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ABSTRAKT

HULIN, Adam: Forward guidance v menovej politike a jeho vplyv na vyvoj akciovych
trhov — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta, Katedra financii.
— Veduca zaverecnej prace: doc. Ing. Jana Kotlebova PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018,
78s.

Ciel'om diplomovej prace je posudit’ do akej miery, s akym ¢asovym odstupom dochadza k
reakcii akciového indexu na vyhlasenia v menovej politike. Praca je rozdelend do 3
kapitol. Obsahuje 16 grafov a 25 tabuliek. Prva kapitola je venovana sii¢asnej problematike
v danej oblasti a opisu teoretickych poznatkov potrebnych na posudenie dopadu forward
guidance. V dalsej Casti je charakterizovany hlavny ciel, bliz§ie rozpisané Ciastkové ciele
a pouzita metodika, na zaklade ktorej bolo konstruované vyhodnotenie. Zaverecna kapitola
sa zaobera vyhodnocovanim dopadov konkrétnych foriem forward guidance, ktoré su
nasledne vyhodnotené a prehl'adne spracované v tabulkach a grafoch. Sledované formy
forward guidance st: open-ended, calendar-based a state-contingent. Dalgia Gast’ prace je
zamerana na porovnavanie dosiahnutych vysledkov, ich opis a vyhodnotenie konkrétnych
dopadov zavedenia roznych typov forward guidance. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je uréenie dopadu forward guidance na volatilitu akciového indexu.
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ABSTRACT

HULIN, Adam: Forward Guidance in Monetary Policy and its impact on Stock Market
development — University of Economics in Bratislava. The Faculty of National Economy,
Department Finance. — Thesis supervisor: assoc. prof. Ing. Jana Kotlebova PhD. —
Bratislava: FNE UE, 2018, 78p.

The main idea of this paper is to evaluate to which extent and with how long time lag stock
index reacts to the announcements in monetary policy. The thesis is divided into 3
chapters. It contains 16 graphs and 25 tables. The first chapter is devoted to current issues
in the field and the description of theoretical knowledge necessary to evaluate the impacts
of forward guidance. The next section describes the main objective, which is broken down
into sub-objectives and the methodology under which the evaluation was performed The
final chapter deals with the impact assessment of specific forms of the forward guidance,
which are subsequently evaluated and elaborated in tables and charts. The following forms
of forward guidance are: an open-ended, calendar-based and state-contingent. Last part of
the thesis is focused on the comparison of achieved results, their description and evaluation
of the concrete impacts of commiting different types of forward. The solution to the
problem is to determine the impact of the forward guidance on stock index volatility.
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Uvod

Forward guidance predstavoval za posledné roky vel'mi délezity nastroj menovej
politiky. AvSak vznikol az na zaciatku 20 storocia, aby podporil uvol'neni menovi politiku
a uistil trhy, ze Grokova sadzba ostane nezmenena po urcité obdobie. Aplikacia forward
guidance v nedavnej ekonomickej situacii je dolezita, nakol’ko jej priamy dopad na trh by
mal byt znizenie volatility urokovej sadzby, a tym zniZenie volatility aj na ostatnych
trhoch. Ako prvé centralna banka ktora pouzila sicasnti podobu forward guidance, ktorou
sa zaobera diplomova praca bola Bank of Japan v roku 1999. Reagovala tak na dosiahnutie
takmer nulovej urokovej sadzby (zero lower bound). V obdobi po globalnej finan¢nej krize
v 2008 sa aj ostatné centralne banky dostali na uroven zero lower bound, a teda aj ony
zaCali pouzivat rozne formy forward guidance na upokojenie situacie, a poskytnutie
informécii o budicom vyvoji. Tato diplomovd praca bude porovndvat volatilitu
Vv jednotlivych obdobiach medzi zavedeniami r6znych foriem forward guidance, a tym sa
snazit’ dokazat’, ze forward guidance znizuje volatilitu nie len urokovej sadzby, ale aj
akciovych trhov. Tieto skutocnosti popisuju situaciu, ktord sa vyskytla vo vsetkych
vyspelych ekonomikach pred takmer 10 rokmi. Preto je dolezité porovnat’ zmenu volatility
medzi jednotlivymi formami, a teda urcit, ktord z nich ma najvacsi dopad na zniZenie
volatility akciovych trhov. Forward guidance sa avSak da aplikovat’ nie len na urokové
sadzby, ale aj na ndkup aktiv. V druhom pripade banka oznamuje kolko naklpi, do kedy
bude nakupovat aakom pldnovanom objeme. Nésledne tieto informacie moze
prostrednictvom forward guidance upravovat’, aby sa trhy ocakdvali zmenu nastavenia

menovej politiky v meniacom sa ekonomickom prostredi.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Pre podporu uvolnenia podmienok financovania a znizenie celkovej neistoty
vyuzivaji centralne banky okrem skutoCne realizovanych opatreni tiez tzv. forward
guidance cize signalizovanie menovo-politickych zamerov, ¢ize verbalny zavizok - inymi
slovami jasnu, jednozna¢nil a transparentnii komunikaciu centralnej banky o buducej
podobe parametrov menovej politiky v urcitom obdobi v zavislosti na hodnotach urcitych

makroekonomickych premennych.

Komunikacia centralnych bank s verejnostou sa ¢asom vyvijala, az sa dostala do
stcasnej podoby znamej ako forward guidance. Pred rokom 1994 neboli oznamené
rozhodnutia menovej politiky a investori museli nepriamo vyvodzovat’ politické opatrenia
prostrednictvom vel'kosti a typu operacii na volnom trhu v nasledujicich dnoch po
kazdom zasadnuti. V sti¢asnom kontexte by sa to mohlo nazvat’ reverse guidance. Stcasna
politika forward guidance vznikla na zaciatku roka 2000, avSak prvé naznaky a pokusy

0 forward guidance prebehli na Novom Z¢lande v roku 1989.

Forward guidance mozno rozdelit’ do dvoch kategorii: Delfskej a Odyseovke;j, ktoré
zaviedli Campbell a kol. (2012).

Delfska metoda je forma open-ended forward guidance alebo ocakavania od
centralnej banky o budicom smerovani ekonomiky alebo menovej politiky. Je efektivna
vtedy, ak je centrdlna banka vnimana tak, Ze ma o aktudlnom stave hospodarstva lepsie
informacie ako trh. Delfska forward guidance vsak nikdy nezavizuje centralnu banku ku

vykonaniu nejakého opatrenia v spojeni s dodrZzanim stanovenej predpovede.

Potencidlny problém s Delfskou forward guidance je nedostatok odhodlania.
Utinnost’ forward guidance je zaloZena na sile menit’ o¢akavania trhu o budicom vyvoji
menovej politiky. Bez akéhokol'vek zavazku k ur€itému opatreniu v menovej politike vSak
nie je jasné, ¢i budu trhové ocakavania ovplyvnené tymto vyhldsenim. Preto Delfska
forward guidance nemusi byt tak efektivna a iné typy forward guidance mozu byt

navrhnuté tak, aby poskytli silnejSie zavédzky centralnej banky k plneniu svojich opatreni.

Odyseovska forward guidance centralnu banku verejne zavizuje k suboru vopred
definovanych opatreni v menovej politike a méze byt preto u¢innejsia nez Delfska forma.
Odyseovskd forma vSak moze trpiet nekonzistentnostou: ked’ sa ekonomika zacéne

zotavovat, predstavitelia centrdlnej banky sa moézu pokusit’ zvysit urokové sadzby
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rychlejSie, ako sl'ibili. Ak trhy ocakévaju ¢asovo nekonzistentné spravanie centralnej
banky, usmernenie pravdepodobne neovplyvni ocakévania o priebehu buducej menovej
politiky a forward guidance neposkytne d’alSie stimuly do ekonomiky. Centralne banky sa
pokusaju zvysit doveryhodnost’ forward guidance pouzitim réznych zavislosti vo svojich

usmerneniach: ¢asova zavislost’ a stavova zavislost'.

Aplikacia forward guidance centralnou bankou moéze byt podla Komarka (2015)

prevedena niekol’kymi spdsobmi:

1. slovne naznaci svoj suCasny nazor na smer uskutoCilovania menovej politiky do
buducnosti (bez presného kvantitativneho urcenia tirovne hlavnej urokovej sadzby
Vv budtcnosti) — delfskéa forward guidance

2. svoj sucasny nazor na buduci vyvoj menovej politiky doplni kvantitativnym
uréenim vyvoje hlavnej Grokovej sadzby — delfské forward guidance

3. zaviaze sa ku urcitej buducej trovni hlavnej trokovej sadzby na tak dlho, pokial
budu platit’ urcité podmienky ( napr. miera nezamestnanosti ostane vyssia nez 8,5%
alebo neddjde ku zmene inflacnych ocakavani, alebo nebude ohrozena stabilita
daného finan¢ného systému) — odyseovska forward guidance

4. zaviaze sa, ze bude dodrziavat’ svoju hlavnil sadzbu na urcitej Grovni (alebo ju
nezvysi nad urcita hranicu) vo vopred stanovenom obdobi; sposob tohto urcenia sa
moze 1isit od vel'mi neurcitého ,po dlhSiu dobu ,aZ po uplne presné ,do konca

druhého kvartalu 2018 — odyseovské forward guidance

1.1 Teoreticky podklad forward guidance

Uvedomujlc si, Ze ,agregatny dopyt nie je zavisly iba na sucasnych kratkodobych
sadzbach, ale skor na ocakdavanych dlhodobych redlnych sadzbdch, ktoré naopak zavisia
od ocakavanych buducich kratkodobych sadzieb’, Woodford (1999, s. 14) poznamenal, Ze
monetarna politika centralnych bank by mohla byt efektivnejsia, ak by bola viac staticka.
Podobne Rudebusch a Williams (2008) pouzivaju spojenie medzi buducimi kratkodobymi
a dlhodobymi urokovymi sadzbami v novom keynesidnskom modeli. Modelom chceli
preukazat, ze zverejnenie prognozy vyvoja urokovych sadzieb spdsobi zvySenie presnosti

odhadu analytikov o buducom vyvoji trhu, o zvySuje blahobyt spolo¢nosti.

Nie vsetci veria, ze forward guidance nevyhnutne zvySuje GCinnost menovej
politiky. Niekol’ko autorov naznacilo, ze forward guidance by mohla narusit’ finanéné trhy,

ak ucastnici trhu davaju prili§ velku doveru vo forward guidance a ignorujt dalSie
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informécie dolezité pre buduci vyvoj sadzieb. Vysledkom mdze byt spravanie vsetkych
ucastnikov trhu ako jedného subjektu a nasledne nadmerna reakcia na rozhodnutie

centralnej banky, ktoré by nebolo v sulade s ocakavaniami.

Morris a Shin (2002) ukazuju, ze za uritych podmienok modze vyssia
transparentnost’ odklonit’ ocakévania od fundamentov. V rovnakom duchu pouzivaju Kool,
Middeldorp a Rosenkranz (2011) teoreticky model, ktory poukazuje na to, Ze viac
informacii centralnej banky moze viest’ k vytlaceniu ziskania stkromnych informacii, ¢o
vedie k zhorSeniu presnosti prognézy neutralnymi ucastnikmi. Walsh (2007) a Gosselin,
Lotz a Wyplosz (2009) uplatiiuju novy keynesiansky model, ktory dokazuje, ze optimalna
miera transparentnosti zavisi od schopnosti centralnej banky predpovedat’ Soky ponuky a
dopytu. Pouzitim podobného modelu Brzoza-Brzezina (2008) ukazuji, Ze prinosy
zverejnovania prognoz urokovych mier si okrajové po poskytnuti makroekonomickych

prognoz.

Forward guidance moze tiez spdsobit, Ze centralne banky neupravia hlavna
refinan¢nu sadzbu tak rychlo, ako by mali v reakcii na nové informacie. Takéto
oneskorenie by mohlo dojst’ v désledku neochoty sposobit’ d’alSie narusenia na trhu alebo
obavy zo straty doveryhodnosti. Pri pouziti nového keynesianskeho ramca, Gersbach a
Hahn (2008a) ukazuju, Ze ak sa centralna banka prostrednictvom forward guidance zaviaze
ku zvolenému strategickému modelu, odchylenie sa od vlastnej progndzy spdsobi zniZenie
blahobytu spolo¢nosti. Vysledkom toho je, Ze oznamenie o buducej urokovej sadzbe, ktora
je rozdielna oproti predchadzajlicej vzdy spOsobi stratu blahobytu spolo¢nosti. Pri pouZziti
alternativneho ramca vsak Gersbach a Hahn (2008b) dospeli k zaveru, Ze forward guidance

zlepsi blahobyt, ak st naklady na zniZovanie predchadzajicich zavdzkov dostato¢ne nizke.

1.1.1 Uloha komunikdcie centrdlnej banky s verejnostou

Utinky menovej politiky na ekonomiku nie st zavislé iba od velmi kratkodobych
urokovych sadzieb, s ktorymi sa menovéa politika modze s urcitou presnostou riadit, ale aj
od ocakavani verejnosti o tom, ako sa budu tieto miery vyvijat’ v budiicnosti. O¢akavanie
vyvoja buducich urokovych sadzieb je dolezité aj preto, lebo ovplyviuje dolezité
ekonomické rozhodnutia, ako su investicie a trvala spotreba, a teda nepriamo aj
zamestnanost’, produkciu a stanovovanie cien. Preto centrdlna banka moéZe ovplyvnit

oCakavania  budicich  kratkodobych  urokovych  sadzieb a  prostrednictvom
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sprostredkovatel'ského spektra urokovych sadzieb v strednodobom az strednodobom

horizonte zabezpecit', aby sa jej politicky postoj preniesol do $irsej ekonomiky.

Existuju dve dolezité zlozky pre efektivne riadenie ocakéavania budicej menove;j
politiky zo strany centralnej banky: jasnost' ciela centradlnej banky a jasnost’ stratégie

menovej politiky, ktora prijima na dosiahnutie tohto ciela.
Dovody su dvojaké:

Po prvé, zabezpecit,, Ze jasnost’ v suvislosti s cielom a stratégiou centralnej banky
slizi na to, aby jej reakéna funkcia bola transparentnej$ia a explicitnejSia. To podporuje
SirSie a hlbsie pochopenie spdsobu, akym mozno oCakavat’, ze centralna banka reaguje na
budice ekonomické podmienky a rizika pre cenovu stabilitu v dosledku vyvoja
ekonomickej situdcie. V suvislosti s vydavanim vyhladseni a pravidelnym zverejfiovanim
hospodarskych prognéz centrdlnej banky lepSie pochopenie reakénej funkcie zlepSuje
celkovt predvidatelnost’ menovej politiky a zvySuje Géinnost’ centralnej banky pri plneni

jej mandatu.

Po druhé, inflacny ciel’ pdsobi ako kotva pre dlhodobé inflacné ocakavania
verejnosti. Tieto ocakavania si dolezitou sucastou ocakévani redlnych urokovych mier,

ktoré su na druhej strane kI'icovymi parametrami pri rozhodovani o ekonomickej situdcii.

Za normalnych okolnosti, vysvetlenim r6znych faktorov, ktoré¢ st zdkladom daného
rozhodnutia, centrdlne banky vo vSeobecnosti poskytuji dostatocné informdacie pre
verejnost’, aby bola schopnd presne predvidat’ kratkodobé rozhodnutia menovej politiky pri
zohl'adneni vyvijajiceho sa hospodarskeho prostredia a jeho pravdepodobného vplyvu na
budicu monetarnu politiku. V beznych podmienkach je verejnost’ schopna odvodit
politicku orientaciu centralnej banky na zaklade historickych zékonitosti, a je mozZné
identifikovat’ systematicky model, akym centralna banka reaguje na hospodarsky vyvoj s

cielom dosiahnut’ svoj ciel’.

Napriek tomu, moznost’ poskytnat’ priamejsi signdl o smerovani kratkodobych
urokovych sadzieb je uz dlho v ramci suboru néstrojov menovej politiky, avSak tato
moznost” bola pouZita len prilezitostne pred finan¢nou krizou. Jeho pouzitie bolo vSak
obmedzené a obmedzilo sa hlavne na situdcie, v ktorych centrdlna banka chcela
minimalizovat’ vplyv hroziaceho rozhodnutia menovej politiky na finanéné trhy. Jedinou

vynimkou bola prax, ktoru uplatiiovalo niekol’ko centralnych bank dlho pred krizou a to
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pravidelnymi publikdciami o projekcii budiiceho smerovania monetarnej politiky.
Konkrétne: Reserve Bank of New Zealand prijala tato prax v roku 1997, neskor Norges
Bank a Sveriges Riksbank. Zatial’, ¢o tato prax mala vela spolo¢ného s typom forward
guidance aplikovanej centralnymi bankami poc¢as finanénej krizy, skor sa jednalo o pokus
zvysit transparentnost’ a otvorenost’ v kontexte posudenia internych analyz centralne;

banky a jej menovej politiky. (Svensson, 2015)

Finan¢na kriza v roku 2008 so svojimi finanénymi a hospodarskymi vykyvmi
premenila podmienenti komunikéciu centralnych bank do dalSieho nastroja krizového
riadenia. V cCase zvySenej neistoty ohladne hospodarskeho vyhladu moéze takato
komunikacia pomdct’ investorom orientovat’ svoje rozhodnutia ohl'adom investicii do
portfolii a tym zabezpelit' plynulejsi prenos stimulov menovej politiky prostrednictvom
finan¢nych cien. Je tu vac¢si priestor na komunikaciu o urokovych sadzbach uprostred
vaznej financnej krizy. Takéto situacie su zriedkavé a priestor pre skutoné politické
opatrenia je obmedzeny, ked’ze turoven urokovej sadzby je uz velmi nizka a kedZze
hospodarske subjekty mozu tazsie odvodit pravdepodobny budici vyvoj sadzieb z
predchadzajtcich zakonitosti. Pokial’ to nebude riesit' konkrétnejsSia komunikécia, takato
neistota by mohla viest’ k rozsiahlemu prehodnocovaniu aktiv, revizidm hospodarskych

rozhodnuti a negativnemu vplyvu na hospodarske vyhliadky. (ECB 2014)

Specifickejsia a systematickejsia verbalna komunikacia o politickom smerovani
centralnej banky do buducnosti alebo forward guidance sa pocas krizy Coraz viac
vyuzivala. Bolo to spdsobené tym, Ze mnozstvo centralnych bank znizilo hlavnu sadzbu na
vel'mi nizku uroven a bud potrebovali poskytnit dodatocné menové stimuly ,alebo

zachovat existujucu uvolnenu politiku vzhl'adom na zvySenu finanént volatilitu.
Podl'a ECB (2014) forward guidance slizi na dva ucely a to:

Po prvé, cielom forward guidance méze byt zavedenie vdéSej upravy menovej
politiky vtedy, ked urokova sadzba dosiahne nulu a nemodze byt dalej redukovana
poskytnutim uistenia, Ze centralna banka planuje udrziavat’ nizku urokovt sadzbu po urcity
C¢as a na dlhSie obdobie nez verejnost povodne ocakéavala. Informécia poskytnuta
centralnou bankou ohl'adom nepravdepodobného rastu urokovych sadzieb pocas urcitého
obdobia ovplyviiuje oCakéavania investorov v suvislosti s buducimi kratkodobymi sadzbami
a prostrednictvom tohto kandla tlaci na zniZovanie dlhodobych trokovych sadzieb. V

skuto¢nosti prispieva k od¢erpaniu dura¢ného rizika z trhu tym, ze uist'uje investorov, ze
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riziko Urokovej miery implicitné pri drzani dlhodobych cennych papierov s pevnym
vynosom je znizené. Tato informovanost podporuje presun portfolii do aktiv s dlhSou

splatnostou a kompresiu dlhodobych vynosov.

Po druhé, poskytnutie forward guidance - jednoznacnejSich informacii o budiicom
vyvoji urokovych sadzieb podmienenych stavom hospodarstva, méze byt zamerané na to,
aby sa zabranilo volatilite trhu a najmé volatilite irokovych sadzieb. Na druhej strane
zvySena istota o budiucom stave urokovych sadzieb zlepsi planovanie sukromnych

subjektov a ovplyvni ich suc¢asné a budice ekonomické rozhodnutia.
Podl'a BOJ (2013) forward guidance taktiez sluZzi na 2 tcely a to:

1. Prvym cielom je objasnit’ normalnu reakénti funkciu menovej politiky (alebo
uskutoc¢novanie beznej menovej politiky) planovanu centralnou bankou.

2. Oproti tomu druhy ciel' zavdzuje centrdlnu banku k pokraovaniu uvolnenej
politiky, pokial’ urokové sadzby dosiahnu takmer nulovl hranicu a reakcia by

mohla byt’ ind, ako pri beznej situdcii.

Forward guidance s prvym cielom moZzno povazovat za komunikac¢nu stratégiu
centralnej banky na informovanie trhov a verejnosti o beznej politickej reakcénej funkcii
menovej politiky (ako je Taylorovo pravidlo). Toto moze byt klasifikované ako ,delfska
forward guidance® podl'a Campbell et al. (2012). Forward guidance v tomto pripade moze

mat’ formu:

— nepriamych signalov o budicom postoji menovej politiky (napriklad o moznom
smerovani urokovych sadzieb) prostrednictvom zverejfiovania pripomienok a
progno6z vyhladu inflacie a ekonomickej aktivity s hodnotenim bilancie rizik,

— alebo mdéze mat’” formu priamych signalov prostrednictvom uvedenia moZznych

buducich trovni trokovych sadzieb.

V kazdom pripade buduci postoj centralnej banky je progndza zalozena na aktuéalne
dostupnych informaciach a normalnej reakénej funkcii. Tato predpoved’ sa aktualizuje, ked’
budu k dispozicii nové informécie. Dolezitym bodom je, Ze centrdlna banka sa nezavézuje
vykonat’ Ziadnu akciu, ktorti spomenie vo svojom vyhlaseni. VSeobecne plati, Ze tento typ
forward guidance sa pouziva na zvySenie transparentnosti a predvidatelnosti trhov a
verejnosti, a preto nemusi nutne ovplyviiovat' finan¢né trhy. Napriek tomu existuja

niektoré pripady, ked’ toto usmernenie méze mat priaznivy vplyv na finanéné trhy.
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Prikladom toho by bol pripad, kedy by forward guidance viedla k jasnejSiemu pochopeniu
trhov a verejnosti 0 podniknutych krokoch centralnej banky. Takto by ucastnici trhov
prispOsobili svoje ocakavania, aj ked’ by postoj menovej politiky centralnej banky ostal
konStantny. M6zu nastat’ aj pripady, kedy lepSie porozumenie prispieva k zniZzeniu stupna
neistoty a moze to viest’ napriklad k znizeniu volatility trhu s dlhopismi a zaZenie duracnej
prémie. Napokon mozu existovat pripady, ked sa trhy a verejnost domnievaju, ze
centralna banka ma lepSie informacie, ktoré pouziva na postdenie buducich cien a

ekonomickej aktivity.

Druhym ciel'om forward guidance je signalizovat’ uvol'nenej$iu menovu politiku. V
tomto pripade sa forward guidance pouziva ako komunikac¢na stratégia pre centralnu
banku, ktorej irokova miera sa nachadza na zero lower bound (ZLB)? a tiez ako dodato¢né
uvolnenie menovej politiky, a to posunom normalnej politickej reakcénej funkcie.
Campbell et al. oznacuju tento typ ako ' odyseovskt forward guidance.' Tu sa centralna
banka zavédzuje k dlhSiemu trvaniu uvolnenej menovej politiky, nez sa vSeobecne
predpokladd verejnostou. Tento zavdzok k dlhodobejsej menovej politike je potrebny na
kompenzaciu obdobia obmedzeného ZLB. Jeho najextrémnejSou formou je
"bezpodmienecny zaviazok" pokraCovat v sucasnom uvoltiovani menovej politiky aj v
budticnosti. Inymi slovami, centralna banka si zachova svoju uz sI'ibentt uvol'nenti menovu
politiku aj po posilneni ekonomického rastu a akychkol'vek Sokoch, ku ktorym dojde v

buducnosti.

Cim je niz8ia miera podmienenosti, tym uéinnejiia je menovéa politika. Existuje
vSak kompromis medzi vys$Sou efektivnostou a vysSou flexibilitou pri vykone buducej
menove] politiky. Pre centrdlnu banku je zlozité sa dlhodobo zaviazat' k stcasnej
uvol'nenej menovej politike bez toho, aby zobrali do tvahy skuto¢nost’, Ze nadmerny nérast
inflacie mdéze zmenit strednodobé az dlhodobé inflacné ocakédvania. Podobné obavy sa
Casto vyskytuju v stuvislosti s dopadmi nadmernej finan¢nej nestability a bublin cien aktiv,
ked politika nizkych trokovych sadzieb je prili§ dlhd. Preto je "podmieneny zavézok"
alebo pouzitie vyrazov, ktoré znizuji stupeil angazovanosti, forma, ktora vo vSeobecnosti

vykondavaju centralne banky.

! Situacia, kedy su trokové sadzby blizke, alebo rovné nule a ich d’al$ie znizovanie by sposobilo posun do
negativneho pasma.
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1.1.2 Formy forward guidance

V praxi rozne centralne banky prijali rozdielne formy forward guidance.
Podmienenost’ je dolezita sucast’ forward guidance, pretoze zvySuje doveryhodnost’
smerovania centralnej banky. Teoreticky, pri modelovani forward guidance vychadzajtcej
z akademickej literatiry sa centralna banka zavizuje udrziavat’ rokové sadzby nizke po
urCitd dobu. V praxi centralne banky, skor nez by sa mali bezpodmienecne zaviazat' k
Specifickej ceste trokovych sadzieb, zvyCajne zdoraziuju, ako sa trokové sadzby budu
vyvijat’ v zavislosti od stavu hospodarstva. Podmienenost’ tiez odraza neistotu, ktorej celi
centralna banka vzhl'adom na ekonomicky vyhl'ad. Pri zostavovani forward guidance musi
centrdlna banka néjst’ rovnovahu medzi potrebou poskytntt’ jasné a jednoduché posolstvo a

potrebou adekvatne vyjadrit’ zloZitost’ jej zékladného hodnotenia menovej politiky.

Forward guidance m6Ze mat’ r6zne formy. Napriklad, mdze sa uplatnit’ vylucne na
urokové sadzby alebo na S§ir§i set monetarnych stimulov vratane urokovych sadzieb a
nakupu aktiv. Podl'a ECB (2014) centralne banky rozoznavaju 3 formy forward guidance a
to: open-ended, calendar-based a state-contingent.

— Open-ended forward guidance sa moze tykat abstraktného popisu trvania politiky
menového zmierfiovania (napriklad ,znacné obdobie alebo ,dlhsie obdobie*) alebo
ekonomickych podmienok, za ktorych sa bude udrziavat uvolnena politika
(napriklad ,nez budu deflacné hrozby rozptylené®).

— Calendar-based forward guidance pouziva konkrétne datumy ku smerovaniu
monetarnej politiky, napriklad ,pocas nasledujucich Siestich mesiacov*. Niektori
ekondmovia sa domnievaji, Ze calendar-based forward guidance je lepSia ako
open-ended forward guidance z pohl'adu transparentnosti a G¢innosti.

— State-contingent forward guidance poskytuje jasny opis ekonomickych podmienok,
za ktorych sa bude udrziavat' uvolnena politika, napriklad pouzitim prahovej
hodnoty pre vyhlad nezamestnanosti, napriklad ,mimoriadne nizky rozsah pre
mieru federal funds rate (0 az 0,25 percent) bude primerany minimdlne tak dlho,

pokial miera nezamestnanosti zostane okolo 6,5 percenta .

Pri porovnani calendar-based a state-contingent forward guidance sa pristup state-
contingent povazuje za lep$i z dvoch dovodov. Po prvé, poskytuje zaruku zameru
centralnej banky zachovat’ svoju uvol'nenti menovu politiku aj po posilneni hospodérskeho

ozivenia zavedenim takychto Specifickych vyrazov do usmernenia. Po druhé jasny opis
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vztahu medzi vykondvanim buducej menovej politiky a hospodarskymi podmienkami
prispieva k zvySeniu transparentnosti a predvidatelnosti v ociach verejnosti. Hlavnou
nevyhodou calendar-based pristupu je obtaznost rozlienia, ¢ prediZenie obdobia na

udrZanie su¢asnej uvol'nenej menovej politiky je:

1. vysledkom pesimistickejsich predpovedi centralnej banky o cenach a ekonomickej
aktivite, alebo

2. vysledkom este viac uvol'nenej politiky.

Prvy bod moéze znizit' agregatny dopyt, zatial' ¢o druhy moéze podporit’ celkovy dopyt.
(ECB, 2014)

Pristup state-contingent moze pomoct’ rozlisit’ medzi tymito dvoma pripadmi. Vo
vzt'ahu ku ekonomickym podmienkam sa forward guidance moéze sustredit’ vylu¢ne na
ceny (inflaciu) alebo moéze zahfnat’ Siroku skalu ekonomickych premennych (napr. mieru

nezamestnanosti). Rozne formy odzrkadl'uju:

1. pritomnost’ inych mandatov udelenych centralnej banke, ako napriklad dvojity
mandat v pripade Federalnej rezervnej banky;

2. Specifické prostredie obklopujuce menovu politiku v danom ¢ase (napr. ¢i sucasné
infla¢né trendy st nad alebo pod uroviou infla¢ného ciel’a);

3. uz prijaté opatrenia (napr. urokova sadzba, nakupy aktiv alebo kombinécia oboch).

Oproti uz spomenutym formam forward guidance, ktoré vo vSeobecnosti rozliSuju

centralne banky, Eurdpska centralna banka rozsiruje open-ended forward guidance do:

1. Cistej kvalitativnej forward guidance, ktora nemé explicitne kone¢né alebo
numerické prahové hodnoty, ktoré by v budicnosti poskytovali informécie o
pravdepodobnom vyvoji urokovych sadzieb a Ziadny vyslovny odkaz na
konfiguraciu zakladnych podmienok, vratane cielov politiky, ktoré by
ospravedliovali tento vyvoj. Medzi priklady patri forward guidance, ktort
poskytol Federdlny rezervny systém v roku 2003, ked uviedol, ze ,uvolnend
menova politika mozZe byt zachovand pocas znacného obdobia *; FED znova pouzil
podobné vyhlasenie na zaciatku krizy v rokoch 2008-2009.

2. Kovalitativnej forward guidance, ktord je podmienend prejavom guvernéra, alebo
Clena vyboru a poskytuje kvalitativne vyjadrenia o pravdepodobnom vyvoji

hlavnych urokovych sadzieb doplnené opisom kombinacie makroekonomickych
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podmienok, pod védhou ktorych sa o¢akava zotrvanie sucasnej monetarnej politiky.
Prikladom tohto je formulacia ECB prijata 4. jula 2013, ktora sa odvtedy pravidelne
opakovala. Tento typ forward guidance bol tiez pouzity pred krizou, najma Bank of
Japan v aprili 1999, ked’ vyhlasila, Ze je zaviazana k politike s takmer nulovou

urokovou sadzbou , pokial’ nepominie znepokojenie z deflicie‘. (ECB, 2014)

1.2 Argumenty pre a proti forward guidance

1.2.1 Argumenty pre forward guidance

Hlavny argument v prospech zverejiiovania informécii o budiucom smerovani
urokovych sadzieb znie takto: Agregované vydavky, napr. investiéné vydavky firiem su
ovplyvnené dlhodobymi Urokovymi sadzbami, ktoré len vo vel'mi malej miere zavisia od
aktudlnych sadzieb. Avsak dlhodobé urokové sadzby su vyrazne ovplyvnené o¢akavaniami
o budiicom vyvoji urokovych sadzieb. Takto zverejnenim forward guidance ohladom
smerovania menovej politiky moéze byt centralna banka uspes$nejSia v postvani

agregovanych vydavkov Zelanym smerom. (Gersbach, 2008)

Pri podrobnejSej analyze zistime, ze predpoved” moéze byt dvojakd. Po prvé,
prognozy urokovych sadzieb by mohli odhalit’ informécie, ktoré este neboli zverejnené
inymi prostriedkami komunikécie. Tieto informécie sa mozu tykat’ cielov centralnej banky
alebo ich postdenia hospodarskych otrasov a fungovania hospodarstva. Po druhé,
vzhl'adom na moZné problémy s ¢asovou nestrodostou by prognoézy mohli byt cenné, ak
by umoznili centrdlnej banke priaznivo ovplyvnit’ ocakavania verejnosti. Tento argument
vyZzaduje, aby sa centrdlna banka do urcitej miery zaviazala k svojim politickym

oznameniam a teda vyuzila odyseovski metddu forward guidance.

V literatare bolo identifikovanych niekol’ko potencidlnych oblasti, preco je tento
zavdzok potrebny. Po prvé, klasicky ramec pouZity pri cielovani inflacie od Kydland a
Prescott (1977) a Barro a Gordon (1983) uvadza centralnu banku ako zameranti na Groven
vystupu, ktord presahuje prirodzenu urovenl. V dosledku toho je optimalna politika ex-ante
centralnej banky odliSna od jej optimalnej politiky ex-post. Z tohto dovodu je Ziaduci
zavdzok. Po druhé, pokial ide o nebezpecenstvo deflacie, mdze byt optimdlne pre
centralnu banku, aby presvedcila verejnost, Ze sa na nejaku dobu bude drzat’ expanzivnej
menovej politike. Pokial’ vSak inflacia nadobudne dynamiku, centralna banka ma tendenciu

odmietnut’ svoj sl'ub a usilovat’ sa 0 menej expanzivnu politiku, ako sa predtym zaviazala.
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Po tretie, v novom keynesianskom rdmci prezentovanom Clarida et al. (1999) st
tiez mozné prinosy zo zavizku. Centrdlna banka by v budtcnosti mala prospech zo
stabilizovania inflaénych Sokov. Zavézok teda timi dopady Sokov na inflacné oCakavania, a
tym stabilizuje sucasni inflaciu. Avsak ked verejnost’ vytvori svoje ocCakavanie, a
ukazovatele sa vyvijaju az prili§ dobre, centrdlna banka méze byt neochotna skutocne
presadzovat’ ohlasent politiku. Tento argument opédt’ poukazuje na potencidlny prinos zo

zavizku centralnej banky.

1.2.2 Argumenty proti forward guidance

Aby sme argumentovali proti forward guidance, za¢neme diskusiou o Uplnom
podmienenom zéavizku. Podl'a Goodharta (2008) ak by bolo pre centrdlne banky mozné
zaviazat' cely svoj vyvoj urokovej sadzby aj pre vSetky buduce nepredvidané udalosti,
neexistovalo by riziko odklonenia sa od slibenej politiky. To vSak nie je redlna moZznost’
pre centralnu banku hned’ z niekol’kych dovodov. Po prvé, budice Soky nie je mozné
odhadnut’ s dostatocnou presnostou v zavislosti na nastavenie urokovej sadzby odrazajuce;j
vel'kost’ a charakter tohto Soku. Po druhé, v Case uskutocnenia zmeny urokovej sadzby
nemoze byt’ zrejmé, aky Sok sa skutocne vyskytol. Po tretie, mdze byt zlozité sa dohodnut’
na stanovenom vyvoji urokovych sadzieb, ak bude menova politika vykonavana vyborom.
Po $tvrté, ak sa l'udia s rozhodovacimi pravomocami blizia ku koncu svojho funkéného
obdobia, je tazké predpovedat’ buduce rozhodnutia ich nastupcov, najmd ak aktudlni

¢lenovia nevedia, kto ich nahradi.

Pokial’ sa centralna banka rozhodne neuplatiovat’ podmieneny zavizok, ale len
nepodmieneny, potom prva a druhd namietka neplati, zatial' Co tretia a Stvrtd zostavaju
platné. NavySe nepodmienené predpovede budicich politik centrdlnej banky maju jednu
d’alS$iu nevyhodu: centrdlne banky moéZzu stratit’ Cast' svojej pruznosti v reakcii na

nepredvidatel'né Soky.

Dal§im problémom forward guidance su dodatoéné néklady sposobené odchylkami
buduceho vyvoja trokovych sadzieb od ich skuto¢ného vyvoja. Tento problém sa skladé z
dvoch samostatnych. Pri prvom centralna banka musi vysvetlit' prognézované odchylky
sposobené nepredvidanymi udalostami. Niektoré Soky (napriklad tie, ktoré ovplyviuju
prirodzenl mieru vystupu) modze byt vel'mi obtiazne vysvetlit. Potom mdZze byt’ potrebné
vynalozit' zna¢né zdroje na hladanie tazko zistitelnych dokazov, ktoré presvedcivo

vysvetl'uju odhadovant odchylku. Ak sa odchylky nemdzu stat’ prijateInymi pre verejnost’
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a ak su progndzy skutocne cenné pre uskutociiovanie menovej politiky v budicnosti,
potom sucasné prognozované odchylky mozu zahfnat budice néklady, pretoze prognézy
budu hospodarske subjekty povazovat’ za irelevantné. Po druhé, ¢asté odchylky prognozy
mozu narusit’ prestiz centralnej banky. Mozu vyvolavat skepticizmus nad pravomocou
centralnej banky a mézu tiez ohrozit’ opdtovné vymenovanie ¢lenov vyboru pre menova

politiku. (Gabaix, 2009)

Je vsak doblezité poznamenat’, ze naklady na prognozu odchylok a zaroven znizenie
flexibility centrdlnej banky v reakcii na nepredvidatelny vyvoj umoziuji aj centralnej
banke sa predbezne zaviazat' k budiicemu politickému vyvoju. Tento vysledok je ziaduci,
ak optimalna politika nie je Casovo konzistentna. Preto v pripade menovej politiky

dochadza k obchodovaniu medzi vynosmi zo zavézkov a stratami z hl'adiska flexibility.

1.3 Historicky vyvoj forward guidance naprie¢ najdolezitejSimi
centralnymi bankami

V poslednych rokoch pouzivali FED, Bank of Canada, ECB a BOE rozne formy
forward guidance, ¢o znamend, Ze poskytovali informécie v politickych vyhldseniach o
buducich nastaveniach menovej politiky s cielom ovplyvnit' trh a verejnost zelanym
smerom. Forward guidance tychto centralnych bank bola zavedena v kontexte zero lower
bound aplikovanej na hlavné urokové sadzby. Forward guidance bolo teda pouzité ako
sposob realizécie viacerych expanzivnych politik v ¢ase, ked’ menovopolitické sadzba bola
obmedzena dolnou hranicou. Historicky prva forma forward guidance v $pecialnej podobe
zverejiiovania predpovede o predpokladanom vyvoji trokovych sadzieb pouziva Reserved
Bank of New Zealand od roku 1997, Norges Bank od roku 2005, Riksbank od roku 2007,
Bank of Israel od roku 2007 a Ceska narodna banka od roku 2008. Tento typ forward
guidance je beznou sucast’ou politiky a komunikacie tychto centralnych bank. Vsetky tieto
centrdlne banky sa usilujii o flexibilne inflacné cielenie, ¢o znamend, Ze cielom tejto
politiky je stabilizovat’ tak cielovl inflaciu okolo oznamenej cielenej inflacie, ako aj

vyuzivanie zdrojov okolo svojej dlhodobo udrZatelnej miery. (CNB, 2014)

1.3.1 Federal Reserve System

1.3.1.1 Obdobie 2003-2004
V Spojenych statoch pouzil FED prvykrat forward guidance v rokoch 2003-2004,
ked’ bol hospodarsky rast slaby a nezamestnanost’ ostdvala vysoka. Po znizeni ciel'a pre

urokovu sadzbu (federal funds rate) na historicky nizku troven vo vyske 1% v juni 2003
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FED pouzil forward guidance ako spOsob, pre uvolnenie menovej politiky. Vyhléasenie
vydané v auguste 2003 naznacilo, ze Federdlny vybor pre volny trh (FOMC) ,sa
domnieva, Ze uvolinovanie menovej politiky mozZe pretrvavat pocas znacného obdobia.*
Podl'a Clemensa (2012) toto open-ended forward guidance malo znamenat’ zimer FOMC
zachovat’ nizku urokovu sadzbu na dlhSie obdobie, nez by sa inak ocakavalo, a tym zarucit
vacsi efekt na dlhodobejSie vynosy. Tento vyraz sa ndsledne upravil vo vyhlaseni z januéra
2004, v ktorom sa uvadza, ze ,vybor sa domnieva, ze centrdalna banka moze byt trpezliva
pri odstranovani svojej uvolnenej politiky.* V maji 2004 FOMC zmenil smerovanie

forward guidance s umyslom postupne zvySovat urokovi sadzbu. Urokova sadzba sa

nasledne zvysila od jina 2004 do jina 2006 16-krat, a to zakazdym o 25 bazickych bodov.

1.3.1.2 Dopad forward guidance na urokové sadzby od zaciatku globdlnej financnej krizy

Od zaciatku globalnej finan¢nej krizy FED opidtovne zaviedol forward guidance a
aplikoval ho samostatne na federal funds rate a na velky nakup aktiv, prijatych ako
hodnotu od 0 do 0,25 % v decembri 2008. Spdsob podavania forward guidance verejnosti
na federal funds rate sa stal jasnej$im a Casom sa vyvijal. FED povodne zacal s
vyhlasenim, ze ,vybor ocakava slabé ekonomické podmienky pravdepodobne po urcity cas,
ktoré odovodnia mimoriadne nizku uroven hlavnej urokovej sadzby. * Open-ended forward
guidance bola v marci 2009 nahradena vyrazom ,prediZené obdobie’, ktoré nieslo odtiefi
trochu dlhSieho trvania. V auguste 2011 sa dalej rozvinul do $tylu calendar-based s
vyrazom ,aspon do polovice roka 2013°. Nasledne bola v januari 2012 upravena na

 minimalne do konca roka 2014 °.

V septembri 2012 bolo vyhlasenie upravené na ,aspon do polovice roku 2015°.
Okrem toho vyhlasenie obsahovalo nasledujtci opis: ,Vybor ocakava, ze velmi uvolnena
menovd politika zostane nadalej funkcna aj po oZiveni hospodarskeho rastu.* KI'i€¢om je,
ze vyraz ,nadalej funkcnda aj po oZiveni hospodarskeho rastu‘ ktory bol pridany k
pévodnému opisu prijatému v januari 2012. FOMC zistil, Ze tento upraveny opis bol v
stilade s calendar-based forward guidance ,aspori do polovice roka 2015°. Okrem toho
Janet Yellen (2012), podpredsednicka Rady guvernérov Federalneho rezervného systému,
v novembri 2012 poukazala na to, ze datum ,uprostred-2015° sa odhaduje na neskorsi
datum ako datum zruSenia, ktory vyplyva z bezného pravidla monetarnej politiky (napr.
modifikované Taylorovo pravidlo). Okrem toho sa odhaduje, Ze tento datum je kratsi, ale

bliz8i k datumu zruSenia predpovedaného optimalnou simulaciou politiky (pravidlo na
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minimalizaciu odchylok inflacie od 2% a odchylok miery nezamestnanosti od 6 percent s
rovnakou vdhou na obidva ciele). Zda sa, ze tato politika je v stulade s druhym cielom

forward guidance (alebo Odyseovska forward guidance).

Najnovsi sposob realizdcie forward guidance, ktory bol prijaty v decembri 2012,
bol zmeneny z calendar-based na state-contingent base. Vo vyhlaseni sa uvadza, Ze
vybor... ,v sucasnosti predpoklada, Ze tento mimoriadne nizky rozsah pre mieru federal
funds rate (0 az 0,25 percent) bude primerany minimdlne tak dlho, pokial miera
nezamestnanosti zostane okolo 6,5 percenta. Predpoklada sa, Ze odhadovana inflacia
medzi jednym a dvoma rokmi v budicnosti nebude viac ako polovica percentudlneho bodu
nad dvojpercentnym dlhodobejsim cielom vyboru a dlhodobejsie inflacné ocakdvania su aj
nadalej dobre ukotvené.” FOMC uvadza, Ze tieto prahové hodnoty si v sulade s
predchadzajticim calendar-based forward guidance ,asport do polovice roku 2015°. Tieto
prahové hodnoty sa povazuju za druh kombindcie inflacie a nezamestnanosti, ktord by

mala umoznit’ pokracujucu nizku Groven hlavnej trokovej sadzby.

Toto usmernenie tiez naznacuje, ze 2-percentny ciel je priemerny koncept tak, aby
strednodoby inflacny vyhl'ad mohol docasne prekrocit’ 2 percentd, odchylka je pripustna,
aby sa zabezpecilo ukotvenie dlhodobych infla¢nych ocakavani. Je to jasny signal, Ze FED
uprednostiiuje uvolnenejSiu politiku na plnenie svojich mandatov. Toto posledné
usmernenie bolo zjavne ovplyvnené pristupom, ktory navrhol Charles Evans (2011),
predseda Federélnej rezervnej banky v Chicagu, v roku 2011. Podl'a jeho ndvrhu FOMC by
mal uviest’, Ze nizka Groven Urokovej sadzby bude zachovand, kym miera nezamestnanosti
Klesne na 7%, pokial' strednodoby vyhlad inflacie zostane pod 3%. Narayana
Kocherlakota, predseda Federalnej rezervnej banky v Minneapolise, navrhol hranice pre

nezamestnanost’ na trovni 5.5% a strednodoby inflaény vyhlad na tirovni 2.25%

1.3.1.3 Forward guidance v programe nakupu aktiv

Pokial’ ide o forward guidance v programe nakupu aktiv, vykaz FOMC vydany v
decembri 2008 poukdzal na plan o odkup dlhovych a hypotekarnych cennych papierov
(MBS) od finan¢nych agentov pouzitim calendar-based forward guidance s vyrazom ,v
najblizsich Stvrtrokoch®. Ciastkové oznamenia pokraGovali v udrziavani calendar-based
forward guidance (napriklad ,tento rok® a ,pocas nasledujiicich siestich mesiacov*) vzdy,
ked’ FED zvysil svoje nakupy aktiv vratane Statnych cennych papierov. Ked” FED obnovil

nakup MBS od finanénych agentov v septembri 2012 a cennych papierov Statnej
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pokladnice (o ktorych sa rozhodlo v decembri 2012, aby sa zaviedli od januara 2013),
forward guidance zmenila formu z calendar-based na state-contingent. Vo vyhlaseni
vydanom v decembri 2012 boli opisané ckonomické podmienky na udrZanie tychto
nakupov aktiv, ,kym sa nedosiahne takéto (podstatné) zlepsenie (na trhu prdce) v kontexte

cenovej stability.*

1.3.2 European central bank

Rada guvernérov ECB prijala forward guidance po prvykrat v juli 2013. Uvodné
vyhléasenie na tlacovej konferencii naznacilo, ze ,Rada guvernérov ocakava, zZe klucové
urokové sadzby ECB zostanu na sucasnej alebo nizsej urovni po dlhsiu dobu. Toto
ocakavanie je zalozené na celkovom utlmenom vyhlade inflacie, ktory sa rozsiruje do
strednodobého horizontu vzhladom na Siroku slabinu v redlnej ekonomike a utlmenej
menovej dynamike. ‘ l1de 0 open-ended smerovanie, ktoré suvisi s udrzanim nizkej tirokovej

sadzby.

Peter Praet (2013), ¢len Vykonnej rady ECB publikovanim ¢lanku na VOxXEU.org
vysvetlil, Ze cielom prijatia tohto usmernenia bolo opidtovné potvrdenie politiky menového
uvolniovania ECB. Poukazal na to, Zze usmernenie obsahuje oboje aj delfské, aj odyseovské
ciele forward guidance uvedené skor. Je to delfska metdda, pretoze usmernenie odhaluje
buducu poziciu menovej politiky ECB zalozenu na aktudlne dostupnych informdaciadch a
zaroven je aj odyseovska, ked’Ze objasiiuje zavizok ECB k strednodobému ciel'u (niZSie,
ale takmer 2 percenta) a jej odhodlanie uplatiovat’ politické opatrenia potrebné na splnenie

tohto ciel’a.

Krok ECB odzrkadlil obavy, ze ofakavanie trhov o trvani nizkych urokovych
sadzieb sa v maji 2013 skratilo v dosledku zmeny globalnych finanénych podmienok. K
tomuto skrateniu doslo napriek tomu, ze hodnotenie cien a ekonomickej aktivity ECB a jej
menova politiky zostalo konStantné. V tomto zmysle mozZe byt cinnost ECB
interpretovana ako opatrenie pre menové uvolnenie, pretoze pomohlo predizit oéakavané
trvanie sucasnej politiky trokovych sadzieb na finanénych trhoch v stlade s ndzorom

ECB.
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Tab. €. 1 : Hlavna politika ECB reagujuca na financnu krizu

Datum Cinnost’ ECB

5.7.2012 ECB nastavila depozitnu tirokova sadzbu na 0 %, s platnost'ou od 11 jula 2012.

16.7.2012 Draghi sa zaviazal urobit’ vsetko co bude potrebné na zdachranu eura’, vzhl'adom eurdpsku
dlhovt krizu.

4.7.2013 ECB prvy krat predstavila forward guidance na tlacovej konferencii: ' Rada guvernérov
ocakava udrzanie klIicovych urokovych sadzieb ECB na stcasnej, alebo nizSej urovni po
dlhsiu dobu'.

10.6.2014 ECB oznamila prvé TLTRO, na zlepSenie schopnosti bank poskytovat po6zi¢ky pre
nefinanény sukromny sektor so splatnostou do 4 rokov.

22.1.2015 ECB oznamila rozsireny program nakupu aktiv (QE). Kombinovany celkovy nakup zo
stkromného a verejného sektora bude v objeme 60mld. mesaéne do konca septembra 2016.

5.3.2015 ECB konkretizovala detaily QE a ur¢ila za¢iatok nakupov na 9. marec 2015.

3.12.2015 ECB rozsirila QE do konca marca 2017.

10.3.2016 ECB zvysila objem nakupovanych aktiv v ramci QE zo suc¢asnych 60mld na 80mld mesacne
do konca marca 2017, alebo aj dlhsie, pokial’ to bude potrebné. Hlavna refinancna sadzba sa
znizila na 0,00% a bol vyhlaseny novy TLTRO program.

8.12.2016 ECB oznamila dalsie predizenie QE v objeme 80mld do konca marca 2017 a nasledne 60mld
do konca decembra 2017, alebo aj dlhsie ak to bude potrebné.

Zdroj: ECB

Tab. €. 2 : Hlavné zmeny forward guidance ECB pocas rokov 2013-2017

Datum Najdolezitejsie vyhlasenia ECB

4.7.2013 ,Rada guvernérov ocakdava udrzanie klucovych urokovych sadzieb ECB na sucasnej, alebo
nizsej urovni po dlhsiu dobu.

5.9.2013 ,Rada guvernérov potvrdzuje udrzanie klucovych urokovych sadzieb ECB na sucasnej, alebo
nizsej urovni po dlhsiu dobu.

9.1.2014 ,Znova zdoraznujeme nasu politiku udrzat' hlavné urokové sadzby na nizkych urovniach po
dilhsiu dobu.

4.9.2014 ,0bzvldst nekonvencnd menova politika podpori nasu forward guidance aplikovanu na
urokové sadzby ECB a odzrkadluje fakt, zZe su znacné a silnejuce rozdiely vo vykondvani
monetadrnej politiky napriec jednotlivymi vyspelymi ekonomikami. ‘

22.1.2015 ,V sutlade s nasou forward guidance sme sa rozhodli ponechat urokové sadzby na sucasnych
urovniach.

21.1.2016 ,Vzhladom na nasu pravidelnu ekonomicku a monetarnu analyzu a po rekalibracii
vypoctovych metod za posledny mesiac, sme sa rozhodli ponechat hlavné urokové sadzby ECB
nezmenené a do buducnosti ich ocakavame nezmenené alebo nizsie po dlhsiu dobu.

10.3.2016 ,Rada guvernérov ocakava klicové sadzby ECB na nezmenenej alebo nizsej urovni po dlhsiu
dobu, rovnako tak aj po ukonceni cistého nakupu aktiv (QE).

Zdroj: ECB
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1.3.3 Bank of Japan

Podl'a Sayuri Shirai (2013) sa prvé kolo forward guidance, ktoré bolo prijaté v roku
1999, bolo prenesené na trhy a verejnost’ vo forme vyhlésenia vtedaj$§im guvernérom Bank
of Japan Masaru Hayami na tlatovej konferencii v aprili 1999, dva mesiace po prijati
nulovej politiky urokovych sadzieb. Uviedol, ze si mysli, Zze banka bude dodrziavat
politiku nulovych urokovych sadzieb, az kym nebudu rozptylené obavy z deflacie. Mohlo
by to byt klasifikované ako open-ended forward guidance, ¢o savisi s pokracovanim

nulovej politiky urokovych sadzieb.

Druhé kolo forward guidance bolo prijaté, ked bola iniciovana politika
kvantitativneho uvolfiovania v marci 2001 po znizeni urokovej sadzby o 0,15% v
predchadzajicom mesiaci. Ciel'ovy objem bilancie centralnej banky sa zvysil devétkrat z
pociatocnych 5 bilionov jenov (ktory bol vyssi ako poZzadovana troven rezerv 4 bilidony
jenov) na priblizne 30-35 bilidonov jenov v januari 2004. Cielenie rezerv bolo dosiahnuté
najméd prostrednictvom relativne kratkodobych operacii penazného trhu s urcitymi
nakupmi dlhodobych japonskych vladnych dlhopisov. Banka rozhodla, ze ekonomické
podmienky zaru€uju drastické menové uvolnenie. V marci 2001 vydala vyhlasenie, v
ktorom sa uvéadza, ze monetarne uvolfiovanie bude pokracovat, az kym nebude CPI
zaznamenavat' stabilne nulové percento alebo medziro¢ny narast. Toto usmernenie

suviselo s pokracovanim politiky kvantitativneho uvolfiovania.

Tretie kolo forward guidance bolo prijaté v oktobri 2010, ked sa zaviedlo
komplexné menové uvolfiovanie prostrednictvom politiky nulovej Urokove; miery a
programu nakupu aktiv. Druh aktiv zakipenych v ramci tohto programu pokryval japonské
vladne dlhopisy (JGB) so zostatkovou splatnost'ou od jedného do troch rokov, pokladni¢né
poukazky (T-Bills), korporatne dlhopisy (CB), fondy obchodované na burze (ETF) a
japonske real estate investment trust (REIT). Celkova suma programu sa postupne zvysila
z pociatocnych 35 bilionov jenov na 65 bilionov jenov na konci roka 2012. Suma bola
naplanovana na d’al§ie rozSirenie o 101 biliénov jenov do konca roku 2013 a o 111

biliénov jenov do konca roka 2014.

Banka nakoniec prijala 2% cielovll cenovu stabilitu v januari 2013. Vyhlasenie,
ktoré vydala naznacilo, Ze banka sa bude snazit’ o dosiahnutie tohto ciel'a v ¢o najskorSom
moznom Case. Pokial’ ide o forward guidance, vo vyhlaseni sa uvadza, Zze banka sa bude

usilovat’ o agresivne uvolfiovanie menovej politiky s cielom dosiahnut’ 2% ciel
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prostrednictvom politiky nulovej urokovej sadzby a nakupu finan¢nych aktiv. Napriek
tomu sa vyskytli ur€ité pochybnosti o tom, ¢i by ciel’ 2% by bol dosiahnutel'ny v ramci
existujuceho ramca menovej politiky. Tieto pochybnosti nakoniec viedli k zavedeniu QQE
v aprili 2014.

1.3.4 Bank of England

Podl'a Charliecho Beana (2013) v Spojenom kral'ovstve Vybor pre menovu politiku
(MPC) BOE urobil novy krok v jali 2013, aj ked” nebol opisany vyvoj menovej politiky
ohladom urokovych sadzieb. Po vyjadreni obav o ocakdvanom vyraznom vzostupe
trhovych urokovych sadzieb vydalo BOE vykaz, ktory naznacil, Ze podl'a ndzoru vyboru
implikovany narast o¢akavané¢ho budiceho vyvoja bank rate (hlavna Grokova sadzba BOE)
nebol odovodneny neddvnym vyvojom domécej ekonomiky. Ked’ze vyhlasenie pomohlo

znizit’ trhové urokové sadzby, G€inky boli podobné ti¢inkom ECB.

Po vyhlaseni ministra financii Georgea Osborna v marci 2013 vydal MPC
komplexny subor forward guidance o budiicom smerovani menovej politiky v auguste
2013. Vyhlasenie uviedlo, Ze MPC nemé v Uimysle zvysit bank rate zo svojej sucasnej
urovne 0.5% pokial’ miera nezamestnanosti neklesla na hranicu 7 percent za neskor blizsie
uvedenych podmienok. MPC je pripravena uskuto¢nit’ d’alSie nakupy aktiv, zatial’ ¢o miera
nezamestnanosti zostava nad 7%, ak usudi, Ze je potrebny dodatocny menovy stimul.
TaktieZ sa uviedlo, Ze objem naktpenych aktiv bude zachovany az do dosiahnutia 7%
hranice avSak v zavislosti aj od d’alsich podmienok. Podmienky st potom definované vo

forme nasledujtcich troch bodov: (Bean, 2013)

— ocakavana inflacia v horizonte 18 a 24 mesiacov dopredu bude nad 2,5 percenta;

— strednodobé infla¢né ocakavania zostavajii dobre ukotvené; a

— Vybor pre finanénti politiku (FPC) usudzuje, Ze pozicia menovej politiky
predstavuje vyznamnu hrozbu pre financnu stabilitu, ktort nemozno vylucit' zo

znacného rozsahu zmieriiujucich politickych opatreni, ktoré mé FPC k dispozicii.

Ak dojde k poruSeniu niektorého z tychto vyradeni, MPC ukon¢i uverejnent
forward guidance. Ide o state-contingent forward guidance, prepojent na urokové sadzby,
nakupy aktiv a predaj tovarov a sluzieb. BOE vysvetlila, ze cielom zavedenia explicitnej
forward guidance je poskytnut’ vicsiu jasnost’ ndzorov MPC na existujuci kompromis
medzi inflaciou a nezamestnanost’ou a suvisiacou poziciou menovej politiky. Charlie Bean,

zastupca guvernéra BOE, v auguste 2013 vysvetlil, Ze vydanie tohto usmernenia bolo
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zamerané na objasnenie sucasného stavu menovej politiky MPC, a nie na poskytnutie
dodato¢ného uvolnenia menovej politiky. Znizenim neistoty sa BOE zamerala na znizenie
vynosov z durdcie a zabrédnila vzostupu trhovych urokovych sadzieb. Zatial ¢o MPC
ukazala, ze nizka urokova sadzba pravdepodobne zostane nezmenena pocas trojrocného
obdobia vzhl'adom na sGfasny stav nezamestnanosti, existuju nazory, ze mozné skorsie
porusenia spomenutych bodov, ktoré by mohlo nastat’ skor ako toto predpovedané obdobie

by mohlo priniest’ neistotu oh'adom vyvoja budicej uvol'nenej menovej politiky.

1.3.5 Porovnanie typov forward guidance napriec centrdalnymi bankami

Banka pre medzinarodné platby (BIS) rozlisuje forward guidance podla dvoch
typov. Usmernenie sa bud’ moze tykat’ ur¢itého ¢asového obdobia ("calendar-based™) alebo
byt podmienené ckonomickymi podmienkami ("state-contingent"); Zaroven moze
obsahovat’ Specifické ¢iselné hodnoty ("kvantitativne") alebo len vagne, nejasné vyjadrenia
("kvalitativne"). Napriklad centrdlna banka moze uviest, Ze v blizkej buducnosti udrzi
nezmenenu urokova sadzbu (kvalitativne calendar-based) alebo na jeden rok (kvantitativne
calendar-based), alebo kym sa podmienky na trhu prace dostato¢ne nezlepsia (kvalitativne
state-contingent), alebo az do dosiahnutia 2% inflatného ciela (kvantitativne state-
contingent),. Kvalitativna calendar-based forward guidance by sa podla predoslych
rozdeleni charakterizovat’ ako open-ended forward guidance.

Tab. €. 3: Porovnanie uskuto¢nenych typov forward guidance od zaciatku financnej krizy
medzi FED, ECB, BOE a BOJ

Typ forward Federal Reserve System European Central Bank
guidance
Kwvalitativna FED ocakava nizke urokové sadzby | ECB ocakava ,pomnechat hlavnu
calendar-based ,pocas dihsieho obdobia* refinancnii  sadzbu na  sucasnej
urovni pocas dlhsieho obdobia. ‘
Kvantitativna FED ocakava nizke urokové sadzby
calendar-based ,minimdlne do polovice 2013*
Kvantitativna state- | FED oc¢akava nizke urokové sadzby

sadzba zvysend. ¢

contingent ,pokial  nezamestnanost neklesne pod
6,5% a infldacia nedosiahne uroven 2,5%.
Typ forward Bank of England Bank of Japan
guidance
Kwvalitativna state- | Podl'a BOE ,nezamestnanost’ musi klesnut | BOJ ocCakava ,ponechat’ urokovu
contingent esSte nizSie pred tym, mnez bude urokova | sadzbu na nule, pokial neusudi inac

vzhladom na vyvoj inflacie. ‘

Kvantitativna state-
contingent

,BOE neocakdva narast hlavnej urokovej
sadzby pokial’ nezamestnanost' neklesne

pod 7%. "

BOJ ocakava
sadzbu na nule, pokial rocna CPI

,Jponechat urokovi

inflacia na urovni 2% sa nebude zdat
dosiahnutelna.

Zdroj: Bank for International Settlements
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1.3.6 Porovnanie ndakupu aktiv a forward guidance vybranymi bankami od

zaciatku financnej krizy z casového hladiska

Tab. &. 4: Casovy vyvoj forward guidance a nakupu aktiv Federalneho rezervného systému

Datum Program FED Opis
25.11.2008 Quantitative easing (QE1) | Ohlaseny nakup aktiv - large-scale asset purchase programme
(LSAP): Fed bude nakupovat 100 miliard dolarov
v dlhopisoch §tatom sponzorovanych podnikoch (GSE) a 500
miliard dolarov v hypotekarnych cennych papieroch (MBS).
18.03.2009 QE1 Rozsirenie LSAP: Fed nakupi za 300 miliard dolarov dlhodobé
Statne pokladni¢né poukézky a dodatocnych 750 a 100 miliard
dolarov v dlhu MBS a GSE.
Open-ended forward | Fed o¢akava nizke sadzby ,pocas dihého obdobia.
guidance
11.03.2010 QE2 Oznamenie QE2: Fed bude nakupovat’ 600 miliard dolarov v
statnych pokladni¢nych poukazkach.
09.08.2011 Zmena na calendar-based | Fed ofakava nizke sadzby ,minimdlne do polovice roka 2013.
guidance
21.09.2011 Program pre rozSirenie | Fed bude nakupovat $tatne dlhopisy vo vyske 400 miliard
splatnosti (MEP) dolarov so splatnostou od 6 do 30 rokov a predavat’ rovnaka
sumu so splatnostou 3 alebo menej rokov.
25.01.2012 Calendar-based guidance | Fed ofakava nizke sadzby ,aspor do konca roka 2014.
predizena do roku 2014
13.09.2012 QE3 Oznamené QE3 : Fed bude nakupovat MBS mesacne vo vyske
40 miliard dolarov, pokial’ sa "vyhl'ad na trh prace podstatne
nezlepsi v kontexte cenove;j stability".
Calendar-based  forward | Fed oCakava nizke sadzby ,minimdlne pocas prvej polovice
guidance predizena do | roka 2015.°
polovice 2015
12.12.2012 Zmena forward guidance | Fed oCakava, ze ,nizke sadzby budu primerané, zatial' co

na state-contingent

nezamestnanost je vyssia ako 6,5% a infldcia sa predpoklada
pod 2,5%.

Zdroj: Bank for International Settlements
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Tab. &. 5 : Casovy vyvoj forward guidance a nakupu aktiv Eurépskej centralnej banky

Datum Program ECB Opis
05.10.2010 Securities Markets Programme (SMP) | Oznamené SMP: ECB uskuto¢ni zdsahy na trhoch
verejnych a sikromnych dlhovych cennych papierov
v eurozone; nakupy budu sterilizované.
09.06.2012 Outright  monetary  transactions | Oznamenie OMT: Krajiny, ktoré uplatitujt Europsky
(OMT) stabilizaény mechanizmus (ESM) a dodrziavaju
podmienky ESM, budi mat’ narok na to, aby ich
dlhopisy nakupila ECB v neobmedzenych objemoch
na sekundarnom trhu.
04.07.2013 Open-ended forward guidance ECB ocakava, ze kl'icové urokové sadzby ,zostanu
na sucasnej alebo nizsej urovni po dlhSiu dobu.
04.09.2014 asset purchase programme (APP) /| Ohlasenie ABSPP: ECB nakupi S$iroké portfolio
asset-backed  securities  purchase | jednoduchych a  transparentnych  ABS s
programme (ABSPP) podkladovymi  aktivami  pozostavajucimi  z
pohladavok voci nefinanénému stikromnému sektoru
eurozony v ramci nakupného programu ABS.
Oznamenie CBPP3: ECB tiez zakupi Siroké portfolio
(CBPP3) emitovanych pefiaznymi finanénymi inStituciami so
sidlom v eurozoéne v ramci nového programu nakupu
krytych dlhopisov.
22.01.2015 APP /[ public sector purchase | Oznamenie PSPP: ECB zakupi dlhopisy eurozony

programme (PSPP)

vydané Ustrednymi  vladami, agentrami a

europskymi institiciami.

Zdroj: Bank for International Settlements
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Tab. ¢&. 6 : Casovy vyvoj forward guidance a nakupu aktiv Bank of England

guidance

Datum Program BOE Opis
19.01.2009 asset purchase facility | ZaloZenie APF: BOE bude nakupovat’ 50 miliard libier
(APF) ,vysokokvalitnych ~ aktiv  sukromného  sektora
financovanych vydavanim Statnych pokladnicnych
poukazok*

05.03.2009 APF/QE1 Oznamenie QE1: BOE =zakupi aktiva vo vyske 75
miliard libier, ktoré st teraz financované z emisie
rezerv. Stredné a dlhodobé aktiva budu tvorit’ vacsinu
novych nakupov.

06.10.2011 APF/QE2 Oznamenie QE2: BOE nakupi aktiva financované z
uvolnenia rezerv do vysky 275 miliard libier; strop
sukromnych aktiv zostdva na tirovni 50 milidrd libier.

05.07.2012 APF/QE3 Oznamenie QE3: BOE zakupi aktiva az do vysky 375
miliard libier.

07.08.2013 State-contingent forward | BOE ocakava, ze ,nebude zvySovat bank rate z

guidance aktualnych 0,5%, kym nezamestnanost neklesne pod
7%."
12.02.2014 State-contingent forward | BOE konStatuje, Ze ,napriek prudkému poklesu

nezamestnanosti zostava priestor na to, aby sa este
pred zvySenim bankovej sadzby absorbovala zvysna
kapacita", a ze "bank rate v nasledujucich rokoch bude
zavisiet od hospodarskeho vyvoja.

Zdroj: Bank for International Settlements
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Tab. &. 7 : Casovy vyvoj forward guidance a nakupu aktiv Bank of Japan

Déatum Program BOJ Opis
05.10.2010 Comprehensive Ohlasené APP: BOJ bude nakupovat’ aktiva vo vyske 5 bilionov
Monetary Easing | jenov (3,5 biliona JGB a T-Bills, 1 bilion v CB a 0,5 biliona
(CME) jenov v ETF a J-REIT).
State-contingent BOJ deklaruje, ze ,bude udrziavat politiku nulovej urokovej
forward guidance sadzby, kym neuznd, Ze cenovda stabilita je v dohladne.
14.02.2012 State-contingent BOJ deklaruje, ze ,bude vykondvat svoju politiku nulovych
forward guidance urokovych sadzieb a ndkupov aktiv pokial’ nezhodnoti, ze cielova
medzirocna inflacia na urovni 1% je na dohlad a nebude
nehrozit Ziadne vyznamné riziko.
22.01.2013 State-contingent BOJ deklaruje, Ze bude pokracovat’ v ,politike nulovej urokovej
forward guidance sadzby, ktorej cielom je dosiahnut 2% tak dlho, pokial’ bude
vhodné pokracovat'
04.04.2013 Quantitative and | Ohlasenie QQE: BOJ zdvojnasobi monetarnu bazu a nakupené
Qualitative  Easing | objemy JGB a ETF do dvoch rokov, a viac ako zdvojnasobi
(QQE) priemernt zostatkovu splatnost’ JGB.

Zdroj: Bank for International Settlements

1.4 Akciové indexy a ich komponenty

Akciové indexy maju roznu skladbu ardzne meody vypoctu. Tabulka ¢.7 zobrazuje

Globalny standard klasifikacie priemyslu (GICS), ktory zobrazuje priemyselnt taxondmiu

vyvinuta MSCI a Standard & Poor's v roku 1999 pre pouzitie v globalnej finanénej

komunite. Struktira GICS pozostava z 11 sektorov, 24 priemyselnych skupin, 68

priemyselnych odvetvi a 157 sub-odvetvi. Rovnako ako skladba indexu sa moéze lisit), tak

aj spdsob vypoctu.

Podl'a Chovancovej (2016) pri konStrukceii akciovych indexov sa zohl'adiiuju tieto kritéria:

1. Komplexnost — indexy musia zahiiiat’ dostatocne vel’ky trh, aby ich vyvoj verne

odrazal cenovy vyvoj

2. Jednoduchost’ — indexy musia byt’ dostato¢ne transparentné pre ucastnikov trhu

3. Dostupnost’ — indexy musia byt dostupné v readlnom c¢ase

4. Aktudlnost — indexy musia zohladnovat situdciu na trhu v redlnom case

S minimalnym oneskorenim.

Existujii r6zne metddy vypoctu akciového indexu a Vv diplomovej praci sa budu

vyskytovat’ 2, ato: metoda trhovej kapitalizicie a metéda cenového vazenia. Metdda

trhovej kapitalizacie urCuje vahu jednej akcie na zéklade velkosti firmy podla trhovej
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kapitalizacie. Oproti tomu metéda cenového vézenia prirad’uje najvyssiu vahu akciam
snajvysSou cenou. Okrem Nikkei225, ktory sa pocita cez metdodu cenového vézenia

ostatné indexy v diplomovej praci su pocitané prostrednictvom trhovej kapitalizacie.

Tab. €. 8: Porovnanie zloZenia akciovych indexov ku aprilu 2018

Sektor SPX500 SX5E FTSE100 NKY225
Tovar dlhodobej spotreby 12,78% 12,06% 8,87% 19,50%
Tovar kratkodobej spotreby 7,54% 10,51% 16,22% 9,87%
Spracovanie ropy 5,80% 6,77% 15,59% 0,45%
Financie 14,64% 22,08% 22,21% 2,83%
Zdravotnictvo 13,72% 9,90% 9,31% 10,36%
Priemysel 10,21% 13,66% 7,67% 22,27%
Informacné technologie 24,95% 8,24% 1,08% 16,91%
Spracovanie materialov 2,87% 6,18% 10,71% 7,79%
Nehnutel'nosti 2,75% 0,82% 1,05% 2,38%
Telekomunikacia 1,90% 4,66% 3,90% 7,42%
Energetické suroviny 2,84% 5,12% 3,05% 0,22%

Zdroj: Bloomberg terminal

Zvyraznené percento predstavuje podiel finanénych spolocnosti na celkovom
indexe. Tento ukazovatel’ je dolezity vzhl'adom na to, Ze rozhodnutia centralnych bank
priamo ovplyviiuji hlavne tieto spolo¢nosti. Pod sektor financii spadaji banky, poistovne

a rozni brokeri.

1.5 Dopady menovej politiky na akciové trhy

Ak centralna banka signalizuje budice nastavenie menovej politiky, znamena to, ze
na zaklade hodnotenia vyhladu cenovej stability poskytuje informécie o budutcich
zameroch menovej politiky. Centrdlna banka ma k dispozicii Standardné menovopolitické
nastroje (klI'ai¢ové trokové sadzby), pomocou ktorych udrziava inflaciu na zodpovedajtce;j
urovni. Ak je inflacia prili§ nizka, centrdlna banka ju moZe opdtovne zvysit' tym, Ze znizi
svoje urokové sadzby. No ak st trokové sadzby uz na vel'mi nizkej urovni, pre centralnu
banku je naro¢né d’alej ich zniZovat’ tak, aby toto zniZovanie stale bolo G¢inné, a tak st
potrebné iné menovopolitické nastroje. Jednym z nich je signalizacia buduceho nastavenia

menovej politiky. V takejto situacii zrozumitelnd komunikacia o budtcich zameroch
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menovej politiky pomdha bankdm, ucastnikom finanénych trhov, podnikom a
spotrebitel'om vytvorit’ si lepSiu predstavu o pravdepodobnom budicom vyvoji uverovych

nakladov, a poskytuje impulz potrebny na ozivenie ekonomiky.

Tento impulz spOsobi narast v spotrebe a investiciach, ¢o vedie ku zvysenej
produkcii firiem, zvySovaniu zisku a rastu trhovej hodnoty spoloc¢nosti. Tento rast sa
prejavi zvySenim ceny akcii a teda zrozumitel'nd komunikacia zo stran centralnych bank

moze viest’ ku narastu hodnoty akciovych trhov (indexov).

1.5.1 Expanzivna a restriktivha menova politika

Expanzivna menova politika je akcia centralnej banky spocivajlica v znizeni trhovej
kratkodobej urokovej miery. Tym sa znizujl aj ostatné tirokové miery v ekonomike a na to
reaguju komercné banky vysSou ochotou poskytovat’ nové uvery a klienti st aktivnej$i v
prijimani novych Gverov. Okrem toho domacnosti a podniky viac mifaju, teda zvySuje sa
rychlost’ obehu penazi. Expanzivna menova politika sa realizuje v pripade, ze je potrebné
ekonomiku stimulovat’. Centralna banka uplatiiuje expanzivnu menovu politiku v situacii
vysokych trokovych mier, slabej ekonomiky, vysokej nezamestnanosti a malych obav o
inflaciu. Len Co sa urokové miery dostato¢ne znizia a dojde k stimulacii ekonomiky,
centralna banka sa opdt’ zaujima o inflaciu a prechddza k restriktivnej menovej politike.

(Medved a kol., 2012)

Restriktivna menova politika je akcia centrdlnej banky spocivajica vo zvyseni
trhovej kratkodobej urokovej. Tym sa zvySia aj ostatné trokové miery v ekonomike. Na to
reaguju komercné banky nizSou ochotou poskytovat’ nové tvery a klienti su zdrzanlivejsi
prijimat’ nové uvery. Okrem toho domdcnosti a podniky menej miiaja, teda zniZzuje sa
rychlost’ obehu penazi. Restriktivna menova politika sa realizuje v pripade, Ze hrozi vysoka
inflacia. Centrdlna banka uplatiuje reStriktivhu menova politiku v situdcii nizkych
urokovych mier, prehriatej ekonomiky (prili§ rychleho rastu spojeného s rastom miezd a z
neho vyplyvajiceho rastu spotrebnych cien), nizkej nezamestnanosti a znacnych obav o
inflaciu. Len ¢o sa Urokové miery dostatone zvySia a dojde k poklesu obav o inflaciu,
centralna banka sa opit zaujima o stimuldciu ekonomiky a prechddza k expanzivnej

menovej politike. (Medved’ a kol., 2012)

1.5.2 Vyhldsenie nového ndastroja (zvySovanie ponuky penazi)
Peniazni zasobu reprezentuji menové agregat. Peflaznd zasoba ajej zmeny su

povazované za jeden znajddlezitejSich faktorov ovplyviujicich spravanie akciovych
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trhov. Vyvoj akciového trhu zavisi od velkosti penaznej zasoby charakterizovany
menovym agregatom M2 v USA aagregitom M3 veurozéne. Za predpokladu
konstantného dopytu po peniazoch z kratkodobého hl'adiska mozeme tvrdit, Ze centralna
banka zvySenim pefiaznej zasoby dontti domacnosti a firmy alokovat’ tieto prostriedky do
vynosnejSich aktiv. Tym sa zvysi dopyt po jednotlivych akciach, ¢o sa prejavi rastom
celého akciového trhu prostrednictvom indexov. Tento priamy vplyv sa oznacuje ako efekt
likvidity. Tento efekt funguje aj opacne, ked sa centrdlna banka rozhodne vykonat

restriktivnu menovu politiku. (Chovancova a kol., 2016)

1.5.3 Vplyv zmeny urokovych sadzieb na akciove trhy

Urokové sadzby su jednou z hlavnych veligin, prostrednictvom ktorych moze
centradlna banka ovplyviiovat’ financné a kapitalové trhy. Rozne centralne banky sleduji
rozne urokové sadzby bud’ podla splatnosti, alebo podl'a ucelu. AvSak bez ohl'adu na
splatnost, zmeny hlavnych refinannych sadzieb vplyvaji rovnako na financné, tak aj
kapitalové trhy. Dopad zmeny urokovych sadzieb na akciové trhy je vSak nepriamy.
Znizovanim urokovych sadzieb centralna banka zavedie politiku I'ahSie dostupnych penazi,
atym spristupni peniaze novej cCasti trhu, ktorda by za nezmenenych podmienok nebola
schopnd platit’ povodny urok na rovnakom objeme peniazi. Rovnako sa vSak znizia sadzby
pre vel’ké spolo¢nosti, ktoré sa budu mdct financovat’ lacnejSie a tym centrdlna banka
podpori ich dals§i rozvoj, o v konetnom dobsledku vedie ku zvySovaniu trhovej
kapitalizicie a pri nezmenenom objeme akcii aj k ndrastu ich ceny. Preto moZeme
predpokladat’, Ze koreldcia medzi akciovymi trhmi a hlavnymi refinanénymi sadzbami
bude negativna a do akej trovne zdlezi od komplexnosti danej ekonomiky a efektivnosti
centralnej banky. Opaény efekt mézeme sledovat’ pri zvySovani Grokovych sadzieb. Kde
pri zvySeni Urokovej sadzby budu peniaze ,drahSie‘, a teda mensSia Cast’ trhu bude schopna
a ochotnd ju platit. Toto opatrenie zavadzaji centralne banky hlavne v obdobiach dlhého
ekonomického rastu, aby zabranili prehriatiu ekonomiky a stabilizovali ju na urcitej

urovni. (Chovancova a kol., 2016)

1.5.4 Vplyv inflacie na akciové trhy

Inflacia (rast cien tovarov a sluzieb) predstavuje znizovanie kiipyschopnosti kazde;j
peiaznej jednotky, za ktort mézeme nakupovat’ dané statky. Rastlica inflacia ma negativny
efekt: vstupné ceny su vyssie, spotrebitelia si mozu kipit’ menej tovarov, prijmy a zisky

klesaju a ekonomika sa spomal’uje az kym nedosiahne rovnovazny stav.
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1.5.4.1 Inflacia a akciovy vynos

Skumanie historickych dat (vynosov) pocas obdobi s vysokou a nizkou inflaciou
moze poskytnat’ jasnejsi ndhl'ad pre investorov. Pocetné stidie sa venovali dopadu inflacie
na vynosy z majetkovych cennych papierov. Nanest'astie, tieto Stadie poskytli kolidujtice
vysledky, ked’ vzali do Gvahy viac faktorov; konkrétne geograficka polohu a faktor ¢asu.
Viacsina Stadii dospela k zédveru, Ze ocCakavana inflaicia méze bud pozitivne, alebo
negativne ovplyvnit’ vynosnost’ akcii . Tento dopad je zavisly najmi od schopnosti firiem
sa hedZovat proti inflacii a schopnosti centralnej banky reagovat’ monetarnou politikou na
zmeny V raste inflacie. Neo¢akavana inflacia avSak ukazala presvedcivejsie zistenia, najma
pozitivnu korelaciu s vynosmi akcii pocas hospodarskych kriz, ¢o dokazuje, ze
nacasovanie hospodarskeho cyklu je pre investorov obzvlast’ dolezité pri postdeni vplyvu
na vynosy akcii. Podobne vyssia volatilita pohybov akcii bola korelovana s vys§ou mierou
inflacie.
1.5.4.2 Vplyv inflacie na vykonnost rastovych vs. hodnotovych akcii

Akcie sa Casto Clenia do podkategodrii na hodnotové a rastové. Hodnotové akcie
maju silny prad penaznych tokov, ktoré sa casom spomal’uju, zatial’ ¢o rastové akcie maji
dnes malé alebo ziadne penazné toky, ktoré sa ale postupne budu zvySovat. Preto, ked’
ocefiujeme akcie metddou diskontovanych buducich peniaznych tokov, tak v ¢asoch vyssej
inflacie st rastové akcie ovplyvnené omnoho viac, nez hodnotové akcie. Vzhl'adom na to,
ze urokové sadzby a infldcia maju silni pozitivnu korelaciu, désledkom toho je, ze v
Casoch vysokej inflacie budu rastové akcie negativne ovplyvnené. To naznacuje pozitivhu
korelaciu medzi inflaciou a vynosom hodnotovych akcii a negativnou korelaciou medzi
inflaciou a rastovymi akciami. Tento fakt vysvetluje silu hodnotovych akcii pocas vysokej
inflacie, v rokoch 1973 az 1974, pocas zaciatku 30. rokov, ked” doslo k deflacii, ako aj
pocas devit'desiatych rokov 20. storocia, kedy inflacia stale klesala. Zaujimavé je, Ze miera
zmeny inflacie nemd vplyv na vynosy z hodnotovych akcii oproti rastovym akciam v takej
miere, ako absolltna urovei inflacie. Myslienka je, Ze investori méZzu prestrelit’ ocakavania
buduceho rastu rastovych akcii a tym zle odhadnut’ ich cenu. Inymi slovami: investori
nedokazu rozpoznat, kedy sa rastové akcie stan hodnotovymi a Ze dopad na rastové akcie

smerom nadol je tvrdy. (Zucchi K, 2018)

1.5.5 Vplyv medzinarodného pohybu kapitalu na akciové trhy
Medzinarodny pohyb kapitalu predstavuje presun finanénych prostriedkov z jednej

krajiny do druhej s ciel'om dosiahnut’ vyssie zhodnotenie.
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Podra tedrie sa najCastejsie uvadzaju tieto dovody:

e vyssie zhodnotenie v inych krajinach, priCom nemusi ist’ o absolitne prebytocny
kapital materskej krajiny, Casto moze ist’ len o relativne prebytocny kapital;

e Spekulativne dovody, pri ktorych ide Casto o takzvany horuckovity kratkodoby
vyvoz kapitalu s ciel'om dosiahnut’ ¢o najvyssie zhodnotenie;

e zakladanie novych spolo¢nosti s medzindrodnou majetkovou ucast'ou (osobitne sa
to tyka odvetvi naroénych na know-how, vedu a vyskum);

e dovoz kapitdlu domdcim subjektom v spolupraci so zahraniénym kapitalom

s cielom ziskat’ novsie Spickové technologie — priame investicie.

Existuju 2 spdsoby investovania kapitdlu medzi krajinami ato cez priame
zahrani¢né investicie a cez portfoliové investicie. Podstatne vyssi pozitivny efekt prinaSaji
spoloc¢nosti cez priame zahrani¢né investicie. Spolo¢nosti realizujiice priame zahrani¢né
investicie maju spravidla za ciel’ rozSirenie svojho trhového podielu, pripadne prienik na
novy trh. Takymto spésobom potom spolo¢nost’ nasledne zvysuje svoj zisk, ¢o sa pri
nezmenenom objeme akcii prejavi ich rastom. Oproti tomu portfoliové investicie
predstavuju pasivny podiel na majetku réznych spoloc¢nosti, ktory maju v drzbe domaci
investori Vv zahrani¢i, alebo zahrani¢ni investori v domacich firmach. Centrdlna banka
moZe ovplyviiovat’ pohyb medzinarodného kapitalu hlavne cez devizové kurzy. Pokial’ sa
rozhodne pravidelne devalvovat’ domacu menu, aby udrzala kurz na niZ8ej urovni nez by
bola stanovena trhom, mdze tym pomdct’ domacim vyrobcom, ktori budi vyrabat stile za
rovnaké nédklady, avSak remitencie zo zahrani¢ia budu vyssie prave kvoli slabému kurzu.
Tymto spdsobom modze zvysSit zisky spolonosti atym aj ich trhovl kapitalizaciu.

(Chovancova et al.,2016)

1.5.6 Dopady politickych, ekonomickych a mimoekonomickych Sokov na

akciové trhy

Ekonomické Soky, ako napriklad ropné Soky, alebo vyrazné zmeny devizovych
kurzov maji negativne dopady na kurzy jednotlivych akcii rovnako ako aj celych
akciovych indexov. Avsak nie vSetky odvetvia reaguju na tieto Soky rovnako, exituju viac
a menej citlivé odvetvia. Napriklad prudké zvySenie ceny ropy sposobi pokles dopytu po
nej, ¢o vedie ku poklesu dopytu po autach a Co nasledne spdsobi pokles produkcie

a znizenie trhovej kapitalizacie spolo¢nosti, ktora podnika v automobilovom priemysle.
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Politické Soky, ako napriklad vojnové konflikty, revolucie alebo aj vysledky volieb
mozu znamenat’ problém pre krajinu rovnako ako aj pre spolocnosti, ktoré v nej podnikaju.
Avsak ani tieto konflikty nepdsobia rovnako na vsetky spolocnosti. Zatial’ ¢o pri vypuknuti
revoltcie buda ceny akcii spolo¢nosti, ktoré vyrabaju luxusné tovary klesat’, tak napriklad
zbrojnému priemyslu sa bude darit’ a teda ceny ich akcii budu rast. Vynimkou je obdobie
revolucie post socialistickych krajin, kde privatizacia spolo¢ného majetku a zavedenie
demokratickejSich podmienok viedlo ku zvyseniu trhovej kapitalizacie spolocnosti, ktoré

svoju ¢innost’ v tychto krajinach vykonéavali.

Medzi mimoekonomické faktory mézeme zaradit’ rdzne cenové regulacie, Groven
byrokracie, uroven kriminality a podobne. Konkretizovane mézeme tvrdit, ze dopady
tychto faktorov sa nedaju kvantitativne interpretovat’, ale ich dopad na ekonomiku a teda aj

akciové trhy je preukazatelny. (Chovancova et al., 2016)
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skumania

Signalizovanie menovej politiky zvySuje transparentnost menovej politiky ako aj
stabilizuje ocakdvania investorov pri formovani ich investicnych rozhodnuti. Zamerom
prace je posudit’ do akej miery, s akym ¢asovym odstupom dochadza k reakcii akciového

indexu na vyhlasenia v menovej politike.

Hlavnym cielom diplomovej prace je na zaklade teoretickych poznatkov a udajov
porovnat’ a analyzovat rozne formy forward guidance aich dopad na akciové trhy
prostrednictvom zmeny volatility. K splneniu primarneho ciela napomahaju ciastkové
ciele definované uz v teoretickej Casti prace. V teoretickej Casti prace su opisané formy
forward guidance, ich historickd aplikacia naprie¢ jednotlivymi centrdlnymi banka, na

zaklade ktorej je mozné d’alej postupovat v praktickej Casti.

Prvym  krokom kvypracovaniu diplomovej prace bolo zhromazdenie
a nastudovanie odbornej literatury, ktora sa zaoberd danou problematikou. Pouzita
literatra pochadza hlavne z vyhldseni centralnych bank, ich reportov a pracovnych listov.
Féza pisania diplomovej prace zacala teoretickou Cast'ou, ktord sa venovala opisu stavu
su¢asnej problematiky v domécej krajine (eurozone) a Vv zahrani¢i. Dal§im krokom bolo
zadefinovanie réznych foriem forward guidance a vytycenie argumentov pre zavedenie,
respektive nezavedenie forward guidance. Dalsou &astou bol historicky prehlad
vykonavanej politiky forward guidance naprie¢ vybranymi centralnymi bankami a ich
vzajomné porovnanie. Neskor boli vysvetlené dopady rdéznych rozhodnuti menovej
politiky na akciové trhy, rovnako ako ich Struktira a komponenty. Samotné testovanie
spocivalo vo vy¢isleni tychto dopadov na zmenu volatility akciového indexu. Bola pouZita
metdda log-lin, kedy zmeny akciového indexu boli porovnavané v percentdch a zmeny
urokovych sadzieb v absolitnych zmendch. Nésledne boli vypocitané smerodajné
odchylky, zktorych bol urobeny 30 ditovy kizavy priemer, atoto &islo bolo nasledne
pouzité na vypocty volatility. Jedny tabulky obsahovali volatility, ktoré sa priemerovali
medzi jednotlivymi vyhlaseniami, pri ktorych doslo ku zmene urokovej sadzby. Druhé
poukazovali na zmenu volatility medzi r6znymi formami forward guidance. Nasledne bola
aplikovana grafickd analyza dopadu kvantitativneho uvolfiovania na akciové indexy,
pri¢om sme pozorovali daitum zaciatku nakupov, datum ukoncenia a v tomto intervale sme

pozorovali vyvoj akciového trhu.
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Pri pisani prace boli teoretické udaje ziskavané hlavne metédou syntézy publikacii
roznych centralnych bank, ich analytikov a vyhldseni guvernérov, alebo ¢lenov menového
vyboru. V praktickej cCasti boli udaje Cerpané hlavne zo stranok centralnych bank

umiestnenych na internete a z historického vyvoja rozobratého v teoretickej Casti prace.

Na vyhodnotenie dopadu bola pouzitd historickd volatilita, ktord bola pocitana
Z minulych udajov ako smerodajna odchylka dennej percentudlnej zmeny akciové indexu
v stanovenom obdobi. Toto c¢islo bolo nasledne vynéasobené odmocninou z 252, ¢o
predstavuje priemerny pocet dni v roku, kedy je burza otvorend. Toto ¢islo vychadza

z oficialneho vzorca, podl'a ktorého sa pocita historicka volatilita.

Sumarizacia vysledkov, jednotlivé porovnania zavedenia forward guidance, dopad
tychto zavedeni, rovnako ako aj obdobie pocas ktorych bola dand forma zavedena je

spracované v diskusii.
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3 Vysledky prace a diskusia

Pri ur¢ovani dopadu forward guidance na akciové trhy sa analyza bude odvolévat
hlavne na prvu cast’ diplomovej prace. V tejto Casti je rozobraty dopad zmeny urokovych

sadzieb a nakupu aktiv na akciové trhy.

3.1 Dopad forward guidance Bank of Japan na akciovy index Nikkei225

Bank of Japan bola jedna z prvych centralnych bank, ktora zaviedla forward
guidance. Zavedenie forward guidance bolo uz v roku 1999 z dévodu dosiahnutia zero
lower bound. Bank of Japan sa snazila znizovanim trokovej sadzby zvysit inflaciu, ktora
sa koncom 90. rokov dostala do zapornych ¢isel. Prave tento dovod viedol centralnu
banku Japonska ku zavedeniu najjednoduchsej open-ended formy forward guidance
v aprili 1999. Avsak uz v marci 2001 Bank of Japan presla na state-contingent formu
forward guidance, ktort vyuziva doteraz. Podl'a vyjadrenia Sayuri Shirai Vv aprili 2013,
byvalej ¢lenky MPC Bank of Japan, je ,forward guidance dvojstupriova, nakolko banka
vyuziva open-ended forward guidance na ndkup aktiv a state-contingent na urcovanie
uncollateralized overnight call rate,” ¢o v danom obdobi bola hlavna sadzba sledovana

japonskou centralnou bankou.

3.1.1 Vyvoj ekonomickej situdcie Japonska od roku 2000 po sucasnost

Uz zaciatkom nového tisicrofia japonskd ekonomika zaZzivala situaciu, ktora
V ostatnych Gastiach sveta mala este len nastat’. Uroveii medziroénej inflacie na hodnotach
pod 0%, klesajuce realne HDP, bankrot vel’kého mnozstva spolo¢nosti koncom roka 2000,
ale aj samotna zero lower bound donttilo centralnu banku ku prijatiu neStandardnych
opatreni. Spolu so zniZzenim Urokovej sadzby centralna banka spustila program QEIl
a zaCala pouzivat’ najskor open-ended forward guidance, ale v priebehu 2 rokov presla na
state-contingent forward guidance. Graf ¢. 1 zobrazuje vyvoj niekol’kych premennych. Pre
vzajomné porovnanie bol objem M3, vymenny kurz USD/JPY a body akciového indexu
normalizované na medzirocné zmeny medzi jednotlivymi mesiacmi; vynos 10 ro¢nych

japonskych dlhopisov a medziro¢na inflacia boli ponechané v pdvodnom stave.

Za poslednych takmer 20 rokov Bank of Japan urobila hned’ niekol'ko nakupov
aktiv, ¢im sa snazila zvySit medzirocnu inflaciu. AvSak tymto krokom taktiez
znizila vynos 10 ro¢nych vladnych dlhopisov z takmer 2% na priblizne 0%. Je vidno, Ze
od zaciatku roku 2000 bola inflacia zaporna, az do roku 2004, kedy sa v USA zacala

zvySovat’ cena nehnutelnosti. Pri porovnani vynosov dlhopisov a medziro¢nej inflacie
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vidime, Ze realny vynos z dlhopisov, teda nomindlny vynos minus infl4cia, klesal az do
polovice roku 2013, kedy prakticky investovanie do japonskych dlhopisov generovalo
Vv realnych hodnotéach stratu. Najvacsi redlny vynos mohol byt dosiahnutel'ny po globalnej
finan¢nej krize v 2008, kedy centralna banka ako reakciu na pokles inflacie znizila hlavni
urokovu sadzbu z 0.5% na 0.0% Vzhl'adom na fakt, Ze yen v obdobiach krizy pdsobi ako
,safe heaven® tak vymenny kurz USD/JPY vroku 2008 klesol, ¢o prezentuje fakt, ze
japonsky yen posilnil oproti americkému dolaru. VzhI'adom na to, Ze viac ako 20% exportu
z Japonska ide do USA, ateda USA je strategicky partner japonskej ekonomiky moézeme
sledovat’ az 47% korelaciu pohybu USD/JPY a akciového indexu Nikkei225. Medziro¢ny
narast M3 sa v priemere pohyboval okolo 2%, ¢o je zaroven infla¢ny ciel’ BOJ. Avsak od
zaciatku druhej viny nakupov aktiv, teda od roku 2010 tempo jeho rastu sa postupne

zvySovalo.

Graf ¢. 1: Vyvoj vybranych ukazovatel'ov o stave japonskej ekonomiky
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z Bank of Japan?

3.1.2 Dopad urokovej sadzby na akciovy index Nikkei225

Graf ¢.2 zobrazuje na lavej osy vyvoj EONIE v % a na pravej osy vyvoj SXSE
v bazickych bodoch. Na prvy pohl'ad sa zd4, ze pohyb akciového indexu vzhl'adom na
pohyb realnej trokovej sadzby je v sulade s tedriou. AvSak pri vypocitani log-lin korelécie,
kde pohyby akciového indexu boli v % a pohyby trokovej sadzby v absolatnej hodnote

sme zistili, Ze vzdjomna korelacia je len -6,82%. Toto Cislo je zo Statistického hl'adiska

2 Dava os zobrazuje vyvoj dlhopisov, inflicie a menového agregatu M3, zatial ¢o prava predstavuje
medziro¢nt percentualnu zmenu Nikkei225 a kurz USD/JPY.
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malo vyznamné, a dalo by sa tvrdit, Ze pohyb akciového indexu je nezavisly od vyvoja

urokovej sadzby.

AvSak toto ¢islo mé svoje opodstatnenie. Je potrebné si uvedomit, ze Japonsko sa
uz od zaciatku roka 1999 dostalo na zero lower bound, ¢ize konvenéné néstroje menovej
politiky ako znizovanie sadzieb neprichadzalo do tvahy a banka aplikovala forward
guidance, aby viac podporila toto uvolfiovanie. Tak isto v roku 2008 nastala globélna
finan¢na kriza, ktora sposobila pokles vsetkych akciovych indexov a ako reakcia na thto
krizu banky znizovali urokové sadzby, o vSak bank of Japan uz robit’ nemohla vo velkej
miere. Preto po znizeni z 0,5% na 0,1% Vv novembri 2008 2 roky neskor v oktébri 2010
banka zahgjila nakup krytych dlhopisov. Az v januari 2016 bola predstavena Negative
Interest Rate Policy (NIRT) v ramci forward guidance, a do platnosti prisla v polovici
aprila 2016. od tohto obdobia Japonska centralna banka nezmenila svoju hlavni urokova

sadzbu.

Graf €. 2 : Vyvoj Nikkei225 a call rate od zaciatku roka 2001
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z Bank of Japan

Tabul'a ¢islo 9 zobrazuje priemerny dopad vyhlasenia centralnej banky na zmenu
hodnoty akciového indexu. Data ukazujt, ze v dlhodobom horizonte (od roku 2000 po
sucasnost’) dopad vyhladsenia na trh je nulovy a skor sa meni den pred vyhldsenim. Tento
fakt Ciastocne ukazuje, ze centralna banka plni svoju forward guidance a teda prekvapenia

trhov z vyhlaseni st v priemere nulové a skor sa menia defi pred vyhlasenim, kedy sa eSte
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formuluji posledné predpovede o zmene alebo zachovani suc¢asnej hodnoty urokovej

sadzby.

Tab. €. 9: Priemerny dopad MPC vyhlaseni od roku 2001 po stcasnost’

Dei pred vyhlasenim Den vyhlasenia Dei po vyhlaseni
priemer 0,16% 0,00% 0,01%
smerodajna odchylka 1,98% 1,66% 1,61%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel na zaklade udajov z BOJ

Oproti tabulke ¢islo 9 tabulka ¢islo 10 zobrazuje vybrané vyhldsenia MPC,
v ktorych doslo k zmenam trokovych sadzieb v stlade so state-contingent forward
guidance. Najzaujimavejsie je obdobie od roku 2006 po rok 2009, kedy medzirocna
inflacia dosiahla irovne nad 1% a tym dosiahla stanoveny ciel. Reakcia centralnej banky
bola zvysit' Gtrokovu sadzbu z 0 na 0,25% a nasledne do 9 mesiacov na 0,5%. V oba dni
Nikkei225 zaznamenal prepad, avSak hned nasledovny den narast. Po tomto obdobi ako
reakcia na globalnu finanént krizu, ktora spdsobila prepad indexu o 49,58% medzi
jednotlivymi zmenami sa Bank of Japan rozhodla reagovat’ znizenim hlavnej trokovej
sadzby. Tento krok spolu s vyhlasenim guvernéra centralnej banky sa jednorazovo
prejavilo narastom indexu o0 8,33%, avsak pocas obdobia s 0.5% sadzbou sa akciovy index
prepadol o takmer 50%. Po tomto obdobi centralna banka aplikovala rézne programy
nakupu aktiv a aj iné nekonvencné ndstroje, ako napriklad politiku zapornych trokovych
sadzieb v marci 2016. Od znizovania sadzieb po sucasnost’ akciovy index takmer

zdvojnasobil svoju cenu, avSak tato zmena je premietnutim hned’ niekol'kych faktorov.

Tab. ¢. 10: Dopad zmeny trokovej sadzby na akciovy index Nikkei225

Vyhlasenie Sadzba | Asadzby | ANikkei255 ANikkei255 ANikkei255 ANikkei255
MPC (%) den pred v deni defi po medzi
vyhlasenim vyhlasenia vyhlaseni vyhlaseniami®
28.02.2001 0,15% -0,10% -0,17% -1,85% -1,35% 3,07%
12.04.2001 0,00% -0,15% -0,49% 3,29% 1,89% 7,17%
14.06.2006 0,25% 0,25% -0,24% -3,86% 2,62% 18,87%
19.03.2007 0,50% 0,25% -0,15% -0,39% 2,64% -49,58%
31.10.2008 0,30% -0,20% 6,82% 8,33% -2,85% -1,87%
21.01.2009 0,10% -0,20% -1,58% -2,90% 0,48% 18,53%
28.10.2010 0,00% -0,10% 0,53% -0,71% -0,44% 83,93%
14.03.2016 -0,10% -0,10% -1,19% 3,28% 0,38% 25,43%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel na zaklade udajov z BOJ

3 Zobrazuje od aktualneho vyhlasenia uvedeného v prislusnom riadku po nasledujuce vyhlasenie, v pripade
poslednej zmeny je poc€itany ku aktualnemu datumu pisania prace, v tomto pripade 4. aprila 2018
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3.1.3 Dopad nakupu aktiv na akciovy index Nikkei225

Od marca 2001 do marca 2006 prebiehalo v Japonsku QE1, ktoré do zna¢nej miery
prispelo k zastaveniu prepadu na akciovych trhoch a zvysilo cenu jednotlivych aktiv, ¢o
viedlo Kk narastu celého indexu 033,39% od zaCiatku po koniec daného programu.
V oktébri 2010 prisla Japonska centralna banka s programom CME, ktory trval az do
konca marca 2013 apocas tohto obdobia centralna banka nakupila japonské vladne
a korporatne dlhopisy, fondy obchodované na burze aaj japonské investicné trusty.
Celkova suma bola ur¢ena vo vyske 35 bilibnov jenov, avsak koncom roka 2012 bola
zvySena na 65 bilidnov jenov. Pocas tohto programu nardstol akciovy index o 31,41%.
Dalsie navysenie na objem 101 biliénov jenov bolo naplanované do konca roka 2013 a eite
predizené a zvacsené do konca roka 2014 v objeme 111 biliénov jenov. Podas tohto
obdobia sa Nikkei225 prakticky obchodoval do strany, az do roku 2013, kedy kon¢il
povodny CME a akciovy index poskocil na troven okolo 12500 bodov. Program QQE bol
zavedeny v aprili 2013 atrval do oktobra 2014, kedy doSlo k jeho rozSireniu. V tomto
obdobi Bank of Japan nakupovala 7 bilionov jenov mesacne a po rozsireni 9 bilionov jenov
mesacne. Cielom bolo zdvojnasobit’ monetarnu bazu do 2 rokov a dosiahnut’ inflaciu vo
vyske 2% ro¢ne. Vysledkom tychto nakupov bol rast akciového indexu o 27,85%.
V decembri 2015 bola predizena splatnost’ nakupovanych dlhopisov zo 7 az 10 roénych na
7-12 ro¢né. Ku koncu roka 2016 sa celkovy nakupeny objem bliZil 350 bilionom jenom, ¢o
znamenalo, Ze menova baza sa od zaciatku QQE strojndsobila a celkové aktiva drzané
centralnou bankou boli na urovni 463 bilidnov jenov, Co predstavovalo 90% nominéalneho
HDP Japonska. V septembri 2016 banka rozsirila QQE o kontrolu vynosovej krivky
Statnych dlhopisov (YCC) arozsirila nakupy ETF z 3.3 na 6 bilionov jenov. Vysledok

zatial’ aktualneho nakupu cennych papierov je narast indexu o 27.92% ku 10. aprilu 2018.
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Graf ¢. 3 : Dopad nékupu aktiv na akciovy index Nikkei225
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a idajov Bank of Japan

3.1.4 Dopad forward guidance na volatilitu indexu Nikkei225

Volatilita predstavuje mieru kolisania aktiva. V tomto pripade budeme pouzivat
historickt volatilitu, ktord ako nazov napovedad je pocitana ex-post. Historicka volatilita sa
pocita z minulych rozdielov ceny aktiva ¢i uz na dennej, tyZzdennej alebo inej béze.
Anualizovana volatilita sa potom vypocita ako odmocnina z poctu burzovych dni v roku

vyndsobena dennou smerodajnou odchylkou.

Z dat vyplyva, Ze aj po zavedeni forward guidance sa anualizovand volatilita
zvySila v oboch pripadoch 02% aj napriek tomu, Ze priemernd dennd zmena klesla
20,03% na 0,02%. Zéapornu priemerni dennu zmenu Vv 1999-2001 mdzeme vysvetlit
prasknutim dot.com bubliny, ¢o spdsobilo celosvetovy prepad akciovych trhov. Znizenie
priemernej dennej zmeny a zvySenie volatility je mozné vysvetlit' rasticou Standardnou
odchylkou, ktora hovori o tom, Ze aj ked’ v priemere trhy rastli pomalSie ako v minulom

storoci, tak rast nebol konstantny, ale bol sprevadzany vac¢simi vykyvmi nez v minulosti.

Tab. €. 11: Porovnanie percentualnej zmeny indexu a anualizovanej volatility

1982-1999 1999-2001 2001-2018
Priemer 0,03% -0,06% 0,02%
Standardna odchylka 1,25% 1,23% 1,37%
anualizovana volatilita 19,82% 19,60% 21,70%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z Yahoo Finance v programe MS excel
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Graf ¢&. 4 zobrazuje historicku volatilitu, ktora bola vypo¢itana ako 30 denny kizavy
priemer smerodajnych odchylok percentudlnej zmeny indexu Nikkei225 a toto Cislo bolo
nasledne vyndsobené odmocninou z 252, ¢o predstavuje pocet dni, pocas ktorych je burza
kazdy rok otvorena.. V grafe ¢. 4 sa taktiez nachadzaju 2 Ciary, ktoré z chronologického
hladiska zobrazuju vyvoj forward guidance poskytovanu Bank of Japan. Prva cCiara
zobrazuje zavedenie open-ended forward guidance, ktora bola aplikovana v aprili 1999. Aj
ked’ to na prvy pohlad nie je zrejmé, tak volatilita do zavedenia forward guidance bola
obdobim, v ktorom sa vystriedalo niekol’ko kriz, ako aj obdobi rastu. Aj napriek
spomenutym faktom bol vyber datumy logickym krokom, nakol’ko BOJ pouziva state-
contingent forward guidance vySe 17 rokov, aku tomuto obdobiu bolo treba vybrat
podobné obdobie bez forward guidance. Druha ¢iara zobrazuje zavedenie state-contingent
forward guidance. Open-ended forward guidance teda bola aplikovana len o necelé 2 roky
a pocas tohto obdobia sa priemerna historicka anualizovana volatilita nachadzala na trovni
19.60%. Nasledne po zavedeni state-contingent forward guidance sa Bank of Japan viac
ststredila na nakup aktiv, nez na trokové sadzby a preto forward guidance prakticky
pouzivala len na informovanie trhu o aktualnej situdcii. Najvyssia historicka hodnota bola

takmer 90% a tato hodnota bola zaznamenana koncom oktobra 2008.
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z Yahoo Finance v programe MS excel

Tabulka ¢islo 12 zobrazuje priemernt volatilitu, ktora bola vypocitana podobnym

sposobom ako predchadzajuca, avsak nebol aplikovany kizavy priemer smerodajnych
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odchyliek, ale len smerodajnd odchylka z celého obdobia od zmeny sadzby po jej
najbliz§iu zmenu. Z dat je jednoznacne vidiet, Ze percentudlna zmena pri vyhlaseniach
podrla tabulky 10 bola najvyssia prave vtedy, ked” bola najvyssia celkova volatilita. Tato
pozitivna korelacia je sposobena hlavne tym, ze v obdobiach ekonomickej krizy st
vyhlasenia ¢lenov MPC vel'mi ostro sledované a investori hl'adaju kazda pozitivnu spravu,
ktorti centrdlna banka poskytne. Oproti tomu v obdobiach pokoja je volatilita nizka
aprejavy MPC st skér zamerané na udrziavanie sucasnej politiky, a preto je zmena

indexu v tieto dni nizka, ¢o v priemere dokazuje aj tabul’ka ¢islo 9.

Tab. ¢.12: Porovnanie volatility medzi zmenami trokovej sadzby

datum MPC Sadzba zmena denny priemer A smerodajna Volatilita
(%) indexu odchylka
28.02.2001 0,15% -0,10% 0,08% 2,37% 37,61%
12.04.2001 0,00% -0,15% 0,01% 1,28% 20,35%
14.06.2006 0,25% 0,25% 0,02% 1,08% 17,17%
19.03.2007 0,50% 0,25% -0,14% 1,87% 29,67%
31.10.2008 0,30% -0,20% -0,20% 2,58% 40,95%
21.01.2009 0,10% -0,20% 0,05% 1,36% 21,64%
28.10.2010 0,00% -0,10% 0,05% 1,32% 20,99%
14.03.2016 -0,10% -0,10% 0,05% 1,10% 17,49%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla idajov z Bank of Japan v programe MS excel

3.2 Dopad forward guidance Eurdpskej centrilnej banky na akciovy
index EUROSTOXX 50 (SX5E)

Eurépska centrdlna banka zacala pouzivat" forward guidance v jali 2013. Ako
modzeme vidiet’ z grafov ¢€.5 a €.6 tak toto rozhodnutie bolo podmienené dosiahnutim zero
lower bound anadalej klesajucou inflaiciou. ECB teda potrebovala prist snovymi

nekonvenénymi nastrojmi, akymi by podporila ekonomiku v eurozone.

3.2.1 Vyvoj ekonomickej situacie v eurozone od roku 2000 po sucasnost

V roku 2013 mala uz ECB za sebou 3 programy nakupu aktiv, ktoré boli spustené
ako reakcia na svetovu hospodarsku krizu. Délezité a Specifické pre eurozonu je fakt, ze
okrem finan¢nej krizy prepukla aj dlhova kriza kolapsom irskeho bankového systému.
Tento problém sa d’alej presunul na banky v Portugalsku, Spanielsku, frsku a Grécku.
Najvacsim problémom z tychto krajin bolo Grécko, ktoré v dosledku prepadu nominalneho
HDP 0 20% medzi rokmi 2008 az 2010 nebolo schopné splacat’ svoje dlhy. Na tieto
problémy reagoval guvernér ECB 26.6.2012, Ze ,urobi vSetko pre zdchranu eura‘ atym

poskytol smerovanie pre vyvoj monetarnej politiky, ateda prvykrat pouzil forward
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guidance aj napriek tomu, ze ECB toto vyhlasenie nekategorizuje ako forward guidance.
6.9.2012 bol spusteny program OMT, ktory zarucoval odkupenie Statnych dlhopisov
v neobmedzenych objemoch na sekundarnom trhu pre krajiny, ktoré uplatiiuja ESM. Ako
mozeme vidiet’ z grafu €.5 dopad ndkupu aktiv mal priamy dosah na vynos eurdpskych 10
ro¢nych vladnych dlhopisov s ratingom AAA. Vynos klesal, nakol’ko ECB uplatiiovala
niekol’ko programov ndkupov aktiv, ktoré zvySovali cenu dlhopisov a ked’ze sa bavime
o dlhopisoch s fixnym kuponom, ich vynos musel automaticky klesat’ ako cena rastla.
Cielom programu bolo taktiez zvysit’ inflaciu, a tak koncom roka 2016 sa realny vynos na
10 ro¢nych dlhopisoch oc€isteny o inflaciu pohyboval uz v zapornych hodnotdch. Ro¢na
miera rastu M3 sa priemerne pohybovala okolo 5,4% a kurz osciloval + 20% okolo urovne
1,2 EUR/USD. Medziro¢né percentualne zmeny akciového indexu SXSE boli vel'mi rozne

Vv zavislosti hlavne od aktualnej ekonomicke;j situécie.

Graf ¢. 5: Vyvoj vybranych ukazovatel'ov o stave ekonomiky eurozony
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z ECB*

3.2.2 Dopad urokovej sadzby na akciovy index SX5E

Oproti Bank of Japan, ktord zmenila v priebehu poslednych 20 rokov svoju
urokovu sadzbu len 6x, ECB ju zmenila 41x. Podl'a tedrie by zniZenie urokovej sadzby
malo viest’ ku ndrastu indexu, avSak v tomto pripade vidime zna¢nt korelaciu, aj graficky
aj numericky. Koreladcie medzi premennymi je az 56%, avSak oba pohyby aj akciového

indexu aj EONIE su doésledkom celosvetového ekonomického vyvoja. Pocas krizy sa

4 Graf ¢&. 5 obsahuje 2 osy, T'ava zobrazuje daje o inflcii a vynosoch 10Y dlhopisov a pravd M3, EUR/USD
a akciovy index EUROSTOXX 50.
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Vv krajinach eurozony bud’ spomaloval ekonomicky rast, alebo priamo klesal a teda dana
krajina nedokézala vyrobit’ ani tol’ko ako minuly rok. Tento fakt viedol k poklesu inflacie
do zépornych cisel, na €o centrdlna banka odpovedala zniZzenim uUrokovych sadzieb, aby
podporila vyrobu a tidto znizena vyroba sa odzrkadli v cenach akcii jednotlivych firiem
a podla vazeného trhového podielu aj v samotnom indexe. ECB tiez ako jedna z mala
centralnych bank zaviedla negativnu urokovu sadzbu na depozita, aby donutila komeréné
banky poskytovat’ uvery vo vd¢Som objeme namiesto toho, aby ich odkladali na uctoch

centralnej banky.

Graf ¢. 6 : Vyvoj EONIE a SXS5E od zaciatku roka 1999
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z ECB

Tabul’ka ¢. 13 zobrazuje priemerny dopad vSetkych tlacovych konferencii za celu
historiu existencie ECB. Z dat mdZeme vidiet', Ze v priemere samotné vyhlasenia rovnako
ako pri Bank of Japan nemalo takmer Ziadny dopad. AvSak v tento defi bola smerodajna
odchylka vyS$Sia atym padom bola vysSia aj dennd volatilita oproti predchadzajiicemu

a nasledujucemu diu.

Tab. €. 13: Priemerny dopad tlacovych konferencii vyhlaseni od roku 1998 po st¢asnost’

Dei pred vyhlasenim Den vyhlasenia Den po vyhlaseni
priemer 0,13% -0,03% 0,12%
smerodajna odchylka 1,45% 1,62% 1,49%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z ECB
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V tabulke ¢. 14 mozeme sledovat” konkrétny dopad zmeny trokovej sadzby na
akciovy index SX5E rovnako ako aj zmenu akciového indexu medzi tymito jednotlivymi
diami. Pri ur€eni vzdjomnej korelacie zmeny trokovej sadzby a zmeny akciového indexu
sme dostali hodnotu -5,83%. Tato hodnota prakticky ukazuje, Ze pokial’ zvySime tGrokova
sadzbu, tak akciovy index poklesne ¢o je sice v stlade stedriou, ale na zdklade sily
korelacného koeficientu je tito korelacia tak zanedbatelnd, ze by sme mohli tvrdit, ze
pocas obdobia 2000 az 2018 mala zmena tUrokovych sadzieb na akciovy index SX5SE

minimalny dopad.

Tab. ¢. 14: Dopad zmeny urokovej sadzby na akciovy index SX5E

Datum Sadzba A ASX5E den ASXS5E vden | ASXSE den ASX5E medzi
konferencie (%) sadzby | pred vyhlasenim | vyhldsenia | po vyhldseni | vyhlaseniami
05111999 | 3,00% | 0,50% 0.98% 0,98% 0,49% 27.55%
04.02.2000 3,25% | 0,25% 2,94% 2,94% 1,46% 2,18%
17.03.2000 3,50% | 0,25% 1,81% 3,27% 0,81% 1,39%
28.04.2000 | 3.75% | 0.25% 1.39% 0,04% 2.84% 20.21%
09.06.2000 | 4.25% | 0.50% 0.27% 0,27% 0.12% 0.11%
01.09.2000 | 450% | 0.25% 0.16% 0.27% 1.93% 6.42%
06.10.2000 475% | 0,25% 0,76% 0,76% -0,78% -9,65%
11.05.2001 4,50% | -0,25% 2,33% 2,33% -0,87% -16,43%
31.08.2001 | 4,25% | -0.25% 2.49% 2,49% 0,18% ~14,80%
18.09.2001 3,75% | -0,50% 3,68% -2,49% 0,18% 14,92%
09.11.2001 3,25% | -0,50% 2,38% 2,38% -1,44% -30,94%
06.12.2002 2,75% | -0,50% -1,93% -1,93% 0,18% -21,30%
07.03.2003 2,50% | -0,25% -1,79% -1,79% -2,49% 21,55%
06.06.2003 2,00% | -0,50% -1,21% -1,21% 2,37% 45,21%
06.12.2005 2,25% | 0,25% -0,58% 1,58% 0,52% 6,00%
08.03.2006 2,50% | 0,25% -0,24% -1,11% -0,79% -6,30%
15.06.2006 2,75% | 0,25% 0,18% -2,81% 1,69% 6,12%
09.08.2006 3,00% | 0,25% 0,27% -0,77% 1,37% 7,02%
11.10.2006 3,25% | 0,25% 0,54% 0,64% 0,01% 3,20%
13.12.2006 3,50% | 0,25% 0,17% 0,41% 0,03% -4,60%
14.03.2007 | 3.75% | 0.25% 101% 151% 0.22% 12,69%
13.06.2007 4,00% | 0,25% -0,74% -1,68% -1,26% -24,06%
09.07.2008 4,25% | 0,25% -1,35% 1,29% -1,67% -19,38%
08.10.2008 3,75% | -0,50% 0,37% -1,95% 3,53% -10,90%
12.11.2008 3,25% | -0,50% -5,42% -6,22% 2,38% 3,95%
10.12.2008 2,50% | -0,75% 1,29% -0,03% -4,92% -12,31%
21.01.2009 2,00% | -0,50% -2,29% -1,77% 1,05% -11,68%
11.03.2009 | 150% | -0,50% 6.05% 24,69% 1,89% 13,14%
08.04.2009 | 1,25% | -0,25% 0.65% 5.67% -0,80% 7.80%
13.052009 | 1,00% | -0,25% 10.38% 1.28% 2.34% 25 14%
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13.04.2011 | 1,25% | 0,25% 1.42% -0,26% 0,71% -7,96%
13.07.2011 | 1,50% | 0,25% -0.58% 0,42% -1,91% -17,15%
09.11.2011 | 1,25% | -0,25% 1.20% 2,45% -2,41% -1,03%
14.12.2011 | 1,00% | -0,25% 20.37% -2,43% 2,38% 1,83%

11.07.2012 | 0,75% | -0,25% 0.63% -1,19% -2,16% 23,97%
08.05.2013 | 0,50% | -0,25% 0,67% 0,25% 1,65% 8,49%

13.11.2013 | 0,25% | -0,25% -0.59% -0,44% 0,27% 8,87%

11.06.2014 | 0,15% | -0,10% 0.59% 0,90% 0,83% -1,37%
10.09.2014 | 0,05% | -0,10% -0,68% 1,81% -0,06% -5,61%
16.03.2016 | 0,00% | -0,05% -0.80% -1,51% 3.47% 11,68%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z ECB

3.2.3 Dopad ndkupu aktiv na akciovy index SX5E

Pocas svojej kratkej existencie ECB stihla urobit’ uz niekol’ko programov nakupu
aktiv. Ako prvy bol zahajeny program nakupu krytych dlhopisov (CBPP) v jali 2009.
Program trval do juna 2010, kedy nomindlna hodnota nakupu dosiahla 60 miliard eur.
Podl'a ECB ,vsetky nakupené aktiva v ramci tohto programu budu drzané do splatnosti. *
Dalsi program bol vyhlaseny 10.5.2010 a orientoval sa na nakup cennych papierov (SMP),
ktory podla ECB sa ,zameriaval na zniZenie napdtia urcitych segmentov trhu, ktoré
ohrozovali transmisny mechanizmus. * Podl'a vyhlasenia rady guvernérov zo 6.9.2012 bol
program SMP zruSeny s dodatkom, Ze vSetky cenné papiere budu drzané do splatnosti.
Aktualny drzany objem ku 6.5.2018 je 85,16 miliéna €. Druhy program ndkupu krytych
dlhopisov (CBPP2) za¢al v novembri 2011. Program skon¢il 31.10.2012 podl'a planu, ked’
nakupeny objem dosiahol 16.4 miliardy eur. Rovnako ako v prvom programe, aj v tomto sa
ECB rozhodla drzat’ cenné papiere do splatnosti. VSetky tieto programy ako hovori graf ¢.7
skon¢ili do zaciatku roka 2013, a do oktdbra 2014 ECB nevykondvala ziadny nékup aktiv.

Pocas tohto obdobia akciovy index narastol o 2,20 %.

20.10.2014 sa ECB rozhodla znova zaviest program ndkupu krytych dlhopisov,
tentokrat s nazvom CBPP3. Podl'a ECB je cielom tohto programu ,zlepsit’ funkcionalitu
transmisného mechanizmu, podporit financné podmienky v eurozone, ulahcit’ poskytovanie
uverov realnej ekonomike a vytvorit dalsie pozitivne dopady na ostatné trhy.© Mesiac od
zavedenia CBPP3 sa ECB rozhodla zaviest' program nakupu cennych papierov krytych
aktivami (ABSPP). Podl'a oficidlneho vyhlasenia ECB tento program ,pomdaha bankam
diverzifikovat' zdroje financovania a stimuluje vyddavanie novych cennych papierov. "
V marci 2015 bol zavedeny d’al§i program nakupu aktiv, tentokrdt zamerany na verejny

sektor (PSPP).
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Podl'a ECB nakupené aktiva v tomto programe budu predstavovat’:

— nominalne a na inflaciu naviazané vladne dlhopisy
— dlhopisy vydané uznavanymi agenturami, regionalnymi a miestnymi vladami,

medzinarodnymi organizaciami a rozvojovymi bankami so sidlom v eurozone

Posledny, stale platny program nakupu aktiv sa zameriava na dlhopisy firiem
(CSPP). Program bol vyhlaseny 8.6.2016 ako opatrenie, ktoré pomoéze posilnit’ dopad
nakupov aktiv. ECB na financovanie redlnej ekonomiky aV spojeni s dalSimi
neStandardnymi opatreniami ECB pomoze k eSte vicSiemu uvolniovaniu monetarnej
politiky. Graf ¢. 7 teda ukazuje presny zaciatok a koniec konkrétneho programu nakupov
aktiv a mozeme vidiet’ pozitivnu koreldciu medzi nakupmi a zmenou akciového indexu.

Pocas tohto obdobia akciovy index narastol o 16.82% ku 10. aprilu 2018.

Graf ¢. 7 : Dopad nakupu aktiv na akciovy index SX5SE
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a idajov ECB

3.2.4 Dopad forward guidance na volatilitu akcioveho indexu SX5E
Nasledujtca tabulka ukazuje porovnanie volatility, ktora bola poc¢itana rovnakym
sposobom ako pri Bank of Japan. AvSak mdzeme tu sledovat’ ¢iasto¢ny rozdiel, pretoze
Vv predchadzajucom pripade zavedenie forward guidance nemalo takmer ziadny dopad na
volatilitu akciového indexu, zatial ¢o v pripade ECB zavedenie forward guidance
sposobilo v jemné zvysenie denného priemerného rastu indexu a zniZenie volatility. Cize
od roku 2013 po stcasnost’ akciovy index v priemere rastol rychlejSie avSak s menSimi

vykyvmi ako v minulosti.
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Tab. €. 15: Porovnanie percentualnej zmeny indexu a anualizovanej volatility

1999-2013 2013-2018
priemer 0,01% 0,03%
Standardna odchylka 1,56% 1,16%
anualizovana volatilita 24,75% 18,35%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z Yahoo Finance v programe MS excel

AvSak ked’ sa pozrieme na graf ¢. 8 vidime, Ze data pouzivané v tabulke ¢. 14 boli
vo velkej miere ovplyvnené krizou, ktord priSla po Skanddle ENRON-u, ktorému
predchadzala dot.com bublina a po ktorom nasledovala globalna finan¢na kriza v roku
2008. Rovnako aj dlhova kriza, ktora sa tykala hlavne juznych krajin eurozony sa odohrala
pred zavedenim prvej forward guidance, ateda tiez bola zapocitana do dat v obdobi od
1999 do 2013. Preto je potrebné brat' vysledky s uréitou rezervou, ale len na zaklade
urcenych dat mézeme povedat, ze forward guidance bola ti€innd a dosiahla svoj ciel’ znizit’

volatilitu akciového indexu.

Graf ¢. 8 : Vyvoj volatility SX5E od roku 1999
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z Yahoo Finance v programe MS excel

Posledna tabulka ukazuje, akd vysoka volatilita akciového indexu bola v den
zmeny hlavnej Grokovej sadzby. Pri porovnani dat z tabul’ky ¢. 16 a tabulky ¢.15 méZeme
vidiet, ze volatilita v dent vyhlasenia bola takmer vzdy vysSia ako priemerna volatilita za
urc¢ené obdobie. AvSak rozdiel prichddza od roku 2013, kedy centrdlna banka zacala
dopredu ohlasovat’ aké zmeny bude vykonavat’ a teda v tomto obdobi je denna volatilita

niz§ia, ako priemerna anualizovana volatilita za vybrané obdobie.
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Tab. €.16: Porovnanie volatility medzi zmenami urokovej sadzby

datum sadzba (%) zmena denny priemer zmeny smerodajna volatilita
konferencie indexu odchylka
04.02.2000 3,25% 0,25% 0,13% 1,52% 24,09%
17.03.2000 3,50% 0,25% 0,10% 1,59% 25,20%
28.04.2000 3,75% 0,25% 0,09% 1,79% 28,41%
09.06.2000 4,25% 0,50% 0,01% 0,94% 14,91%
01.09.2000 4,50% 0,25% -0,16% 1,10% 17,51%
06.10.2000 4,75% 0,25% -0,06% 1,51% 23,93%
11.05.2001 4,50% -0,25% -0,23% 1,18% 18,75%
31.08.2001 4,25% -0,25% -1,17% 2,90% 46,03%
18.09.2001 3,75% -0,50% 0,38% 2,41% 38,30%
09.11.2001 3,25% -0,50% -0,12% 2,28% 36,22%
06.12.2002 2,75% -0,50% -0,36% 2,05% 32,56%
07.03.2003 2,50% -0,25% 0,29% 2,33% 37,03%
06.06.2003 2,00% -0,50% 0,07% 0,89% 14,07%
06.12.2005 2,25% 0,25% 0,10% 0,71% 11,32%
08.03.2006 2,50% 0,25% -0,09% 1,15% 18,23%
15.06.2006 2,75% 0,25% 0,21% 1,15% 18,30%
09.08.2006 3,00% 0,25% 0,17% 0,66% 10,47%
11.10.2006 3,25% 0,25% 0,07% 0,67% 10,68%
13.12.2006 3,50% 0,25% -0,06% 0,88% 14,04%
14.03.2007 3,75% 0,25% 0,15% 0,90% 14,27%
13.06.2007 4,00% 0,25% -0,09% 1,39% 22,05%
09.07.2008 4,25% 0,25% -0,28% 2,37% 37,65%
08.10.2008 3,75% -0,50% -0,59% 4,75% 75,45%
12.11.2008 3,25% -0,50% 0,10% 3,94% 62,50%
10.12.2008 2,50% -0,75% -0,47% 1,81% 28,71%
21.01.2009 2,00% -0,50% -0,33% 2,57% 40,74%
11.03.2009 1,50% -0,50% 0,65% 2,18% 34,67%
08.04.2009 1,25% -0,25% 0,39% 1,83% 29,04%
13.05.2009 1,00% -0,25% 0,05% 1,41% 22,37%
13.04.2011 1,25% 0,25% -0,12% 1,18% 18,80%
13.07.2011 1,50% 0,25% -0,18% 2,56% 40,58%
09.11.2011 1,25% -0,25% -0,14% 2,15% 34,19%
14.12.2011 1,00% -0,25% 0,00% 1,37% 21,81%
11.07.2012 0,75% -0,25% 0,11% 1,22% 19,30%
08.05.2013 0,50% -0,25% 0,07% 0,97% 15,47%
13.11.2013 0,25% -0,25% 0,06% 0,90% 14,36%
11.06.2014 0,15% -0,10% -0,03% 0,92% 14,65%
10.09.2014 0,05% -0,10% 0,00% 1,52% 24,10%
16.03.2016 0,00% -0,05% 0,03% 0,96% 15,26%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z ECB v programe MS excel
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3.3 Dopad forward guidance Bank of England na akciovy index
FTSE100

Bank of England je druhd najstarSia centrdlna banka na svete. Povodne bola
zalozena ako sukromna spolocnost’, ktorej akcie vlastnili kral’ a kral'ovna, na rozdiel od
vacsiny centralnych bank. Jej pdvodna funkcia bola financovanie vojny Velkej Britanie
vedenej proti Francuzsku. Napriek vel'mi dlhej historii aj Bank of England zacala pouzivat’
forward guidance len v nedavnom obdobi. Dokonca tak urobila iba na zaklade nariadenia,
ktoré dostala od ministra financii Georgea Osborna v marci 2013, ateda prvu a jedini

formu forward guidance banka zacala uskuto¢novat’ od augusta tohto roku.

3.3.1 Vyvoj ekonomickej situdcie v Spojenom kralovstve Velkej Britanie

a Severného Irska od roku 2000 po siicasnost

Ekonomické situdcia Spojeného kralovstva (UK) sa vyvijala ve'mi podobne, ako
situdcia v eurozone. Je to spdsobené najméd geografickou polohou tohto ostrovného Statu,
ktory sa vnajblizZSom bode nachddza len 33 km od severnej Casti Franctzska.
Medzinarodny obchod medzi Spojenym kralovstvom a krajinami eurozény je viac ako
50% HDP UK. Preto rozhodnutie na zaklade referenda vystiupit’ z Eurdpskej unie, ktorej
zakladajucim c¢lenom bolo aj Spojené kralovstvo sposobilo pokles akciového indexu
FTSE100 0 8,5% pocas nasledujuceho dna, avSak v reakcii na spravy, ktoré vychadzali
Vv priebehu dna index zatvoril len so stratou 3,15%. Okrem tohto ddlezitého rozhodnutia, na
ktoré musela reagovat BOE aj ECB si Spojené kralovstvo rovnako ako vSetky ostatné
spominané krajiny pres§lo globalnou finan¢nou krizou v roku 2008. V reakcii na fiu BOE
znizila urokova sadzbu az na 0,5% a zaCala s 3 programami QE pokial' zaviedla prvia
forward guidance zameranu na urokové sadzby. Z grafu €¢.9 moézeme vidiet,, Ze vynos 10Y
vladnych dlhopisov sa v priebehu tohto nakupovania znizil zo 4,50% na 1,40%,
a nakupovanie aktiv zaroven zvysilo medziro¢nu inflaciu, a teda redlny vynos podobne ako
Vv eurozone od urc¢it¢tho bodu zacal vykazovat negativne hodnoty. Nakolko cielom
centralnej banky je cenova stabilita, mézeme vidiet' aj medzirocny nérast agregatu M4,
ktory zobrazuje vsetky formy penazi v ekonomike, a jeho narast bol podl'a idajov od BOE
medziro¢ne v priemere okolo 6,2%. Vymenny kurz GBP/EUR je pre medzinarodny
obchod tejto krajiny vel'mi dolezity, ¢o dokazuje aj Statistika od Massachusetts Institute of
Technology z roku 2016, kedy export do Eurdpy tvoril 55% celkového objemu a import
61% objemu. Zaroven podla svetovej banky export/HDP v 2016 predstavoval 28%, a teda
celkovy export do Eur6py/HDP predstavoval 15,40%. Pri pouziti predpokladu, Ze slabsia
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domaca mena cez remitencie prindSa firmam vicsSie zisky a teda akciovy index rastie,
oslabenie GBP ateda pohyb kurzu nadol by mal prospievat ekonomike UK, ktorej
najvacsim obchodnym partnerom su prave krajiny eurozony. Samotny akciovy index
reagoval hlavne na zmeny vo svetovej ekonomike ana krizy, ktoré toto obdobie

sprevadzali.

Graf ¢. 9: Vyvoj vybranych ukazovatel'ov o stave ekonomiky Spojeného kral'ovstva
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z BOE®
3.3.2 Dopad urokovej sadzby na akciovy index FTSE100

Z grafu ¢.10 sa da vycitat, Ze do roku 2009 existovala pozitivna koreldcia medzi
vyvojom indexu FTSE 100 a cez-no¢nou urokovou sadzbou (LIBOR-ON) zalozenej na
dennych datach na urovni -5,87%. Ako reakciu na krizu centralna banka znizovala sadzby,
a od tohto momentu sa uz korelacia medzi LIBOR-ON a FTSE100 zaloZenej na dennych
datach nachadzala na trovni 0,0058%. Aj ked grafickou analyzou modZeme urcit, Ze
dlhodoby vyvoj akciového trhu bol pozitivne korelovany, denné data ukazuju, ze
kratkodoby vykyv sadzby a akciového trhu bol aj ked” minimalne, tak predsa korelovany
negativne, ¢o je v sulade s tedriou. Pozitivny vyvoj mdze byt vysvetleny zlepSujicimi sa
ekonomickymi podmienkami danej krajiny, na ¢o akciové trhy reaguji rastom a rovnako

tak reaguje centralna banka, aby zabranila prehrievaniu ekonomiky.

5V grafe &. 9 sa nachadzaju 2 osy, priom na lavej je inflacia a vynosy dlhopisov a na pravej medziroéné
zmeny M4, GBP/EUR a FTSE100.
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Graf ¢. 10 : Vyvoj cezno¢ného LIBOR a FTSE100 od roku 2001
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z BOE

Podrla tabul’ky ¢.17 a 18 vidime, aké dopady mali jednotlivé vyhldsenia na akciovy
trh, ac¢i vpriemere ma samotné vyhlasenie nejaky denny dopad na akciovy index.
V tabulke ¢. 17 vidime, ze bez ohladu na to, ¢i centralna banka pouzivala forward
guidance, alebo nie, priemerny denny dopad na zmenu akciového indexu bol takmer
nulovy. Tabul'ka ¢. 18 zobrazuje dopady rozhodnuti MPC, kedy bola zmenené trokova
sadzba, oproti tomu tabulka ¢. 17 pocita so vSetkymi MPC, ktoré boli pocas dané¢ho
obdobia. V tabul’ke ¢. 18 v poslednom stipci vidime zmenu akciového indexu od posledne;j
zmeny urokovej sadzby. Vzajomna zavislost’ ukazuje, Ze v 15 pripadoch zmeny trokovej
sadzby doSlo ku zmene akciového indexu podla tedrie aVv 16 pripadoch opacne. Pri
blizSom skumani sme zistili, Ze pripady so zdpornou korelaciou boli tie, kde rozdiel medzi

zmenami predstavoval v priemere 4 mesiace. Oproti tomu pozitivha korelacia bola

CastejSie zaznamenand v dlh§om ¢asovom horizonte.

Tab. €. 17: Priemerny dopad MPC vyhlaseni od roku 2001 po sucasnost’

dei pred vyhlasenim

deni vyhlasenia

deil po vyhlaseni

priemer

0,16%

-0,14%

-0,10%

smerodajna odchylka

1,00%

1,18%

1,21%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z BOE
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Tab. €. 18: Dopad zmeny urokovej sadzby na akciovy index FTSE100

Vyhlésenie | Sadzba | zmena AFTSE100 v deni AFTSE100 deii po AFTSE100 medzi
MPC (%) vyhlasenia MPC vyhlaseni MPC vyhlaseniami

08.02.2001 | 5,75% | -0,25% -0,31% -0,67% -9,41%
05.04.2001 | 5,550% | -0,25% 1,56% -0,36% 6,09%
10.05.2001 | 5,25% | -0,25% 1,19% -1,13% -6,36%
02.08.2001 | 5,00% | -0,25% 0,68% -0,66% -13,18%
18.09.2001 | 4,75% | -0,25% -1,02% -2,62% 3,45%
04.10.2001 | 4,50% | -0,25% 2,75% 0,39% 5,22%
08.11.2001 | 4,00% | -0,50% 1,18% -0,64% -31,85%
06.02.2003 | 3,75% | -0,25% -1,88% 0,16% 12,00%
10.07.2003 | 3,50% | -0,25% -1,88% 0,16% 7,33%
06.11.2003 | 3,75% 0,25% -1,88% 0,16% 1,39%
05.02.2004 | 4,00% 0,25% 0,26% -0,76% 3,01%
06.05.2004 | 4,25% 0,25% -0,64% 0,70% -0,67%
10.06.2004 | 4,50% 0,25% 1,30% -0,96% -1,62%
05.08.2004 | 4,75% 0,25% 0,87% -1,62% 20,44%
04.08.2005 | 4,50% | -0,25% 0,26% 0,12% 9,84%
03.08.2006 | 4,75% 0,25% 1,69% -0,12% 6,73%
09.11.2006 | 5,00% 0,25% 0,68% 0,09% -0,02%
11.01.2007 | 5,25% 0,25% -0,09% -0,24% 4,72%
10.05.2007 | 5,50% 0,25% -0,74% -0,14% 1,70%
05.07.2007 | 5,75% 0,25% -0,01% -0,80% -2,25%
06.12.2007 | 5,50% | -0,25% -2,50% 1,39% -11,74%
07.02.2008 | 5,25% | -0,25% -2,28% 4,75% 4,21%
10.04.2008 | 5,00% | -0,25% -1,07% -0,91% -26,80%
08.10.2008 | 4,50% | -0,50% -2,25% -0,66% -2,16%
06.11.2008 | 3,00% | -1,50% -4,46% 1,16% -2,55%
04.12.2008 | 2,00% | -1,00% -4,82% -3,26% 8,21%
08.01.2009 | 1,50% | -0,50% 0,35% 0,15% -6,14%
05.02.2009 | 1,00% | -0,50% -0,77% -0,19% -16,53%
05.03.2009 | 0,50% | -0,50% -0,68% 0,29% 90,94%
04.08.2016 | 0,25% | -0,25% 1,59% 0,79% 12,09%
02.11.2017 | 0,50% 0,25% 0,90% 0,07% -4,92%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podla udajov z BOE

3.3.3 Dopad nakupu aktiv na akciovy index FTSE100

Rovnako ako vécsina centralnych bank sveta, aj BOE reagovala na krizu nakupom
aktiv. Tieto ndkupy boli rozdelené do 4 r6znych obdobi, pricom prvy pod ndzvom QEI
zacal 5.3.2009 vyhlasenim, Ze centralna banka nakupi v nasledujucich 3 mesiacoch aktiva
v objeme 75 mld. libier (£). 7.5.2019 bol tento program rozsireny o d’al§ich 50 mld.

a Vv rovnakom objeme bol rozsireny aj 6.8.2009. 5.11.2009 MPC oznamil, Ze nakupi eSte
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d’al$ich 25 mld. £ a teda celkovy naktipeny objem bude predstavovat’ 200 mld. £. 4.2.2010
bol ohlaseny koniec programu QE1 s tym, ze BOE bude tento naktipeny objem udrziavat’
a d’alej bude zvazovat vhodny rozsah programu a vykona d’alSie nakupy, ak si to buda
vyzadovat’ ekonomické podmienky. Cely program QEI bol zamerany len na néakup
Statnych dlhopisov (gilts) v 3 aukcidch rozdelenych podla doby splatnosti (3-10;10-25
anad 25 rokov). 6.10.2011 MPC oznamuje, ze nakupi 75mld. behom nasledujucich 3
mesiacov, ¢im zacal program QE2, ktory trval do 10.5.2012, kedy vybor ozndmil Ze
nakupy budi udrziavané na sucasnej hodnote. Medzi tymto intervalom BOE eSte raz
rozsirila nakupy o 50mld. £, a to 9.2.2012. Necely mesiac po ukon¢eni QE2 BOE 5.6.2012
zacala program QE3, pocas ktorého sa nakupili gilts v objeme 50mld. £ a po naplneni tohto
objemu 8.11.2012 vyhlésila, Zze bude udrziavat’ objem na urovni 375 mld. £. Posledné QE4
zacalo 4.8.2016, kedy BOE oznamila, ze okrem gilts, v objeme 50mld. £ bude nakupovat’
aj korporatne dlhopisy ato vobjeme 10mld. £ 16.3.2017 MPC oznamil, Ze nebudt
nakupovat’ d’al§ie cenné papiere a budu udrziavat’ nakupeny objem. Ku 17.4.2018 BOE vo
svojich aktivach drzi 435 mld. £ v dlhopisoch a 10 mld. £ v korporatnych dlhopisoch.
Pocas tychto ndkupov sa akciovy index pohol: QEI o 23.85%, QEZ2 0 4,51%, QE3 1.47%
a QE4 10,03%,

Graf €. 11 : Dopad nékupu aktiv na akciovy index FTSE100
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a uidajov BOE

3.3.4 Dopad forward guidance na volatilitu akciového indexu FTSE100

Podl'a nasledujicej tabul’ky moézeme sledovat’ dopad zavedenia forward guidance

na volatilitu akciovych trhov. Zatial' ¢o medzi rokmi 2001 az 2013 bol priemerny denny
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rast 0,009% s ro¢nou volatilitou 20,63% tak po zavedeni state-contingent forward guidance
v 7.8.2013 sa priemerny denny rast zvysil o 0,5 bazického bodu a anualizovand volatilita
klesla 0 6,97 percentualneho bodu. Cize po zavedeni forward guidance trhy boli viac
informované o buducej politike, a tento fakt bol jednym z faktorov poklesu anualizovanej

volatility.

Tab. €. 19: Porovnanie percentudlnej zmeny indexu a anualizovanej volatility

2001-2013 2013-2018
priemer 0,009% 0,014%
Standardna odchylka 1,30% 0,86%
anualizovana volatilita 20,63% 13,66%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podla udajov z Yahoo Finance v programe MS excel

Graf ¢. 12 zobrazuje graficky vyvoj anualizovanej volatility vypocitanej z indexu
FTSE100 na zéklade historickych dat. V grafe sa nachadza len jedna deliaca Ciara, ktora
zobrazuje zavedenie state-contingent forward guidance. Vizudlnym porovnanim vidime
priemerny pokles anualizovanej volatility od zavedenia tohto neStandardného opatrenia.
V roku 2008 doslo ku vzniku finan¢nej krizy v Spojenych Statoch americkych, ktord sa
prostrednictvom prepojenia finan¢nych trhov dostala aj do UK. Na dosledky finan¢nej

krizy, spomalenia ekonomiky a poklesu CPI pod cielené 2% musela BOE reagovat’.

Graf ¢. 12 : Vyvoj volatility FTSE100 od roku 2001
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a idajov z Yahoo Finance v programe MS excel
Tabul’ka ¢. 20 zobrazuje volatilitu v diioch, kedy doslo ku zmene trokovej sadzby
sledovanou Bank of England. M6zeme sledovat, Ze zniZenie sadzieb, rovnako ako aj

ohlasenie a zavedenie nového programu nékupu aktiv znizilo volatilitu (podl'a grafu ¢.12)

a s bliziacim sa koncom programu sa volatilita zase zvySovala. Tento efekt moéze byt
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sposobeny tym, Ze trhy nakupy dlhopisov brali za 100% a tato istota mohla priniest’ pokoj

na finanénych trhoch, ktory sa s bliziacim koncom znizoval, ateda volatilita rastla.

Rovnako vidime, Ze volatilita v danom dni priamo nesuvisela s jeho zmenou. Volatilita

Vv poslednej tabul’ke vSak bola pocitana z dat, ktoré boli medzi jednotlivymi vyhlaseniami.

Napriklad volatilita od 8.10.2008 do 6.11.2008 bola na trovni 77,65% a od 6.11.2008 do

4.12.2008 54,36%. Tieto stretnutia boli vynimo¢né tym, ze centralna banka v tieto dni

znizila sadzbu o viac, ako 0,5 percentualneho bodu.

Tab. €. 20: Porovnanie volatility medzi zmenami urokovej sadzby

denny priemer A smerodajna

Déatum MPC Sadzba (%) zmena indexu odchylka volatilita
08.02.2001 5,75% -0,25% -0,24% 1,55% 24,58%
05.04.2001 5,50% -0,25% 0,33% 1,10% 17,42%
10.05.2001 5,25% -0,25% -0,08% 1,08% 17,17%
02.08.2001 5,00% -0,25% -0,41% 1,41% 22,35%
18.09.2001 4,75% -0,25% 0,21% 2,43% 38,62%
04.10.2001 4,50% -0,25% 0,31% 1,48% 23,47%
08.11.2001 4,00% -0,50% -0,10% 1,66% 26,31%
06.02.2003 3,75% -0,25% 0,10% 1,54% 24,40%
10.07.2003 3,50% -0,25% 0,08% 0,77% 12,22%
06.11.2003 3,75% 0,25% 0,03% 0,58% 9,23%
05.02.2004 4,00% 0,25% 0,04% 0,76% 12,03%
06.05.2004 4,25% 0,25% -0,07% 0,81% 12,80%
10.06.2004 4,50% 0,25% -0,04% 0,64% 10,10%
05.08.2004 4,75% 0,25% 0,08% 0,54% 8,56%
04.08.2005 4,50% -0,25% 0,04% 0,80% 12,75%
03.08.2006 4,75% 0,25% 0,07% 0,60% 9,52%
09.11.2006 5,00% 0,25% 0,00% 0,59% 9,33%
11.01.2007 5,25% 0,25% 0,07% 0,78% 12,41%
10.05.2007 5,50% 0,25% 0,03% 0,64% 10,15%
05.07.2007 5,75% 0,25% -0,02% 1,41% 22,36%
06.12.2007 5,50% -0,25% -0,28% 1,73% 27,53%
07.02.2008 5,25% -0,25% 0,05% 1,67% 26,58%
10.04.2008 5,00% -0,25% -0,23% 1,86% 29,51%
08.10.2008 4,50% -0,50% -0,23% 4,89% 77,65%
06.11.2008 3,00% -1,50% -0,35% 3,42% 54,36%
04.12.2008 2,00% -1,00% 0,35% 1,96% 31,06%
08.01.2009 1,50% -0,50% -0,29% 1,83% 29,03%
05.02.2009 1,00% -0,50% -0,84% 2,06% 32,75%
05.03.2009 0,50% -0,50% 0,04% 1,07% 16,98%
04.08.2016 0,25% -0,25% 0,04% 0,61% 9,62%
02.11.2017 0,50% 0,25% -0,06% 0,70% 11,19%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z BOE v programe MS excel
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3.4 Dopad forward guidance Federialneho rezervného systému na

akciovy index SPX500

Federalny rezervny systém sice nie je najstarSia centralna banka na svete, ale je
najviac sledovana a jej rozhodnutia maju globalny dopad. Rovnako ako centralna banka, aj
celd ekonomika ma obrovsky dopad na svetové akciové indexy, o om sme sa mohli

presvedcit’ pri predchadzajucich 3 ekonomikach.

3.4.1 Vyvoj ekonomickej situacie v Spojenych Statoch americkych (USA) od

roku 2000 po sucasnost

Podl’a grafu ¢.13 mdZeme popisat’ vyvoj ekonomickej situdcie v USA. Pri sledovani
penazného agregatu M2 vidime, Ze medziro¢ny narast bol v priemere okolo 6,86%.
Zaujimavost'ou je, ze zatial’ ¢o pri ostatnych ekonomikach finan¢né kriza z 2008 sposobila
zmenu objemu sledovaného menového agregatu, v USA bol tento dopad minimalny.
Pritom vzniku finan¢nej krizy predchadzala hypotekarna kriza v USA, rovnako ako aj
dot.com bublina vroku 2001. Paul Krugman, jeden z najvyznamnej$ich ekondémov
stcasnosti sa eSte v roku 2002 vyjadril na margo vtedajSicho guvernéra FED-u nasledovne:
Alan Greenspan potrebuje vytvorit' bublinu na trhu nehnutelnosti, aby nou nahradil
NASDAQ bublinu‘ Jeho predpoved sa vroku 2008 naplnila, kedy doslo k prasknutiu
hypotekarnej bubliny, ktora prostrednictvom finanénych derivatov prerastla do financne;j.
Zaciatok finan¢nej krizy m6Zeme datovat’ od bankrotu investi¢nej banky Lehman Brothers,
ktora vyhlasila bankrot v septembri 2008. V tomto mesiac sa americka CPI inflacia
prepadla do zapornych cisel a hrozil kolaps celého bankového sektora. Rovnako aj index
SPX500, ktory zobrazuje vyvoj ceny 500 najvicsich americkych akcii vaZzeny ich trhovou
kapitalizaciou sa prepadol o 50% pocas jedného roka. Prepad vynosu americkych
dlhopisov bol taktiez zaznamenany v tomto obdobi, ked” vynosy i8li zo 4% p.a. na 2,2%
p.a. Avsak oproti ostatnym krajindm sa vynos 10Y dlhopisov takmer cely ¢as drzal nad
medzirocnou inflaciou. MoZe to byt spdsobené aj tym, ze USA vydava takzvané TIPS,
teda cenné papiere, kde ku vynosu je pripocitana miera inflacia a investor teda vzdy
dostane realny vynos. Co sa tyka vymenného kurzu EUR/USD vidime, Ze od zadiatku roka
2000 az po sucasnost sa kurz pre USA vyvijal priaznivo, nakol’ko posun kurzu nahor
znamena oslabenie amerického dolara, a teda poméaha domacim exportérom. Délezité vsak

je, ze export do Eurdpy tvori menej ako 20% celkového exportu z USA a najvacsim
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obchodnym partnerom je Cina, ktora vSak svoju menu ma naviazand na dolar. Tento kurz
je vSak dolezity pre investorov, nakol'ko Eurdpska tnia, ktorej najvécSou sucastou su
krajiny eurozony ma druhé najvacsie HDP a celkovy objem zahrani¢nych investicii medzi

tymito krajinami je 5,135 bilidna eur, ¢o predstavuje takmer 1/3 roéného HDP USA.

Graf ¢. 13: Vyvoj vybranych ukazovatel'ov o stave ekonomiky USA
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a udajov z FRED®

3.4.2 Dopad urokovej sadzby na akciovy index SPX500

Tab. ¢. 21 ukazuje priemerny dopad vyhlasenia FOMC na akciovy index SPX500
od roku 1986. Tieto hodnoty boli pocitané zo vSetkych vyhlaseni, ktoré centrdlna banka
uskutocnila od zaciatku tohto roku. M6Zeme vidiet, Ze oproti ostatnym centralnym bankdm
kde tento dopad bol takmer nulovy, tak v pripade FED-u vidime, Ze priemernd zmena
v den vyhlasenia mala nejaky dopad, ¢o je vSak ddlezitejSie je smerodajnd odchylka, ktora
ukazuje Ze prave vtento den bol index najvoliatilnej$i oproti prechadzajucemu a aj

nasledujucemu dnu.

Tab. €. 21: Priemerny dopad FOMC vyhléseni od roku 2000 po sti¢asnost’

den pred vyhlasenim

den vyhlasenia

den po vyhlaseni

priemer

-0,12%

0,18%

0,19%

smerodajna odchylka

1,24%

1,72%

1,44%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podla udajov z FED

® ’ava os zobrazuje vyvoj inflacie a vynosov 10Y dlhopisov a prava pefiazni zasobu M2, kurz EUR/USD
a vyvoj akciového indexu SPX ( vSetky udaje su vV medzirocnych zmenach okrem vynosu dlhopisov, ten je
v aktudlnej miere ku danému datumu)
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Graf ¢. 14 ukazuje vyvoj efektivnej urokovej sadzby (EFFR), ktort sleduje
Americka centralna banka. FED od 18.10.2007 zacal s kontinudlnym zniZovanim cielovej
FFR a do konca roka 2008 ju znizil celkovo 10x z poévodnych 5,25 na 0,25%. Bola to
reakcia na hypotekarnu krizu a zaCinajice problémy v americkej ekonomike. Pocas tohto
obdobia akciovy index klesol o viac ako 50% a po prekonani tychto problémov od roku
2009 do roku 2018 akciovy index SPX500 naréstol o viac ako 300%. Na zaklade zmeny
dennych tdajov EFFR a SPX500 je koeficient korelacie -2,92 %. Toto &islo ukazuje, ze
vzajomné hodnoty st vel'mi slabo korelované ateda denny dopad zmeny urokovych
sadzieb na akciovy index je vel'mi nizky. AvSak pri vypocte korelacie cielovej FFR
a SPX500 je korelacia -69,03%. Cislo je aviak skreslené, nakol’ko od roku 2008 do roku

2015 sa trokova sadzba nezmenila, zatial’ Co akciovy index rastol.

Graf &. 14 : Vyvoj EFFR a SPX500 od roku 2000
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podla udajov z FRED

Tabul'ka ¢. 22 zobrazuje zmenu indexu SPX500 v den vyhlasenia, jeho dopad na
nasledujuci den a zmenu indexu medzi jednotlivymi zmenami sadzieb. Mézeme sledovat,
ze FED, rovnako ako kazda ina centrdlna banka, upravoval svoju politiku v zavislosti od
CPI inflacie, ktorej prepad bol sposobeny hlavne krizami v roku 2000 a 2008. Rovnaku
aktivitu mozeme sledovat’ od roku 2004 po koniec roka 2007, avSak v obratenom smere —
utahovania monetarnej politiky. Tento trend bol spdsobny prehrievanim americkej
ekonomiky azvySovanim cien nehnutelnosti. Celkova korelacia medzi jednotlivymi
vyhlaseniami a jej dopad na akciovy index SPX500 bol na hodnote -17,12%. Da sa

konstatovat, ze medzi jednotlivymi zmenami urokovej sadzby azmenami indexu je
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zaporna korelacia, ¢o je v sulade stedriou. Ako sme vSak spominali skor, zapornu
korelaciu moézeme sledovat’ pri dostatocne kratkych obdobiach a pozitivnu pri dlhych.
V tomto pripade boli urokové sadzby v priemere zmenené kazdy 4. az 5. mesiac, €o
predstavuje relativne kratke obdobie, a teda zaporné Cislo je v sulade s predchadzajicimi

vysledkami a nevykazuje ziadnu anomaliu.

Tab. ¢. 22: Dopad zmeny trokovej sadzby na akciovy index SPX500

ASPX500 dent |  ASPX500 ASPX500 ASPX500
pred v dent deti po medzi
Déatum MPC | Sadzba (%) zmena vyhlasenim vyhlasenia vyhlaseni | vyhlaseniami

02.02.2000 5,75 0,25 1,06% -0,01% 1,12% 6,01%
21.03.2000 6 0,25 -0,54% 2,56% 0,45% -1,86%
16.05.2000 6,5 0,5 2,21% 0,94% -1,24% -8,08%
03.01.2001 6 -0,5 -2,80% 5,01% -1,06% 1,37%
31.01.2001 5,5 -0,5 0,70% -0,56% 0,55% -16,35%
20.03.2001 5 -0,5 1,76% -2,41% -1,79% 8,36%
18.04.2001 4,5 -0,5 1,03% 3,89% 1,26% 0,91%
15.05.2001 4 -0,5 0,26% 0,04% 2,85% -3,07%
27.06.2001 3,75 -0,25 -0,15% -0,47% 1,25% -4,44%
21.08.2001 3,5 -0,25 0,81% -1,21% 0,70% -10,24%
17.09.2001 3 -0,5 0,62% -4,92% -0,58% 1,21%
02.10.2001 2,5 -0,5 -0,23% 1,23% 1,99% 6,42%
06.11.2001 2 -0,5 1,44% 1,45% -0,27% 1,60%
11.12.2001 1,75 -0,25 -1,59% -0,28% 0,03% -18,74%
06.11.2002 1,25 -0,5 0,78% 0,91% -2,29% 5,58%
25.06.2003 1 -0,25 0,18% -0,83% 1,08% 16,97%
30.06.2004 1,25 0,25 0,25% 0,41% -1,04% -5,42%
10.08.2004 15 0,25 0,12% 1,30% -0,30% 4,66%
21.09.2004 1,75 0,25 -0,56% 0,63% -1,39% 2,98%
10.11.2004 2 0,25 -0,07% -0,10% 0,91% 3,48%
14.12.2004 2,25 0,25 0,90% 0,39% 0,19% -0,85%
02.02.2005 2,5 0,25 0,69% 0,32% -0,28% -1,80%
22.03.2005 2,75 0,25 -0,49% -1,02% 0,07% -0,90%
03.05.2005 3 0,25 0,46% -0,09% 1,25% 2,60%
30.06.2005 3,25 0,25 -0,14% -0,71% 0,26% 3,36%
09.08.2005 3,5 0,25 -0,27% 0,67% -0,18% -0,82%
20.09.2005 3,75 0,25 -0,56% -0,79% -0,91% -1,52%
01.11.2005 4 0,25 0,72% -0,35% 1,00% 5,38%
13.12.2005 4,25 0,25 0,08% 0,56% 0,42% 1,00%
31.01.2006 4,5 0,25 0,12% -0,40% 0,19% 1,03%
28.03.2006 4,75 0,25 -0,10% -0,64% 0,75% 2,29%
10.05.2006 5 0,25 0,04% -0,17% -1,28% -3,78%
29.06.2006 5,25 0,25 0,55% 2,16% -0,21% 19,40%
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18.09.2007 4,75 -0,5 -0,51% 2,92% 0,61% 1,95%
31.10.2007 4,5 -0,25 -0,65% 1,20% -2,64% -4,63%
11.12.2007 4,25 -0,25 0,75% -2,53% 0,61% -11,31%
22.01.2008 3,5 -0,75 -0,60% -1,11% 2,14% 3,46%
30.01.2008 3 -0,5 0,62% -0,48% 1,68% -1,85%
18.03.2008 2,25 -0,75 -0,90% 4,24% -2,43% 4,12%
30.04.2008 2 -0,25 -0,39% -0,38% 1,71% -28,92%
08.10.2008 15 -0,5 -5,74% -1,13% -7,62% -5,57%
29.10.2008 1 -0,5 10,79% -1,11% 2,58% -1,82%
16.12.2008 0,25 -0,75 -1,27% 5,14% -0,96% 127,02%
16.12.2015 0,5 0,25 1,06% 1,45% -1,50% 8,69%
14.12.2016 0,75 0,25 0,65% -0,81% 0,39% 5,69%
16.03.2017 1 0,25 0,84% -0,16% -0,13% 2,14%
15.06.2017 1,25 0,25 -0,10% -0,22% 0,03% 9,03%
14.12.2017 1,5 0,25 -0,05% -0,41% 0,90% -0,31%
22.03.2018 1,75 0,25 -0,18% -2,52% -2,10% 0,72%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel podl'a idajov z FRED

3.4.3 Dopad ndakupu aktiv na akciovy index SPX500
25.11.2008 FED oznamil, ze nakupi 100 mld. $ priamych obligacii vladou

sponzorovanych spolo¢nosti , ktoré st napojené na predaj nehnutelnosti ( GSEs) a 500
mld.$ hypotekarnych zaloznych listov (MBS). V marci 2009 bol program rozsireny
0 dalsich 750 mld. $ MBS a 100 mld. $ priamych obligacii GSE. Zarovein sa FOMC
zaviazalo nakuapit’ 300 mld. dlhodobych dlhopisov vydanych americkou vladou. 31.3.2010
skoncil program QE1 a celkovym nakupenym objemom 1,5 bilibna $ v dlhopisoch,
v ramci ktorych bolo 1,2 bilibna $ MBS a 300 mld.$ americkych dlhopisov. Pocas tohto
programu nakupu aktiv akciovy index vzrastol o 36,39%. V auguste toho roku FOMC
vyhlésil, Ze bude udrZiavat' nakipené objemy, aby podporil ekonomické zotavovanie.
Zaciatkom novembra 2010 bolo oznamené QE2, kedy sa FOMC zaviazalo naktpit’ d’alSich
600 mld.$ v americkych dlhopisoch do konca druhého kvartalu roka 2011, ¢im pouZilo
forward guidance na nakup aktiv. Priemerny mesa¢ny nakup bol okolo 75 mld.$.
v septembri 2011 bola predstavend operacia TWIST, ktora mala pomodct rychlejSiemu
zotaveniu ekonomiky a jej podstatou bolo predaj 400 mld.$ v dlhopisoch so splatnost'ou do
3 rokov, a nakup toho istého objemu dlhopisov, avsak so splatnostou od 6 do 30 rokov. 29.
jina 2012 FED ukon¢il QE2 s celkovym nakupom 827 mld.$ v americkych dlhopisoch.
Zaroven pri zakonceni QE2 celkovy objem MBS sa znizil o 247 mld. $§ pocas toho, ako
cenné papiere maturovali a celkova zmena indexu bola len 13,71%. Dna 31.12.2012 FED

dosiahol svoj ciel’ v operacii TWIST, a teda program bol ukonceny. V septembri 2012 fed
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oficidlne predstavil program nadkupov QE3, avSak nakupovat’ zacal az 2. januara 2013.
Tento program predstavoval mesaény nakup MBS v objeme 40 mld.$ mesacne a nakup
dlhopisov v objeme 45 mld. $ mesac¢ne. V decembri 2013 FOMC ohlasilo zizenie objemu
nakupovanych dlhopisov a MBS z pévodnych 40mld. $ na 35mld$ a 45mld.$ na 40 mld. $.
Koncom oktébra 2014 FOMC vyhlasil, Ze bolo dosiahnuté znacné zlepSenie
ekonomickych podmienok a vyhladu pre trh prace od zaciatku programu kvantitativneho
uvolnovania, ateda FOMC sa rozhodlo ukoncit’ program nakupu aktiv a zachovat’ ich
sucasnu urovenn. Ku marcu 2018 banka vo svojich aktivach stale drzi 1,76 mld. § MBS
a 2,424 mld. $ v dlhopisoch vydanych vladou USA. Tento vyvoj je taktiez zaznamenany
v grafe €. 15, kde m6zeme podla grafickej analyzy konStatovat’, ze nakup aktiv FED-om
bol jednym z dovodov rastu indexu SPX500. Tento rast vSak nebol spdsobeny priamo
nakupom aktiv, ale skor cez zlepSenie finan¢nej situdcie celej ekonomiky USA. AvSak

pocas programu QE3 narastol akciovy index o 35,77%.

Graf €. 15 : Dopad nékupu aktiv na akciovy index SPX500
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z FED

3.4.4 Dopad forward guidance na volatilitu akcioveho indexu SPX500
Tabul'ka ¢. 23 agraf ¢. 16 ukazuji porovnanie volatility medzi jednotlivymi
formami forward guidance. Zatial’ ¢o tabulka poskytuje presné numerické hodnoty, graf
vizualne ukazuje datumy, kedy bola zavedend inad forma forward guidance. Chronologicky
sa forward guidance FED-u vyvijala od open-ended cez calendar-based az po state-

contingent. V sucasnosti FED vyuziva state-contingent formu forward guidance, a pri nej

v
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Tab. ¢. 23: Porovnanie percentualnej zmeny indexu a anualizovanej volatility

2000-2009 2009-2011 2011-2013 2013-2018
priemer -0,02% 0,07% 0,07% 0,05%
Standardna odchylka 1,33% 1,24% 1,21% 0,78%
anualizovana volatilita 21,14% 19,65% 19,22% 12,42%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z Yahoo Finance v programe MS excel

Priemerna ro¢né volatilita za celé obdobie od roku 2000 po sti¢asnost’ je na urovni
19,27%. Z tohto ¢isla moézeme usudzovat, ze bez zavedenia state-contingent formy
forward guidance v roku 2013 by toto ¢islo bolo vyssie, nakol'’ko vSetky predchadzajuce
obdobia sa nachadzaji nad priemerom. Dodlezité je taktiez poznamenat, Zze tento
predpoklad vychadza z dlhsieho ¢asového obdobia, ktoré trvalo od 2000 po 2013 oproti
kratSiemu od 2013 po sucasnost. Na grafe ¢. 13 modzeme sledovat graficky vyvoj
anualizovanej volatility, priCom cierne ¢iary zobrazuju zavedenie r6znych foriem forward

guidance zl'ava doprava: open-ended, calendar-based a state-contingent.

Graf ¢. 16 : Vyvoj volatility SPX500 od roku 2000
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z Yahoo Finance v programe MS excel
Posledné tabulka zobrazuje, aka bola volatilita medzi obdobiami zmeny urokovej
sadzby. Mozeme vidiet, Ze v obdobiach véc¢sej volatility FED pristupoval ku viacSim
zmenam urokovej sadzby, aby este viac podporil domacu ekonomiku. Tento predpoklad je
potvrdeny vypoctom koreldcie na urovni 37,46% prostrednictvom zmeny urokovej sadzby

Vv absolutnej hodnote a vyskou volatility indexu medzi jednotlivymi zmenami Urokove;j
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sadzby. Toto ¢islo hovori, ze v obdobiach s vysokou volatilitou a sa FED snazi rychlejsie
upravit’ rokovu sadzbu, aby sa prisposobil danym trhovym podmienkam. Pri pouziti
forward guidance moézu vSak trhy ocakavat smerovanie politiky pri uréitom
zhorseni/zlepSeni ekonomickej situacie, ateda volatilita nebude taka vysoka, ako keby

ocakavanie trhov bolo absolutne odlisné od vykonévania menovej politiky FED-om.

Tab. ¢.24: Porovnanie volatility medzi zmenami urokovej sadzby

denny priemer smerodajna

Datum MPC Sadzba (%) zmena zmeny indexu odchylka volatilita
13.10.1999 5,5 0,25 0,10% 1,22% 19,38%
02.02.2000 5,75 0,25 0,18% 1,63% 25,86%
21.03.2000 6 0,25 0,03% 1,75% 27,72%
16.05.2000 6,5 0,5 -0,04% 1,30% 20,67%
03.01.2001 6 -0,5 0,32% 1,44% 22,88%
31.01.2001 5,5 -0,5 -0,53% 1,40% 22,27%
20.03.2001 5 -0,5 0,29% 2,12% 33,62%
18.04.2001 4,5 -0,5 0,24% 1,30% 20,65%
15.05.2001 4 -0,5 -0,09% 1,02% 16,27%
27.06.2001 3,75 -0,25 -0,12% 1,04% 16,53%
21.08.2001 3,5 -0,25 -0,79% 1,62% 25,64%
17.09.2001 3 -0,5 -0,29% 2,40% 38,09%
02.10.2001 2,5 -0,5 0,29% 1,26% 20,01%
06.11.2001 2 -0,5 0,13% 1,02% 16,12%
11.12.2001 1,75 -0,25 -0,08% 1,65% 26,12%
06.11.2002 1,25 -0,5 0,05% 1,32% 20,97%
25.06.2003 1 -0,25 0,06% 0,76% 12,11%
30.06.2004 1,25 0,25 -0,18% 0,72% 11,38%
10.08.2004 1,5 0,25 0,20% 0,63% 10,03%
21.09.2004 1,75 0,25 0,10% 0,74% 11,67%
10.11.2004 2 0,25 0,14% 0,63% 9,96%

14.12.2004 2,25 0,25 -0,01% 0,57% 9,12%

02.02.2005 2,5 0,25 -0,04% 0,65% 10,29%
22.03.2005 2,75 0,25 -0,06% 0,87% 13,81%
03.05.2005 3 0,25 0,06% 0,58% 9,16%

30.06.2005 3,25 0,25 0,09% 0,58% 9,13%

09.08.2005 3,5 0,25 0,00% 0,59% 9,36%

20.09.2005 3,75 0,25 -0,07% 0,83% 13,13%
01.11.2005 4 0,25 0,16% 0,48% 7,69%

13.12.2005 4,25 0,25 0,05% 0,61% 9,76%

31.01.2006 4,5 0,25 0,02% 0,54% 8,55%

28.03.2006 4,75 0,25 0,05% 0,55% 8,71%

10.05.2006 5 0,25 -0,11% 0,96% 15,23%
29.06.2006 5,25 0,25 0,07% 0,80% 12,73%
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18.09.2007 4,75 -0,5 0,15% 0,92% 14,66%
31.10.2007 4,5 -0,25 -0,11% 1,58% 25,06%
11.12.2007 4,25 -0,25 -0,51% 1,28% 20,24%
22.01.2008 3,5 -0,75 0,34% 1,43% 22,69%
30.01.2008 3 -0,5 -0,06% 1,57% 24,95%
18.03.2008 2,25 -0,75 0,27% 1,43% 22,78%
30.04.2008 2 -0,25 -0,29% 1,95% 30,95%
08.10.2008 1,5 -0,5 -0,27% 5,80% 92,07%
29.10.2008 1 -0,5 0,00% 4,10% 65,11%
16.12.2008 0,25 -0,75 0,06% 1,14% 18,11%
16.12.2015 0,5 0,25 0,04% 0,85% 13,53%
14.12.2016 0,75 0,25 0,08% 0,42% 6,61%
16.03.2017 1 0,25 0,03% 0,44% 7,03%
15.06.2017 1,25 0,25 0,07% 0,42% 6,63%
14.12.2017 1,5 0,25 0,00% 1,09% 17,35%
22.03.2018 1,75 0,25 -0,17% 1,86% 29,55%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora podl'a udajov z ECB v programe MS excel
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3.5 Diskusia

Posledna ¢ast’ vyskumu v diplomovej praci sa zameriava na porovnanie vyvoja
vybranych akciovych indexov a predstavuje porovnanie jednotlivych foriem forward
guidance, ktoré centrdlne banky uplatiiovali vo vybranych rokoch. Na zaklade udajov
mozeme porovnat’ teoreticky predpoklad, ze zavedenie forward guidance znizuje volatilitu
na akciovych trhoch. Délezitym prvkom je aj dopad inych premennych na akciové trhy,
ako napriklad globalna finan¢né kriza v 2008 a technologicka bublina v 2000. V pripade
USA vidime, Ze centrdlna banka presla vSetkymi formami forward guidance od roku 2009
az po rok 2013. Pri porovnavani volatility by sme mohli usudit, ze zavedenie forward
guidance inej ako state-contingent nemalo v USA Ziadany dopad. Avsak volatilita od 2009
po 2018 je 17,09%, ¢o je nizSie ako volatilita bez forward guidance. Tato syntéza je
potrebna z dovodu finan¢nej krizy, ktora bola v 2008 a skresl’'ovala data. Na zaklade tychto
udajov mozeme teda tvrdit, ze zavedenie forward guidance spdsobilo znizenie volatility
pri vy$Som priemernom dennom raste akciového indexu. V pripade UK a eurozény vidime
vel'mi podobny vyvoj, kedy zavedenie forward guidance viedlo ku zniZeniu anualizovanej
volatility pri takmer identickom priemernom dennom raste. Zaujimavé vSak je, Ze
zavedenie state-contingent forward guidance viedlo ku véd¢Siemu poklesu anualizovanej
volatility. Tento Gdaj potvrdzuje teoriu, ktord tvrdi, Ze zavedenie sofistikovanejSej metody
forward guidance a zaviazanie sa vykonat uritd operaciu pri zmene sledovanych
ukazovatel'ov ma vac¢si dopad na znizenie neistoty na trhoch. Teda zavadenie odyseovskej
forward guidance BOE malo vicsi dopad ako zavedenie delfskej forward guidance ECB.
Posledny sledovany index je Nikkei225, ktory svojou politikou ovplyviiovala centralna
banka Japonska. BOJ zaviedla prvi forward guidance ako reakciu na zero lower bound uz
v roku 1999, kedy sa medzimesa¢na CPI inflacia dostala do zapornych hodnét. Co sa tyka
zmeny volatility, zavedenie forward guidance priamo neznizilo tato hodnotu. Tento fakt
mdze byt spdsobeny viacerymi premennymi, ale hlavne je sposobeny metodou vypoctu
indexu, ktory sa nepocita z trhovej kapitalizacie, ale z cien aktiv. Tato forma vypoctu
sposobuje vyssie turbulencie akciového indexu v ¢asoch krizy. Nakol'ko BOJ zaviedla
forward guidance ako reakciu na vel'mi nizku uroven CPI, ktora klesa prave v obdobiach
krizy, mézeme len odhadovat’, Ze zavedenie forward guidance BOJ malo pozitivny dopad
na akciovy index Nikkei225 a bez tohto neStandardného néstroja menovej politiky by bola

volatilita indexu vyssia.
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Tab. ¢. 25: Porovnanie vyvoja forward guidance naprie¢ skiimanymi

dopad na volatilitu daného akciového indexu

ckonomikami a jej

bez FG open-ended FG | calendar-based FG state-contingent FG
SPX500500 2000-2009 2009-2011 2011-2013 2013-2018
priemer -0,02% 0,07% 0,07% 0,05%
Standardna odchylka 1,33% 1,24% 1,21% 0,78%
anualizovana volatilita 21,14% 19,65% 19,22% 12,42%
FTSE100 2001-2013 - - 2013-2018
priemer 0,01% - - 0,01%
Standardna odchylka 1,30% - - 0,86%
anualizovana volatilita 20,63% - - 13,66%
SX5E 1999-2013 2013-2018 - -
priemer 0,01% 0,03% - -
Standardnd odchylka 1,56% 1,16% - -
anualizovana volatilita 24,75% 18,35% - -
Nikkei225 1982-1999 1999-2001 - 2001-2018
Priemer 0,03% -0,06% - 0,02%
Standardnd odchylka 1,25% 1,23% - 1,37%
anualizovana volatilita 19,82% 19,60% - 21,70%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v programe MS Excel

Celkovo modzeme tvrdit, ze zavedenie forward guidance zniZuje volatilitu na

akciovom trhu a do akej miery zalezi od viacerych premennych, ako napriklad sucasna

ekonomické situacia, ostatné nastroje menovej politiky, ale aj samotna skladba a vypocet

akciového indexu. Samotné vyhlasenia menovych vyborov nemali na trhy velky vplyv,

nakolko priemerna volatilita v dni vyhlaseni za vSetky sledované centralne banky bola

24,53% v den vyhlasenia, 22y50% den pred a 22,82% den po vyhlaseni.
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Zaver

Cielom diplomovej prace je posudit’ do akej miery, s akym casovym odstupom
dochadza k reakcii akciového indexu na vyhlasenia v menovej politike. Z dat vyplyva, ze
zavedenie forward guidance vV hocijakej forme =znizilo volatilitu akciového indexu
v zavislosti od danej ekonomickej situacie krajiny, pretoze treba brat’ do tivahy aj zmenu
faktorov, ktoré vplyvaju na volatilitu akciovych trhov, av§ak neboli predmetom skiimania
tejto diplomovej prace. Rovnako data dokazuju, Ze zavedenie podmienenejSej formy
forward guidance ma vacsi dopad ako pouzitie otvorenej formy. Z hl'adiska podmienenosti
data dokazuju, Ze najmenej podmienena forward guidance — delfska (open-ended) forma
nie vzdy spoOsobila znizenie volatility oproti obdobiu, kedy sa forward guidance
nevyuzivala. Oproti tomu najzaviznejSia forma forward guidance — odyseovska (state-
contingent) takmer vzdy sposobila vel’ky pokles volatility daného indexu. Na zéklade dat
mozeme teda konStatovat’, Ze zniZenie volatility je priamo umerné s velkostou zaviazku
a s mnozstvom poskytnutych tdajov. Rovnako podla dat o ¢asovom zavedeni forward
guidance vidime, ze s vynimkou Bank of England, ktora zaviedla rovno state-contingent
formu forward guidance, ostatné banky zavadzali najskor najjednoduchsiu formu forward
guidance ato open-ended formu. Co sa tyka oznamovania forward guidance v spojeni
s nakupom aktiv, banky zvicsa vyuzivali calendar-based spolu so state-contingent formou
forward guidance, kedy oznamili objem nakupu a predpokladany koniec. Tymto sa trhy
mohli prisposobit’ buducemu zvySenému dopytu po urcitych aktivach a prisposobit’ tym
svoje investicné rozhodnutia. Zaroven pocit istoty ztoho, Ze centrdlna banka bude
nakupovat’ Statne dlhopisy v ur¢itom objeme, a tym pomoéozZe ekonomickému ozZiveniu aj
redlneho sektora (firmy), sposobil narast akciovych indexov, ktoré predstavuju tento realny
sektor. V ramci vyhlaseni naprie¢ sledovanymi centralnymi bankami bola najvécSia

volatilita prave v dni vyhlasenia, avSak rozdiel voc¢i ostatnym diiom bol minimalny.
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