uvoliovania. Prostrednictvom ndsho modelu sa ndm podarilo odhadndt vplyv
kvantitativneho uvolfiovania na ro¢ny harmonizovany index spotrebitelskych cien

krajin eurozény na trovni 0,9 percentudlineho bodu. Na zdkladne ziskanych vysledkov

sa domnievame, Ze najvdcsi efekt na mieru infldcie bol hlavne na zaciatku programu
kvantitativneho uvolfiovania. Rovnako sa ndm podarilo zistit, Ze vymenny kurz v pomerne
velkom ekonomickom prostredi, ako je eurozona, nemd signifikantny vplyv na mieru infldcie.

Uvop

V poslednej dekade sa globdlna ekonomika na-
chaddza v kontinualne turbulentnom prostredn,
v ktorom menova politika naberd este vacsi vyz-
nam ako kedykolvek predtym. Problémy eskalo-
vali zaciatkom globalnej financnej krizy a neskor
dlhovej krizy, ktord zasiahla eurdpske prostredie.
Nepriaznivé ekonomické prostredie so sebou
prinieslo pokles Urokovych sadzieb na historické
minima, pokles cien komodit, ktoré spésobovali
dezinflacny trend v ekonomike, pokles inves-

Tabulka 1 Cisté celkové ndkupy programu APP za obdobie 2015 (M3) az 2018
a percentudlny podiel na HDP

Krajiny

Rakusko
Belgicko
Cyprus
Nemecko
Estonsko
Spanielsko
Finsko
Francuzsko

frsko

Taliansko

Litva

Luxembursko
Lotyssko

Malta

Holandsko
Portugalsko
Slovinsko
Slovensko
Spolu

Cisté nakupy programu

Podiel na nominalnom

APP (v mil. EUR) HDP (v %)
58 197,51 4,48
73 383,55 15,39
677,66 2,97
51 8657,06 14,63
8,84 0,09
260 867,43 20,73
3313845 13,61
420482,13 16,71
30 140,03 9,94
365412,03 19,24
3165,79 7,22
2613,88 4,32
2076,22 7,18
1154,28 10,10
115 205,75 14,42
36 853,56 17,54
7914,50 17,33
116 88,35 12,79
1941 637,00 11,59

Pozndmka: Ndkupy st agregované za celé obdobie programu APP v miliénoch eur.

Zdroj: ECB, viastné spracovanie.
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ti¢cnej ¢innosti, pokles spotrebitelského dopyty,
celkové spomalenie ekonomickej aktivity, kolaps
penazného multiplikdtora a mnoho dalsich nega-
tivnych efektov. Centraini bankari celili pomerne
naroc¢nej situacii, v ktorej sa konvenc¢né nastroje
menovej politiky stavali nedc¢innymi. Prostredie
nizkej inflacie rovnako prinieslo iny pohlad na
menovU politiku. V pomerne nedavnej historii
bolo hlavnou vyzvou menovej politiky potlacit
mieru inflicie pomocou dezinfla¢nej politiky, aby
neprerastla do trvalo vysokej inflacie. V si¢asnom
prostredi menova autorita ¢eli opa¢nému problé-
mu, teda ako stimulovat rast inflacie, aby nevkiz-
la do deflacie a nasledne do velmi nebezpecnej
deflacnej $pirdly. Po nelispesnom implementova-
ni konvencnych néstrojov boli najvyznamnejsie
centralne banky nutené zacat vyuZivat pomerne
malo preskimané nekonvencné nastroje. Najsil-
nejsim a zaroven najkontroverznejsim nastrojom
menovej politiky, aky sa kedy vyuZil, je kvantitativ-
ne uvolfovanie. Tento nastroj bol spopularizova-
ny zaciatkom financnej krizy v Spojenych statoch
americkych. Do velkej miery mé na spopularizo-
vani tejto politiky zasluhy vtedajsi $éf americkej
centralnej banky Ben Barnanke, ktory sa tejto
problematike venoval v teoretickej rovine.

STRUCNY POPIS VELKOSTI PROGRAMU APP
ECB prostrednictvom programu nakupu aktiv (as-
set purchase programme — APP) poskytla Statom
eurozony likviditu vo vyske 1 941 637 mil. eur,
resp. 12 % ro¢ného hrubého domaceho produktu
krajin eurozény (tabulka 1). Najvacsi objem likvidi-
ty smeroval do Nemecka, az priblizne jedna Stvr-
tina celkovych nadkupov. Druhé najvacsie mnoz-
stvo likvidity smerovalo do Francuzska a tretie do
Talianska. Velkost celkového objemu viak nema
vypovedaciu hodnotu. Ovela signifikantnejsie je
sledovat podiel nakupov na velkosti ekonomiky.
Najvacsi podiel ndkupov na HDP smeroval do
Spanielska (20,73 %) a na druhom mieste bolo Ta-
liansko (19,24 %). Pomyselné tretie miesto ziskalo
Portugalsko s 17,54 % podielom. V prvej trojici
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mozeme vidiet najviac zadlZzené krajiny eurozony.
Naopak najmensi podiel ndkupov smeroval do Es-
ténska, iba zanedbatelné 0,1 % HDP. Nizky objem
nakupu v Estonsku spésoboval fakt, ze oproti tzv.
periférnym krajindm patri k najmenej zadlzenym
krajindm eurozény a vidda Estonska prakticky
neemituje Ziadne dlhopisy. V tabulke 1 mézeme
vidiet celkovy objem ndkupov smerovanych do
jednotlivych krajin eurozény.

PoOUZITE METODY NA ODHAD VPLYVU
KVANTITATIVNEHO UVOLNOVANIA

Na odhad vplyvu kvantitativneho uvolfovania
(QE) na mieru inflacie v nasom modeli pouzivame
metéddu najmensich Stvorcov (OLS), konkrétne
panelovy model s fixnymi efektmi (FEM). Model
FEM predpoklada r6znorodost prierezovych jed-
notiek v absolutnych ¢lenoch. Rovnako predpo-
kladdme pri modeli FEM, Ze individudine efekty Z,
az Z,sU nepozorovatelné, aviak korelované s exo-
génnou premennou. Nasledujuci problém sa
v modeli riesi prostrednictvom tzv. fixného efektu
a;, do ktorého su zahrnuté vietky efekty odhadnu-
telného podmieneného priemeru. Tento vztah je
zachyteny v rovnici (1).

A=,z + 02, + ..+ Q,Z, (1)

Fixny efekt a, predstavuje Specificky efekt pre
kazdu prierezovu jednotku i = 1, ... n. Prostrednic-
tvom uvedenych predpokladov méZeme zostavit
model FEM.

Yie=0a;+ ,BWX/‘H + BzX/zz +..t+ 6kXirk + Uje )

y — vektor exogénnych premennych

X - matica endogénnych premennych

i — prierezovy rozmer

t - &asovy rozmer

5 — vektor odhadovanych parametrov, koeficienty
u - stochasticka premenna

Pre lepsie zndzornenie uvadzame prepis mode-
lu v maticovom tvare (3).

Y [ i 0o X, U
=| : |=|: " F I +| =
g [ Yn 0 ~ 7 ]lay X, b U,
=Da+XB+u (3)

D-stipce matice predstavuji umelé premenné
D, az D, a nadobudaju hodnotu d;, - 1 pre i-tu
prierezovl hodnotu a hodnotu d;;= 0 pre vsetky
zvysné prierezové jednotky zahrmuté v modeli.

Na zaklade vyssie uvedenych teoretickych
predpokladov modelu FEM sme zostavili model
inflacie v case uplatnovania QE. Na zachytenie
jednotlivych efektov v ¢ase sme do modelu zahr-
nuli aj fixné efekty pre cas.

Vit (HICP) = Bo + B1X(QEU)W + ﬁzX (O”-)z,/r +
+ BsX (REER)s ;¢ + BoX (UER) e + BoX (Y)se +
+ BX (HICP)s;+ 6, T+ .. +6, T + Uy 4)

T - je ¢as ako bindrna premenna (dummy), pocia-
to¢nd peridda sa zacina t-1

B,—Urovnova konstanta

6 - koeficient pre ¢asové regresory

QEU - podiel ¢istych ndkupov programu APP (QE)
na nominalnom HDP

Na porovnanie konzistentnosti nasho vysledku
s dostupnou literatdrou sme pre nasu skimanu
premennu QEU zostrojili 95 % konfiden¢ny inter-
val prostrednictvom nasledujuceho vztahu:

P{@t%&B,sL% gBW—th,;ﬁW}: 1-a (5

t, — kritickd hodnota Studentovho rozdelenia (t)
2 pre n-2 stupne volnosti na hladine vyznam-
__ hostia

05, — odhad $tandardnej odchylky parametra 3,

a - hladiny vyznamnosti

ODHAD VPLYVU KVANTITATIVNEHO
UVOLNOVANIA NA ROCNU MIERU INFLACIE
V EUROZONE
Primarny ciel ECB je cenovd stabilita, ktord je kvan-
titatfvne vyjadrena ako,medziro¢ny rast harmoni-
zovaného indexu spotrebitelskych cien v euro-
zéne pod, avsak v blizkosti 2 %" Prostrednictvom
nasho odhadu sa pokusime zistit, do akej miery
bola nekonven¢na menova politika v podobe QE
Uspesnd pri naplani tohto hlavného ciela.

V tabulke 2 moZeme vidiet stredné hodnoty,
ktoré slizia na meranie Urovne Statistického roz-
delenia hodnét. Napriklad strednd hodnota pre

Tabulka 2 Deskriptivne Statistiky pre premenné pouZité v modeli

Premenné n Priemer
HICP 1093 0912
OlL 1044 -2,052
QEU 828 0,252
REER 1044 -0,144
UER 1044 8,655

Y 1044 3,150

Zdroj: Viastné vypocty, STATA.

SD Minimum Maximum
1,127 -2,400 4,600
31,93 -51,42 63,56
0,200 -0,629 0,869
5124 -12,98 8,096
3,848 3,300 25
3,143 -2,800 29,1

Pozndmka: Rozdiel v pocte pozorovani medzi vysvetlujicou premennou HICP a vysvetlovanymi premennymi je z dévodu dodatocného
priradenia prvych troch mesiacov 2019.V pripade vysvetlujicich premennych, ktoré sme oneskorili, by bolo takého rozsirenie irelevantné.
V pripade nasej hlavnej premennej QEU bol pocet pozorovani ohraniceny dlzkou programu.

ro¢nik 27, 4/2019



M E N OV A P O L I T |

premennu QEU ndm hovorf, Ze priemerny po-
diel mesa¢nych nakupov na HDP bol na drovni
0,252 %. Rovnako moZeme sledovat extrémne
hodnoty nachddzajuce sa v nasej udajovej zaklad-
ni cez min (miniméalna hodnota) a max (maximal-
na hodnota). Pri jednotlivych premennych vidime
aj pocet pozorovan( n a Standardné odchylky.

Zavisla premenna v naSom modeli, resp. vysvet-
lovand premennd, je miera inflacie za jednotlivé
krajiny eurozony (HICP). Hlavna exogénna premen-
n& QEU nam vyjadruje, kolko percent ro¢ného HDP
sa za konkrétny mesiac prostrednictvom progra-
mu QE nakupilo. Na lepsie zachytenie celkovej
variability endogénnej premennej sme do modelu
pridali aj dalsie premenné, ktoré popisuje ekono-
micka tedria. Podla predpokladov ekonomickej te-
orie sme do modelu zaradili rast redlneho HDP (Y),
rony rast cien ropy Brent v doldroch (OIL), vyvoj re-
alneho efektivneho vymenného kurzu eura (REER),
mieru nezamestnanosti (UER) a oneskorenu mieru
inflacie rovnako podla indexu HICP.

V pripade premennej Y predpokladdme kladny
vztah prostrednictvom dopytovych 3okov. Rast
agregatneho dopytu nad rdmec potencidlneho
produktu spdsobuje ekonomickd nerovnovahu,
redlny produkt sa tak nachadza nad potencional-
nym, ¢o spdsobuije infla¢né tlaky (pozitivny output
gap). Index spotrebitelskych cien tvoria priblizne
7 15 % energetické komodity, do ktorych zapada
v majoritnej vacsine cena ropy. Zvysenie ceny ropy
teda priamo suvisi s rastom cenovej hladiny v krat-
kodobom horizonte. Ceny ropy sa viak pretavuju
aj do ostatnych spotrebnych statkov, aviak s ¢a-
sovym oneskorenim. Vyvoj menového kurzu by

podla ekonomickych predpokladov mal korelovat
s vyvojom cenovej hladiny. Aprecidcia domécej
meny sposobuje relativne zlacnenie dovozu, ¢im
posobi negativne na mieru inflacie. V pripade re-
lativne velkého ekonomického zoskupenia, ako
je eurozéna, nemusi byt vplyv kurzu na mieru
inflacie signifikantny. Inverzny vztah miery neza-
mestnanosti a miery inflacie prvykrat opisal A. W.
H. Philips v roku 1958. Nizka miera nezamestna-
nosti sposobuje tlak na rast miezd, ¢o sa prejavuje
v raste cenovej hladiny. V hospodarskej politike tak
vznikal rozpor, kedZe medzi hlavné ciele patrili zni-
Zovanie miery nezamestnanosti a znizovanie mie-
ry inflacie (Mankiw, 2009).V poslednych dekadach
sa vsak ekonomické prostredie dostalo do situa-
cie nizkej miery inflacie, kde je naopak potrebné
mieru inflacie zvySovat. Menova politika tak méze
prostrednictvom podpory inflicie ako vedlajsi
efekt generovat nizsiu mieru nezamestnanosti.
V pripade miery nezamestnanosti predpokladdme
negativny vztah. Posledna vysvetlujuca premenna
je zotrvacnost inflacie alebo aj oneskorend inflacia,
ktord by mala mat v modeli pozitivny vplyv.
Jednotlivé exogénne premenné vplyvaju na in-
flaciu az s ¢asovym oneskorenim. V modeli infla-
cie tak musime vyriesit ¢asové oneskorenie efektu
jednotlivych premennych. V tabulke 3 sme ana-
lyzovali senzitivitu jednotlivych premennych na
¢asové oneskorenia (lag). Nasu hlavnu premennu
QEU sme nechali zatial bez oneskorenia. V analy-
ze sme pouzili standardné hodnoty oneskorenia
00,3,6,9a 12 obdobi, v nasom pripade mesiacov.
Pri kazdej premennej sa ndm podarilo ndjst
najsignifikantnejsie casové oneskorenie. Miera ne-

Tabulka 3 Analyza casovej senzitivity zdvislych premennych v modeli infldcie

HICP
Zavisla premenna (Lag 0) (Lag 3) (Lag 6) (Lag 9) (Lag 12)
Konstanta 0674 1,439%* 1,013 -0,131 0,958
(3311) (0,573) (0,906) (0,593) (1,434)
QEU 0,320*% 0,119 0,137 0,277 0,410%*
(0,176) 0,132) (0,159) (0,176) (0,183)
OlL 0,00725 -0,00381 0,0357 0,0327%** 0,0195
(0,0764) (0,00767) (0,0371) (0,00955) (0,0230)
REER -0,000243 0,501* 0,194 0,145 -0,0698
(0,0367) (0,282) 0,121) (0,283) (0,228)
UER -0,0789%** -0,0220 -0,0343 -0,0625** -0,0876***
(0,0277) (0,0197) (0,0232) (0,0253) (0,0256)
Y 0,0708** 0,0354%** 0,0564*** -0,0625** 0,0287%**
(0,00958) (0,00716) (0,00850) (0,0253) (0,00958)
HICP 0,635%** 0,393*** 0,179%** -0,0247
(0,0265) (0,0312) (0,0339) (0,0359)
Pozorovania 828 828 828 828 828
R? 0,532 0,8339 0,7075 0,720 0,701

Zdroj: Viastné vypocty, STATA.

Pozndmka: V nasom modeli sme sa snaZili analyzovat senzitivitu jednotlivych nezavislych premennych na casové oneskorenie. Oneskorili
sme vsetky exogénne premenné 0 0, 3,6, 9, 12 (vyjadrené ako Lag 0 - 12) mesiacov, aZ na nasu premennt QEU, na ktorej budeme nasta-
vovat ¢asové oneskorenie aZ po analyze ostatnych vysvetlujicich premennych. V zdtvorke pod koeficientmi sa nachddzaju Standardné
odchylky. Hladina vyznamnosti na drovni 1 % je oznacend v tabulke symbolom ***, 5 % symbolom ** a 10 % symbolom *.
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Tabulka 4 Analyza asovej senzitivity kvantitativneho uvolfiovania
HICP
Zavisla premenna (1) (2) G3) ) ©)
Lag 0 Lag1 Lag 2 Lag 3 Lag1
Konstanta 0,365 0,873%** 1,073%%* 0,932 1,779%
(0,450) (0,275) (0,406) (0,749) (0,976)
QEU 0,147 0,261* 0,0392 -0,0118 0211
(0,133) (0,133) (0,134) (0,133) (0,173)
OIL 0,0127* 0,00592%* 0,00296 -0,00372 0,0153
(0,00726) (0,00291) (0,00506) (0,0307) (0,0401)
REER -0,0307 0,00614 0,0124 0,0450 0,143
0,213) (0,255) (0,269) (0,100) (0,131
UER -0,0492%** -0,0585%** -0,0555%** -0,0591%** -0,113%**
(0,0189) (0,0190) (0,0193) (0,0193) (0,0250)
Y 0,0365%** 0,0378*** 0,0365%** 0,0364*** 0,0852%**
(0,00717) (0,00720) (0,00728) (0,00732) (0,00915)
HICP 0,627%** 0,621%** 0,627%** 0,634%**
(0,0267) (0,0268) (0,0273) (0,0274)
Pozorovania 828 828 828 828 823
R2 0,840 0,836 0,832 0,834 0,716

Zdroj: Vlastné vypocty, STATA.

Pozndmka: Po otestovani senzitivity jednotlivych premennych na oneskorenie sme vybrali pre kazdt premennt najsignifikantnejsie one-
skorenie. Jednotlivé modely popisuju analyzu casovej senzitivity. (1) model bez oneskorenia QEU; (2) QEU oneskorend o jeden mesiac;
(3) QEU oneskorend o 2 mesiace; (4) QEU oneskorend o 3 mesiace; (5) QEU oneskorend o jeden mesiac a vynechand premennd HICP, .
V zdtvorke pod koeficientmi sa nachddzaju standardné odchylky. V modeli sme skdsali aj robustnost, no vysledky sa vyraznym spésobom
nezmenili. Hladina vyznamnosti na Grovni 1 % je oznacend v tabulke symbolom *** 5 % symbolom ** a 10 % symbolom *.

zamestnanosti najsilnejsie vplyva s ¢asovym one-
skorenim o 12 mesiacov a podfa predpokladov
nam vysiel zéporny vplyv. Rast hrubého doma-
ceho produktu vykazuje najsignifikantnejsi vplyv
50 6-mesacnym ¢asovym oneskorenim. Najkonzis-
tentnejsi vplyv ceny ropy na mieru inflacie je podla
nasho testu 0 9 mesiacov. Zotrva¢nost inflacie naj-
lep3ie vplyva s trojmesa¢nym oneskorenim. Vplyv
kurzu v nasom modeli vplyva menej signifikantne.
Ako sme uz spominali, tento slabsi efekt moze byt
sposobeny velkostou ekonomického zoskupenia,
ako je eurozdna, preto vplyv kurzu uz nehrd vy-
znamnu Ulohu pri raste cenovej hladiny v jednot-
livych krajindch. Po analyze senzitivity ¢asového
oneskorenia sme zostavili model z najkonzistent-
nejsich oneskoreni pre kazdu nezavislt premennd.
Casovu senzitivitu nasej skimanej exogénnej pre-
mennej (QEU) sledujeme v tabulke 4.

Ako najlepsi sa v nasom teste preukéazal model
¢. 2. V3etky parametre su signifikantné az na me-
novy kurz, ¢o sme v3ak ocakavali. Konstatujeme,
7e sa nam podarilo zostrojit pomerne dobre fun-
gujuci model inflacie v obdobi QE. Kvantitativne
uvolfovanie sa preukdzalo ako velmi citlivé na
Casové oneskorenie. Optimalne oneskorenie na-
sej skimanej premennej je o jednu periédu. Vys-
Sie oneskorenie znizovalo efekt QE a rovnako sa
znizovala signifikantnost parametra. Dévod tohto
efektu moze plynut z rozdielnosti skimanej pre-
mennej oproti ostatnym premennym zahrnutym
v modeli. Redlne premenné ako HDP, nezamest-
nanost alebo zotrva¢nost inflacie funguju z mi-

nulosti do buduicnosti, kvantitativne uvolhovanie
viak dokdze posobit aj z budicnosti do sucasnos-
ti. M&Ze pdsobit na o¢akéavania o tom, Ze na trhu
bude vyssia likvidita, niZSie Urokové sadzby a cel-
kovo priaznivejsie ekonomické prostredie, ¢o ve-
die k vy33ej aktivite uz dnes. Ocakdvania tak poso-
bia na rychlejsi efekt na infldciu. Rovnako musime
zdoraznit, ze QE sa sice zacalo v marci 2015, ozna-
mené vsak bolo uz v januéri 2015. Efekt cez oca-
kdvania, resp. signaliza¢ny kanal, tak posobil na
ekonomiku eurozény uz dva mesiace pred zaciat-
kom ¢istych ndkupov. V Spojenych $tatoch prvé
kolo QE malo signifikantny efekt na zniZzenie vy-
nosov $tatnych dlhopisov, zvysenie miery inflacie
a implicitne aj na zvysenie ceny drahych kovov,
Specidlne zlata, ktoré ma ,rado” inflaciu. Druhé
kolo vsak podobny efekt neprinieslo. Podla viace-
rych autorov to sposobil fakt, ze QE bolo na trhu
zapocitané este pred jeho vyhlasenim. Implicit-
ne tak uvazujeme aj o QFE, ktoré bolo vyhlasené
ECB v pomerne zndmom trvani a objemoch. Trh
dokazal pomerne dobre zarétat vplyv programu,
a teda oneskorenie premennej vplyva negativne.
Podla nasich zisteni najvacsi efekt QE na mieru in-
flacie bol hlavne na zaciatku programu.

Na zaklade nasho modelu inflacie sa nédm poda-
rilo zistit pozitivny vplyv programu nakupu aktiv
na hlavny ciel ECB. Nasim preferovanym mode-
lom sa podarilo zachytit az 83,6 % celkovej varia-
bility endogénnej premennej. Koeficient skima-
nej premennej QEU je vo vyske 0,261 a Statisticky
vyznamny na hladine vyznamnosti 10 %. Celkovy
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Konfidenc¢né intervaly modelov 1,2 a Lag 0
077 -—
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03 |

02 4

0,1 A

0,0 4 -

-0,1 1

-0.2

— Model 2
Model 1

Prienik intervalov
— Model Lag 0

Zdroj: Vlastné vypocty, STATA.

Pozndmka: Graf popisuje konferencné intervaly troch vybranych
modelov infldcie, modelu 1,2 a Lag 0.V rdmci intervalov sme znd-
zornili aj prienik tychto intervalov a jednotlivé odhady parametra.

nakup aktiv ECB tvoril 12 % z HDP krajin eurozony.
Celkovy vplyv QE na ro¢ny index spotrebitelskych
cien je teda na Urovni 0,9 p. b.

V grafe sme znazornili 95-percentné konfidenc-
né intervaly parametra QEU. Rovnako sme zna-
zornili prienik intervalov spolahlivosti, aby sme
dokazali kvantifikovat, do akej miery boli nase
pozorovania presné a do akej miery su porovna-
telné s dostupnou literatdrou. V dostupnej litera-
ture sa odhad vplyvu QE na ro¢nud mieru inflacie
pohybuje v intervale od 0 aZz po 1,21 p. b. Vietky
nami odhadnuté parametre sa nachadzaju v prie-
niku 95-percentnych intervalov spolahlivosti.
V pripade nasho preferovaného modelu by spa-
dali do intervalu spolahlivosti odhady od 0 az po
1,65 p. b. s 95-percentnou pravdepodobnostou.
Ak zoberieme do Uvahy prienik intervalu spolah-
livosti, ktory sa pohybuje po vypoctoch priblizne
na Urovni od 0 az do 1,26 p. b, mézeme konstato-
vat, Ze do nasho konfiden¢ného intervalu spada
majoritnd vacsina odhadov, ktoré nachadzame
v literatdre. Nase vysledky su tak konzistentné
s vacsinou literatdry.

ZAVER
Globélna finan¢na kriza so sebou priniesla mnoz-
stvo negativnych aspektov a dopadov. Priniesla
véak aj mnoZstvo inovativnych nastrojov menovej
politiky v podobe tzv. nekonvencnej menovej po-
litiky. V rdmci nasej prace sme sa snazili zachytit
vplyv nekonvenc¢nej menovej politiky na ekono-
mické prostredie $tatov eurozény s blizsim zame-
ranim na program kvantitativneho uvolfiovania.
Zaciato¢né pokusy ECB odvratit nasledky fi-
nancnej krizy a zabezpecit cenovu stabilitu pro-
strednictvom rozsiahleho kreditného uvolnenia
z krdtkodobého hladiska dosiahli efekt. Finan¢na
kriza postupom ¢asu prerastla do rozsiahlej dI-
hovej krizy, kde podpora ekonomiky prostred-
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nictvom ,lacnych” Uverov prestala byt efektivna.
Postupom ¢asu ECB zacala vyuzivat vacsie mnoz-
stvo nekonvencnych menovych néstrojov, ako je
predlzovanie splatnosti Uverov cez sterilizované
nakupy aktiv az po ndkupy dihu od zadlZzenych
Statov eurozony. Zmiernit najvaznejdie rizikd dl-
hovej krizy sa podarilo az ohlasenim programu
priamych menovych operacii OMT. ECB rovna-
ko zacala vyuZivat menové usmernenie cez tzv.
forward guidance a cielené dlhodobé refinan¢né
operdcie. Eurépskej menovej autorite sa pomer-
ne dobre podarilo zniZit vynosy dlhopisov v za-
siahnutych statoch. Pouzité nastroje viak nedo-
kdzali nastartovat mieru inflicie a ekonomicky
rast. V eurozéne tak panoval dezinflacny trend,
ktory umocnoval pokles cien hlavnych komodit.
Na ekonomiky eurozény na prelome rokov 2014
a 2015 zacali posobit deflacné tlaky. V januari
2015 ECB ako posledna z najvyznamnejsich cen-
tralnych bank sveta oznédmila program kvantita-
tivneho uvolfiovania. Ten na rozdiel od predché-
dzajucich programov vyrazne pdsobil na bilanciu
banky.V nasej empirickej ¢asti sa snaZime zachytit
celkovy vplyv QE na hlavny ciel ECB. Prostrednic-
tvom nasho modelu sa ndm podarilo ukazat, ze
kvantitativne uvolfiovanie vplyvalo pozitivne na
harmonizovany index spotrebitelskych cien.V na-
som najlepsom modeli, ktory dokdzal zachytit az
83 % celkovej variability endogénnej premennej,
sa nam podarilo zistit, Ze celkovy vplyv QF na ro¢-
ny index spotrebitelskych cien v krajindch euro-
zény bol na urovni 0,9 p. b. Konfiden¢ny interval
nasho modelu sa pohybuje od 0 az po 1,65 p. b.
MobZeme teda konstatovat, ze do nasho interva-
lu spolahlivosti spadd majoritnd ¢ast odhadov,
ktord nachadzame v literatlre. Nade vysledky su
tak konzistentné s vacsinou literatury. Na zakla-
de analyzy Casovej senzitivity QE sme zistili, Ze
vyssie oneskorenie znizovalo efekt QE a rovnako
znizovalo signifikantnost parametra. Dévod tohto
efektu moze vyplyvat z rozdielnosti skimanej pre-
mennej oproti ostatnym premennym zahrnutym
v modeli. Redlne premenné ako HDP, nezamest-
nanost alebo zotrvacnost inflacie funguju z mi-
nulosti do buduicnosti, kvantitativne uvolfhovanie
vsak dokaze posobit aj z buducnosti do stcasnos-
ti. QF mdZe pdsobit na ocakdvania o tom, Ze na
trhu bude vyssia likvidita, nizSie Urokové sadzby
a celkovo priaznivejsie ekonomické prostredie,
¢o vedie k vyssej aktivite uz dnes. Ocakavania tak
posobia na rychlejsi efekt na inflaciu. Podla na-
Sich zisteni najvacsi efekt QE na mieru inflacie bol
hlavne na zaciatku programu. Rovnako sa nam
podarilo zistit, Ze menovy kurz v pomerne velkom
ekonomickom prostredi, ako je eurozéna, nehra
vyznamnu ulohu pri vplyve na cenovu hladinu.

Nekonvencnd menova politika v sdcasnom
modeli ekonomiky sa stava velmi doéleZitou. Ne-
konvencné nastroje zacinaju v oraz va¢som me-
radle nahradzat konvencné. Je tak otazkou casu,
kedy sa ne$tandardné ndstroje stanu $tandard-
nymi. Preto je velmi dodlezité preskimat vplyvy
jednotlivych nekonvenénych nastrojov na ekono-
mické prostredie.





