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Rok obhajoby: 2016/2017



Bibliografický záznam
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Abstrakt

Tato práce zkoumá vliv komunikace Evropské centrálnı́ banky a ohlášenı́ makroeko-

nomických výsledků na cenu a volatilitu vybraných finančnı́ch trhů. Zkoumáme

akciové trhy Německa a zemı́ PIGS (Portugalsko, Itálie, Španělsko, Řecko), jako

finančnı́ aktiva jsme zvolili akciové indexy těchto zemı́, k analýze jsme použili mod-

ely GARCH (1,1) a EGARCH (1,1). Hlavnı́m výsledkem je, že komunikace ECB

má signifikantnı́ dopad na volatilitu všech zkoumaných akciových trhů. Nejvı́ce

ovlivňuje volatilitu německého a italského akciového trhu, nejméně pak volatilitu

portugalského akciového trhu. Komunikace ECB ovlivňuje i samotnou úroveň ak-

ciových trhů kromě portugalského. Největšı́ dopad má pak na úroveň španělského

akciových trhu. Prokázali jsme také vliv ohlášenı́ makroekonomických zpráv na

volatilitu akciových trhů, nicméně na úroveň akciových trhů nemá zásadnı́ vliv.

Klı́čová slova

ECB, Komunikace centrálnı́ banky, Finančnı́ trhy, Volatilita, Ohlášenı́ makroeko-

nomických zpráv, GARCH, EGARCH



Abstract

This thesis investigates the impact of the European central bank communication and

macroeconomic news announcements on the price and volatility of selected financial

markets. We examine the stock markets of Germany and countries of PIGS (Por-

tugal, Italy, Greece, Spain), we selected the stock indices as the financial assets, we

employed the GARCH (1,1) and EGARCH (1,1) models. Main result was that the

communication of ECB has significant impact on the volatility of all examined stock

markets. Volatilities of German and Italian stock markets are the most influenced

ones. Volatility of Portugal stock market is the least influenced one. The ECB’s

communication affects also the level of examined stock markets except Portugal

stock market. Our results also confirmed that the macroeconomic announcements

have significant impact on the volatility, but they have no fundamental impact on the

level of these stock markets.

Keywords

ECB, Central bank communication, Financial markets, Volatility, Macroeconomic

news announcements, GARCH, EGARCH
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3.1.4 Důvody pro komunikaci . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
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5 Výsledky pro rovnici střednı́ hodnoty . . . . . . . . . . . . . . . . 34
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brané finančnı́ trhy eurozóny. Komunikace centrálnı́ch bank prošla v minulých de-
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izi a pozorovala vlivy obou typů komunikace, pomocı́ publikovánı́ psaných zpráv

a prostřednictvı́m proslovů a rozhovorů. Tyto vlivy budu zkoumat na několika vy-
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Ráda bych zkoumala, jak reagujı́ vybrané burzovnı́ indexy a ceny vybraných

finančnı́ch aktiv, když Evropská centrálnı́ banka komunikuje. Tento vliv budu zkou-

mat použitı́m GARCH modelu. Mé hlavnı́ proměnné budou dané burzovnı́ indexy,
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1 ÚVOD 1

1 Úvod

V poslednı́ch dvou dekádách prošel způsob komunikace centrálnı́ch bank extrémnı́

proměnou. Ještě před třiceti lety centrálnı́ banky neposkytovaly veřejnosti inform-

ace o provedených měnových rozhodnutı́ a veřejnost věřila, že by to tak mělo být.

Společně s požadavkem na nezávislost centrálnı́ banky začala veřejnost požadovat i

jistou otevřenost a transparentnost. Banky od té doby poskytujı́ trhům informace o

svých rozhodnutı́ch, publikujı́ prognózy a zveřejňujı́ zhodnocenı́ hospodářské situ-

ace.

Banky v současnosti s veřejnostı́ čile komunikujı́ a my vı́me, že jediná věta pronesená

jediným člověkem může zahýbat s finančnı́mi trhy i na opačném konci světa. S tı́m,

jak banky začaly použı́vat komunikaci jako dalšı́ nástroj měnové politiky častěji a

intenzivněji, rostl i počet studiı́ zabývajı́cı́ se efektivnostı́ této politiky. Existujı́cı́

literatura studuje komunikaci centrálnı́ch bank z nejrůznějšı́ch úhlů a zkoumá jejı́

dopady na různé finančnı́ trhy. Teoretické studie se věnujı́ předevšı́m komunikaci v

kontextu měnové politiky a jejı́ prospěšnosti veřejnosti.

Tato práce si klade za cı́l prozkoumat vlivy komunikace ECB na akciové trhy

eurozóny. Budeme zkoumat vı́ce finančnı́ch trhů zároveň a porovnáme tak reakce

zadlužených i méně zadlužených ekonomik. V rámci eurozóny jsme vybrali jako

zástupce nezadlužené ekonomiky přirozeně Německo, jehož trh budeme zkoumat

pomocı́ burzovnı́ho indexu DAX, a porovnáme je s finančnı́mi trhy zemı́ PIGS. Do

této skupiny řadı́me Portugalsko, Itálii, Řecko a Španělsko (Lewis-Beck a Nadeau,

2012). Akciové trhy těchto zemı́ budeme analyzovat pomocı́ indexů PSI-20, FTSE

MIB, ATHEX a IBEX v tomto pořadı́. Zkoumané obdobı́ zachycuje obdobı́ ev-

ropské dluhové krize a obdobı́ po nı́, tedy od 1. ledna 2009 do 31. prosince 2016.

Pro zachycenı́ komunikace ECB jsme vytvořili datový soubor se třemi diskrétnı́mi

proměnnými: Tiskové konference (zachycuje komunikaci na pravidelně konaných

tiskových konferencı́), Projevy prezidenta (zachycuje projevy prezidenta ECB) a

Monetárnı́ rozhodnutı́ (zachycuje ohlášenı́ měnověpolitických rozhodnutı́ bankovnı́

rady). Navı́c tyto proměnné také zachycujı́ charakter komunikace. Náš model je

také doplněn o ohlášenı́ makroekonomických zpráv HDP, CPI, nezaměstnanosti a
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maloobchodnı́ch tržeb.

Kromě zkoumánı́ vlivu komunikace ECB na volatilitu a na cenu analyzovaných ak-

ciových trhů bychom tedy rádi porovnali rozdı́ly těchto vlivů, pokud uvažujeme

nejsilnějšı́ ekonomiku eurozóny a pokud studujeme finančnı́ trhy extrémně

zadlužených zemı́, které byly nejvı́ce postiženy dluhovou krizı́. Mezi literaturu

zabývajı́cı́ se podobným tématem můžeme zařadit práci Falagiarda a Reitz (2013),

která studuje efekt komunikace ECB ohledně nekonvenčnı́ monetárnı́ politiky na

vnı́mané uvěrové riziko státu v Itálii. Zjistili, že tato komunikace snižuje rozpětı́

výnosů dlouhodobých italských státnı́ch dluhopisů vzhledem k německým státnı́m

dluhopisům.

Budeme testovat tyto hypotézy: (i) komunikace ECB ovlivňuje volatilitu vybraných

akciových trhů v eurozóně, (ii) komunikace ECB ovlivňuje cenu vybraných ak-

ciových trhů v eurozóně (iii) komunikace ECB má většı́ vliv na volatilitu a hodnotu

německého akciového indexu než na volatilitu a hodnotu akciových indexů zemı́

PIGS. Efekt komunikace budeme zkoumat pomocı́ modelů GARCH (Bollerslev,

1986) a EGARCH (Nelson, 1991), jelikož očekáváme přı́tomnost shlukovánı́ a

setrvánı́ volatility v našich časových řadách .

Tato práce je rozdělena do šesti kapitol. Druhá kapitola je věnovaná přehledu literat-

ury. Třetı́ kapitola popisuje náš datový soubor, všechny závislé i nezávislé proměnné

a jejich úpravu pro dalšı́ modelovánı́ a čtvrtá kapitola je věnována metodologii. Ve

páté kapitole uvádı́me výsledky našı́ analýzy a zmiňujeme omezenı́ a možná rozšı́řenı́

našı́ práce. Šestá kapitola se věnuje závěru, ve kterém jsou shrnuty výsledky.
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2 Přehled literatury a motivace

Během poslednı́ch dekád vzniklo velké množstvı́ literatury na téma komunikace

centrálnı́ch bank na finančnı́ trhy vyspělých i rozvı́jejı́cı́ch se zemı́. Práce zkoumajı́

zejména reakce burzovnı́ch indexů, měnových kurzů a státnı́ch dluhopisů.

Born et al. (2011) zkoumali, jak komunikace centrálnı́ch bank ohledně finančnı́

stability ovlivnı́ akciové trhy na jedinečné 15leté databázi obsahujı́cı́ data z 37

centrálnı́ch bank. Centrálnı́ banky komunikujı́ na téma finančnı́ stability předevšı́m

pomocı́ tzv. zpráv o finančnı́ stabilitě (FSRs, Financial Stability Reports), které

banky pravidelně publikujı́, a také prostřednictvı́m projevů a rozhovorů. Autoři

dospěli k závěru, že komunikace ohledně finančnı́ stability má podstatný vliv na ceny

finančnı́ch aktiv a co vı́ce, na rozdı́l od FSRs, které majı́ kýžený vliv na finančnı́

trhy, projevy a rozhovory volatilitu naopak zvyšujı́ a ovlivňujı́ finančnı́ trhy jen

mı́rně. Svensson (2003) ve své práci tvrdı́, že komunikace ohledně finančnı́ stability

může poskytnout včasné varovánı́ ekonomickým agentům a tı́m zabránit samotnému

vzniku finančnı́ nestability.

Komunikaci centrálnı́ banky jako součásti monetárnı́ politiky se věnovali Blinder et

al. (2008). Autoři v této práci shrnuli nejčastějšı́ způsoby a předměty komunikace a

jejı́ dopad na finančnı́ trhy a na inflaci. Na závěr dodávajı́, že komunikace může

být velmi důležitým a mocným nástrojem centrálnı́ banky v přı́padě, že dokáže

ovlivnit finančnı́ trhy, zvýšit předvı́datelnost monetárnı́ politiky a pomoct dosáhnout

monetárnı́ch cı́lů jako je napřı́klad nı́zká a stabilnı́ inflace. Avšak dále zmiňujı́, že

v současnosti neexistuje nic jako všeobecně přijı́maná
”
ideálnı́ strategie“, metody a

přı́stupy jednotlivých bank se různı́ stejně jako jejich úspěšnost.

Některé empirické práce analyzujı́ efekt komunikace na směnných kurzech.

Napřı́klad Fratzscher (2004) zjistil, že komunikace může mı́t vliv jak na volatilitu, tak

na samotnou úroveň směnných kurzů. Komunikace navı́c dokázala úroveň směnných

kurzů posouvat správným směrem a snižovala volatilitu, na rozdı́l od reálných inter-

vencı́. K podobným závěrům došeli i Beine et al. (2009), kteřı́ mimoto na měnových

kurzech DEM/USD a YEN/USD ukázali, že komunikace může podpořit dynamiku

reálných intervencı́. Jansen a de Haan (2005) ukázali na vysokofrekvenčnı́ch datech,
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že vliv komunikace ECB na směnný kurz EUR/USD je pouze dočasný.

Dalšı́ výzkumy studujı́ vliv komunikace na cenu aktiv. Do této skupiny bychom

mohli zařadit práci Gürkaynak et al. (2005), která se zabývá vlivy monetárnı́ politiky

Spojených států. Autoři zjistili, že tento vliv nelze zachytit pouze pomocı́ současných

rozhodnutı́, ale zaležı́ také na očekáváném budoucı́m vývoji politiky. Podobný

přı́stup zvolili i Brand et al. (2006), kteřı́ studovali vliv monetárnı́ch rozhodnutı́ a

komunikace ECB na výnosovou křivku měnového trhu pomocı́ vysokofrekvenčnı́ch

dat. Dospěli k závěru, že komunikace ECB v podobě tiskových konferencı́, kde

jsou samotná rozhodnutı́ vysvětlena veřejnosti, má signifikantnı́ dopad na očekávánı́

ohledně vývoje monetárnı́ politiky. Dále zjistili, že změny v těchto očekávánı́ch

ovlivňujı́ střednědobé a dlouhodobé úrokové mı́ry.

Část literatury se věnuje rozdı́lným vlivům různých typů komunikace. Napřı́klad

Kohn a Sack (2004) zkoumali vliv prohlášenı́ Federálnı́ komise pro volný trh (Fed-

eral Open Market Committee, FOMC) a výpovědı́ tehdejšı́ho guvernéra této centrálnı́

banky Greenspana a zjistili, že obojı́ signifikantně ovlivňuje tržnı́ úrokové mı́ry. Dále

tvrdı́, že tento efekt nenı́ způsobený pouze tı́m, že tato prohlášenı́ obsahujı́ inform-

ace o budoucı́ politice FOMC, ale také poskytujı́ veřejnosti přehled ekonomiky. Ehr-

mann a Fratzscher (2005b) hodnotili strategie komunikace třı́ centrálnı́ch bank (ECB,

Bank of England, Federal Reserve) a zjistili, že efektivnost komunikace závisı́ na

rozhodovacı́m procesu. Velmi vysoké efektivnosti dosahuje právě ECB, která zvolila

kolegiálnı́ přı́stup jak v rozhodovánı́, tak v komunikaci.

Většina pracı́ včetně výše zmı́něných se soustředı́ na zkoumánı́ vlivu komunikace na

trhy vyspělých ekonomik. Existuje však i několik studiı́, které se věnujı́ rozvı́jejı́cı́m

se ekonomikám. Napřı́klad Fišer a Horváth (2010) zkoumali, jak komunikace ČNB

ovlivňuje volatilitu kurzu CZK/EUR. Dospěli k podobným výsledkům jako Fratz-

scher (2004) či Beine et al. (2009), komunikace centrálnı́ banky snižuje volatilitu.

Dále zjistili, že důležité je i načasovánı́ komunikace, jelikož výsledky ukázaly, že

finančnı́ trhy reagujı́ vı́ce na komunikaci před plánovanými meetingy než po nich.

Hayo et al. (2009) studovali vliv komunikace FOMC na rozvı́jejı́cı́ se akciové trhy.

Zjistili, že komunikace má signifikantnı́ vliv na tržnı́ výnosy a navı́c může snı́žit
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volatilitu těchto trhů. O rok později pak stejnı́ autoři (Hayo et al. 2010) rozšı́řili svou

práci. Studovali vliv komunikace FEDu na 17 rozvı́jejı́cı́ch se akciových trhů. V

této práci navı́c zjistili, že komunikace ovlivňuje trhy mnohem silněji během krize.

Některé práce se zaměřujı́ na mezinárodnı́ vliv komunikace. Napřı́klad práce Ehr-

man a Fratzscher (2003) studuje reakce finančnı́ trhů eurozóny a USA na monetárnı́

oznámenı́ ECB, Federal Reserve a Bundesbank. Zjistili, že zatı́mco eurozóna reaguje

na ohlášenı́ Federal Reserve, americké finančnı́ trhy nejsou ovlivněny evropskou

monetárnı́ politikou.

Často se společně s vlivem komunikace centrálnı́ banky zkoumá i vliv ohlášenı́ mak-

roekonomických výsledků. Napřı́klad Kurihara (2014) se zabýval vlivem ohlášenı́

měnových rozhodnutı́ ECB a ohlášenı́ makroekonomických výsledků na úroveň in-

dexu DAX. Dospěl k závěru, že zatı́mco komunikace ECB má kýžený efekt na

cenu akciı́, ohlášenı́ makroekonomických výsledků neovlivňuje cenu akciı́. Na

vysokofrekvenčnı́ch datech zkoumal vliv komunikace FEDu a ohlášenı́ makroeko-

nomických zpráv Rosa (2013). Ukázal, že publikovánı́ zápisu z jednánı́ bankovnı́

rady (tzv. minutes) stejně jako ohlášenı́ makroekonomických zpráv ovlivňuje ceny

akciı́ na americkém finančnı́m trhu. Vliv ohlášenı́ makroekonomických veličin

na cenu akciı́ studovali i Briz a Lott (2008), zjistili, že, pokud jsou tato ohlášenı́

zveřejněny v novinách, majı́ signifikantnı́ vliv na cenu akciı́.
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3 Data

V této části se záměrně odchýlı́me od standardnı́ch postupů a náš datový soubor

představı́me ještě před metodologiı́. Činı́me tak z důvodu, že při popisu metodologie

potřebujeme často odkazovat na informace představené v této kapitole.

Naše analýza se bude soustředit na nejméně zadluženou ekonomiku Německa a

čtyři silně zadlužené ekonomiky, konkrétně Portugalsko, Itálie, Řecko a Španělsko.

Zvolili jsme časový úsek od roku 2009, kdy vypukla evropská dluhová krize (Pro-

vopoulos, 2013), až do roku 2016 (celkem 8 let). Sledujeme dennı́ data stejně jako

Born et al. (2011), Beine et al. (2009), či Bernanke a Knütter (2004), kteřı́ si zvolili

pro své studie dennı́ data a úspěšně zachytili efekt komunikace.

Finančnı́ trhy budeme studovat pomocı́ akciových indexů daných zemı́. Naše závislé

proměnné tedy budou index DAX pro Německo, PSI pro Portugalsko, MIB pro

Itálii, ATHEX pro Řecko a IBEX pro Španělsko. Zdrojem těchto dat je inter-

netová databáze Yahoo!Finance1. Hlavnı́ nezávislé proměnné budou proměnné

ohledně komunikace ECB a model ještě doplnı́me proměnnými, které zachycujı́

zveřejněnı́ výsledků makroekonomických veličin. Data popisujı́cı́ komunikaci ECB

jsme čerpali přı́mo z databáze ECB2.

V této kapitole se nejdřı́ve zaměřı́me na samotnou komunikaci, jejı́ teoretické as-

pekty a potom i na samotné proměnné spojené s komunikacı́. Následně se budeme

věnovat makroekonomickým ohlášenı́m a jako poslednı́ představı́m akciové indexy

jako mé závislé proměnné.

3.1 Teoretické aspekty komunikace

3.1.1 Definice komunikace

Blinder et al. (2008) definujı́ komunikaci jako
”
poskytovánı́ informacı́ ze strany

centrálnı́ banky veřejnosti, přičemž se tyto informace týkajı́ záležitostı́, jakými jsou

cı́le a strategie měnové politiky, ekonomický přehled a výhled pro budoucı́ politická

1https://finance.yahoo.com/
2https://www.ecb.europa.eu
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rozhodnutı́.“

Knütter et al. (2011) tvrdı́, že komunikaci můžeme považovat za velmi cenný nástroj,

který můžeme využı́t k dosaženı́ rozsáhlých cı́lů, jakým může být finančnı́ stabilita.

Mnoho studiı́ (např. Fišer a Horváth, 2010) prokázalo, že centrálnı́ banky mohou

snı́žit nejistotu na trhu právě komunikacı́ ohledně stavu makroekonomických veličin,

finančnı́ch institucı́ a celého sektoru i ohledně prováděnı́ měnové politiky.

3.1.2 Vývoj komunikace

Přı́stup centrálnı́ch bank ke zveřejňovánı́ svých rozhodnutı́ a komunikaci s veřejnostı́

se v poslednı́ch letech dramaticky změnil. Ještě před 30 lety se věřilo, že centrálnı́

banky by neměly poskytovat informace o svých rozhodnutı́ch, natož je nějak ko-

mentovat či vysvětlovat veřejnosti. V 90. letech 20. stoletı́ se spolu s rozvojem

informačnı́ch technologiı́ začala rozvı́jet i komunikace centrálnı́ch bank. Společně s

nátlakem na nezávislost centrálnı́ch bank se objevil i nátlak na odpovědnost a trans-

parentnost bank. Také nové teoretické poznatky přispěly k tomuto rozvoji, napřı́klad

řı́zenı́ očekávánı́, které se ukázalo být účinným monetárnı́m nástrojem. Dnes jsou

centrálnı́ banky k veřejnosti velice otevřené, zveřejňujı́ svá rozhodnutı́, komentujı́

je a vysvětlujı́ je prostřednictvı́m tiskových zpráv i projevů. Spolupracujı́ s médii,

publikujı́ nejrůznějšı́ průvodce, věstnı́ky a zprávy. Členové rady dokonce odpovı́dajı́

během tiskových konferencı́ na otázky novinářům. Komunikace centrálnı́ banky se

tak stala jednı́m z nejdůležitějšı́ch a nejefektivnějšı́ch nástrojů monetárnı́ politiky.

Blinder el al. (2008) tento vývoj ilustroval na reálném přı́kladu a ve své práci

popsal rozvoj komunikace FEDu. Před rokem 1994 Federálnı́ komise pro volný

trh (FOMC) nezveřejňovala téměř žádná ze svých rozhodnutı́. V roce 1999 začala

komise publikovat vyjádřenı́, která obsahovala posouzenı́ vlastnı́ho stanoviska k

budoucı́m změnám v monetárnı́ politice. O pár let později poprvé poskytla de-

tailnı́ informace ohledně hlasovánı́ a v roce 2005 už urychleně podávala informace

prostřednictvı́m protokolů (tzv. minutes). O dva roky později pak FED ještě navýšil

počet vydaných prognóz.
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3.1.3 Předměty komunikace

Informace poskytované centrálnı́ bankou majı́ různou povahu a podle toho se lišı́ i

jejich důležitost pro různé aktéry na trhu. Všeobecně můžeme komunikaci rozdělit

do čtyř skupin podle jejı́ho obsahu:

• Cı́le a strategie (dlouhodobé, krátkodobé)

• Ekonomický přehled

• Provedená rozhodnutı́

• Výhled budoucı́ politiky

Cı́le a strategie můžeme rozdělit na dlouhodobé a krátkodobé. Mezi dlouhodobé cı́le

centrálnı́ banky řadı́me předevšı́m cı́lenı́ měnového kurzu a inflačnı́ cı́lovánı́ (Jı́lek,

2004). Oba cı́le by měla banka stanovit jasně a jednoznačně a měly by vycházet

z veřejného zájmu a mandátu centrálnı́ banky. Tyto cı́le by pak měly být známy

občanům státu a účastnı́kům trhu. Mezi krátkodobé cı́le pak patřı́ hlavnı́ nástroj

většiny centrálnı́ch bank, tedy krátkodobé úrokové mı́ry, které dokážı́ ovlivnit in-

flaci, dlouhodobé úrokové mı́ry a ekonomickou aktivitu.

Ekonomický přehled nabı́zı́ informace ohledně předpovědı́ inflace a ekonomické

aktivity. V těchto prohlášenı́ch může banka nastı́nit možná budoucı́ politická rozhod-

nutı́. Co se týče ekonomického přehledu, centrálnı́ banky zaujaly ke zveřejňovánı́

těchto informacı́ různé postoje. Odlišný je obsah těchto prohlášenı́ i frekvence jejich

vydávánı́ a některé centrálnı́ banky tyto informace vůbec nezveřejňujı́.

Provedená rozhodnutı́ zveřejňuje většina centrálnı́ch bank už v den samotného

provedenı́. Tato oznámenı́ jednoznačně ovlivňujı́ trhy, mohou snı́žit volatilitu na

trhu a zvýšit efektivnost provedené politiky, jelikož veřejnost nemusı́ tato rozhodnutı́

nijak odhadovat (Blinder et al. 2008). Praktiky bank se opět lišı́, největšı́ rozdı́ly

najdeme hlavně v komentářı́ch rozhodnutı́. Některé banky obšı́rně komentujı́ svá

rozhodnutı́, vysvětlujı́ jej, zveřejňujı́ informace o hlasovánı́ a odpovı́dajı́ novinářům.

Lišı́ se také forma těchto prohlášenı́, některé banky volı́ publikovánı́ protokolů, jiné

zas upřednostňujı́ tiskové konference.
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Banka nejčastěji komentuje budoucı́ politiku prostřednictvı́m tzv. forward guid-

ance (prohlášenı́ centrálnı́ch bank ohledně pravděpodobného vývoje budoucı́ch

úrokových sazeb) a rozhovorů. Některé banky (Nový Zéland, Norsko) poskytujı́

detailnı́ čı́selné předpovědi jejı́ budoucı́ politiky. To může vést i k poškozenı́

věrohodnosti centrálnı́ banky v přı́padě, že se skutečné rozhodnutı́ lišı́ od předpovědi.

Centrálnı́ banky z tohoto důvodu zdůrazňujı́, že tento odhad je vždy podmı́něný a

může být v budoucnu změněn. Blinder et al. (2001) navrhuje jako jeden z možných

způsobů této komunikace, aby banka nechala trh navyknout na jejı́ chovánı́. Trh by

byl pak schopný lépe zpracovat informace poskytnuté bankou.

3.1.4 Důvody pro komunikaci

Nejčastějšı́ mandát centrálnı́ch bank je dosáhnout cenové stability a udržet ji.

Centrálnı́ banky majı́ pod kontrolou jen krátkodobé úrokové sazby, ale měnová

politika může ovlivnit dlouhodobé úrokové mı́ry, směnné kurzy i ceny akcı́, a tı́m

i celou ekonomiku (Blinder el al. 2001). Toto ovlivněnı́ je způsobeno tržnı́mi

očekávánı́mi a na ty může banka působit právě komunikacı́.

Komunikace navı́c může zkrátit přizpůsobovacı́ obdobı́ na měnová rozhodnutı́, tı́m

že o něm informuje trhy předem. Transparentnost banky ji také činı́ věrohodnějšı́.

Věrohodnost banky pak přispı́vá k rychlému přizpůsobenı́ cen a mezd na politické

změny. Pokud banka poskytuje jasné informace, zajistı́ tı́m, že veřejnost je pochopı́

a dokáže správně zareagovat. Dále mnoho studiı́ ukázalo, že komunikace dokáže

zvýšit efektivnost a přesnost měnové politiky, muže snı́žit nejistotu na trhu a volatil-

itu očekávánı́.

Na druhou stranu některé výzkumy odhalily, že přı́liš komunikace a transparentnosti

může naopak snı́žit efektivnost měnové politiky. Blinder el al. (2008) tvrdı́, že

špatně nastavená a provedená komunikace může způsobit vı́ce škody než užitku. To

potvrzuje fakt, že banky nějakým způsobem svou komunikaci omezujı́, nezveřejňujı́

veškeré informace a pečlivě zvažujı́ způsob i čas odhalenı́ těch informacı́, které se

rozhodnou zveřejnit.
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3.1.5 Způsoby komunikace

Centrálnı́ banky mohou svou komunikaci provádět různými způsoby. Komunikace

centrálnı́ch bank se lišı́ obsahem, načasovánı́m a také tı́m, kdo komunikaci provádı́.

Komunikaci provádı́ bud’ rady celkově, nebo jejı́ členové individuálně.

Rady centrálnı́ch bank komunikujı́ hlavně svá měnová rozhodnutı́. Banky většinou

poskytujı́ veřejnosti krátkou tištěnou zprávu, která oznamuje rozhodnutı́, později

pak vydávajı́ delšı́ a obsáhlejšı́ prohlášenı́ (minutes), ve kterém vysvětluje a opod-

statňuje jejı́ rozhodnutı́ a informuje detailněji. Dále rada zveřejňuje tzv. bulletiny,

což je zpravodaj obsahujı́cı́ zhodnocenı́ ekonomického vývoje a informace o eko-

nomických ukazatelı́ch. Členové těchto rad komunikujı́ nejčastěji formou rozho-

vorů a projevů. Výhodou této komunikace je jejı́ časová flexibilita. Zasedánı́ rady

a následná prohlášenı́ jsou předem rozvrženy a nemohou být časově přizpůsobeny

vnějšı́m okolnostem. Poskytnutı́m rozhovoru či projevem může člen rady oko-

mentovat situaci v měnové politice i mezi naplánovanými zasedánı́mi rady.

Zde bychom rádi zmı́nili práci Ehrmann a Fratzscher (2005b), která se zabývá

rozdı́lnými přı́stupy jednotlivých bank k této komunikaci a jejich efektivnostı́.

Rozlišujeme kolegiálnı́ a individualistický přı́stup. Kolegiálnı́ přı́stup v rozhodovánı́

znamená jeho jednotné přijetı́, individualistický přı́stup popisuje přijetı́ pouze

většinou. Kolegiálnı́ přı́stup v rozhovorech a projevech znamená shodu názorů

jednotlivých členů. Individualistický přı́stup znamená jistou disperzi v projevech

jednotlivých členů. Ehrmann a Fratzscher (2005b) porovnali přı́stup třech bank:

FED, BoE a ECB. FOMC se vyznačuje individualistickým přı́stupem členů rady,

ale kolegiálnı́m přı́stupem v rozhodovánı́. BoE volı́ přesně opačný přı́stup a členové

Rady guvernérů ECB přistupujı́ kolegiálně jak ke komunikaci, tak i k rozhodovánı́.

Autoři zjistili, že přı́stup ECB a FEDu je efektivnějšı́ než přı́stup BoE.

3.2 Evropská centrálnı́ banka

Evropská centrálnı́ banka je orgán Evropské unie, který provádı́ měnovou politiku

eurozóny. Je to centrálnı́ banka devatenácti zemı́, které v minulosti přijaly euro.

Hlavnı́m úkolem centrálnı́ banky je udržovat cenovou stabilitu v eurozóně a zachovat
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tak kupnı́ sı́lu jednotné měny. ECB sı́dlı́ ve Frankfurtu nad Mohanem a byla založena

1. června 1998 na základě Maastrichtské smlouvy.

Hlavnı́ rozhodovacı́ orgán ECB je Rada guvernérů, jejı́miž členy jsou členové

Výkonné rady a guvernéři národnı́ch centrálnı́ch bank eurozóny. Rada guvernérů

má za úkol přijı́mat obecné zásady a rozhodnutı́, které jsou nezbytné pro prováděnı́

úkolů, jimiž byly pověřeny ECB a Eurosystém. Dále pak provádı́ měnovou politiku,

předevšı́m rozhoduje o zaměřenı́ měnové politiky, základnı́ch úrokových sazbách

a vytvářenı́ měnových rezerv Eurosystému a přijı́má obecné zásady pro prováděnı́

těchto rozhodnutı́. Rada guvernérů zasedá dvakrát za měsı́c a při svých zasedánı́ch

vyhodnocuje vývoj hospodářské a měnové situace. Každých šest týdnů pak přijı́má

měnová rozhodnutı́. Tato rozhodnutı́ jsou pak zdůvodněna na tiskové konferenci,

konané v tentýž den. Během této konference také novináři pokládajı́ otázky, na které

jim prezident nebo viceprezident odpovı́dá. Zajı́mavý je systém hlasovánı́ této rady.

Guvernéři národnı́ch bank se střı́dajı́ ve výkonu hlasovacı́ch práv. Rozhodnutı́ pak

bývajı́ nejčastěji přijı́mány jednotně. Kolegiálnı́ přı́stup pak praktikujı́ členové rady

i při komunikaci.

Hlavou ECB je prezident. Během námi zkoumaného obdobı́ nahradil druhého prez-

identa ECB Jean-Claude Tricheta, který zastával tento úřad od roku 2003 do lis-

topadu 2011, v pořadı́ třetı́ prezident Mario Draghi. Výkonná rada se skládá z

prezidenta a viceprezidenta ECB a čtyř dalšı́ch členů rady. Úkolem této rady je

řı́zenı́ běžných činnostı́ ECB, přı́prava zasedánı́ Rady guvernérů a prováděnı́ měnové

politiky na základě rozhodnutı́ Rady guvernérů.

ECB se už od svého vzniku v roce 1998 vyznačovala poměrně vysokou transpar-

entnostı́. Jejı́ hlavnı́ cı́l, tedy udržet cenovou stabilitu, je přesně definován jako

meziročnı́ nárůst harmonizovaného indexu spotřebitelských cen v eurozóně těsně pod

2 %. Komunikaci ohledně měnových rozhodnutı́ provádı́ Rada guvernérů. Nejprve

zveřejnı́ krátkou zprávu, která informuje veřejnost o provedeném rozhodnutı́, a ještě

ten den se koná tisková konference. Na těchto konferencı́ch je také zhodnocena eko-

nomická situace. Svou budoucı́ politiku pak nastiňuje pouze nepřı́mo, napřı́klad v

rozhovorech.
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3.3 Komunikačnı́ proměnné

Pro zachycenı́ komunikace ECB jsme vytvořili tři proměnné, monetárnı́ rozhodnutı́,

tiskové konference a projevy prezidenta.

Monetárnı́ rozhodnutı́ je proměnná, která zachycuje efekt měnových rozhodnutı́

včetně konvenčnı́ i nekonvenčnı́ měnové politiky ECB. Jelikož tyto informace majı́

obvykle velmi silný vliv na finančnı́ trhy, očekáváme, že tato proměnná bude mı́t

signifikantnı́ vliv na naše závislé proměnné. Zvolili jsme formu diskrétnı́ proměnné:

Monetárnı́ rozhodnutı́ =



















+1 pro uvolněnı́ měnové politiky

0 pro neutrálnı́ rozhodnutı́

−1 pro zpřı́sněnı́ měnové politiky

Tyto hodnoty jsou přiřazeny ke dni, kdy bylo rozhodnutı́ provedeno, ostatnı́ dny jsou

označeny nulou. Tato data jsme čerpali přı́mo z databáze ECB3, jejich zhodnocenı́

jsme provedli osobně.

Dalšı́ proměnou je Tisková konference, která zachycuje zhodnocenı́ hospodářské

situace poskytnuté na tiskové konferenci. Pokud je na tiskové konferenci zhodnocena

ekonomická situace optimisticky, může následně rada guvernérů zvolit restriktivnı́

směr měnové politiky. I u této proměnné jsme zvolili diskrétnı́ formu:

Tiskové konference =



















+1 pro optimistické zhodnocenı́

0 pro neutrálnı́ zhodnocenı́

−1 pro pesimistické zhodnocenı́

Tyto hodnoty jsou opět přiřazeni ke dni konánı́ tiskové konference, ostatnı́ dny jsou

doplněny nulou. Data jsou také čerpány přı́mo z databáze ECB4 a zhodnocenı́ jsme

provedli osobně.

Projevy prezidenta je proměnná, která zachycuje vyjádřenı́ prezidenta ECB. Tato

vyjádřenı́ se mohou týkat měnové politiky nebo mohou hodnotit stav ekonomiky.

Rozhodli jsme se studovat pouze efekt projevů prezidenta, přičemž se nezabýváme

projevy ostatnı́ch členů Rady guvernérů. Dále tato proměnná nezahrnuje projevy

3https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec
4https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf
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prezidenta na tiskových konferencı́ch. Tato proměnná je definovaná jako:

Projevy prezidenta =



















+1 pro optimistické zhodnocenı́

0 pro neutrálnı́ zhodnocenı́

−1 pro pesimistické zhodnocenı́

Optimistické zhodnocenı́ znamená, že prezident ve svém projevu zhodnotil pozitivně

ekonomický výhled, nebo naznačil zpřı́sněnı́ měnové politiky. Data jsou dostupná v

databázi ECB5. Tyto hodnoty jsou přiřazeny ke dni, kdy prezident pronesl projev.

Ostatnı́ dny jsou v našem datovém souboru doplněny nulou. V přı́lohách jsou pro

ilustraci uvedeny přı́klady zhodnocenı́ měnových rozhodnutı́ (tabulka 7), tiskových

konferencı́ (tabulka 8) a projevů prezidenta (tabulka 9).

3.4 Makroekonomické zprávy

Velmi často se společně s vlivem komunikace centrálnı́ banky na finančnı́ trhy

zkoumá vliv ohlášenı́ makroekonomických ukazatelů. Napřı́klad Frömmel et al.

(2009) zkoumali efekt makroekonomických ohlášenı́ a komunikace centrálnı́ banky

na EUR/HUF pomocı́ vysokofrekvenčnı́ch dat. Dále napřı́klad Bartolini et al. (2008)

ukázali, že ohlášenı́ makroekonomických výsledků může zvýšit cenu akciı́. Mak-

roekonomická ohlášenı́ tedy mohou zvýšit vypovı́dacı́ schopnost našı́ regrese. Mezi

naše makroekonomické proměnné jsme zařadili HDP, CPI (index spotřebitelských

cen), nezaměstnanost a maloobchodnı́ tržby. Jedná se o makroekonomické ohlášenı́

v dané zemi, tedy ohlášenı́ makroekonomických výsledků v Německu pro akciový

index DAX atd. Zdroje dat jsou pak uvedeny v sekci 3.5.4.

3.4.1 Efekt vyhlášenı́ makroekonomických zpráv

Při zkoumánı́ efektu ohlášenı́ makroekonomických zpráv musı́me vzı́t v úvahu také

trhem očekávanou hodnotu, studujeme tedy předevšı́m vliv překvapenı́, který může

být vyjádřen jako rozdı́l očekávánı́ od skutečné hodnoty. Pro zachycenı́ efektu

překvapenı́ jsme použili postup navržený v práci Égert a Kočenda (2014), tedy:

ynit =
anit − Et−1 [anit]

∂i
, (1)

5https://www.ecb.europa.eu/press/key/date
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kde ynit je efekt překvapenı́, anit je skutečná hodnota ohlášenı́, Et−1 [anit] je

očekávaná hodnota v čase t − 1 budoucı́ho ohlášenı́ v čase t a ∂i je výběrová

směrodatná odchylka daného ohlášenı́.

Vzhledem k nedostupnosti dat ohledně očekávánı́ v některých zemı́ pro některé in-

dexy, jsme byli nuceni toto vyjádřenı́ poupravit a ve výše uvedeném vzorci nahradit

člen Et−1 [anit] členem ani,t−1, který vyjadřuje hodnotu ohlášenı́ v minulém obdobı́.

3.4.2 HDP

Hrubý domácı́ produkt je peněžnı́ hodnota všech dokončených statků a služeb

vyprodukovaných na územı́ daného státu během určitého obdobı́. Národnı́ statistiky

zveřejňujı́ HDP na ročnı́ nebo čtvrtletnı́ bázi. HDP je ukazatel toho, jak si daná

ekonomika vede. Produkt lze vypočı́tat třemi způsoby, nejčastěji se využı́vá tzv.

výdajová metoda, která vycházı́ z národnı́ho účetnictvı́. Potom počı́táme HDP takto:

HDP = C + G + I + NX , kde C je celková spotřeba v daném státě, G jsou

vládnı́ výdaje na nákup statků a služeb, I jsou pak hrubé investice, tedy napřı́klad

investice firem do kapitálu, změny stavu zásob, atd. NX je saldo obchodnı́ bilanci,

tedy exporty dané země očištěné o importy. Očekáváme, že růst HDP bude pozitivně

ovlivňovat akciové trhy.

Naše proměnná zaznamenává ohlášenı́ meziročnı́ změny v HDP každé čtvrtletı́

následujı́cı́m způsobem:

HDP =







ynHDP pro den ohlášenı́

0 pro ostatnı́ dny
,

kde ynHDP zı́skáme pomocı́ vzorce (1).

3.4.3 CPI

Index spotřebitelských cen je ukazatel cenové hladiny. Počı́tá se jako vážený průměr

cen souboru spotřebitelského koše. Spotřebitelský koš je tvořen souborem statků,

které reprezentujı́ statky podı́lejı́cı́ se na výdajı́ch domácnostı́. Tento index je počı́tán

jako Laspeyresův cenový index, který ignoruje substitučnı́ efekt při změnách relat-

ivnı́ch cen, tudı́ž nadhodnocuje dopad změn cen na spotřebitele. I přesto je to jedna z
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nejčastěji využı́vaných statistik k měřenı́ inflace či deflace. Očekáváme, že růst CPI

bude ovlivňovat akciové trhy pozitivně.

Naše proměnná zachycuje ohlášenı́ meziročnı́ změnu v CPI, tyto informace jsou pub-

likované měsı́čně:

CPI =







ynCPI pro den ohlášenı́

0 pro ostatnı́ dny
,

kde ynCPI zı́skáme použitı́m vzorce (1).

3.4.4 Nezaměstnanost

Mı́ra nezaměstnanosti je podı́l nezaměstnaných k počtu lidı́, kteřı́ jsou schopni pra-

covat, označovaných jako pracovnı́ sı́la. Za nezaměstnaného považujeme člověka

schopného a ochotného pracovat, který je staršı́ 15 let a je schopen nastoupit do

práce během 14 dnı́ a v dané době nemá zaměstnánı́. Okunův zákon řı́ká, že při

nárůstu nezaměstnanosti nad jejı́ přirozenou hodnotu klesá hrubý domácı́ produkt.

Phillipsova křivka zase popisuje vztah mezi nezaměstnanostı́ a inflacı́. V krátkém

obdobı́ platı́ nepřı́má úměra mezi nezaměstnanostı́ a inflacı́. Inflace pak ovlivňuje

politiku centrálnı́ banky. Očekáváme, že růst nezaměstnanosti bude ovlivňovat ak-

ciové trhy negativně.

Naše proměnná zachycuje ohlášenı́ meziročnı́ hodnoty v nezaměstnanosti, tyto in-

formace jsou ohlašovány měsı́čně:

nezaměstnanost =







ynnez pro den ohlášenı́

0 pro ostatnı́ dny

kde ynnez zı́skáme použitı́m vzorce (1).

3.4.5 Maloobchodnı́ tržby

Maloobchodnı́ tržby jsou ukazatelem celkových přı́jmů v maloobchodě. Často

se použı́vá jako indikátor osobnı́ spotřeby. Většinou jsou počı́tány měsı́čně jako

meziročnı́ změna. Nárůst maloobchodnı́ch tržeb pak může mı́t pozitivnı́ vliv na ak-

ciový trh, tento nárůst musı́ být ovšem zdravý. Přı́lišný růst může totiž vyvolat in-

flaci.
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Informace je publikovaná jednou měsı́čně na meziročnı́ bázi a očekáváme, že růst

maloobchodnı́ch tržeb bude ovlivňovat akciové trhy pozitivně.

Maloobchodnı́ tržby =







ynmt pro den ohlášenı́

0 pro ostatnı́ dny

kde ynmt zı́skáme použitı́m vzorce (1).

3.4.6 Zdroje dat

Data ohledně makroekonomických ukazatelů jsme čerpali z národnı́ch statistik. Pro

ohlášenı́ makroekonomických zpráv v Německu je to databáze DESTATIS6, sekce

Press and services. Pro ohlášenı́ v Portugalsku jsme použili databázi STATISTICS

PORTUGAL7, sekce Statistical information, podsekce Press releases. Data pro it-

alská ohlášenı́ jsme čerpaly z ISTAT8, sekce Products, podsekce Press releases. Data

pro řecká ohlášenı́ jsou dostupná v databázi Hellenic Statistical Authority9, sekce

Statistics. Data pro španělská ohlášenı́ jsou dostupná z databáze INE10, sekce Press,

podsekce Published press releases.

3.5 Akciové indexy

3.5.1 DAX

DAX je německý akciový index Frankfurtské burzy (německy pak Deutscher Ak-

tienindex). Index je počı́tán z cen akciı́ 30 německých společnostı́ s největšı́ tržnı́

kapitalizacı́ a jednou ročně je soubor vybraných akciı́ aktualizován. V tomto in-

dexu jsou zohledněny i výplaty dividend. Index DAX je počı́tán od 30. prosince

1987, počátečnı́ hodnota byla tehdy stanovena na 1000 bodů a hodnoty DAX byly

vypočı́tány zpětně ještě o několik desı́tek let. Svého historického minima dosáhl

DAX v listopadu 1974, kdy spadl na hodnotu 372,30 indexových bodů. Maxima

za sledovanou periodu dosáhl v dubnu 2015, kdy se dostal na hodnotu 12374,73

bodů. Minima 3666,41 bodů našeho datového souboru dosáhl DAX 6. března 2009.

6https://www.destatis.de/EN
7https://www.ine.pt
8http://www.istat.it/en
9http://www.statistics.gr/en/home

10http://www.ine.es/en/
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Na grafu 2 můžeme vidět silný propad v roce 2009 způsobený ekonomickou krizı́.

Dalšı́ propad v srpnu 2011 byl způsoben následky evropské dluhové krize. Od roku

2012 se DAX začal pomalu zvedat v reakci na reformy a politiku ECB (snižovánı́

úrokových měr, nekonvenčnı́ měnová politika). V druhé polovině roku 2014 je pak

z grafu patrný silný nárůst, ekonomiky eurozóny tehdy opět hlásily růst a reagujı́ na

záporné úrokové mı́ry.

3.5.2 Akciové indexy zemı́ PIGS

Tyto státy eurozóny už před vypuknutı́m Evropské dluhové krizi trpěly pomalým

ekonomickým růstem, vysokou nezaměstnanostı́ a enormnı́m zadluženı́m. Proto je

jasné, že následky dluhové krize na tyto země dopadly tvrději než na ostatnı́ země

EU. V literatuře se už objevilo srovnánı́ zemı́ PIGS s ostatnı́mi zeměmi pro ilustraci

nejrůznějšı́ch vlivů, napřı́klad Fernandes a Mota (2011) zkoumali rozdı́ly v determ-

inantech veřejných výdajů v zemı́ch PIGS a ostatnı́ch zemı́ch eurozóny. Ve své práci

zmiňujı́, že země PIGS se snažily replikovat fiskálnı́ politiku úspěšnějšı́ch zemı́ EU

a to i přesto, že jejich ekonomiky byly nesrovnatelně slabšı́. Když se pak ocitly pod

tlakem finančnı́ krize, byly nuceni přiznat, že své veřejné dluhy nebudou schopni

refinancovat. V grafu 1 porovnáváme nezaměstnanost, vládnı́ deficit a meziročnı́

změnu HDP zemı́ PIGS a Německa v roce 2009, kdy vypukla krize eurozóny (Pro-

vopoulos, 2014), a v roce 2013, jelikož koncem tohoto roku země opět začı́najı́ hlásit

růst.

PSI-20

PSI-20 (Portuguese Stock Index) je burzovnı́ index lisabonské burzy Euronext, který

zachycuje změny cen akciı́ dvaceti společnostı́ s největšı́ tržnı́ kapitalizacı́, seznam

těchto společnostı́ je aktualizován podle nastavených pravidel jednou ročně. PSI-20

se počı́tá od 31. prosince 1992 a jeho počátečnı́ hodnota byla nastavena na 3000

indexových bodů. Jelikož se PSI-20 už nedostal pod svou počátečnı́ hodnotu, je

zároveň jeho historickým minimem. V našem datovém soboru svého minima dosáhl

index 27. 6. 2016 hodnotou 4260,13 bodů. Maxima v námi vybraném časovém

obdobı́ dosáhl 19. 10. 2009, kdy se dostal na hodnotu 8882,69 bodů. Prvnı́ propad

na grafu 2 lze vidět už v roce 2009, kdy PSI reagovalo na finančnı́ krizi. Dále pak
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Evropská dluhová krize. Stejně jako předchozı́ indexy, začal růst koncem roku 2014.

ATHEX

ATHEX (přesněji FTSE/Athex Large Cap) je burzovnı́ index 25 největšı́ch

společnostı́ na athénské burze. Tento index je počı́tán od 23. zářı́ 1997 a jeho

počátečnı́ hodnota byla tehdy nastavena na 1000 indexových bodů, což je zároveň

i historické minimum. V námi zkoumaném obdobı́ dosáhl index maxima 155909

bodů dne 14. 10. 2009, minima 1141,30 bodů dne 11. 2. 2016. Na grafu 2 vidı́me,

že řecký finančnı́ trh byl v roce 2009 zasáhnut finančnı́ krizı́. Mnohem zásadnějšı́

vliv pak měla Evropská dluhová krize, která v roce 2012 úplně změnila úroveň to-

hoto indexu.

IBEX 35

IBEX 35 je akciovým indexem španělské burzy Bolsa de Madrid. Tento index

shrnuje změny v cenách akciı́ 35 nejvı́ce likvidnı́ch společnostı́. Seznam těchto

společnostı́ je aktualizován dvakrát ročně. Index byl založen 14. ledna 1992, zpětně

byl však dopočı́tán až do roku 1989. Jeho počátečnı́ hodnota byla navázána na datum

14. 1. 1989 a stanovena na 3000 indexových bodů. Historického maxima dosáhl in-

dex dne 8. listopadu 2007 s hodnotou 15946,7 bodů. V našem datovém souboru

dosáhl IBEX svého minima 5956,3 bodů dne 24. 7. 2012 a maxima 12222,5 bodů

dne 6. 1. 2010. Na grafu 2 opět vidı́me jasné reakce na finančnı́ krizi a následnou

dluhovou krizi. Stejně jako DAX, PSI a MIB se i IBEX značně rostl počátkem roku

2015, nejspı́še v reakci na záporné úrokové mı́ry.
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Graf 2: Cenový vývoj akciových indexů v průběhu let 2009 - 2016

4 Metodologie

4.1 Předpoklad stacionarity

Velmi důležitým předpokladem časové řady je stacionarita. Jen v přı́padě, že je

stochastický proces stacionárnı́, se můžeme spoléhat na standardně prováděné testy,

napřı́klad t-test, či F-test. V nestacionárnı́ časové řadě navı́c přetrvává efekt šoků

dlouhodobě, ale žádoucı́ je, aby vlivy postupně odeznı́valy. Dále pak mohou nesta-

cionárnı́ časové řady vést ke zdánlivé regresi. Rozlišujeme dva typy stacionarity:

striktnı́ stacionarita a slabá stacionarita. Formálnı́ definice pak znějı́ takto:
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Definice 1 (Striktně stacionárnı́ stochastický proces). Stochastický proces

{xt; t = 1, 2, ...} je stacionárnı́, pokud pro jakoukoliv skupinu časových indexů

1 ≤ t1 ≤ t2 ≤ ... ≤ tm platı́, že sdružená distribučnı́ funkce se v (xt1 , xt2 , ..., xtm)

rovná sdružené distribučnı́ funkci v (xt1+h, xt2+h, ..., xtm+h) pro každé h ≥ 1, hεN .

Tato podmı́nka je ovšem velmi striktnı́ a nereálná, v praxi vyžaduje, aby bylo

pravděpodobnostnı́ rozdělenı́ časové řady konstantnı́ v čase. Proto je častěji využı́ván

druhý typ stacionarity. Slabá stacionarita je definována následovně:

Definice 2 (Slabě stacionárnı́ stochastický proces). Stochastický proces

{xt; t = 1, 2, ...} s konečným momentem druhého řádu je slabě stacionárnı́, pokud:

• E(xt) je konstantnı́,

• V ar(xt) je konstantnı́,

• Pro každé t, h ≥ 1, Cov(xt, xt+h) závisı́ jen na h a nezávisı́ nat.

Jednoduše řečeno, potřebujeme, aby časová řada oscilovala kolem nějaké konstantnı́

hodnoty s konstantnı́m rozptylem. Stacionaritu lze pozorovat i z grafu časové řady,

pokud je zřetelný trend, pak je řada nestacionárnı́. Pro přesné ověřenı́ stacionar-

ity řady se využı́vá napřı́klad rozšı́řeného Dickeyova-Fullerova testu (ADF-test z

anglického Augmented DF-test).

K sestrojenı́ ADF-testu, potřebujeme nejdřı́v spustit pomocnou regresi:

∆xt = α + βt+ γxt−1 + δ1∆xt−1 + ...+ δk∆xt−k + εt,

kde kde k je počet zpožděnı́, α je konstanta a β je koeficient časového trendu. Nulová

hypotéza pak potvrzuje nestacionaritu,H0 : γ = 0, zatı́mco alternativnı́ hypotéza

stacionarity je HA : γ < 0. Testová statistika je pak jednoduše t-test:

DF =
β̂

SE
(

β̂
) , (2)

přičemž β̂ je odhad parametru β a SE(β̂) je přı́slušná směrodatná odchylka. Tento

test je samozřejmě součástı́ námi použitého softwaru STATA 13. Aplikovali jsme

jej na všech pět zkoumaných burzovnı́ch indexů. Jelikož finančnı́ řady bývajı́

velmi často nestacionárnı́, očekáváme nestacionaritu i v našich datech. Výsledky
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Tabulka 1: ADF test

ADF test DAX PSI-20 FTSE MIB ATHEX IBEX

p-hodnota: 0,7581 0,3014 0,3575 0,8107 0,3588

jsou zpracované v tabulce 1. Protože jsou naše indexy nestacionárnı́, musı́me je

přetransformovat a vypočı́tat jejich logaritmické mı́ry zisku (výnosy). To provedeme

následujı́cı́m způsobem:

rt = ln (Pt)− ln (Pt−1) = ln

(

Pt

Pt−1

)

pro t > 1, (3)

kde Pt je hodnota daného indexu v čase t, Pt−1 je hodnota indexu v čase t − 1 a rt

je logaritmický výnos v čase t (Campbell et al. 1997). Předpokládáme, že tato trans-

formace nám pomohla vyřešit problém s nestacionaritou a že logaritmické výnosy

jsou již stacionárnı́. Abychom se o tom přesvědčili, provedli jsme nejdřı́ve vizuálnı́

kontrolu vykreslených logaritmických výnosů na čase. Z grafu 3 lze vidět, že na

rozdı́l od samotných indexů jejich výnosy už oscilujı́ kolem konstanty. Poté jsme

aplikovali na výnosy ADF-test, výsledky jsou zpracované v tabulce 2. P-hodnota je

u všech pěti indexů nižšı́ než 1%, proto můžeme zamı́tnout nulovou hypotézu nesta-

cionarity a usoudit, že logaritmické výnosy burzovnı́ch indexů splňujı́ předpoklad

slabé stacionarity.

Tabulka 2: ADF test logaritmických výnosů

ADF test DAX PSI-20 FTSE MIB ATHEX IBEX

p-hodnota: 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

4.2 Předpoklad nulové korelace

Dalšı́m důležitým předpokladem při analýze časových řad je předpoklad nulové

korelace náhodných složek. Pokud je náhodná složka modelu v nějakém obdobı́

korelována s náhodnou složkou v předchozı́m obdobı́, označujeme tento stav jako

autokorelaci, nebo sériovou korelaci. V přı́tomnosti autokorelace jsou sice odhady

parametrů nadále konzistentnı́, ale rozptyl už nenı́ minimálnı́. Odhadnuté standardnı́
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Graf 3: Logaritmické výnosy akciových indexů

chyby i rozptyly jsou vychýlené. Nelze se tedy spolehnout na intervaly spolehlivosti,

na obvyklé testy a statistiky. Předpoklad nulové korelace náhodných složek pak znı́

takto:

Náhodné složky ve dvou různých časových obdobı́ch v závislosti na X jsou

nekorelované:Corr(us, ut) = 0, pro všechna t 6= s.

Pro potřeby testovánı́, potřebujeme definovat autokorelačnı́ koeficient. Formálnı́

definice znı́ takto:

Definice 3 (Autokorelačnı́ koeficient s k zpožděnı́mi). Autokorelačnı́ koeficient s

k zpožděnı́mi je definován jako ρk =
cov(xt,xt−k)

var(xt)
= γk

γ0
.
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Autokorelace se nejčastěji testuje pomocı́ Q-testu, také známý jako Ljungův-Boxův

test. Ten testuje nulovou hypotézu o nevýznamnosti autokorelace reziduı́ m-tého

řádu, tedy H0 : ρ1 = ρ2 = . . . = ρm = 0. Alternativnı́ hypotéza je pak autokorelace

m-tého řádu. Q-test je definován takto:

Q = T (T + 2)
m
∑

k=1

(T − k)−1ρ̂2k,

kde N je počet pozorovánı́, m je počet zpožděnı́ zvolených pro test a ρ̂2k je druhá

mocnina autokorelačnı́ho koeficientu s k zpožděnı́mi. Testové kritérium má asymp-

totické rozdělenı́ χ2 s m stupni volnosti.

4.3 ARCH efekt

Efekt komunikace na finančnı́ trhy hodláme zkoumat na modelech autoregresnı́

podmı́něné heteroskedasticity. Abychom formálně ověřili, že je zde důvod použı́t

tyto modely, otestujeme, jestli je v reziduı́ch přı́tomný ARCH efekt pomocı́ ARCH-

LM test. Dále vizuálně prozkoumáme vykreslená rezidua v čase. Pokud je zde patrný

efekt shlukovánı́ a setrvánı́ volatility, máme důvod použı́t tyto typy modelů.

Nejprve spustı́me pomocnou regresi:

ε̂2t = α0 + α1ε̂
2
t−1 + ...+ αq ε̂

2
t−q + ut,

kde ε jsou rezidua z rovnice střednı́ hodnoty. ARCH-LM test je definován takto:

LM = TR2,

kde T je počet pozorovánı́, R2 je determinačnı́ koeficient pomocné regrese. LM má

χ2 rozdělenı́ s q stupni volnosti. Nulová hypotéza má tvar H0 : α1 = α2 = . . . =

αq = 0. Výsledky tohoto testu jsou zpracované v tabulce 3. Z výsledků je vidět,

že můžeme zamı́tnout nulovou hypotézu a potvrdit přı́tomnost ARCH efektu v pěti

časových řadách. Z grafu 4 pak vidı́me, že rezidua vykazujı́ shlukovánı́ volatility,

tedy obdobı́ s nı́zkou volatilitou jsou následovány obdobı́mi s nı́zkou volatilitou a

obdobı́ vysoké volatility následujı́ obdobı́ s vysokou volatilitou.
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Tabulka 3: ARCH-LM test

ARCH-LM test DAX PSI-20 FTSE MIB ATHEX IBEX

p-hodnota: 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Graf 4: Rezidua zkoumaných akciových indexů

4.4 GARCH model

GARCH11 model je rozšı́řenı́m modelu ARCH a byl představen v práci Bollerslev

(1986). Tento model vysvětluje podmı́něný rozptyl pomocı́ zpožděných hodnot

čtverců předpovědnı́ chyby a zpožděných hodnot podmı́něného rozptylu. GARCH

11z anglického Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Models
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(p,q) je definován následovně:

yt = α0 + εt (4)

σ2
t = γ0 +

p
∑

i=1

γiε
2
t−i +

q
∑

j=1

βjσ
2
t−j, (5)

kde y je střednı́ hodnota a σ2 je rozptyl náhodné složky ε ∼ N(0, σ2). Členy ε2t−i

nazýváme tzv. ARCH členy, členy σ2
t−j nazýváme tzv. GARCH členy, p ≥ 0 a q > 0

jsou délky ARCH a GARCH členů, γ0 > 0, γi ≥ 0, i = 1, 2, ..., p a βj ≥ 0, j =

1, 2, ..., q. Rovnici (4) označujeme jako rovnici střednı́ hodnoty a rovnici (5) jako

rovnici rozptylu.

4.5 EGARCH model

EGARCH12 je rozšı́řenı́m modelu GARCH a byl představen v práci Nelson (1991).

Tento model bere v úvahu možný asymetrický efekt volatility, když volatilita je nižšı́

po pozitivnı́m šoku než po negativnı́m šoku stejné velikosti. Model je definován

následovně:

yt = α0 + εt (6)

ln
(

σ2
t

)

= ω +

p
∑

i=1

[

γi

(

|εt−i|

|σt−i|
−
√

2/π

)

+ δi
εt−i

σt−i

]

+

q
∑

j=1

βjln
(

σ2
t−j

)

, (7)

kde y je střednı́ hodnota a σ2 je rozptyl náhodné složky ε ∼ N(0, σ2). Členy
(

|εt−i|
|σt−i|

−
√

2/π
)

nazýváme tzv. ARCH členy, členy ln
(

σ2
t−j

)

nazýváme tzv.

GARCH členy, členy
εt−i

σt−i
nazýváme tzv. EGARCH členy. Rovnici (6) označujeme

jako rovnici střednı́ hodnoty a rovnici (7) jako rovnici rozptylu.

12z anglického Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Models
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5 Výsledky

K aplikaci ekonometrických modelů GARCH a EGARCH a kalkulaci výsledků jsme

použili software STATA 13. Nejprve budeme zkoumat vliv komunikace ECB na

volatilitu akciových trhů eurozóny. Poté prozkoumáme vliv komunikace ECB na

cenu finančnı́ch aktiv eurozóny. Jako poslednı́ porovnáme, zda má komunikace ECB

většı́ vliv na volatilitu a hodnotu německého akciového indexu a akciových indexů

zemı́ PIGS.

5.1 Hypotézy

1. Komunikace ECB ovlivňuje volatilitu vybraných akciových trhů v eurozóně.

2. Komunikace ECB ovlivňuje cenu vybraných akciových trhů v eurozóně.

3. Komunikace ECB má většı́ vliv na volatilitu a hodnotu německého akciového

indexu než na volatlitu a hodnotu akciových indexů zemı́ PIGS?

5.2 Komunikace ECB ovlivňuje volatilitu vybraných akciových

trhů v eurozóně.

Vliv komunikace centrálnı́ banky na volatilitu akciových trhů budeme zkoumat

pomocı́ modelů GARCH (1,1) a EGARCH (1,1) s normálnı́m rozdělenı́m a stu-

dentovým rozdělenı́m náhodných složek:

GARCH (1,1)

rt = µ+ εt (8)

σ2
t = γ0 + γ1ε

2
t−1 + γ2σ

2
t−1 +

3
∑

i=1

αiECB +
4
∑

j=1

βjMakro (9)

Rovnici (8) označujeme jako rovnici střednı́ hodnoty a rovnici (9) jako rovnici

rozptylu. rt jsou logaritmizované výnosy burzovnı́ch indexů, ECB je souhrnné

označenı́ následujı́cı́ch třech proměnných: Monetárnı́ rozhodnutı́, Tiskové konfer-

ence a Projevy prezidenta. Makro potom označuje tyto čtyři proměnné: HDP,

CPI, Nezaměstnanost a Maloobchodnı́ tržby, které zachycujı́ ohlášenı́ makroeko-

nomických zpráv. Člen ε2t−1 v rovnici rozptylu označujeme jako tzv. ARCH člen
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a člen σ2
t−1 označujeme jako tzv. GARCH člen.

EGARCH (1,1)

rt = µ+ εt (10)

ln
(

σ
2

t

)

= γ0 + γ1

(

|εt−1|

|σt−1|
−

√

2

π

)

+ γ2
εt−1

σt−1

+ γ3ln
(

σ
2

t−1

)

+

3
∑

i=1

αiECB +

4
∑

j=1

βjMakro (11)

Rovnici (10) opět označujeme jako rovnici střednı́ hodnoty a rovnici (11) jako rovn-

ici rozptylu. Člen
|εt−1|
|σt−1|

−
√

2
π

označujeme jako tzv. ARCH člen, člen
εt−1

σt−1

jako

EGARCH člen a člen ln
(

σ2
t−1

)

jako tzv. GARCH člen.

Konečný model jsme vybı́rali podle několika kritériı́. Zajı́malo nás, jestli model

odstranil ARCH efekt a sériovou korelaci standardizovaných reziduı́. Přihlédli jsme

ke statistické významnosti členů ARCH a GARCH, popřı́padě EGARCH. Poté jsme

zohlednili i hodnoty informačnı́ch kritériı́ AIC a BIC.

DAX

Pro modelovánı́ volatility výnosů indexu DAX a zkoumánı́ vlivů komunikace a

makroekonomických ohlášenı́ jsme vybrali model EGARCH (1,1) s normálnı́m

rozdělenı́m náhodných složek. Signifikantnost členů ARCH, GARCH a EGARCH

opodstatňuje použitı́ EGARCH modelu. Protože je člen EGARCH signifikantnı́,

můžeme také usoudit, že je v našı́ časové řadě přı́tomný asymetrický efekt volatility.

V tabulce 4 jsou znázorněny výsledky aplikovaných modelů a testů. Jak můžeme

vidět, podle ARCH-LM testu už naše standardizovaná rezidua neobsahujı́ ARCH

efekt. Navı́c nevykazujı́ ani autokorelaci, jak ukázal Ljungův-Boxův test.

Komunikace ECB má vliv na volatilitu indexu DAX, jelikož jsou proměnné

Monetárnı́ rozhodnutı́, Projevy prezidenta a Tiskové konference signifikantnı́. Op-

timistické projevy prezidenta a ohlášenı́ monetárnı́ho uvolňovánı́ zvyšuje volatil-

itu trhu a naopak pesimistické projevy a ohlášenı́ zpřı́sněnı́ měnové politiky volat-

ilitu snižuje. Tiskové konference, které hodnotı́ situaci pozitivně, snižujı́ volatil-

itu, což odpovı́dá našemu očekávánı́. Konkrétně pak předpokládáme, že pozitivnı́

tisková konference snı́žı́ podmı́něný rozptyl o téměř 13 procent, optimistické pro-

jevy prezidenta zvyšujı́ volatilitu podle našeho modelu o vı́ce než 12 procent a

ohlášenı́ uvolněnı́ měnové politiky zvyšuje volatilitu o 19 procent. Tyto výsledky
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Ý
S

L
E

D
K

Y
2

9

T
ab

u
lk

a
4

:
V

ý
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DAX PSI-20 FTSE MIB ATHEX IBEX

EGARCH(1,1) s n.r. GARCH(1,1) s n.r. EGARCH(1,1) s n.r. GARCH(1,1) s n.r. EGARCH(1,1) s n.r.

Proměnná Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota

Rovnice střednı́ hodnoty:

Konstanta 0,000231 0,3550 0,00015 0,5810 -0,0001 0,7930 0,00002 0,9750 -0,00029 0,3470

Rovnice rozptylu:

Tisková konference -0,12858 0,0040 *** 0,3644 0,6160 -0,1270 0,0440 ** -2,8855 0,0000 *** -0,0784 0,2260

Projevy prezidenta 0,121993 0,0000 *** 0,22186 0,7380 0,0806 0,0110 ** 1,8102 0,0010 *** 0,06594 0,0090 ***

Monetárnı́ rozhodnutı́ 0,193032 0,0000 *** 0,8826 0,0980 * 0,1603 0,0040 *** -0,0764 0,8760 0,1412 0,0010 ***

HDP -22,9337 0,0030 *** 21,438 0,8860 2,4992 0,9010 205,636 0,0000 *** 5,9066 0,6530

CPI -15,4219 0,2160 0,5510 0,1650 -2,4340 0,9180 -8,4510 0,0000 *** -8,5654 0,0000 ***

Nezaměstnanost -0,6728 0,5610 12,229 0,000 *** -0,6944 0,3460 -19,247 0,1680 -0,5927 0,1340

Maloobchodnı́ tržby 8,992507 0,2140 -22,081 0,0020 *** -0,4294 0,9800 -0,9847 0,3890 -2,7041 0,0090 ***

Konstanta -0,1679 0,0000 *** -11,539 0,0000 *** -0,2534 0,0000 *** -11,329 0,0000 *** -0,1659 0,0000 ***

ARCH člen -0,10809 0,0000 *** 0,1346 0,0000 *** -0,1121 0,0000 *** 0,0816 0,0000 *** -0,1067 0,0000 ***

GARCH člen 0,981183 0,0000 *** 0,8011 0,000 *** 0,9695 0,0000 *** 0,8932 0,0000 *** 0,9805 0,0000 ***

EGARCH člen 0,071093 0,0000 *** 0,09320 0,0000 *** 0,0545 0,0000 ***

ARCH-LM test 0,4789 0,4151 0,8184 0,5582 0,6391

Q test reziduı́ 0,8581 0,0606 0,9460 0,5145 0,6367

Q test kvadrátu reziduı́ 0,9906 0,4136 0,9817 0,9435 0,99

AIC kriterium -12196,7 -12124,3 -11078,4 -8867,116 -11613,4

BIC kriterium -12129,3 -12062,4 -11011 -8805,75 -11546

Poznámka: *** značı́ 1% hladinu významnosti, ** značı́ 5% hladinu významnosti, * značı́ 10% hladinu významnosti
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jsou konzistentnı́ s pracı́ Ehrmann a Fratzscher (2005a), kteřı́ potvrdili signifikantnı́

vliv komunikace ECB ohledně měnové politiky i ekonomického přehledu na volat-

ilitu akciových trhů. Neprokázali sice vliv komunikace prezidenta ECB na volatilitu

akciových trhů, nicméně se jim to podařilo u komunikace guvernéra BoE a FEDu.

Ze všech čtyřech makroekonomických ohlášenı́ má vliv na volatilitu finančnı́ho

trhu pouze HDP. Pozitivnı́ ohlášenı́ ohledně HDP snižuje volatilitu (konkrétně jedna

směrodatná odchylka HDP snı́žı́ volatilitu o 23 procent), což odpovı́dá očekávánı́, že

ohlášenı́ ohledně zlepšenı́ ekonomické situace snı́žı́ nejistotu na trhu. Ke stejnému

závěru pak došli i Fišer a Horváth (2010), kteřı́ ukázali, že makroekonomická

ohlášenı́ mohou snı́žit nejistotu na trhu.

PSI-20

Z aplikovaných modelů jsme vybrali model GARCH (1,1) s normálnı́m rozdělenı́m

náhodných složek. Členy ARCH a GARCH jsou signifikantnı́, což značı́, že je model

správně specifikován. Standardizovaná rezidua jsme otestovali, abychom ověřili, že

neobsahujı́ ARCH efekt nebo nejsou autokorelovaná. V tabulce 4 jsou uvedeny p-

hodnoty provedených testů, které neprokázaly autokorelaci ani přı́tomnost ARCH

efektu.

Komunikace ECB nemá významný vliv na volatilitu, pouze Monetárnı́ rozhodnutı́ je

signifikantnı́ a to na 10% hladině významnosti. Ohlášenı́ uvolněnı́ měnové politiky

zvyšuje volatilitu finančnı́ho trhu, index PSI-20 tedy reaguje na komunikaci ohledně

monetárnı́ch rozhodnutı́ podobně jako index DAX. Podle modelu ohlášenı́ uvolněnı́

měnové politiky zvýšı́ volatilitu o 88 procent. Nicméně Tiskové konference ani Pro-

jevy prezidenta nemajı́ signifikantnı́ vliv na volatilitu finančnı́ho trhu.

Na druhou stranu dvě z našich proměnných, které zaznamenávajı́ ohlášenı́ makroeko-

nomických zpráv, jsou statisticky signifikantnı́. Negativnı́ ohlášenı́ nezaměstnanosti

(v tomto přı́padě tedy nárůst nezaměstnanosti) zvyšuje volatilitu finančnı́ho trhu,

což je přirozené a očekávané. Směrodatná odchylka v nezaměstnanosti zvýšı́ volat-

ilitu o 12 procent. Pozitivnı́ ohlášenı́ maloobchodnı́ch tržeb má uklidňujı́cı́ efekt

(směrodatná odchylka snı́žı́ volatilitu o 22 procent), což opět koresponduje s našı́m

očekávánı́m, že ohlášenı́ ohledně zlepšenı́ ekonomické situace může snı́žit volatilitu
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trhu (Fišer a Horváth, 2010).

FTSE MIB

Pro modelovánı́ volatility výnosů indexu FTSE MIB a zkoumánı́ vlivů komunikace

a makroekonomických ohlášenı́ jsme vybrali model EGARCH (1,1) s normálnı́m

rozdělenı́m náhodných složek. Jak můžeme vidět v tabulce 4, členy ARCH, GARCH

a EGARCH jsou signifikantnı́. V našı́ časové řadě je tedy přı́tomný asymetrický

efekt, tı́m pádem je EGARCH vhodným modelem. Standardizovaná rezidua jsme

nejprve otestovali na přı́tomnost ARCH efektu pomocı́ ARCH-LM testu, a poté

jsme aplikovali Ljungův-Boxův test, abychom zjistili, jestli jsou rezidua sériové

korelovaná. Výsledky jsou shrnuty v tabulce 4.

Komunikace ECB má značný vliv na volatilitu indexu FTSE MIB. Všechny

proměnné zachycujı́cı́ komunikaci jsou signifikantnı́. Optimistické projevy prez-

identa a ohlášenı́ o uvolněnı́ měnové politiky zvyšujı́ nejistotu na trhu. Optimist-

ické projevy prezidenta pak zvýšı́ volatilitu o 8 procent a ohlášenı́ uvolněnı́ měnové

politiky o 16 procent. Naopak tiskové konference, které podajı́ přı́znivé zprávy o eko-

nomické situaci, volatilitu snižujı́, konkrétně o 12 procent. Stejný vzor jsme mohli

sledovat i u indexu DAX.

Ohlášenı́ makroekonomických zpráv nemá vliv na volatilitu indexu FTSE MIB, je-

likož ani jedna z proměnných nenı́ signifikantnı́. K podobným výsledkům došli i

Büttner a Hayo (2012), kteřı́ zkoumali, jak reagujı́ různé trhy na ohlášenı́ makroeko-

nomických zpráv, či Bartolini et al. (2008), který ukázal, že akciové trhy reagujı́ na

ohlášenı́ slabě a jen na některé druhy ohlášenı́.

ATHEX

Z aplikovaných modelů jsme vybrali model GARCH (1,1) s normálnı́m rozdělenı́m

náhodných složek. Jak vidı́me v tabulce, členy ARCH a GARCH jsou signifikantnı́,

což mluvı́ ve prospěch použitı́ těchto modelů. Model a standardizovaná rezidua jsme

opět otestovali na přı́tomnost ARCH efektu a sériovou korelaci. Výsledky modelu,

ARCH-LM testu a Q-testu jsou uvedeny v tabulce 4, je vidět, že se nám podařilo

odstranit ARCH efekt a autokorelaci.
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Z proměnných zachycujı́cı́ komunikaci ECB majı́ signifikantnı́ dopad na index

ATHEX Tiskové konference a Projevy prezidenta. Překvapivé je, že ohlášenı́

měnových rozhodnutı́ nemajı́ signifikantnı́ vliv, jak jsme očekávali. Optimistické

zhodnocenı́ situace na tiskové konferenci snižuje volatilitu trhů (podle modelu o 288

procent), což je v souladu s našı́m očekávánı́m a s výsledky u indexu DAX a FTSE

MIB. Optimistické projevy prezidenta potom zvyšujı́ volatilitu finančnı́ho trhu o 181

procent, což může být způsobeno i tı́m, že prezident může společně se zhodnocenı́m

zlepšujı́cı́ se situace nastı́nit budoucı́ zpřı́sněnı́ měnové politiky.

Ohlášenı́ HDP a CPI má statistický významný dopad na index ATHEX. Směrodatná

odchylka v CPI snı́žı́ volatilitu o 8 procent. Ohlášenı́ růstu HDP zvyšuje volatilitu,

což je v protikladu s našı́m očekávánı́m. Boyd et al. (2001) se zabýval studiem, proč

některé trhy reagujı́ na zprávy jinak, než bychom očekávali. Tyto reakce pak závisı́

na tom, v jaké části ekonomického cyklu se daná ekonomika nacházı́.

IBEX 35

Pro modelovánı́ volatility výnosů indexu IBEX 35 a zkoumánı́ vlivů komunikace

a makroekonomických ohlášenı́ jsme vybrali model EGARCH (1,1) s normálnı́m

rozdělenı́m náhodných složek. V tabulce jsou uvedeny výsledky našeho odhadu.

Členy ARCH, GARCH i EGARCH jsou signifikantnı́, čı́mž je výběr modelu EG-

ARCH opodstatněný. Opět jsme rezidua otestovali a vyloučili přı́tomnost ARCH

efektu i autokorelaci, výsledky těchto testů a modelu jsou shrnuty v tabulce 4.

Statisticky významný vliv majı́ proměnné Projevy prezidenta a Monetárnı́ rozhod-

nutı́. Optimistické projevy prezidenta a ohlášenı́ ohledně uvolněnı́ měnové politiky

zvyšujı́ volatilitu těchto trhů (konkrétně optimistický projev prezidenta o 6,5 procenta

a ohlášenı́ uvolněnı́ měnové politiky o 14 procent), což je konzistentnı́ s předchozı́mi

výsledky a k podobným výsledkům došel i Ehrmann a Fratzscher (2005a). Tiskové

konference nemajı́ signifikantnı́ vliv na volatilitu indexu IBEX 35.

Ohlášenı́ maloobchodnı́ch tržeb a CPI majı́ vliv na volatilitu. Ohlášenı́ růstu ma-

loobchodnı́ch tržeb a CPI má uklidňujı́cı́ efekt na trh (směrodatná odchylka ma-

loobchodnı́ch tržeb snı́žı́ volatilitu o 270 procent a směrodatná odchylka CPI o 243

procent), což je konzistentnı́ s výsledky pro index PSI-20 a ATHEX.
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5.3 Komunikace ECB ovlivňuje cenu vybraných akciových trhů

v eurozóně.

GARCH (1,1)
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3
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4
∑
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DAX

Pro modelovánı́ úrovně výnosů indexu DAX a zkoumánı́ vlivů komunikace a

makroekonomických ohlášenı́ jsme vybrali model EGARCH (1,1) s normálnı́m

rozdělenı́m náhodných složek. Opět jsou členy ARCH, GARCH, EGARCH stati-

sticky významné, tudı́ž je náš model správně specifikován. Rezidua jsme podrobili

ARCH-LM testu a Q-testu, výsledky jsou shrnuty v tabulce 5. Rezidua neosahujı́

ARCH efekt ani nejsou sériově korelovaná.

Z proměnných zachycujı́cı́ komunikaci ECB ovlivňuje cenu aktiv pouze ohlášenı́ o

měnové politice. Ohlášenı́ ohledně uvolněnı́ měnové politiky může zvýšit úroveň

indexu DAX (konkrétně o 0,002 bodů). K tomuto závěru došli i Ehrmann a Fratz-

scher (2005a), kteřı́ ukázali, že komunikace ECB ohledně zpřı́sněnı́ měnové politiky

může snı́žit cenu akciı́. V našem modelu jsme neprokázali statisticky signifikantnı́

vliv tiskových konferencı́ch a projevů prezidenta.

Makroekonomická ohlášenı́ podle našeho modelu neovlivňujı́ úroveň indexu DAX.

Bartolini et al. (2008) ukázal, že makroekonomická ohlášenı́ nemusı́ ovlivňovat ak-

ciové trhy.
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DAX PSI-20 FTSE MIB ATHEX IBEX

EGARCH(1,1) s n.r. GARCH(1,1) s n.r. EGARCH(1,1) s n.r. GARCH(1,1) s n.r. EGARCH(1,1) s n.r.

Proměnná Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota Koeficient p-hodnota

Rovnice střednı́ hodnoty:

Konstanta 0,0003 0,4250 0,0001 0,6510 -0,0002 0,6160 -0,00011 0,8170 -0,00035 0,2620

Tisková konference 0,0003 0,8180 0,00084 0,5460 0,00489 0,0040 *** 0,0025 0,4560 -0,004995 0,0000 ***

Projevy prezidenta -0,00011 0,8750 -0,00161 0,1290 -0,00112 0,3680 -0,0017 0,3480 0,00261 0,1520

Monetárnı́ rozhodnutı́ 0,00234 0,0280 ** 0,00115 0,3270 0,00204 0,1880 0,0047 0,0820 * 0,002611 0,0440 **

HDP -0,42991 0,1340 0,0753 0,6360 -0,16716 0,8180 -0,01788 0,9040 0,26751 0,5690

CPI -0,20176 0,5960 0,00025 0,7910 -0,30451 0,6810 -0,03044 0,0080 *** -0,09458 0,3680

Nezaměstnanost 0,00176 0,9200 -0,00203 0,8810 0,01342 0,3990 -0,00076 0,9880 0,00882 0,4980

Maloobchodnı́ tržby -0,0567 0,7290 -0,04392 0,1100 -0,5496 0,2590 0,00234 0,5280 -0,02703 0,1790

Rovnice rozptylu:

Konstanta -0,2005 0,0000 *** 0,00001 0,0000 *** -0,23611 0,0000 *** 0,00002 0,0000 *** -0,16981 0,0000 ***

ARCH člen -0,1135 0,0000 *** 0,12752 0,0000 *** -0,10975 0,0000 *** 0,0904 0,0000 *** -0,11149 0,0000 ***

GARCH člen 0,97678 0,0000 *** 0,81766 0,000 *** 0,97159 0,0000 *** 0,88568 0,0000 *** 0,97965 0,0000 ***

EGARCH člen 0,11604 0,0000 *** 0,11305 0,0000 *** 0,09889 0,0000 ***

ARCH-LM test 0,1340 0,5047 0,9435 0,4363 0,4994

Q test reziduı́ 0,8341 0,0836 0,9435 0,3605 0,7288

Q test kvadrátu reziduı́ 0,9941 0,4052 0,9827 0,9439 0,9949

AIC kriterium -12176,2 -12121,2 -11856 -8855,641 -11604,7

BIC kriterium -12108,7 -12059,3 -11932,4 -8794,23 -11537,2

Poznámka: *** značı́ 1% hladinu významnosti, ** značı́ 5% hladinu významnosti, * značı́ 10% hladinu významnosti
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PSI-20

Pro modelovánı́ vlivu komunikace ECB na úroveň indexu PSI-20 jsme vybrali model

GARCH (1,1) s normálnı́m rozdělenı́m náhodných složek. V tabulce můžeme vidět,

že členy jsou signifikantnı́, tudı́ž jsme náš model specifikovali správně. Stand-

ardizovaná rezidua jsme otestovali na přı́tomnost ARCH efektu a autokorelaci.

Výsledky testů a modelu jsou uvedeny v tabulce 5. Jak je vidět, neprokázali jsme

přı́tomnost ARCH efektu ani autokorelaci.

V tabulce vidı́me, že ani jedna z našich nezávislých proměnných nenı́ signifikantnı́.

V našem modelu tedy nenı́ úroveň PSI-20 ovlivněna komunikacı́ ECB ani ohlášenı́m

makroekonomických zpráv. Ehrmann a Fratzscher (2003) ve své práci ukázali, že

americké trhy nejsou ovlivněny komunikacı́ ECB.

FTSE MIB

Z aplikovaných modelů jsme vybrali model GARCH (1,1) s normálnı́m rozdělenı́m

náhodných složek. Členy ARCH, GARCH i EGARCH jsou signifikantnı́, náš model

je tedy správně specifikován. Standardizovaná rezidua jsme otestovali na přı́tomnost

ARCH-efektu a sériové korelace, p-hodnoty testů a výsledky modelu jsou shrnuty v

tabulce 5.

Z našich nezávislých proměnných je statisticky významná pouze proměnná Tisková

konference. Optimistické zhodnocenı́ situace na tiskové konferenci zvyšuje úroveň

indexu FTSE MIB (konkrétně o 0,005 bodů), což se odpovı́dá našemu očekávánı́, že

pozitivnı́ zprávy budou zvyšovat ceny akciı́.

ATHEX

Z aplikovaných modelů jsme opět vybrali model GARCH (1,1) s normálnı́m

rozdělenı́m náhodných složek. Členy ARCH a GARCH jsou signifikantnı́, což zna-

mená, že jsme model specifikovali správně. Standardizovaná rezidua neobsahujı́

ARCH efekt ani nejsou sériově korelovaná, výsledky ARCH-LM testu, Q-testu a

modelu jsou uvedeny v tabulce 5.

Proměnná Monetárnı́ rozhodnutı́ je statisticky signifikantnı́ na 10% hladině
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významnosti. Komunikace ohlašujı́cı́ uvolněnı́ měnové politiky zvyšuje cenu

finančnı́ch aktiv (podle modelu o 0,005 bodů), což je očekávaný efekt a výsledky

jsou navı́c konzistentnı́ s výsledky Ehrmann a Fratzscher (2005a). Neprokázali jsme,

že by tiskové konference a projevy prezidenta ovlivňovali úroveň indexu ATHEX. Z

makroekonomických oznámenı́ dokáže ovlivnit úroveň indexu pouze ohlášenı́ CPI,

což může být způsobeno tı́m, že během zkoumaného obdobı́ byla inflace v Řecku

výrazně nižšı́ než v ostatnı́ch zemı́ch eurozóny.

IBEX-35

Zvolili jsme model EGARCH (1,1) s normálnı́m rozdělenı́m náhodných složek.

Všechny tři členy druhé rovnice jsou statisticky významné, náš model je tedy správně

specifikován. Standardizovaná rezidua jsme podrobili ARCH-LM testu a Q-testu.

Tyto testy neprokázali přı́tomnost ARCH efektu ani sériové korelace.

Tisková konference a Monetárnı́ rozhodnutı́ majı́ signifikantnı́ vliv na hladinu indexu

IBEX. Obě tyto proměnné majı́ očekávaný vliv na cenu aktiv. Pozitivnı́ zhodnocenı́

na tiskové konferenci a ohlášenı́ uvolněnı́ měnové politiky může zvednout úroveň in-

dexu IBEX, podle modelu pozitivnı́ zhodnocenı́ na tiskové konferenci zvýšı́ úroveň

indexu o 0,005 bodů a ohlášenı́ uvolněnı́ měnové politiky o zhruba 0,0026 bodů.

Tyto výsledky jsou konzistentnı́ s výsledky u ostatnı́ch indexů a s pracı́ Ehrmann a

Fretzscher (2005a). Neprokázali jsme, že projevy prezidenta a ohlášenı́ makroeko-

nomických zpráv ovlivňujı́ hladinu indexu IBEX.

5.4 Má komunikace ECB většı́ vliv na volatilitu a hodnotu

německého akciového indexu než na volatilitu a hodnotu ak-

ciových indexů zemı́ PIGS?

Výběr modelů

Jak je vidět v tabulce 6, pro modelovánı́ indexu DAX, FTSE-MIB a IBEX 35

jsme podle výše uvedených kritériı́ zvolili EGARCH (1,1) s normálnı́m rozdělenı́m

náhodných složek a pro indexy PSI-20 a ATHEX jsme zvolili GARCH (1,1)

s normálnı́m rozdělenı́m náhodných složek. Řada studiı́ se přiklánı́ k použitı́
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Tabulka 6: Přehled aplikovaných modelů

Index: Model

DAX EGARCH (1,1)s normálnı́m rozdělenı́m

PSI-20 GARCH (1,1)s normálnı́m rozdělenı́m

FTSE MIB EGARCH (1,1)s normálnı́m rozdělenı́m

ATHEX GARCH (1,1)s normálnı́m rozdělenı́m

IBEX EGARCH (1,1)s normálnı́m rozdělenı́m

nelineárnı́ch modifikacı́ modelu GARCH, jako je na přı́klad EGARCH (Jung-Hee a

Brorsen, 1997), (Franses a Van Dijk, 1996), tudı́ž jsme očekávali, že tento model

může být vhodnějšı́ pro většinu indexů. Na druhou stranu Gokcan (2000) došel

ve své práci k závěru, že při studiu rozvı́jejı́cı́ch se trhů může být model GARCH

vhodnějšı́. I přesto, že Portugalsko nenı́ rozvı́jejı́cı́ se ekonomika a Řecko je vedeno

pouze v několika seznamech (např. MSCI13), mohlo by to značit, že jsou právě tyto

ekonomiky slabšı́ než zbylé tři.

Vliv na volatilitu

Nynı́ porovnáme vlivy komunikace ECB na volatilitu jednotlivých trhů. U

německého DAX a italského FTSE MIB jsme mohli sledovat signifikantnı́ dopad

(na různých hladinách významnosti) u všech třech proměnných zachycujı́cı́ch

komunikaci ECB. U zbývajı́cı́ch indexů jsme mohli sledovat signifikantnı́ dopad

maximálně dvou proměnných a v přı́padě Portugalska jsme prokázali vliv na volat-

ilitu pouze u jedné proměnné. Komunikace ECB tedy markantně ovlivňuje volat-

ilitu německého a španělského finančnı́ho trhu. Nižšı́ dopad má pak na volatilitu

finančnı́ch trhů Řecka a Itálie a téměř neovlivňuje volatilitu finančnı́ho trhu Por-

tugalska. Přesto je co do velikosti vlivu nejvı́ce ovlivněna volatilita řeckého a por-

tugalského indexu. Vyhlášenı́ makroekonomických zpráv ovlivňuje volatilitu všech

finančnı́ch trhů kromě toho italského.

Vliv na cenu

Na úroveň indexu IBEX majı́ dopad jak tiskové konference tak monetárnı́ rozhod-

13seznam sestavený poskytovatelem tržnı́ch indexů MSCI,https://www.msci.com/market-classification
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nutı́. Měnová rozhodnutı́ o uvolněnı́ měnové politiky pak zvyšovala hladinu indexů

ATHEX a DAX. Hladinu indexu FTSE MIB ovlivňujı́ pouze tiskové konference.

Komunikace ECB má tedy vliv na cenu aktiv na španělském, německém, italském

a řeckém finančnı́m trhu. Hladinu indexu PSI pak komunikace ECB neovlivňuje.

Ohlášenı́ makroekonomických výsledků hladinu indexů ovlivňuje pouze v přı́padě

řeckého finančnı́ho trhu a jedná se jen o ohlášenı́ výsledků CPI v Řecku.

5.5 Omezenı́ a dalšı́ možnosti výzkumu

Při zkoumánı́ vlivu komunikace ECB a vyhlášenı́ makroekonomických zpráv na vy-

brané trhy eurozóny jsme čelili několika omezenı́m. Prvnı́m z nich je nedostupnost

některých dat, které zaznamenávajı́ odhady makroekonomických výsledků. Namı́sto

nich jsme použili předchozı́ hodnoty. Kvůli tomuto omezenı́ nemůžeme u některých

veličin zachytit efekt očekávánı́. Druhé omezenı́ se také týká očekávánı́ ohledně

komunikace centrálnı́ banky, nemáme žádné informace o tom, jaká jsou očekávánı́

ohledně komunikace a politiky centrálnı́ banky. Dalšı́m omezenı́m může být zvolená

frekvence dat. Reakce trhů bychom mohli přesněji zachytit při použitı́ vysokofrek-

venčnı́ch dat. Tato práce by mohla být rozšı́řena právě o studii vysokofrekvenčnı́ch

dat. Dále je možné zkoumat efekt komunikace na měnových trzı́ch.
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6 Závěr

Tato práce se zabývá vlivem komunikace Evropské centrálnı́ banky na finančnı́ trhy

Německa, Portugalska, Itálie, Řecka a Španělska. Dále jsme s tı́mto vlivem studovali

i vliv ohlášenı́ makroekonomických výsledků, konkrétně HDP, CPI, nezaměstnanost

a maloobchodnı́ tržby. Věnovali jsme se jak vlivu na samotnou úroveň akciových

trhů, tak i na volatilitu akciových trhů. Mimoto jsme také porovnali reakce

německého finančnı́ho trhu a reakce finančnı́ch trhů zemı́ PIGS. Zkoumali jsme ob-

dobı́ od roku 2009 do roku 2016. Jako indikátory finančnı́ch trhů jsme použili ak-

ciové indexy daných zemı́. K modelovánı́ volatility a úrovně finančnı́ch indexů jsme

zvolili modely GARCH (1,1) a EGARCH (1,1).

V našı́ práci jsme prokázali vliv komunikace ECB na volatilitu i hladinu ak-

ciových indexů. Zjistili jsme, že volatilita oproti hladině indexů reaguje citlivěji na

komunikaci ECB a ohlášenı́ makroekonomických zpráv. Volatility německého a it-

alského indexu jsou ovlivněny ohlášenı́mi měnových rozhodnutı́, projevy prezidenta

ECB a reagujı́ i na tiskové konference. U volatility španělského a řeckého akciového

indexu jsme sledovali signifikantnı́ vliv u dvou komunikačnı́ch proměnných. Projevy

prezidenta a komunikace měnových rozhodnutı́ má vliv na volatility španělského in-

dexu, zatı́mco volatilita řeckého indexu je ovlivněna komunikacı́ na tiskových kon-

ferencı́, ale nereaguje na ohlášenı́ měnových rozhodnutı́. V přı́padě volatility por-

tugalského akciového trhu jsme prokázali vliv pouze proměnné, která zachycuje

ohlášenı́ měnových rozhodnutı́. Ohlášenı́ makroekonomických zpráv ovlivňuje

volatilitu všech zkoumaných akciových trhů kromě italského.

Co se týče úrovně akciových trhů je nejvı́ce ovlivněn španělský akciový trh, který

reaguje na komunikaci na tiskových konferencı́ch a na ohlášenı́ měnových rozhod-

nutı́. Úroveň německého a řeckého indexu je ovlivněna pouze ohlášenı́mi měnových

rozhodnutı́ a úroveň italského akciového trhu reaguje pouze na komunikacı́ na

tiskových konferencı́ch. Komunikace ECB neovlivňuje úroveň portugalského ak-

ciového trhu. Ohlášenı́ makroekonomických výsledků nemajı́ zásadnı́ vliv na úroveň

vybraných akciových trhů, výjimkou je pouze ohlášenı́ CPI v Řecku.
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Přı́lohy

Tabulka 7: Přı́klady hodnocenı́ monetárnı́ch rozhodnutı́

The interest rate on the main refinancing operations of the Eurosystem will be decreased by 10

basis points to 0.05%, The interest rate on the marginal lending facility will be decreased by

10 basis points to 0.30%,The interest rate on the deposit facility will be decreased by 10 basis

points to -0.20%.

zhodnocenı́: Uvolněnı́

At today’s meeting, which was held in Vienna, the Governing Council of the ECB decided that the

interest rate on the main refinancing operations and the interest rates on the marginal lending

facility and the deposit facility will remain unchanged at 0.00%, 0.25% and -0.40% respectively.

zhodnocenı́: Neutrálnı́

The interest rate on the main refinancing operations of the Eurosystem will be increased by 25

basis points to 1.25%, The interest rate on the marginal lending facility will be increased by

25 basis points to 2.00%, The interest rate on the deposit facility will be increased by 25 basis

points to 0.50%.

zhodnocenı́: Zpřı́sněnı́
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Tabulka 8: Přı́klady hodnocenı́ tiskových konferencı́

Euro area real GDP growth was confirmed at 0.3%, quarter on quarter, in the third quarter of 2015,

supported mainly by private consumption, while being dampened by a negative contribution from

net exports. The most recent survey indicators, available up to December, point to ongoing real

GDP growth momentum in the fourth quarter of last year. Looking ahead, we expect the economic

recovery to proceed.

zhodnocenı́: Optimistické

While the European Central Bank is among the youngest central banks in the world, we have been

actively setting up working relations with foreign central banks since our establishment in July

1998. In particular, we have already established contacts with the Central Bank of Russia,the

central bank of a prominent country in what we call the ”Euro Time Zone”. In this context, I

should like to stress that today’s signing of the TACIS ”Central Bank Training” contract and

of the related tripartite Protocol mark a crucial step in the co-operation between our institutions,

which I very much welcome.

zhodnocenı́: Neutrálnı́

Reflecting the impact of the financial market turmoil, and in particular a sharp fall in global demand

and trade, economic activity weakened considerably in the first quarter of 2009. According to Euro-

stat’s first estimate, economic activity in the euro area contracted by 2.5% quarter on quarter, after

a decline of 1.8% in the fourth quarter of 2008. This will have a significant negative impact on the

average growth rate for 2009.

zhodnocenı́: Pesimistické
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Tabulka 9: Přı́klady hodnocenı́ projevů prezidenta

As regards economic developments, the recovery of the euro area economy gained momentum at

the start of the year. It is expected to proceed at a moderate but steady pace, supported by solid do-

mestic demand and the effective pass-through of our monetary policy measures to the real economy.

zhodnocenı́: Optimistické

It is a great pleasure for me to be here today, in Tallinn, to participate in the Euro Conference.

On 1 January 2011 the euro will become legal tender in Estonia, and Estonia will become the

17th country to join the euro area. Let me first congratulate all parties involved in this outstanding

achievement on their efforts and determination to prepare Estonia for the adoption of the euro.

zhodnocenı́: Neutrálnı́

The recovery in the euro area is expected to continue at a moderate and steady pace, but with

slightly less momentum than envisaged in June.At the same time, the substantial weakening

of the foreign demand outlook since June is expected to dampen export growth.

zhodnocenı́: Pesimistické
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