Eseje o mezibankovnich urokovych
mirach

Tato dizertace studuje chovani mezibankovnich Urokovych mér v obdobi po globalni finanéni krizi. Tato
krize a jeji makroekonomické dlsledky vedly k radikalni zméné ve zplsobu provadéni ménové politiky,
kdyZz do popredi zajmu se dostaly nekonvencni nastroje, jako jsou programy kvantitativniho uvolfiovani.
Jednim z dUsledkd takovych programl jsou zmény v chovani mezibankovnich Urokovych mér. Tato
zména chovani je zplsobena vznikem nadmérnych rezerv, které jsou druhotnym efektem mnoha
nekonvencnich politik véetné kvantitativniho uvolfiovani.

Prvni kapitola zkouma souvislost mezi programem kvantitativniho uvolfiovani provadénym Evropskou
centrdlni bankou, jeji politikou zapornych ménovych urokovych sazeb a mezibankovnimi uUrokovymi
mérami. Zacind analyzou dat, ktera demonstruje dva hlavni rysy chovani mezibankovnich drokovych mér
za pritomnosti nadmérnych rezerv. Za prvé, jsou-li pfitomny nadmérné rezervy, jsou mezibankovni
urokové miry ukotveny depozitni sazbou misto refinancni sazby, jak tomu bylo prfed vznikem
nadmérnych rezerv. Za druhé, vySe nadmérnych rezerv negativné koreluje s uUrovni mezibankovnich
urokovych mér, kdykoli jsou pfitomny nadmérné rezervy. Kapitola navrhuje polo-strukturdlni model
¢asovych fad, ktery propojuje mezibankovni Urokové miry se dvéma meénové-politickymi sazbami ve
struktufe sdvéma rezimy a exogenni proménnou determinujici prevalenci téchto rezimd, vysi
nadmérnych rezerv. Vysledny model velmi dobfe odpovida sledované historické ¢asové radé a potvrzuje,
Ze vySe nadmérnych rezerv je statisticky vyznamnym faktorem ovliviiujicim mezibankovni Grokové miry.
Pomoci modelu pak odpoviddm na hlavni otazku kapitoly: Jaky byl efekt programu kvantitativniho
uvolfiovdni na mezibankovni Urokové miry? Vzhledem k tomu, Ze program kvantitativniho uvolfiovani
vedl k velkému narGstu nadmérnych rezerv, coz nasledné vedlo ke snizeni mezibankovnich Urokovych
mér, byl dopad na tyto sazby znacny. Kvantitativné vzato, ucinek je stejné velikosti jako zmény v
ménovépolitickych sazbach standardni velikosti a fadové stejny jako typicky odhad vlivu, ktery mélo
ozndmeni programu kvantitativniho uvolfiovani ze strany ECB na vynosy dluhopist. Vzhledem ke
kombinaci jeho velikosti a absenci akademického zkoumani nazyvam tento efekt ,zanedbanym kanalem
kvantitativniho uvolfiovani“.

Druhd kapitola analyzuje dllezZitost faktor( identifikovanych v prvni kapitole a také hodnotu
strukturdlniho modelu v kontextu predpovidani mezibankovnich drokovych mér. Zadina porovnanim
presnosti predpovédi strukturalniho modelu s presnosti predpovédi ze vSech moZnych linearnich
redukovanych modelll typu. Toto srovnani ukazuje, Ze v ex-post predpovédich je strukturalni model
vyrazné lepsi nez vSechny ostatni modely, zejména pro dlouhodobé predpovédi. Ackoliv v ex-ante
predpovédich je toto pravda pouze kdyz Ize nadmérné rezervy dobre pfedpovidat, tato podminka je
splnéna béhem obdobi, kdy centralni banka operuje s programem kvantitativniho uvoliovani. Celkovy
zavér je, ze strukturalni model a faktory v ném obsazené jsou duleZité pro predpovidani mezibankovnich
urokovych mér. Tento vysledek pak slouZi jako zaklad pro obecnéjsi diskusi o tom, které rysy modelu jsou
dllezité pro predpovidand mezibankovnich drokovych mér za pritomnosti nadmérnych rezerv.



Heterogenitu kvality predpovédi pak vysvétluje ekonometricky charakter mezibankovnich urokovych
mér, které jsou nestacionarni a kointegrované s proménnymi meénové politiky. Modely, které
predpovidaji mezibankovni sazby v jejich stacionarni nebo nestacionarni transformaci nejsou schopny
tuto povahu zohlednit, a proto vytvareji progndzy, které jsou problematické.

Treti kapitola predstavuje uZivatelsky vytvoreny balicek pro software Eviews, ktery jsem vyvinul v rdmci
prace na druhé kapitole a nasledné publikoval pro verejné pouzZiti pod ndzvem SpecEval. Kapitola je
vynatkem z delSiho dokumentu dodavaného s balickem, ktery ukazuje, jak lze balicek vyuzit pfi vyvoji a
vyhodnocovani modelll ¢asovych fad pouzivanych pro predpovidani. Kapitola nasleduje proces vyvoje
modelu znazornénym v jedné z aplikaci uvedenych v plné verzi dokumentu.

Ctvrtd kapitola této prace je vénovéna samostatnému vyzkumnému tématu experimentu na téma
racionalni nepozornosti. Kapitola predstavuje experimentalni design a empirické vysledky o racionalné
nepozorném chovani subjektl v interaktivnim prostiedi. V experimentu dvojice subjektd hraje
jednoduchou hru, ve které jeden hra¢ — Odesilatel — musi vynaloZit usili na sbér informaci, které jsou
poté sdéleny druhému hraci; mezitim druhy hra¢ musi vynaloZit usili na zpracovani informaci
poskytnutych odesilatelem a poté podnikne rozhodnuti, které urci vyplatu obou hrach. Empiricka analyza
experimentalnich dat potvrzuje teoretické predpovédi. Hlavnim vysledkem je, Ze subjekty v obou rolich
reaguji na informace o nakladech na pozornost svych partner(i o¢ekdvanym smérem: kdyz jsou naklady
na pozornost partnera vyssi, subjekty vynakladaji usili, které je v priméru statisticky i ekonomicky
vyrazné mensi. Kromé pozornosti jsou v této kapitole uvedeny také vysledky naznacujici, Ze subjekty
uvazuji o informacich o pravdépodobné presnosti signalu, ktery maji k dispozici, kdyZz podnikaji akci. To
Ize vidét ve skutecnosti, Ze pfijemci podnikaji kroky, které jsou bliZsi jejich prvotnimu presvédceni, pokud
védi, Ze informace sdélené Odesilatelem budou pravdépodobné nepresné. Dohromady tyto vysledky
poskytuji prvni experimentalni diikaz racionalné nepozorného chovani v reakci na nepozornost ostatnich
hracua.



