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Abstrakt

Tato prace zkouma vliv komunikace Evropské centrdlni banky a ohlaSeni makroeko-
nomickych vysledkd na cenu a volatilitu vybranych finan¢nich trhii. Zkoumame
akciové trhy Némecka a zemi PIGS (Portugalsko, Itilie, Span&lsko, Recko), jako
finan¢ni aktiva jsme zvolili akciové indexy téchto zemdi, k analyze jsme pouZili mod-
ely GARCH (1,1) a EGARCH (1,1). Hlavnim vysledkem je, Ze komunikace ECB
ma signifikantni dopad na volatilitu vSech zkoumanych akciovych trhii. Nejvice
ovliviiuje volatilitu némeckého a italského akciového trhu, nejméné pak volatilitu
portugalského akciového trhu. Komunikace ECB ovliviiuje 1 samotnou uroven ak-
ciovych trhi kromé portugalského. Nejvétsi dopad ma pak na uroven Spanélského
akciovych trhu. Prokézali jsme také vliv ohldSeni makroekonomickych zprdv na

volatilitu akciovych trhli, nicméné na uroven akciovych trhii nema zdsadni vliv.
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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.
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Motivace

Cilem této price je prozkoumat vliv komunikace Evropské centrdlni banky na vy-
brané finan¢ni trhy eurozény. Komunikace centralnich bank prosla v minulych de-
setiletich obrovskym vyvojem, stala se jednim z nejdilezitéj$ich ndstroji monetarni
politiky a je velmi zajimavé sledovat, jak tato skutecnost ovliviiuje finan¢ni trhy. Pfi
zkoumani vlivu komunikace ECB bych se rdda zaméfila na situaci po finan¢ni kr-
izi a pozorovala vlivy obou typd komunikace, pomoci publikovani psanych zprav
a prostfednictvim proslovu a rozhovorti. Tyto vlivy budu zkoumat na n€kolika vy-

branych finan¢nich trzich eurozény s riznymi ekonomickymi podminkami.

Prinos prace
Existujici literatura na toto téma se nejCastéji zaméfuje na efekt pfed a béhem
finan¢ni krize. J4 bych se rdda zaméfila na méné prozkoumané oblasti tohoto tématu,

po finan¢ni krizi a studovala vliv komunikace ECB na rozli¢né finan¢ni trhy.

Metodologie
Rada bych zkoumala, jak reaguji vybrané burzovni indexy a ceny vybranych
finan¢nich aktiv, kdyz Evropska centrdlni banka komunikuje. Tento vliv budu zkou-

mat pouzitim GARCH modelu. Mé hlavni proménné budou dané burzovni indexy,
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ceny vybranych finan¢nich aktiv a diskrétni proménnd pro komunikaci centralni

banky. Data budu Cerpat predevs$im z databaze ECB a z databézi jednotlivych burz.

Hypotézy
1. Komunikace ECB ovliviiuje volatilitu vybranych finanénich trhi eurozoény.

2. Komunikace ECB ovliviiuje cenu vybranych finan¢nich aktiv eurozoény.
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1 Uvod

V poslednich dvou dekadach prosel zptisob komunikace centrdlnich bank extrémni
proménou. JeSté pred tiiceti lety centrdlni banky neposkytovaly vefejnosti inform-
ace o provedenych ménovych rozhodnuti a vetejnost véfila, Ze by to tak mélo byt.
Spole¢né s poZzadavkem na nezdvislost centrdlni banky zacala vefejnost pozadovat i
jistou otevienost a transparentnost. Banky od té doby poskytuji trhiim informace o
svych rozhodnutich, publikuji prognézy a zvetejiuji zhodnoceni hospodarské situ-

ace.

Banky v soucasnosti s vefejnosti ¢ile komunikuji a my vime, Ze jedina véta pronesena
jedinym ¢lovékem miZe zahybat s finanénimi trhy i na opa¢ném konci svéta. S tim,
jak banky zacaly pouzivat komunikaci jako dal$i nastroj ménové politiky Castéji a
intenzivnéji, rostl 1 pocet studii zabyvajici se efektivnosti této politiky. Existujici
literatura studuje komunikaci centralnich bank z nejriznéjsich thli a zkouma jeji

dopady na rtizné finan¢ni trhy. Teoretické studie se vénuji predevsim komunikaci v

kontextu ménové politiky a jeji prospésnosti verejnosti.

Tato prace si klade za cil prozkoumat vlivy komunikace ECB na akciové trhy
eurozény. Budeme zkoumat vice financnich trhi zéroveil a porovname tak reakce
zadluzenych i méné zadluzenych ekonomik. V ramci eurozony jsme vybrali jako
zastupce nezadluzené ekonomiky pfirozené Némecko, jehoz trh budeme zkoumat
pomoci burzovniho indexu DAX, a porovname je s finan¢nimi trhy zemi PIGS. Do
této skupiny fadime Portugalsko, Italii, Recko a Span&lsko (Lewis-Beck a Nadeau,
2012). Akciové trhy téchto zemi budeme analyzovat pomoci indext PSI-20, FTSE
MIB, ATHEX a IBEX v tomto poradi. Zkoumané obdobi zachycuje obdobi ev-
ropské dluhové krize a obdobi po ni, tedy od 1. ledna 2009 do 31. prosince 2016.
Pro zachyceni komunikace ECB jsme vytvofili datovy soubor se tfemi diskrétnimi
proménnymi: Tiskové konference (zachycuje komunikaci na pravidelné konanych
tiskovych konferenci), Projevy prezidenta (zachycuje projevy prezidenta ECB) a
Monetarni rozhodnuti (zachycuje ohldSeni ménovépolitickych rozhodnuti bankovni
rady). Navic tyto proménné také zachycuji charakter komunikace. N4S model je

také doplnén o ohldSeni makroekonomickych zprav HDP, CPI, nezaméstnanosti a
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maloobchodnich trzeb.

Kromé zkoumani vlivu komunikace ECB na volatilitu a na cenu analyzovanych ak-
ciovych trhi bychom tedy radi porovnali rozdily téchto vlivl, pokud uvazujeme
nejsilnéj$i ekonomiku eurozény a pokud studujeme financni trhy extrémné
zadluZenych zemi, které byly nejvice postiZeny dluhovou krizi. Mezi literaturu
zabyvajici se podobnym tématem muzeme zaradit praci Falagiarda a Reitz (2013),
ktera studuje efekt komunikace ECB ohledné nekonvencni monetarni politiky na
vnimané uvérové riziko statu v Italii. Zjistili, Ze tato komunikace sniZuje rozpéti

vynosu dlouhodobych italskych statnich dluhopist vzhledem k némeckym statnim

dluhopisim.

Budeme testovat tyto hypotézy: (i) komunikace ECB ovliviiuje volatilitu vybranych
akciovych trhii v eurozéné, (ii) komunikace ECB ovliviiuje cenu vybranych ak-
ciovych trhli v eurozéné (iii) komunikace ECB ma vétsi vliv na volatilitu a hodnotu
némeckého akciového indexu nez na volatilitu a hodnotu akciovych indexii zemi
PIGS. Efekt komunikace budeme zkoumat pomoci modeli GARCH (Bollerslev,
1986) a EGARCH (Nelson, 1991), jelikoz ofekdvame pfitomnost shlukovani a

setrvani volatility v naSich ¢asovych radéch .

Tato prace je rozdélena do Sesti kapitol. Druh4 kapitola je vénovana prehledu literat-
ury. Tteti kapitola popisuje nas datovy soubor, v§echny zavislé i nezavislé proménné
a jejich dpravu pro dal$i modelovéni a Ctvrtd kapitola je vénovdna metodologii. Ve
paté kapitole uvadime vysledky nasi analyzy a zminiujeme omezeni a mozn4 rozsireni

na3i prace. Sestd kapitola se vénuje zav&ru, ve kterém jsou shrnuty vysledky.



2 PREHLED LITERATURY A MOTIVACE 3

2 Prehled literatury a motivace

Béhem poslednich dekad vzniklo velké mnoZstvi literatury na téma komunikace
centrdlnich bank na finan¢ni trhy vyspélych i rozvijejicich se zemi. Prace zkoumaji

zejména reakce burzovnich indexti, ménovych kurzi a statnich dluhopisu.

Born et al. (2011) zkoumali, jak komunikace centrdlnich bank ohledné financni
stability ovlivni akciové trhy na jedine¢né 15leté databazi obsahujici data z 37
centralnich bank. Centralni banky komunikuji na téma financni stability predevSim
pomoci tzv. zprav o finan¢ni stabilité¢ (FSRs, Financial Stability Reports), které
banky pravidelné publikuji, a také prostiednictvim projevi a rozhovori. Autofi
dospéli k zavéru, Ze komunikace ohledné finan¢nf stability ma podstatny vliv na ceny
finan¢nich aktiv a co vice, na rozdil od FSRs, které maji kyzeny vliv na finan¢ni
trhy, projevy a rozhovory volatilitu naopak zvySuji a ovliviiuji finan¢ni trhy jen
mirné. Svensson (2003) ve své praci tvrdi, Ze komunikace ohledné finan¢ni stability
muZe poskytnout véasné varovani ekonomickym agentim a tim zabranit samotnému

vzniku finan¢ni nestability.

Komunikaci centrdlni banky jako soucdsti monetdrni politiky se vénovali Blinder et
al. (2008). Autori v této praci shrnuli nejcastéjsi zpuisoby a predméty komunikace a
jeji dopad na finan¢ni trhy a na inflaci. Na zavér doddvaji, Ze komunikace mizZe
byt velmi dileZitym a mocnym ndstrojem centrdlni banky v pripadé, Ze dokdze
ovlivnit finan¢ni trhy, zvysit predvidatelnost monetédrni politiky a pomoct dosahnout
monetarnich cilt jako je napfiklad nizka a stabilni inflace. Avsak dale zminuji, ze
v soucasnosti neexistuje nic jako vSeobecné pfijimand ,,idedlni strategie, metody a

piistupy jednotlivych bank se riizni stejné jako jejich tspésnost.

Nékteré empirické prace analyzuji efekt komunikace na sménnych kurzech.
Naptiklad Fratzscher (2004) zjistil, Ze komunikace mize mit vliv jak na volatilitu, tak
na samotnou urovei sménnych kurzi. Komunikace navic dokdzala droven sménnych
kurzl posouvat spravnym smérem a snizovala volatilitu, na rozdil od realnych inter-
venci. K podobnym zavérim doseli i Beine et al. (2009), ktefi mimoto na ménovych
kurzech DEM/USD a YEN/USD ukazali, Ze komunikace mtize podporit dynamiku

realnych intervenci. Jansen a de Haan (2005) ukdzali na vysokofrekvenc¢nich datech,



2 PREHLED LITERATURY A MOTIVACE 4

ze vliv komunikace ECB na sménny kurz EUR/USD je pouze doc¢asny.

Dalsi vyzkumy studuji vliv komunikace na cenu aktiv. Do této skupiny bychom
mohli zaradit praci Giirkaynak et al. (2005), kterd se zabyva vlivy monetarni politiky
Spojenych statd. Autofi zjistili, Ze tento vliv nelze zachytit pouze pomoci souc¢asnych
rozhodnuti, ale zalezi také na ocekdvaném budoucim vyvoji politiky. Podobny
pristup zvolili i Brand et al. (2006), ktefi studovali vliv monetarnich rozhodnuti a
komunikace ECB na vynosovou kiivku ménového trhu pomoci vysokofrekvencnich
dat. Dospéli k zavéru, Zze komunikace ECB v podobé tiskovych konferenci, kde
jsou samotna rozhodnuti vysvétlena vefejnosti, ma signifikantni dopad na oekavani
ohledné vyvoje monetarni politiky. Dadle zjistili, Ze zmény v téchto ocekavénich

ovliviluji stfednédobé a dlouhodobé trokové miry.

Cist literatury se vénuje rozdilnym vlivim réiznych typt komunikace. Napiiklad
Kohn a Sack (2004) zkoumali vliv prohldseni Federdlni komise pro volny trh (Fed-
eral Open Market Committee, FOMC) a vypovédi tehdejsiho guvernéra této centralni
banky Greenspana a zjistili, Ze oboji signifikantn€ ovliviiuje trZzni irokové miry. Dale
tvrdi, Ze tento efekt neni zplisobeny pouze tim, Ze tato prohldseni obsahuji inform-
ace o budouci politice FOMC, ale také poskytuji vefejnosti prehled ekonomiky. Ehr-
mann a Fratzscher (2005b) hodnotili strategie komunikace tfi centrdlnich bank (ECB,
Bank of England, Federal Reserve) a zjistili, Ze efektivnost komunikace zavisi na
rozhodovacim procesu. Velmi vysoké efektivnosti dosahuje pravé ECB, ktera zvolila

kolegialni pristup jak v rozhodovani, tak v komunikaci.

Vétsina praci véetné vySe zminénych se soustiedi na zkoumani vlivu komunikace na
trhy vyspélych ekonomik. Existuje vSak 1 nékolik studii, které se vénuji rozvijejicim
se ekonomikam. Napiiklad FiSer a Horvath (2010) zkoumali, jak komunikace CNB
ovliviiuje volatilitu kurzu CZK/EUR. Dospéli k podobnym vysledkim jako Fratz-
scher (2004) ¢i Beine et al. (2009), komunikace centrdlni banky sniZuje volatilitu.
Daile zjistili, ze dulezité je i natasovani komunikace, jelikoZ vysledky ukézaly, Ze
finan¢ni trhy reaguji vice na komunikaci pfed planovanymi meetingy nez po nich.
Hayo et al. (2009) studovali vliv komunikace FOMC na rozvijejici se akciové trhy.

Zjistili, Zze komunikace ma signifikantni vliv na trzni vynosy a navic mize sniZit
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volatilitu téchto trhli. O rok pozdéji pak stejni autofi (Hayo et al. 2010) rozsitili svou
praci. Studovali vliv komunikace FEDu na 17 rozvijejicich se akciovych trhd. V
této praci navic zjistili, Ze komunikace ovliviiuje trhy mnohem silnéji béhem krize.
Nékteré prace se zaméfuji na mezinarodni vliv komunikace. Naptiklad prace Ehr-
man a Fratzscher (2003) studuje reakce finan¢ni trhli eurozony a USA na monetarni
oznameni ECB, Federal Reserve a Bundesbank. Zjistili, Ze zatimco eurozona reaguje
na ohlaSeni Federal Reserve, americké finan¢ni trhy nejsou ovlivnény evropskou

monetarni politikou.

Casto se spolené s vlivem komunikace centralni banky zkoumd i vliv ohlageni mak-
roekonomickych vysledkd. Napiiklad Kurihara (2014) se zabyval vlivem ohlaseni
ménovych rozhodnuti ECB a ohlaseni makroekonomickych vysledkd na droven in-
dexu DAX. Dospél k zavéru, ze zatimco komunikace ECB ma kyzeny efekt na
cenu akcii, ohlaSeni makroekonomickych vysledki neovliviiuje cenu akcii. Na
vysokofrekvencnich datech zkoumal vliv komunikace FEDu a ohldseni makroeko-
nomickych zprav Rosa (2013). Ukdzal, Ze publikovani zdpisu z jednani bankovni
rady (tzv. minutes) stejné jako ohlaSeni makroekonomickych zprav ovliviiuje ceny
akcii na americkém finanénim trhu. Vliv ohldSeni makroekonomickych veli¢in
na cenu akcii studovali 1 Briz a Lott (2008), zjistili, Ze, pokud jsou tato ohl4Seni

zvetejnény v novinach, maji signifikantni vliv na cenu akcii.
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3 Data

V této Casti se zamérné odchylime od standardnich postupti a na$ datovy soubor
predstavime jeité pred metodologii. Cinime tak z diivodu, Ze pii popisu metodologie

potfebujeme Casto odkazovat na informace predstavené v této kapitole.

NasSe analyza se bude soustfedit na nejméné zadluZenou ekonomiku Némecka a
Gtyfi silng zadluZené ekonomiky, konkrétng Portugalsko, Itilie, Recko a Spanélsko.
Zvolili jsme Casovy tsek od roku 2009, kdy vypukla evropskéd dluhova krize (Pro-
vopoulos, 2013), aZ do roku 2016 (celkem 8 let). Sledujeme denni data stejné jako
Born et al. (2011), Beine et al. (2009), ¢i Bernanke a Kniitter (2004), ktefi si zvolili

pro své studie denni data a uspéSné zachytili efekt komunikace.

Finanéni trhy budeme studovat pomoci akciovych indexti danych zemi. Nase zavislé
proménné tedy budou index DAX pro Némecko, PSI pro Portugalsko, MIB pro
Italii, ATHEX pro Recko a IBEX pro Spanélsko. Zdrojem téchto dat je inter-
netova databdze Yahoo!Finance!. Hlavni nezdvislé proménné budou proménné
ohledné komunikace ECB a model jes$t¢ doplnime proménnymi, které zachycuji
zvefejnéni vysledki makroekonomickych veli¢in. Data popisujici komunikaci ECB

jsme Cerpali pfimo z databize ECB2.

Vv s

V této kapitole se nejdiive zaméfime na samotnou komunikaci, jeji teoretické as-
pekty a potom i na samotné proménné spojené s komunikaci. Nasledné se budeme
vénovat makroekonomickym ohldSenim a jako posledni predstavim akciové indexy

jako mé zavislé proménné.

3.1 Teoretické aspekty komunikace
3.1.1 Definice komunikace

Blinder et al. (2008) definuji komunikaci jako ,,poskytovéani informaci ze strany
centrdlni banky vefejnosti, pfi¢emz se tyto informace tykaji zalezitosti, jakymi jsou

cile a strategie ménové politiky, ekonomicky prehled a vyhled pro budouci politicka

"https://finance.yahoo.com/

2https://www.echb.europa.eu
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rozhodnuti.“

Khniitter et al. (2011) tvrdi, Ze komunikaci muZeme povazovat za velmi cenny nastroj,
ktery mizeme vyuzit k dosazeni rozsahlych cilt, jakym muzZe byt finanéni stabilita.
Mnoho studii (napt. FiSer a Horvath, 2010) prokézalo, Ze centrdlni banky mohou
sniZit nejistotu na trhu pravé komunikaci ohledné stavu makroekonomickych veli€in,

finan¢nich instituci a celého sektoru i ohledné provadéni ménové politiky.

3.1.2 Vyvoj komunikace

Ptistup centrdlnich bank ke zvefejiiovani svych rozhodnuti a komunikaci s vefejnosti
se v poslednich letech dramaticky zménil. Jesté pred 30 lety se véfilo, Ze centralni
banky by nemély poskytovat informace o svych rozhodnutich, natoZ je néjak ko-
mentovat Ci vysvétlovat vefejnosti. V 90. letech 20. stoleti se spolu s rozvojem
informacnich technologii zacala rozvijet i komunikace centralnich bank. Spolecné s
natlakem na nezdavislost centrdlnich bank se objevil i nitlak na odpovédnost a trans-
parentnost bank. Také nové teoretické poznatky pfispély k tomuto rozvoji, napiiklad
fizeni oCekavani, které se ukdzalo byt i¢innym monetdrnim ndstrojem. Dnes jsou
centrdlni banky k verejnosti velice oteviené, zverejiiuji sva rozhodnuti, komentuji
je a vysvétluji je prostfednictvim tiskovych zprav i projevi. Spolupracuji s médii,
publikuji nejrizn&j§i pravodce, véstniky a zpravy. Clenové rady dokonce odpovidaji
béhem tiskovych konferenci na otazky novinaifim. Komunikace centralni banky se

tak stala jednim z nejdulezitéjSich a nejefektivnéjsich nastroji monetarni politiky.

Blinder el al. (2008) tento vyvoj ilustroval na redlném piikladu a ve své praci
popsal rozvoj komunikace FEDu. Pfed rokem 1994 Federdlni komise pro volny
trh (FOMC) nezveftejiiovala témét zadna ze svych rozhodnuti. V roce 1999 zacala
komise publikovat vyjadreni, kterd obsahovala posouzeni vlastniho stanoviska k
budoucim zménam v monetarni politice. O par let pozdéji poprvé poskytla de-
tailni informace ohledné hlasovéani a v roce 2005 uZ urychlené podédvala informace
prostfednictvim protokold (tzv. minutes). O dva roky pozdéji pak FED jesté navysil

pocet vydanych progndz.
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3.1.3 Predméty komunikace

Informace poskytované centralni bankou maji riznou povahu a podle toho se lisi i
jejich dulezitost pro riizné aktéry na trhu. VSeobecné mizeme komunikaci rozdélit

do Ctyf skupin podle jejtho obsahu:
e (Cile a strategie (dlouhodobé, kratkodobé)
e Ekonomicky prehled
e Provedend rozhodnuti
e Vyhled budouci politiky

Cile a strategie muzeme rozd¢lit na dlouhodobé a kratkodobé. Mezi dlouhodobé cile
centrdlni banky fadime predevs§im cileni ménového kurzu a inflacni cilovani (Jilek,
2004). Oba cile by méla banka stanovit jasné a jednoznacné a mély by vychazet
z verejného zdjmu a mandatu centrdlni banky. Tyto cile by pak mély byt zndmy
obCaniim stitu a ucastnikiim trhu. Mezi kratkodobé cile pak patii hlavni nastroj

vétSiny centrdlnich bank, tedy kratkodobé urokové miry, které dokdzi ovlivnit in-

flaci, dlouhodobé trokové miry a ekonomickou aktivitu.

Ekonomicky prehled nabizi informace ohledné predpovédi inflace a ekonomické
aktivity. V té€chto prohlasenich miiZze banka nastinit mozna budouci politicka rozhod-
nuti. Co se ty¢e ekonomického prehledu, centralni banky zaujaly ke zvefejiiovani
téchto informaci rizné postoje. Odlisny je obsah téchto prohlaseni i frekvence jejich

vydavani a nékteré centralni banky tyto informace viibec nezverejnuji.

Provedena rozhodnuti zvefejiiuje vétSina centralnich bank uz v den samotného
provedeni. Tato ozndmeni jednoznacné ovliviiuji trhy, mohou snizit volatilitu na
trhu a zvysit efektivnost provedené politiky, jelikoz vefejnost nemusi tato rozhodnuti
nijak odhadovat (Blinder et al. 2008). Praktiky bank se opét 1isi, nejvétsi rozdily
najdeme hlavné v komentéfich rozhodnuti. Nékteré banky obsirné komentuji sva
rozhodnuti, vysvétluji jej, zvefejiiuji informace o hlasovani a odpovidaji novinafim.
Lisi se také forma té€chto prohlaseni, nékteré banky voli publikovani protokold, jiné

zas uprednostiiuji tiskové konference.
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Banka nejcastéji komentuje budouci politiku prostiednictvim tzv. forward guid-
ance (prohldseni centrdlnich bank ohledné pravdépodobného vyvoje budoucich
urokovych sazeb) a rozhovori. Neékteré banky (Novy Zéland, Norsko) poskytuji
detailni ¢iselné predpovédi jeji budouci politiky. To muZze vést i k poskozeni
vérohodnosti centralni banky v ptipadé, Ze se skutecné rozhodnuti 1i$i od predpovédi.
Centréalni banky z tohoto divodu zduraziuji, Ze tento odhad je vZdy podminény a
miuZe byt v budoucnu zménén. Blinder et al. (2001) navrhuje jako jeden z moznych
zpusobu této komunikace, aby banka nechala trh navyknout na jeji chovani. Trh by

byl pak schopny 1épe zpracovat informace poskytnuté bankou.

3.1.4 Duvody pro komunikaci

Nejcasteéj$i mandat centrdlnich bank je dosdhnout cenové stability a udrZet ji.
Centrdlni banky maji pod kontrolou jen kritkodobé trokové sazby, ale ménova
politika miZe ovlivnit dlouhodobé drokové miry, sménné kurzy i ceny akci, a tim
i celou ekonomiku (Blinder el al. 2001). Toto ovlivnéni je zpisobeno trznimi

ofekdvanimi a na ty miiZze banka ptisobit pravé komunikaci.

Komunikace navic mize zkratit pfizpuisobovaci obdobi na ménova rozhodnuti, tim
Ze o ném informuje trhy pfedem. Transparentnost banky ji také Cini vérohodné;si.
Vérohodnost banky pak prispiva k rychlému pfizplisobeni cen a mezd na politické
zmény. Pokud banka poskytuje jasné informace, zajisti tim, Ze vefejnost je pochopi
a dokdZe spravné zareagovat. Dale mnoho studii ukazalo, Ze komunikace dokaze
zvysit efektivnost a presnost ménové politiky, muze snizit nejistotu na trhu a volatil-

itu oéekavani.

Na druhou stranu nékteré vyzkumy odhalily, Ze prili§ komunikace a transparentnosti
muiZe naopak snizit efektivnost ménové politiky. Blinder el al. (2008) tvrdi, ze
$patné nastavena a provedend komunikace miiZe zpusobit vice Skody neZ uzitku. To
potvrzuje fakt, Ze banky néjakym zptisobem svou komunikaci omezuji, nezvetejiuji
veskeré informace a peclivé zvazuji zptisob i ¢as odhaleni téch informaci, které se

rozhodnou zvefejnit.
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3.1.5 Zpusoby komunikace

Centralni banky mohou svou komunikaci provadét riznymi zptsoby. Komunikace
centrdlnich bank se 1i$i obsahem, na¢asovanim a také tim, kdo komunikaci provadi.

Komunikaci provadi bud’ rady celkové, nebo jeji ¢lenové individudlng.

Rady centralnich bank komunikuji hlavné svd ménova rozhodnuti. Banky vétSinou
poskytuji verejnosti kratkou tiSténou zpravu, kterd oznamuje rozhodnuti, pozdéji
pak vydavaji delsi a obsahlejsi prohldSeni (minutes), ve kterém vysvétluje a opod-
statiiuje jeji rozhodnuti a informuje detailnéji. Déle rada zvefejiuje tzv. bulletiny,
coZ je zpravodaj obsahujici zhodnoceni ekonomického vyvoje a informace o eko-
nomickych ukazatelich. Clenové téchto rad komunikuji nejéastéji formou rozho-
voru a projevi. Vyhodou této komunikace je jeji Casova flexibilita. Zasedani rady
a nasledna prohlaseni jsou pfedem rozvrzeny a nemohou byt Casové prizpisobeny
vnéjSim okolnostem. Poskytnutim rozhovoru ¢i projevem muze ¢len rady oko-

mentovat situaci v ménové politice i mezi naplanovanymi zasedanimi rady.

Zde bychom radi zminili prdci Ehrmann a Fratzscher (2005b), kterd se zabyva
rozdilnymi pfistupy jednotlivych bank k této komunikaci a jejich efektivnosti.
RozliSujeme kolegidlni a individualisticky pfistup. Kolegialni pfistup v rozhodovani
znamend jeho jednotné pfijeti, individualisticky pfistup popisuje pfijeti pouze
vétsinou. Kolegialni pfistup v rozhovorech a projevech znamena shodu nazori
jednotlivych ¢lent. Individualisticky prfistup znamena jistou disperzi v projevech
jednotlivych ¢lend. Ehrmann a Fratzscher (2005b) porovnali pfistup tfech bank:
FED, BoE a ECB. FOMC se vyznacuje individualistickym pfistupem clenii rady,
ale kolegialnim pristupem v rozhodovéni. BoE voli pfesné opacny pristup a ¢lenové
Rady guvernéra ECB pristupuji kolegidlné jak ke komunikaci, tak i k rozhodovani.

Autofi zjistili, Ze pristup ECB a FEDu je efektivnéj$i neZ pfistup BoE.

3.2 Evropska centralni banka

Evropska centrélni banka je orgdn Evropské unie, ktery provadi ménovou politiku
eurozony. Je to centrdlni banka devatenacti zemi, které v minulosti pfijaly euro.

Hlavnim tkolem centralni banky je udrzovat cenovou stabilitu v eurozéné a zachovat
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tak kupni silu jednotné mény. ECB sidli ve Frankfurtu nad Mohanem a byla zaloZena

1. Cervna 1998 na zdkladé Maastrichtské smlouvy.

Hlavni rozhodovaci orgdn ECB je Rada guvernéru, jejimiz ¢leny jsou Clenové
Vykonné rady a guvernéfi narodnich centrdlnich bank eurozény. Rada guvernért
ma za ukol pfijimat obecné zdsady a rozhodnuti, které jsou nezbytné pro provadéni
ukolq, jimiZ byly povéreny ECB a Eurosystém. Dale pak provadi ménovou politiku,
pfedevSim rozhoduje o zaméfeni ménové politiky, zdkladnich trokovych sazbich
a vytvafeni ménovych rezerv Eurosystému a pfijima obecné zdsady pro provadéni
téchto rozhodnuti. Rada guvernérd zaseda dvakrat za mésic a pii svych zasedanich
vyhodnocuje vyvoj hospodaiské a ménové situace. Kazdych Sest tydnt pak piijima
ménova rozhodnuti. Tato rozhodnuti jsou pak zdivodnéna na tiskové konferenci,
konané v tentyz den. Béhem této konference také novinaii pokladaji otazky, na které
Jim prezident nebo viceprezident odpovidd. Zajimavy je systém hlasovani této rady.
Guvernéfi narodnich bank se stfidaji ve vykonu hlasovacich prav. Rozhodnuti pak
byvaji nejcastéji pfijimany jednotné. Kolegidlni pfistup pak praktikuji ¢lenové rady

1 pfi komunikaci.

Hlavou ECB je prezident. Behem nami zkoumaného obdobi nahradil druhého prez-
identa ECB Jean-Claude Tricheta, ktery zastdval tento tfad od roku 2003 do lis-
topadu 2011, v poradi tfeti prezident Mario Draghi. Vykonna rada se sklada z
prezidenta a viceprezidenta ECB a &tyf dal§ich ¢lend rady. Ukolem této rady je
fizeni béznych Cinnosti ECB, pfiprava zasedani Rady guvernérti a provadéni ménové

politiky na zdklad¢ rozhodnuti Rady guvernéru.

ECB se uz od svého vzniku v roce 1998 vyznaCovala pomérné vysokou transpar-
entnosti. Jeji hlavni cil, tedy udrzet cenovou stabilitu, je presné definovan jako
meziro¢ni nardst harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen v eurozoné tésné pod
2 %. Komunikaci ohledné ménovych rozhodnuti provadi Rada guvernérti. Nejprve
zvetejni kratkou zpravu, kterd informuje vefejnost o provedeném rozhodnuti, a jesté
ten den se kona tiskova konference. Na téchto konferencich je také zhodnocena eko-
nomicka situace. Svou budouci politiku pak nastifiuje pouze nepfimo, napiiklad v

rozhovorech.
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3.3 Komunikaéni proménné

Pro zachyceni komunikace ECB jsme vytvofili tfi proménné, monetdrni rozhodnuti,

tiskové konference a projevy prezidenta.

Monetarni rozhodnuti je proménnd, ktera zachycuje efekt ménovych rozhodnuti
véetné konvencni i nekonvencni ménové politiky ECB. Jelikoz tyto informace maji
obvykle velmi silny vliv na finan¢ni trhy, ofekdvame, Ze tato proménnd bude mit

signifikantni vliv na naSe zavislé proménné. Zvolili jsme formu diskrétni proménné:

+1 pro uvolnéni ménové politiky
Monetérni rozhodnuti = 0 pro neutrdlni rozhodnuti
-1 pro zpiisnéni ménové politiky

Tyto hodnoty jsou pfifazeny ke dni, kdy bylo rozhodnuti provedeno, ostatni dny jsou
oznaCeny nulou. Tato data jsme Cerpali pfimo z databdze ECB?, jejich zhodnoceni

jsme provedli osobné.

Dalsi proménou je Tiskova konference, ktera zachycuje zhodnoceni hospodarské
situace poskytnuté na tiskové konferenci. Pokud je na tiskové konferenci zhodnocena
ekonomicka situace optimisticky, miiZze nasledné rada guvernéru zvolit restriktivni

smér ménové politiky. I u této proménné jsme zvolili diskrétni formu:

+1 pro optimistické zhodnoceni
Tiskové konference = ¢ 0 pro neutrdlni zhodnoceni
-1 pro pesimistické zhodnoceni

Tyto hodnoty jsou opét prifazeni ke dni kondni tiskové konference, ostatni dny jsou
doplné&ny nulou. Data jsou také ¢erpany pifmo z databize ECB* a zhodnoceni jsme

provedli osobné.

Projevy prezidenta je proménnd, kterd zachycuje vyjadfeni prezidenta ECB. Tato
vyjadieni se mohou tykat ménové politiky nebo mohou hodnotit stav ekonomiky.
Rozhodli jsme se studovat pouze efekt projevi prezidenta, pfiCemz se nezabyvame

projevy ostatnich Clenii Rady guvernérd. Déle tato proménna nezahrnuje projevy

3https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec
4https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf
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prezidenta na tiskovych konferencich. Tato proménna je definovana jako:

+1 pro optimistické zhodnoceni
Projevy prezidenta = 0 pro neutrdlni zhodnoceni
—1 pro pesimistické zhodnoceni

Optimistické zhodnoceni znamen4, Ze prezident ve svém projevu zhodnotil pozitivné
ekonomicky vyhled, nebo naznacil zptisnéni ménové politiky. Data jsou dostupna v
databdzi ECB°. Tyto hodnoty jsou pfifazeny ke dni, kdy prezident pronesl projev.
Ostatni dny jsou v nasem datovém souboru doplnény nulou. V pfilohdch jsou pro
ilustraci uvedeny piiklady zhodnoceni ménovych rozhodnuti (tabulka 7), tiskovych

konferenci (tabulka 8) a projevt prezidenta (tabulka 9).

3.4 Makroekonomické zpravy

Velmi Casto se spolecné s vlivem komunikace centrdlni banky na financni trhy
zkoumd vliv ohldseni makroekonomickych ukazatelti. Napiiklad Frommel et al.
(2009) zkoumali efekt makroekonomickych ohldSeni a komunikace centrdlni banky
na EUR/HUF pomoci vysokofrekvencnich dat. Dale naptiklad Bartolini et al. (2008)
ukdzali, Ze ohlaseni makroekonomickych vysledkti mize zvysit cenu akcii. Mak-
roekonomickd ohldseni tedy mohou zvysit vypovidaci schopnost nasi regrese. Mezi
naSe makroekonomické proménné jsme zaradili HDP, CPI (index spotiebitelskych
cen), nezaméstnanost a maloobchodni trzby. Jedna se o makroekonomické ohlaSeni
v dané zemi, tedy ohlaseni makroekonomickych vysledki v Némecku pro akciovy

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

3.4.1 Efekt vyhlaseni makroekonomickych zprav

Pfi zkoumaéni efektu ohlaSeni makroekonomickych zprav musime vzit v dvahu také
trhem ocekdvanou hodnotu, studujeme tedy predevsim vliv prekvapeni, ktery mize
byt vyjadfen jako rozdil o¢ekdvani od skutecné hodnoty. Pro zachyceni efektu
prekvapeni jsme pouZili postup navrzeny v praci Egert a Ko¢enda (2014), tedy:

ang — Ey_y [ang]
0; ’

(1

Ynig =

Shttps://www.ecb.europa.eu/press/key/date
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kde yn; je efekt prekvapeni, an; je skute¢nd hodnota ohlaseni, F; i[an;]| je
ofekdvana hodnota v Case t — 1 budouciho ohlaseni v Case ¢ a O; je vybérova

smérodatnd odchylka daného ohlaseni.

Vzhledem k nedostupnosti dat ohledné ocekdvani v nékterych zemi pro nékteré in-
dexy, jsme byli nuceni toto vyjadfeni poupravit a ve vySe uvedeném vzorci nahradit

Clen E;_y [an;] ¢lenem an;;—1, ktery vyjadfuje hodnotu ohldSeni v minulém obdobi.

3.4.2 HDP

Hruby domaci produkt je penézni hodnota vSech dokoncenych statkii a sluzeb
vyprodukovanych na tizemi daného statu béhem urcitého obdobi. Narodni statistiky
zverejiiuji HDP na ro¢ni nebo Ctvrtletni bazi. HDP je ukazatel toho, jak si dand
ekonomika vede. Produkt lze vypoditat tfemi zpusoby, nejcastéji se vyuzZiva tzv.
vydajova metoda, kterd vychazi z narodniho tucetnictvi. Potom pocitdme HDP takto:
HDP = C + G+ 1+ NX, kde C je celkova spotfeba v daném stité, G jsou
vladni vydaje na ndkup statkll a sluzeb, I jsou pak hrubé investice, tedy naptiklad
investice firem do kapitdlu, zmény stavu zasob, atd. N X je saldo obchodni bilanci,
tedy exporty dané zemé ocisténé o importy. Ocekavame, ze rist HDP bude pozitivné

ovliviiovat akciové trhy.

Nase proménnd zaznamenava ohldSeni meziro¢ni zmény v HDP kazdé Ctvrtleti

nasledujicim zplsobem:

n ro den ohlaseni
mpp — ¢ /arr P

0 pro ostatni dny

kde ynypp ziskdme pomoci vzorce (1).

343 CPI

Index spotiebitelskych cen je ukazatel cenové hladiny. Pocita se jako vazeny primér
cen souboru spotiebitelského kose. Spotiebitelsky koS je tvofen souborem statk,
které reprezentuji statky podilejici se na vydajich domdcnosti. Tento index je pocitdn
jako Laspeyrestv cenovy index, ktery ignoruje substitucni efekt pii zménach relat-

ivnich cen, tudiZ nadhodnocuje dopad zmén cen na spotiebitele. I pfesto je to jedna z
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nejcastéji vyuzivanych statistik k méfeni inflace ¢i deflace. Ocekavame, ze rist CPI

bude ovliviiovat akciové trhy pozitivné.

NasSe proménna zachycuje ohlaSeni meziro¢ni zménu v CPI, tyto informace jsou pub-
likované mésicné:
Yynepr pro den ohlaSeni

CPI =
0 pro ostatni dny

kde yncpy ziskdme pouZzitim vzorce (1).

3.4.4 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti je podil nezaméstnanych k poctu lidi, ktefi jsou schopni pra-
covat, oznaCovanych jako pracovni sila. Za nezaméstnaného povazujeme Clovéka
schopného a ochotného pracovat, ktery je starSi 15 let a je schopen nastoupit do
prace béhem 14 dni a v dané dobé nema zaméstnani. Okuntv zdkon fikd, Ze pfi
naristu nezaméstnanosti nad jeji pfirozenou hodnotu klesa hruby domaci produkt.
Phillipsova kfivka zase popisuje vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci. V kritkém
obdobi plati nepfima timéra mezi nezamé&stnanosti a inflaci. Inflace pak ovliviiuje
politiku centrdlni banky. Ocekavame, Ze riist nezaméstnanosti bude ovliviiovat ak-

ciové trhy negativné.

NaSe proménné zachycuje ohlaSeni meziro¢ni hodnoty v nezaméstnanosti, tyto in-

formace jsou ohlaSovany mési¢né:

5 YNpes pro den ohlaseni
nezamestnanost =

0 pro ostatni dny

kde yn,.. ziskdme pouzitim vzorce (1).

3.4.5 Maloobchodni trzby

Maloobchodni trzby jsou ukazatelem celkovych pifjmi v maloobchodd. Casto
se pouzivd jako indikator osobni spotfeby. VétSinou jsou pocitdny mésicné jako
meziro¢ni zména. Nartist maloobchodnich trzeb pak miiZe mit pozitivni vliv na ak-
ciovy trh, tento nartist musi byt ovSem zdravy. Pfilisny riist miize totiZ vyvolat in-

flaci.



3 DATA 16

Informace je publikovand jednou mési¢né na meziro¢ni bazi a oekdavame, Ze rist

maloobchodnich trzeb bude ovliviiovat akciové trhy pozitivné.

YNt pro den ohlaSeni
Maloobchodni trzby =

0 pro ostatni dny

kde yn,,; ziskdme pouZitim vzorce (1).

3.4.6 Zdroje dat

Data ohledné makroekonomickych ukazateli jsme Cerpali z narodnich statistik. Pro
ohl4Seni makroekonomickych zprav v Némecku je to databidze DESTATISS, sekce
Press and services. Pro ohlaseni v Portugalsku jsme pouzili databdzi STATISTICS
PORTUGAL’, sekce Statistical information, podsekce Press releases. Data pro it-
alskd ohlaSeni jsme &erpaly z ISTAT®, sekce Products, podsekce Press releases. Data
pro feck4 ohl4seni jsou dostupnd v databdzi Hellenic Statistical Authority®, sekce
Statistics. Data pro §panélska ohl4sen{ jsou dostupn4 z databaze INE!, sekce Press,

podsekce Published press releases.

3.5 AKciové indexy
3.5.1 DAX

DAX je némecky akciovy index Frankfurtské burzy (némecky pak Deutscher Ak-
tienindex). Index je pocitan z cen akcii 30 némeckych spole¢nosti s nejvetsi trzni
kapitalizaci a jednou rocné je soubor vybranych akcii aktualizovan. V tomto in-
dexu jsou zohlednény 1 vyplaty dividend. Index DAX je pocitan od 30. prosince
1987, pocatecni hodnota byla tehdy stanovena na 1000 bodt a hodnoty DAX byly
vypocitany zpétné jesté o nékolik desitek let. Svého historického minima dosahl
DAX v listopadu 1974, kdy spadl na hodnotu 372,30 indexovych bodi. Maxima
za sledovanou periodu dosdhl v dubnu 2015, kdy se dostal na hodnotu 12374,73
bodu. Minima 3666,41 bodid naseho datového souboru dosahl DAX 6. bfezna 2009.

®https://www.destatis.de/EN
"https://www.ine.pt
Shttp://www.istat.it/en
http://www.statistics.gr/en/home

Ohttp://www.ine.es/en/
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Na grafu 2 miZeme vidét silny propad v roce 2009 zptisobeny ekonomickou krizi.
Dalsi propad v srpnu 2011 byl zptsoben nésledky evropské dluhové krize. Od roku
2012 se DAX zacal pomalu zvedat v reakci na reformy a politiku ECB (sniZovéani
urokovych mér, nekonvencni ménova politika). V druhé poloviné roku 2014 je pak
z grafu patrny silny nartist, ekonomiky eurozony tehdy opét hlésily riist a reaguji na

zaporné urokové miry.

3.5.2 Akciové indexy zemi PIGS

Tyto stity eurozény uz pied vypuknutim Evropské dluhové krizi trpély pomalym
ekonomickym riistem, vysokou nezaméstnanosti a enormnim zadluZenim. Proto je
jasné, Ze nasledky dluhové krize na tyto zemé dopadly tvrdéji neZ na ostatni zemé
EU. V literatufe se uz objevilo srovnani zemi PIGS s ostatnimi zemémi pro ilustraci
nejriznéjsich vlivi, napiiklad Fernandes a Mota (2011) zkoumali rozdily v determ-
inantech vefejnych vydaju v zemich PIGS a ostatnich zemich eurozény. Ve své praci
a to i presto, ze jejich ekonomiky byly nesrovnatelné slabsi. Kdyz se pak ocitly pod
tlakem financni krize, byly nuceni pfiznat, Ze své vefejné dluhy nebudou schopni
refinancovat. V grafu 1 porovndvame nezaméstnanost, vladni deficit a meziro¢ni
zménu HDP zemi PIGS a Némecka v roce 2009, kdy vypukla krize eurozény (Pro-
vopoulos, 2014), a v roce 2013, jelikoZ koncem tohoto roku zemé opét zacinaji hlasit

rust.

PSI-20

PSI-20 (Portuguese Stock Index) je burzovni index lisabonské burzy Euronext, ktery
zachycuje zmény cen akcii dvaceti spolecnosti s nejvetsi trzni kapitalizaci, seznam
téchto spolecnosti je aktualizovan podle nastavenych pravidel jednou ro¢né. PSI-20
se pocita od 31. prosince 1992 a jeho pocatecni hodnota byla nastavena na 3000
indexovych bodl. Jelikoz se PSI-20 uz nedostal pod svou pocate¢ni hodnotu, je
zarovei jeho historickym minimem. V nasem datovém soboru svého minima dosahl
index 27. 6. 2016 hodnotou 4260,13 bodi. Maxima v ndmi vybraném casovém
obdobi dosdhl 19. 10. 2009, kdy se dostal na hodnotu 8882,69 bodu. Prvni propad

na grafu 2 lze vidét uz v roce 2009, kdy PSI reagovalo na finan¢ni krizi. Déle pak
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Graf 1: Nezaméstnanost, deficit a meziro¢ni zména HDP v zemich PIGS a Némecku v roce 2009 a

2013

.. . améctnanost v %
Meziroéni procentualni zména HDP Nezamestnanost v %
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Zdroj dat: https://data.oecd.org/

PSI klesalo v reakci na dluhovou krizi v roce 2011 a 2012. Nardst v druhé poloviné

roku 2014 byl pak nejspi$ zptisoben uvoliiovanim ménové politiky ECB.

FTSE MIB

FTSE MIB je hlavnim burzovnim indexem italské narodni burzy Borsa Italiana.
Tento index je sloZen z akcii Ctyficeti nejvyznamnéjSich spole¢nosti, se kterymi se
obchoduje na italské burze. Zajimavé je, Ze tento index je spravovan spolecnosti
FTSE Group, kterou vlastni London Stock Exchange Group. Index FTSE MIB
(dfive S&P/MIB) byl ustanoven 31. 12. 1992 s pocate¢ni hodnotou 10000 bodd, coz
je zaroven 1 historické minimum. Historické maximum pak dosdhl index 6. bfezna
2000, kdy nabyl hodnoty 50109 bodd. V nami zkoumaném obdobi dosdhl FTSE MIB
svého minima 12362,51 bodu dne 24. 7. 2012. Svého maxima v naSem datovém
souboru pak dosahl dne 19. 10. 2009 s hodnotou 24425,98 bodi, coz je stejné datum
jako u indexu PSI-20, Ize tedy predpokladat, Ze tento den byl trh néjakym zplisobem

povzbuzen. Z grafu 2 Ize vidét, Ze FTSE MIB téZce zasdhla finan¢ni krize i ndsledna
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Evropska dluhova krize. Stejné jako predchozi indexy, zacal rast koncem roku 2014.

ATHEX

ATHEX (presnéji FTSE/Athex Large Cap) je burzovni index 25 nejvétSich
spoleCnosti na athénské burze. Tento index je pocitin od 23. zafi 1997 a jeho
pocatecni hodnota byla tehdy nastavena na 1000 indexovych bodi, coZ je zaroven
1 historické minimum. V ndmi zkoumaném obdobi dosahl index maxima 155909
bodi dne 14. 10. 2009, minima 1141,30 bodii dne 11. 2. 2016. Na grafu 2 vidime,
ze fecky finan¢ni trh byl v roce 2009 zasdhnut finan¢ni krizi. Mnohem zdsadnéjsi

vliv pak méla Evropskd dluhov4 krize, kterd v roce 2012 tGplné zménila droven to-

hoto indexu.

IBEX 35

IBEX 35 je akciovym indexem Spanélské burzy Bolsa de Madrid. Tento index
shrnuje zmény v cenédch akcii 35 nejvice likvidnich spolecnosti. Seznam téchto
spoleCnosti je aktualizovan dvakrat rocné. Index byl zaloZen 14. ledna 1992, zpétné
byl v8ak dopocitan az do roku 1989. Jeho pocate¢ni hodnota byla navdzdna na datum
14. 1. 1989 a stanovena na 3000 indexovych bodt. Historického maxima dosahl in-
dex dne 8. listopadu 2007 s hodnotou 15946,7 bodli. V nasem datovém souboru
dosahl IBEX svého minima 5956,3 boda dne 24. 7. 2012 a maxima 12222,5 bodu
dne 6. 1. 2010. Na grafu 2 opét vidime jasné reakce na financni krizi a naslednou
dluhovou krizi. Stejn€ jako DAX, PSI a MIB se 1 IBEX znac¢né rostl poc¢itkem roku

2015, nejspiSe v reakci na zadporné urokové miry.
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Graf 2: Cenovy vyvoj akciovych indext v pribéhu let 2009 - 2016
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4 Metodologie

4.1 Predpoklad stacionarity

Velmi dulezitym predpokladem Casové fady je stacionarita. Jen v piipad€, Ze je
stochasticky proces stacionarni, se miZeme spoléhat na standardné provadéné testy,
napfiklad t-test, ¢i F-test. V nestacionarni Casové fadé navic pretrvava efekt Soku
dlouhodobg, ale Zadouci je, aby vlivy postupné odeznivaly. Déle pak mohou nesta-
cionarni Casové fady vést ke zdanlivé regresi. RozliSujeme dva typy stacionarity:

striktni stacionarita a slabd stacionarita. Formalni definice pak znéji takto:
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Definice 1 (Striktné stacionarni stochasticky proces). Stochasticky proces
{zy;t =1,2,...} je staciondrni, pokud pro jakoukoliv skupinu ¢asovych indexu
1 <t <ty <..<t,plat, Ze sdruzena distribuéni funkce se v (zy,, z4,, ..., T1,,)

rovnd sdruzené distribuéni funkci v (x4, 1 p, Tiyhy oy Ty, +n) pro kazdé h > 1, heN.

Tato podminka je ovSem velmi striktni a neredlnd, v praxi vyZaduje, aby bylo
pravdépodobnostni rozdéleni Casové fady konstantni v Case. Proto je Castéji vyuzivan

druhy typ stacionarity. Slab4 stacionarita je definovana nasledovné:

Definice 2 (Slabé stacionarni stochasticky proces). Stochasticky proces

{z;t =1,2,...} s kone¢nym momentem druhého fadu je slab& stacionarni, pokud:
e F(x;) je konstantni,
e Var(z;) je konstantni,
e Prokazdét, h > 1, Cov(xy, x44p) zavisi jen na h a nezavisi nat.

Jednoduse feceno, potiebujeme, aby Casova fada oscilovala kolem néjaké konstantni
hodnoty s konstantnim rozptylem. Stacionaritu lze pozorovat 1 z grafu Casové fady,
pokud je zietelny trend, pak je fada nestacionarni. Pro pfesné ovéfeni stacionar-

ity fady se vyuZziva naptiklad rozSiteného Dickeyova-Fullerova testu (ADF-test z

anglického Augmented DF-test).
K sestrojeni ADF-testu, potfebujeme nejdiiv spustit pomocnou regresi:
A.It =a+ Bt + YLt—1 + 51AZL‘t_1 + ...+ 5kAZEt_k + &4,

kde kde k je pocet zpozdéni, « je konstanta a [ je koeficient Casového trendu. Nulova
hypotéza pak potvrzuje nestacionaritu,H, : v = 0, zatimco alternativni hypotéza
stacionarity je 4 : v < 0. Testova statistika je pak jednoduse t-test:
s

N Y
SE ()

pfi¢emz B je odhad parametru  a SE (B) je pfislusnd smérodatnd odchylka. Tento

DF = 2)

test je samozfejmé soucdsti ndmi pouZzitého softwaru STATA 13. Aplikovali jsme
jej na vSech pét zkoumanych burzovnich indext. JelikoZ finanéni fady byvaji

velmi Casto nestaciondrni, oCekdvame nestacionaritu i v naSich datech. Vysledky
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Tabulka 1: ADF test

ADF test ‘ DAX PSI-20 FTSEMIB ATHEX IBEX

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

jsou zpracované v tabulce 1. ProtoZe jsou naSe indexy nestaciondrni, musime je
pretransformovat a vypocitat jejich logaritmické miry zisku (vynosy). To provedeme

nasledujicim zptisobem:

P
re=1In(P) —In(P_) =In (P L ) prot > 1, 3)

t—1
kde P; je hodnota daného indexu v Case ¢, P, je hodnota indexu v ¢ase t — 1 a r,
je logaritmicky vynos v Case ¢t (Campbell et al. 1997). Predpokladdme, Ze tato trans-
formace ndm pomohla vyfeSit problém s nestacionaritou a Ze logaritmické vynosy
jsou jiz staciondrni. Abychom se o tom piesvédcili, provedli jsme nejdfive vizualni
kontrolu vykreslenych logaritmickych vynost na Case. Z grafu 3 lze vidét, Ze na
rozdil od samotnych indext jejich vynosy uz osciluji kolem konstanty. Poté jsme
aplikovali na vynosy ADF-test, vysledky jsou zpracované v tabulce 2. P-hodnota je
u vSech péti indext nizsi nez 1%, proto miizeme zamitnout nulovou hypotézu nesta-
cionarity a usoudit, Ze logaritmické vynosy burzovnich indext spliuji pfedpoklad

slabé stacionarity.

Tabulka 2: ADF test logaritmickych vynosu

ADF test ‘ DAX PSI-20 FTSEMIB ATHEX IBEX

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

4.2 Predpoklad nulové korelace

Dalsim dulezitym predpokladem pii analyze Casovych tfad je predpoklad nulové
korelace ndhodnych slozek. Pokud je ndhodnd sloZka modelu v néjakém obdobi
korelovana s ndhodnou sloZzkou v pfedchozim obdobi, oznacujeme tento stav jako
autokorelaci, nebo sériovou korelaci. V pfitomnosti autokorelace jsou sice odhady

parametrt nadale konzistentni, ale rozptyl uz neni minimalni. Odhadnuté standardni
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Graf 3: Logaritmické vynosy akciovych indext
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chyby i rozptyly jsou vychylené. Nelze se tedy spolehnout na intervaly spolehlivosti,
na obvyklé testy a statistiky. Predpoklad nulové korelace ndhodnych slozek pak zni

takto:

Nahodné slozky ve dvou riznych Casovych obdobich v zavislosti na X jsou

nekorelované:Corr(us, u;) = 0, pro vSechna ¢ # s.

Pro potieby testovani, potiebujeme definovat autokorelacni koeficient. Formdlni

definice zni takto:

Definice 3 (Autokorelac¢ni koeficient s k zpozdénimi). Autokorelacni koeficient s

cov(arai) _

k zpozdénimi je definovan jako pi = var(ze) P
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Autokorelace se nejcastéji testuje pomoci Q-testu, také znamy jako Ljungiv-Boxuv
test. Ten testuje nulovou hypotézu o nevyznamnosti autokorelace rezidui m-tého
fadu, tedy Hy : p1 = p2 = ... = p,, = 0. Alternativni hypotéza je pak autokorelace

m-tého fadu. Q-test je definovan takto:

Q=T(T+2)> (T—k) ",

k=1
kde N je pocet pozorovdni, m je polet zpozdéni zvolenych pro test a p7 je druhd
mocnina autokorela¢niho koeficientu s k zpozdénimi. Testové kritérium ma asymp-

totické rozdéleni x? s m stupni volnosti.

4.3 ARCH efekt

Efekt komunikace na finan¢ni trhy hodldme zkoumat na modelech autoregresni
podminéné heteroskedasticity. Abychom formalné ovéfili, Ze je zde divod pouZit
tyto modely, otestujeme, jestli je v reziduich pfitomny ARCH efekt pomoci ARCH-
LM test. Déle vizudlné prozkoumame vykreslend rezidua v ¢ase. Pokud je zde patrny

efekt shlukovani a setrvani volatility, mame divod pouZit tyto typy modeld.

Nejprve spustime pomocnou regresi:
E=ag+a | +..+ ozq(f:f,q + wy,
kde € jsou rezidua z rovnice stiedni hodnoty. ARCH-LM test je definovan takto:
LM = TR?,

kde T je poet pozorovani, R? je determina¢ni koeficient pomocné regrese. LM ma
x? rozdéleni s g stupni volnosti. Nulovd hypotéza md tvar Hy : a; = ap = ... =
a, = 0. Vysledky tohoto testu jsou zpracované v tabulce 3. Z vysledki je vidét,
Ze mizeme zamitnout nulovou hypotézu a potvrdit pfitomnost ARCH efektu v péti
casovych fadach. Z grafu 4 pak vidime, Ze rezidua vykazuji shlukovani volatility,
tedy obdobi s nizkou volatilitou jsou nasledovany obdobimi s nizkou volatilitou a

obdobi vysoké volatility nasleduji obdobi s vysokou volatilitou.
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Tabulka 3: ARCH-LM test

ARCH-LM test‘ DAX PSI-20 FTSEMIB ATHEX IBEX

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

Graf 4: Rezidua zkoumanych akciovych indext
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4.4 GARCH model

GARCH!'! model je rozsifenim modelu ARCH a byl pfedstaven v préci Bollerslev
(1986). Tento model vysvétluje podminény rozptyl pomoci zpozdénych hodnot

¢tverct predpovédni chyby a zpozdénych hodnot podminéného rozptylu. GARCH

117 anglického Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Models
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(p.q) je definovan nasledovné:

Yt = 0o + € “4)
P q
o =70+ Z%f?ﬂ- + Z Biot, &)
i=1 j=1

kde y je stfedni hodnota a o2 je rozptyl ndhodné slozky € ~ N(0,02). Cleny €2
nazyvame tzv. ARCH Ccleny, Cleny at{j nazyvame tzv. GARCH Cleny,p > 0agq > 0
jsou délky ARCH a GARCH ¢lent, vy > 0,7v; > 0,0 = 1,2,...,paf; > 0,j =
1,2,...,q. Rovnici (4) oznacujeme jako rovnici stfedni hodnoty a rovnici (5) jako

rovnici rozptylu.

4.5 EGARCH model

EGARCH' je rozsifenim modelu GARCH a byl predstaven v préci Nelson (1991).
Tento model bere v ivahu mozny asymetricky efekt volatility, kdyZz volatilita je nizsi
po pozitivnim Soku neZ po negativnim Soku stejné velikosti. Model je definovin
ndsledovné:

Y = Qo + €& (6)
P q

In (O’?) =w+ Z {%‘ (M -V 2/7) + 51‘:7 ] + Zﬁjl” (0162—j) ) (7
i=1 Jj=1

|ot—i]
kde y je stiedni hodnota a o2 je rozptyl ndhodné slozky € ~ N(0,02). Cleny
(M — 2/7?) nazyvame tzv. ARCH Ccleny, Cleny (n (af_j) nazyvame tzv.

loe—il

%
t—1

GARCH cleny, ¢leny = nazyvame tzv. EGARCH ¢leny. Rovnici (6) oznaCujeme

€t
Ot—i

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

127 anglického Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Models



5 VYSLEDKY 27

5 Vysledky

K aplikaci ekonometrickych modelt GARCH a EGARCH a kalkulaci vysledki jsme
pouzili software STATA 13. Nejprve budeme zkoumat vliv komunikace ECB na
volatilitu akciovych trhl eurozény. Poté prozkoumame vliv komunikace ECB na
cenu finan¢nich aktiv eurozény. Jako posledni porovndme, zda ma komunikace ECB
veétsi vliv na volatilitu a hodnotu némeckého akciového indexu a akciovych indext

zemi PIGS.

5.1 Hypotézy
1. Komunikace ECB ovliviiuje volatilitu vybranych akciovych trhil v eurozoné.
2. Komunikace ECB ovliviiuje cenu vybranych akciovych trhli v eurozéné.

3. Komunikace ECB ma veétsi vliv na volatilitu a hodnotu némeckého akciového

indexu nez na volatlitu a hodnotu akciovych indext zemi PIGS?

5.2 Komunikace ECB ovliviiuje volatilitu vybranych akciovych

trhu v eurozoné.

Vliv komunikace centrdlni banky na volatilitu akciovych trhi budeme zkoumat
pomoci modeld GARCH (1,1) a EGARCH (1,1) s normélnim rozd€lenim a stu-

dentovym rozdélenim ndhodnych slozek:
GARCH (1,1)
S 8)

3 4
07 =0 + Vi€, + 120p1 + Z o, ECB + Z BiMakro 9)

i=1 j=1
Rovnici (8) oznaCujeme jako rovnici stfedni hodnoty a rovnici (9) jako rovnici
rozptylu. r; jsou logaritmizované vynosy burzovnich indexti, ECB je souhrnné
oznaceni nasledujicich tfech proménnych: Monetdrni rozhodnuti, Tiskové konfer-
ence a Projevy prezidenta. Makro potom oznacuje tyto Ctyfi proménné: HDP,
CPI, Nezaméstnanost a Maloobchodni trzby, které zachycuji ohlaSeni makroeko-

nomickych zprav. Clen g2 | v rovnici rozptylu oznaCujeme jako tzv. ARCH Clen
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a ¢len o7, oznaCujeme jako tzv. GARCH {len.

EGARCH (1,1)
e =+ & (10)
3 4
In (02) =70+ 71 <||§z1|| _ \/5> + 72 Etfll + 73ln (crf_l) + Z a; ECB + ZBjMakro (1D
t—1 & Tt i=1 j=1

Rovnici (10) opét oznacujeme jako rovnici stfedni hodnoty a rovnici (11) jako rovn-
ici rozptylu. Clen % — \/g oznacujeme jako tzv. ARCH dlen, Clen % jako
EGARCH clen a ¢len In (af_l) jako tzv. GARCH clen.

Konecny model jsme vybirali podle nékolika kritérii. Zajimalo nds, jestli model
odstranil ARCH efekt a sériovou korelaci standardizovanych rezidui. Ptihlédli jsme
ke statistické vyznamnosti cleni ARCH a GARCH, popiipadé EGARCH. Poté jsme
zohlednili 1 hodnoty informacnich kritérii AIC a BIC.

DAX

Pro modelovani volatility vynost indexu DAX a zkoumani vlivi komunikace a
makroekonomickych ohlasSeni jsme vybrali model EGARCH (1,1) s normalnim
rozdélenim nahodnych sloZek. Signifikantnost ¢leni ARCH, GARCH a EGARCH
opodstatiiuje pouziti EGARCH modelu. ProtoZe je ¢len EGARCH signifikantni,
muZeme také usoudit, Ze je v nasi ¢asové radé pfitomny asymetricky efekt volatility.
V tabulce 4 jsou zniazornény vysledky aplikovanych modelt a testd. Jak mizeme
vidét, podle ARCH-LM testu uz naSe standardizovand rezidua neobsahuji ARCH

efekt. Navic nevykazuji ani autokorelaci, jak ukdzal Ljungiv-Boxuv test.

Komunikace ECB ma vliv na volatilitu indexu DAX, jelikoz jsou proménné
Monetarni rozhodnuti, Projevy prezidenta a Tiskové konference signifikantni. Op-
timistické projevy prezidenta a ohlaSeni monetarniho uvoliiovani zvySuje volatil-
itu trhu a naopak pesimistické projevy a ohlaseni zpfisnéni ménové politiky volat-
ilitu sniZuje. Tiskové konference, které hodnoti situaci pozitivné, sniZuji volatil-
itu, coz odpovidd nasemu ocekavani. Konkrétné pak predpokladdme, Ze pozitivni
tiskovd konference snizi podminény rozptyl o téméf 13 procent, optimistické pro-
jevy prezidenta zvySuji volatilitu podle naseho modelu o vice neZ 12 procent a

ohl4seni uvolnéni ménové politiky zvysSuje volatilitu o 19 procent. Tyto vysledky



DAX

EGARCH(1,1) s n.r.

PSI-20

GARCH(1,1) s n.r.

FTSE MIB

EGARCH(1,1) s n.r.

ATHEX

GARCH(1,1) s n.r.

IBEX

EGARCH(1,1) s n.r.

Proménna Koeficient  p-hodnota Koeficient p-hodnota Koeficient  p-hodnota Koeficient  p-hodnota Koeficient  p-hodnota
Rovnice stfedni hodnoty:

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

Rovnice rozptylu:

Tiskovd konference -0,12858 0,0040 ok 0,3644 0,6160 -0,1270 0,0440 ok -2,8855 0,0000 ok -0,0784 0,2260

Projevy prezidenta 0,121993 0,0000 ok 0,22186 0,7380 0,0806 0,0110 ok 1,8102 0,0010 ok 0,06594 0,0090 ok
Monetarni rozhodnut{ 0,193032 0,0000 Hkk 0,8826 0,0980 * 0,1603 0,0040 ok -0,0764 0,8760 0,1412 0,0010 HEE
HDP -22,9337 0,0030 ok 21,438 0,8860 2,4992 0,9010 205,636 0,0000 K 5,9066 0,6530

CPI -15,4219 0,2160 0,5510 0,1650 -2,4340 0,9180 -8,4510 0,0000 ok -8,5654 0,0000 HHE
Nezaméstnanost -0,6728 0,5610 12,229 0,000 HHE -0,6944 0,3460 -19,247 0,1680 -0,5927 0,1340
Maloobchodni trzby 8,992507 0,2140 -22,081 0,0020 ok -0,4294 0,9800 -0,9847 0,3890 -2,7041 0,0090 ok
Konstanta -0,1679 0,0000 ok -11,539 0,0000 ok -0,2534 0,0000 ok -11,329 0,0000 ok -0,1659 0,0000 ok
ARCH ¢len -0,10809 0,0000 ok 0,1346 0,0000 ok -0,1121 0,0000 ok 0,0816 0,0000 ok -0,1067 0,0000 ok
GARCH ¢len 0,981183 0,0000 ok 0,8011 0,000 ok 0,9695 0,0000 K 0,8932 0,0000 o 0,9805 0,0000 HEE
EGARCH ¢len 0,071093 0,0000 ok 0,09320 0,0000 ok 0,0545 0,0000 HEE
ARCH-LM test 0,4789 0,4151 0,8184 0,5582 0,6391

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

Q test kvadrétu rezidui 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

Pozndmka: *** zna¢i 1% hladinu vyznamnosti, ** zna¢i 5% hladinu vyznamnosti, * znaci 10% hladinu vyznamnosti

n[L1dzoi 1o1uA01 01d AYPI[SAA § BY[NQRL
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jsou konzistentni s praci Ehrmann a Fratzscher (2005a), ktefi potvrdili signifikantni
vliv komunikace ECB ohledné¢ ménové politiky i ekonomického prehledu na volat-
ilitu akciovych trhli. Neprokazali sice vliv komunikace prezidenta ECB na volatilitu

akciovych trhii, nicméné se jim to podarilo u komunikace guvernéra BoE a FEDu.

Ze vSech ctyfech makroekonomickych ohldseni mé vliv na volatilitu finan¢niho
trhu pouze HDP. Pozitivni ohlaSeni ohledné HDP sniZuje volatilitu (konkrétné jedna
smérodatna odchylka HDP sniZi volatilitu o 23 procent), coz odpovida oCekdvani, Ze
ohl4seni ohledné zlepSeni ekonomické situace sniZi nejistotu na trhu. Ke stejnému
zavéru pak dosli i FiSer a Horvath (2010), ktefi ukézali, Ze makroekonomicka

ohl4seni mohou sniZit nejistotu na trhu.
PSI-20

Z aplikovanych modelli jsme vybrali model GARCH (1,1) s normalnim rozdélenim
nahodnych slozek. Cleny ARCH a GARCH jsou signifikantni, coZ zna&i, Ze je model
spravné specifikovan. Standardizovand rezidua jsme otestovali, abychom ovéfili, Ze
neobsahuji ARCH efekt nebo nejsou autokorelovand. V tabulce 4 jsou uvedeny p-
hodnoty provedenych testl, které neprokdzaly autokorelaci ani pfitomnost ARCH

efektu.

Komunikace ECB nema vyznamny vliv na volatilitu, pouze Monetarni rozhodnuti je
signifikantni a to na 10% hladiné¢ vyznamnosti. Ohl4Seni uvolnéni ménové politiky
zvySuje volatilitu finan¢niho trhu, index PSI-20 tedy reaguje na komunikaci ohledné
monetdrnich rozhodnuti podobné jako index DAX. Podle modelu ohl4Seni uvolnéni
ménové politiky zvysi volatilitu o 88 procent. Nicméné Tiskové konference ani Pro-

jevy prezidenta nemaji signifikantni vliv na volatilitu finan¢niho trhu.

Na druhou stranu dvé z naSich proménnych, které zaznamendvaji ohlaSeni makroeko-
nomickych zprév, jsou statisticky signifikantni. Negativni ohldSeni nezaméstnanosti
(v tomto piipadé tedy nartist nezaméstnanosti) zvySuje volatilitu finan¢niho trhu,
coz je prirozené a ofekdvané. Smérodatnd odchylka v nezaméstnanosti zvysi volat-
ilitu o 12 procent. Pozitivni ohlaSeni maloobchodnich trzeb ma uklidiujici efekt
(smérodatnd odchylka sniZi volatilitu o 22 procent), coZ opét koresponduje s nasim

o¢ekavanim, Ze ohlaseni ohledné zlepSeni ekonomické situace miZze snizit volatilitu
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trhu (FiSer a Horvath, 2010).
FTSE MIB

Pro modelovani volatility vynost indexu FTSE MIB a zkouméani vlivii komunikace
a makroekonomickych ohldseni jsme vybrali model EGARCH (1,1) s normalnim
rozdélenim nahodnych sloZek. Jak miZeme vidét v tabulce 4, cleny ARCH, GARCH
a EGARCH jsou signifikantni. V naSi casové fadé je tedy pritomny asymetricky
efekt, tim padem je EGARCH vhodnym modelem. Standardizovand rezidua jsme
nejprve otestovali na pfitomnost ARCH efektu pomoci ARCH-LM testu, a poté
jsme aplikovali Ljunglv-Boxuv test, abychom zjistili, jestli jsou rezidua sériové

korelovana. Vysledky jsou shrnuty v tabulce 4.

Komunikace ECB mé zna¢ny vliv na volatilitu indexu FTSE MIB. Vsechny
proménné zachycujici komunikaci jsou signifikantni. Optimistické projevy prez-
identa a ohlasSeni o uvolnéni ménové politiky zvySuji nejistotu na trhu. Optimist-
ické projevy prezidenta pak zvysi volatilitu o 8 procent a ohlaSeni uvolnéni ménové
politiky o 16 procent. Naopak tiskové konference, které podaji pfiznivé zpravy o eko-

nomické situaci, volatilitu sniZuji, konkrétn€ o 12 procent. Stejny vzor jsme mohli

sledovat 1 u indexu DAX.

Ohl4seni makroekonomickych zprdv nema vliv na volatilitu indexu FTSE MIB, je-
likoZ ani jedna z proménnych neni signifikantni. K podobnym vysledkiim dosli i
Biittner a Hayo (2012), ktefi zkoumali, jak reaguji riizné trhy na ohlaSeni makroeko-
nomickych zprdv, ¢i Bartolini et al. (2008), ktery ukazal, Ze akciové trhy reaguji na

ohlaseni slabé a jen na nékteré druhy ohlaSeni.
ATHEX

Z aplikovanych modelli jsme vybrali model GARCH (1,1) s normélnim rozdélenim
nahodnych slozek. Jak vidime v tabulce, ¢leny ARCH a GARCH jsou signifikantni,
coz mluvi ve prospéch pouziti téchto modelti. Model a standardizovana rezidua jsme
opét otestovali na pfitomnost ARCH efektu a sériovou korelaci. Vysledky modelu,
ARCH-LM testu a Q-testu jsou uvedeny v tabulce 4, je vidét, Ze se nam podafrilo

odstranit ARCH efekt a autokorelaci.
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Z proménnych zachycujici komunikaci ECB maji signifikantni dopad na index
ATHEX Tiskové konference a Projevy prezidenta. Ptekvapivé je, Ze ohlaSeni
ménovych rozhodnuti nemaji signifikantni vliv, jak jsme ocekdvali. Optimistické
zhodnocenti situace na tiskové konferenci snizuje volatilitu trhti (podle modelu o 288
procent), cozZ je v souladu s nasSim ofekavanim a s vysledky u indexu DAX a FTSE
MIB. Optimistické projevy prezidenta potom zvysuji volatilitu finan¢niho trhu o 181
procent, coz miiZze byt zpiisobeno i tim, Ze prezident mtiZze spolecné se zhodnocenim

zlepSujici se situace nastinit budouci zpfisnéni ménové politiky.

Ohl4seni HDP a CPI m4 statisticky vyznamny dopad na index ATHEX. Smérodatna
odchylka v CPI snizi volatilitu o 8 procent. Ohlaseni rustu HDP zvySuje volatilitu,
coz je v protikladu s nasim ocekdvanim. Boyd et al. (2001) se zabyval studiem, proc¢
nékteré trhy reaguji na zpravy jinak, nez bychom ocekavali. Tyto reakce pak zavisi

na tom, v jaké Casti ekonomického cyklu se dana ekonomika nachazi.
IBEX 35

Pro modelovani volatility vynost indexu IBEX 35 a zkoumani vlivii komunikace
a makroekonomickych ohldseni jsme vybrali model EGARCH (1,1) s normalnim
rozdélenim ndhodnych slozek. V tabulce jsou uvedeny vysledky naseho odhadu.
Cleny ARCH, GARCH i EGARCH jsou signifikantni, &fimZ je vybér modelu EG-
ARCH opodstatnény. Opét jsme rezidua otestovali a vyloucili pfitomnost ARCH

efektu i autokorelaci, vysledky téchto testii a modelu jsou shrnuty v tabulce 4.

Statisticky vyznamny vliv maji proménné Projevy prezidenta a Monetarni rozhod-
nuti. Optimistické projevy prezidenta a ohlaSeni ohledné uvolnéni ménové politiky
zvySuji volatilitu téchto trhii (konkrétné optimisticky projev prezidenta o 6,5 procenta
a ohlaseni uvolnéni ménové politiky o 14 procent), coz je konzistentni s predchozimi
vysledky a k podobnym vysledkiim dosel i Ehrmann a Fratzscher (2005a). Tiskové

konference nemaji signifikantni vliv na volatilitu indexu IBEX 35.

Ohlaseni maloobchodnich trZzeb a CPI maji vliv na volatilitu. Ohlaseni ristu ma-
loobchodnich trzeb a CPI ma uklidnujici efekt na trh (smérodatnd odchylka ma-
loobchodnich trzeb snizi volatilitu o 270 procent a smérodatnd odchylka CPI o 243

procent), coZ je konzistentni s vysledky pro index PSI-20 a ATHEX.
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5.3 Komunikace ECB ovliviiuje cenu vybranych akciovych trhu

V eurozone.

GARCH (1,1)
3 4
Ty = u—i—ZaiECB—i—ZﬁjMakro—l—gt (12)
i=1 j=1
07 =70+ Mefy + 12074 (13)
EGARCH (1,1)
3 4
= ,u—i—ZoziEC'B—I—ZBjMakro—kst (14)

i=1 Jj=1

€4 2 €4
In (02) =0+ (' = H F g () A9)

|0t—1| t—1

DAX

Pro modelovani urovné vynost indexu DAX a zkoumadani vlivii komunikace a
makroekonomickych ohlaSeni jsme vybrali model EGARCH (1,1) s normalnim
rozdélenim nahodnych slozek. Opét jsou ¢leny ARCH, GARCH, EGARCH stati-
sticky vyznamné, tudiZ je naS model spravné specifikovan. Rezidua jsme podrobili
ARCH-LM testu a Q-testu, vysledky jsou shrnuty v tabulce 5. Rezidua neosahuji

ARCH efekt ani nejsou sériove korelovana.

Z proménnych zachycujici komunikaci ECB ovliviiuje cenu aktiv pouze ohlaseni o
ménové politice. Ohlaseni ohledné uvolnéni ménové politiky miZe zvysit droven
indexu DAX (konkrétné o 0,002 bodu). K tomuto zavéru dosli i Ehrmann a Fratz-
scher (2005a), ktefi ukazali, Ze komunikace ECB ohledné zptisnéni ménové politiky
miZe snizit cenu akcii. V nasem modelu jsme neprokazali statisticky signifikantni

vliv tiskovych konferencich a projevi prezidenta.

Makroekonomické ohldseni podle naseho modelu neovliviiuji droven indexu DAX.
Bartolini et al. (2008) ukazal, Ze makroekonomicka ohlaSeni nemusi ovliviiovat ak-

ciové trhy.



DAX

EGARCH(1,1) s n.r.

PSI-20

GARCH(1,1) s n.r.

FTSE MIB

EGARCH(1,1) s n.r.

ATHEX

GARCH(1,1) s n.r.

IBEX

EGARCH(1,1) s n.r.

Kjoupoy Jupags 1omaol oxd ApI[sAA :G BY[NqeL

Proménna Koeficient  p-hodnota Koeficient p-hodnota Koeficient  p-hodnota Koeficient  p-hodnota Koeficient  p-hodnota
Rovnice stfedni hodnoty:

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

Tiskovd konference 0,0003 0,8180 0,00084 0,5460 0,00489 0,0040 ok 0,0025 0,4560 -0,004995 0,0000 ok
Projevy prezidenta -0,00011 0,8750 -0,00161 0,1290 -0,00112 0,3680 -0,0017 0,3480 0,00261 0,1520
Monetarni rozhodnut{ 0,00234 0,0280 ik 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 ok -0,09458 0,3680
Nezaméstnanost 0,00176 0,9200 -0,00203 0,8810 0,01342 0,3990 -0,00076 0,9880 0,00882 0,4980
Maloobchodni trzby -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 ok 0,00001 0,0000 ok -0,23611 0,0000 ok 0,00002 0,0000 ok -0,16981 0,0000 ok
ARCH ¢len -0,1135 0,0000 ok 0,12752 0,0000 ok -0,10975 0,0000 ok 0,0904 0,0000 ok -0,11149 0,0000 ok
GARCH ¢len 0,97678 0,0000 ok 0,81766 0,000 ok 0,97159 0,0000 kK 0,88568 0,0000 K 0,97965 0,0000 HEE
EGARCH ¢len 0,11604 0,0000 ok 0,11305 0,0000 ok 0,09889 0,0000 HEE
ARCH-LM test 0,1340 0,5047 0,9435 0,4363 0,4994

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

Q test kvadrétu rezidui 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

Pozndmka: *** zna¢i 1% hladinu vyznamnosti, ** zna¢i 5% hladinu vyznamnosti, * znaci 10% hladinu vyznamnosti
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PSI-20

Pro modelovani vlivu komunikace ECB na turoven indexu PSI-20 jsme vybrali model
GARCH (1,1) s normalnim rozdélenim nahodnych sloZek. V tabulce miizeme vidét,
Ze Cleny jsou signifikantni, tudiZ jsme naS model specifikovali spravné. Stand-
ardizovand rezidua jsme otestovali na pfitomnost ARCH efektu a autokorelaci.
Vysledky testli a modelu jsou uvedeny v tabulce 5. Jak je vidét, neprokdzali jsme

pritomnost ARCH efektu ani autokorelaci.

V tabulce vidime, Ze ani jedna z naSich nezavislych proménnych neni signifikantni.
V naSem modelu tedy neni uroven PSI-20 ovlivnéna komunikaci ECB ani ohlaSenim
makroekonomickych zprav. Ehrmann a Fratzscher (2003) ve své praci ukézali, ze

americké trhy nejsou ovlivnény komunikaci ECB.
FTSE MIB

Z aplikovanych modelt jsme vybrali model GARCH (1,1) s normalnim rozd€lenim
nahodnych slozek. Cleny ARCH, GARCH i EGARCH jsou signifikantni, ni§ model
je tedy spravné specifikovan. Standardizovana rezidua jsme otestovali na pfitomnost
ARCH-efektu a sériové korelace, p-hodnoty testl a vysledky modelu jsou shrnuty v

tabulce 5.

Z naSich nezévislych proménnych je statisticky vyznamnd pouze proménna Tiskova
konference. Optimistické zhodnoceni situace na tiskové konferenci zvysuje troven
indexu FTSE MIB (konkrétné o 0,005 bodi), coz se odpovidd nasemu ocekavani, Ze

pozitivni zpravy budou zvySovat ceny akcii.
ATHEX

Z aplikovanych modelti jsme opét vybrali model GARCH (1,1) s normalnim
rozdélenim nahodnych slozek. Cleny ARCH a GARCH jsou signifikantni, coZ zna-
mend, Ze jsme model specifikovali spravné. Standardizovana rezidua neobsahuji
ARCH efekt ani nejsou sériové korelovand, vysledky ARCH-LM testu, Q-testu a

modelu jsou uvedeny v tabulce 5.

Proménna Monetiarni rozhodnuti je statisticky signifikantni na 10% hladiné
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vyznamnosti. Komunikace ohlaSujici uvolnéni ménové politiky zvySuje cenu
finan¢nich aktiv (podle modelu o 0,005 bodt), coz je ofekavany efekt a vysledky
jsou navic konzistentni s vysledky Ehrmann a Fratzscher (2005a). Neprokazali jsme,
Ze by tiskové konference a projevy prezidenta ovliviiovali troveinl indexu ATHEX. Z
makroekonomickych ozndmeni dokaze ovlivnit uroven indexu pouze ohlaseni CPI,
coz miZze byt zpisobeno tim, e bdhem zkoumaného obdobi byla inflace v Recku

vyrazné niZ§i nez v ostatnich zemich eurozony.
IBEX-35

Zvolili jsme model EGARCH (1,1) s normélnim rozdélenim ndhodnych slozek.
Vsechny tfi leny druhé rovnice jsou statisticky vyznamné, naS model je tedy spravné
specifikovan. Standardizovand rezidua jsme podrobili ARCH-LM testu a Q-testu.

Tyto testy neprokdzali pfitomnost ARCH efektu ani sériové korelace.

Tiskova konference a Monetarni rozhodnuti maji signifikantni vliv na hladinu indexu
IBEX. Obé tyto proménné maji ocekdvany vliv na cenu aktiv. Pozitivni zhodnoceni
na tiskové konferenci a ohlaSeni uvolnéni ménové politiky mize zvednout drover in-
dexu IBEX, podle modelu pozitivni zhodnoceni na tiskové konferenci zvysi troven
indexu o 0,005 bodd a ohlaseni uvolnéni ménové politiky o zhruba 0,0026 bodd.
Tyto vysledky jsou konzistentni s vysledky u ostatnich indexd a s praci Ehrmann a
Fretzscher (2005a). Neprokazali jsme, Ze projevy prezidenta a ohlaSeni makroeko-

nomickych zprav ovliviiuji hladinu indexu IBEX.

5.4 Ma komunikace ECB vétsi vliv na volatilitu a hodnotu
némeckého akciového indexu nez na volatilitu a hodnotu ak-

ciovych indexu zemi PIGS?
Vybér modeli

Jak je vidét v tabulce 6, pro modelovani indexu DAX, FTSE-MIB a IBEX 35
jsme podle vySe uvedenych kritérii zvolili EGARCH (1,1) s normélnim rozdélenim
ndhodnych slozek a pro indexy PSI-20 a ATHEX jsme zvolili GARCH (1,1)

s normdlnim rozdélenim ndhodnych slozek. Rada studii se pfikldni k pouziti
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Tabulka 6: Prehled aplikovanych modela

Index: Model

DAX EGARCH (1,1)s normalnim rozdélenim
PSI-20 GARCH (1,1)s normélnim rozd€lenim

FTSE MIB | EGARCH (1,1)s normalnim rozdélenim
ATHEX GARCH (1,1)s normalnim rozdélenim

IBEX EGARCH (1,1)s normalnim rozdélenim

nelinedrnich modifikaci modelu GARCH, jako je na piiklad EGARCH (Jung-Hee a
Brorsen, 1997), (Franses a Van Dijk, 1996), tudiZ jsme ocekdvali, Ze tento model
muze byt vhodngjsi pro vétSinu indexd. Na druhou stranu Gokcan (2000) dosel
ve své praci k zavéru, Ze pii studiu rozvijejicich se trhi mize byt model GARCH
vhodn&jii. 1 presto, Ze Portugalsko neni rozvijejici se ekonomika a Recko je vedeno
pouze v nékolika seznamech (napt. MSCI'?), mohlo by to znadit, Ze jsou pravé tyto

ekonomiky slabsi nez zbylé tfi.
Vliv na volatilitu

Nyni porovndme vlivy komunikace ECB na volatilitu jednotlivych trhi. U
némeckého DAX a italského FTSE MIB jsme mohli sledovat signifikantni dopad
(na riznych hladindch vyznamnosti) u vsSech tfech proménnych zachycujicich
komunikaci ECB. U zbyvajicich indexti jsme mohli sledovat signifikantni dopad
maximdln€ dvou proménnych a v ptipadé Portugalska jsme prokdzali vliv na volat-
ilitu pouze u jedné proménné. Komunikace ECB tedy markantné ovliviiuje volat-
ilitu némeckého a Spanélského finan¢niho trhu. NiZ§i dopad ma pak na volatilitu
finan¢nich trhd Recka a Itdlie a tém&F neovliviiuje volatilitu finanéniho trhu Por-
tugalska. Presto je co do velikosti vlivu nejvice ovlivnéna volatilita feckého a por-

tugalského indexu. VyhlaSeni makroekonomickych zprav ovliviiuje volatilitu v§ech

finanénich trhu kromé toho italského.
Vliv na cenu

Na troven indexu IBEX maji dopad jak tiskové konference tak monetarni rozhod-

13seznam sestaveny poskytovatelem trznich indext MSCLhttps://www.msci.com/market-classification
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nuti. Ménova rozhodnuti o uvolnéni ménové politiky pak zvySovala hladinu indext
ATHEX a DAX. Hladinu indexu FTSE MIB ovliviiuji pouze tiskové konference.
Komunikace ECB ma tedy vliv na cenu aktiv na Spanélském, némeckém, italském
a feckém finan¢nim trhu. Hladinu indexu PSI pak komunikace ECB neovliviiuje.
Ohlaseni makroekonomickych vysledki hladinu indext ovliviiuje pouze v piipadé

feckého finan¢niho trhu a jedn4 se jen o ohlaseni vysledkd CPI v Recku.

5.5 Omezeni a dalsi moznosti vyzkumu

Pti zkoumani vlivu komunikace ECB a vyhlaseni makroekonomickych zprav na vy-
brané trhy eurozony jsme Celili nékolika omezenim. Prvnim z nich je nedostupnost
nékterych dat, které zaznamenavaji odhady makroekonomickych vysledkt. Namisto
nich jsme pouZili pfedchozi hodnoty. Kviili tomuto omezeni nemtizZeme u nékterych
veli¢in zachytit efekt o¢ekdvani. Druhé omezeni se také tykd ocekdvani ohledné
komunikace centrdlni banky, nemdme Z4dné informace o tom, jakd jsou ocekavani
ohledné komunikace a politiky centralni banky. Dal$im omezenim muze byt zvolena
frekvence dat. Reakce trhii bychom mohli pfesnéji zachytit pfi pouziti vysokofrek-
vencnich dat. Tato prace by mohla byt rozsifena pravé o studii vysokofrekvencnich

dat. Déle je mozné zkoumat efekt komunikace na ménovych trzich.
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6 Zaver

Tato prace se zabyva vlivem komunikace Evropské centrdlni banky na finan¢ni trhy
Némecka, Portugalska, Itdlie, Recka a Span&lska. Déle jsme s timto vlivem studovali
i vliv ohlaseni makroekonomickych vysledkd, konkrétné HDP, CPI, nezaméstnanost
a maloobchodni trzby. Vénovali jsme se jak vlivu na samotnou droven akciovych
trhii, tak i na volatilitu akciovych trhii. Mimoto jsme také porovnali reakce
némeckého financniho trhu a reakce finan¢nich trhii zemi PIGS. Zkoumali jsme ob-
dobfi od roku 2009 do roku 2016. Jako indikatory finan¢nich trhii jsme pouzili ak-
ciové indexy danych zemi. K modelovani volatility a Girovné finan¢nich indexti jsme

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

V naSi praci jsme prokazali vliv komunikace ECB na volatilitu i hladinu ak-
ciovych indexi. Zjistili jsme, Ze volatilita oproti hladiné indexu reaguje citlivéji na
komunikaci ECB a ohlaSeni makroekonomickych zprav. Volatility némeckého a it-
alského indexu jsou ovlivnény ohldSenimi ménovych rozhodnuti, projevy prezidenta
ECB areaguji i na tiskové konference. U volatility Spanélského a feckého akciového
indexu jsme sledovali signifikantni vliv u dvou komunikaénich proménnych. Projevy
prezidenta a komunikace ménovych rozhodnuti ma vliv na volatility Spanélského in-
dexu, zatimco volatilita feckého indexu je ovlivnéna komunikaci na tiskovych kon-
ferenci, ale nereaguje na ohlaSeni ménovych rozhodnuti. V pfipadé volatility por-
tugalského akciového trhu jsme prokdzali vliv pouze proménné, kterd zachycuje
ohldseni ménovych rozhodnuti. OhldSeni makroekonomickych zprav ovliviiuje

volatilitu v§ech zkoumanych akciovych trhi kromé italského.

Co se tyce drovné akciovych trhi je nejvice ovlivnén Spanélsky akciovy trh, ktery
reaguje na komunikaci na tiskovych konferencich a na ohlaSeni ménovych rozhod-
nuti. Uroveii némeckého a feckého indexu je ovlivnéna pouze ohldgenimi ménovych
rozhodnuti a droven italského akciového trhu reaguje pouze na komunikaci na
tiskovych konferencich. Komunikace ECB neovliviiuje troven portugalského ak-
ciového trhu. Ohlaseni makroekonomickych vysledkli nemaji zasadni vliv na droven

vybranych akciovych trhd, vyjimkou je pouze ohlaseni CPI v Recku.
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Prilohy

Tabulka 7: Pfiklady hodnoceni monetarnich rozhodnuti

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%.

zhodnoceni: Uvolnéni

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.

zhodnoceni: Neutralni

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%.

zhodnoceni: Zpiisnéni
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Tabulka 8: Priklady hodnoceni tiskovych konferenci

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.

zhodnoceni: 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.

zhodnoceni: Neutralni

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.

zhodnoceni: Pesimistické
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Tabulka 9: Priklady hodnoceni projevi 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.

zhodnoceni: 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.

zhodnoceni: Neutraln{

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.

zhodnoceni: Pesimistické
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