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Ako vnima trh komunikaciu centralnych bankarov
Zistenia z vysoko frekvenénych Gdajov.

Pavel Gertler’ a Roman Horvath?

Abstrakt

V studii zistujeme, aky vplyv na finan¢né trhy ma komunikacia
Clenov Rady guvernérovn ECB medzi menovo-politickymi
zasadnutiami. Pouzivame Udaje z finan¢ného trhu s vysokou
frekvenciou z obdobia medzi rokmi 2008 a 2013. Bohata
databaza komunikacie o budicom nastaveni menovej politiky,
ekonomickom vyhlade a budicom nastaveni nekonvencénych
opatreni menovej politiky (z prejavov, vyrokov na konferenciach
a rozhovorov v médiach) nam umozZnuje sledovat’ presny
charakter reakcii trhu na ad-hoc komunikaciu centralnych
bankarov. Zistujeme, ze komunikacia v medziobdobiach ma
vplyv na dUrokové sadzby a CiastoCne aj na akciovy trh, ale skoro
ziadny vplyv na vymenny kurz. Taktiez zistujeme, ze
nacasovanie komunikacie, jej postupnost, ¢i zameranie nema
zasadny vplyv na okamfZitl reakciu trhu. Naopak, vysledky
naznacuju, Ze trh sa orientuje najma na komunikaciu vybranych
kl'GCovych Clenov Rady guvernérov.

JEL classification: C1, E5, G21.
KI'icové slova: centralna banka, komunikacia, Eurdpska centralna banka
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

S narastajlicou snahou centralnych bank o transparentnost’ sa komunikacia stava coraz
intenzivnejSie oporou menovej politiky. Za poslednych 20 rokov postupne centralne banky
zacali nielen SirSie a viac do podrobnosti vysvetlovat' dovody zmien v nastaveni menovej
politiky, ale zacali zdiel'at’' s verejnost'ou aj svoje vnimanie budiceho vyvoja a dokonca obsah
svojich diskusii na menovo-politickych zasadnutiach s uréitym oneskorenim zverejfiovat’ na

svojich strankach.

Literatdra sa venuje pochopeniu vplyvu komunikacie centralnych bank roznymi cestami.
ROzni autori skimaju, &i charakter komunikacie dokaze vysvetlit' budice rozhodnutia o
menovej politike, ako vplyva komunikacia centralnych bank na neistotu na trhu a ¢i ju
dokaze timit/, alebo ¢i ma komunikacia nejaky priamy meratelny dopad na ceny financnych

aktiv.

V poslednej menovanej oblasti sa autori doposial zameriavali najma na pravidelnu
(planovant) komunikaciu, najmd ¢ zmena charakteru komunikacie na tlacovych
konferenciach v den zasadnutia menovo-politického organu centralnej banky dokaze menit’
vyvoj na trhoch. V tejto Stddii sa zameriavame na komunikaciu rady guvernérov ECB, a
konkrétne na to, ¢i aj komunikacia jednotlivych Clenov rady guvernérov ECB medzi jej
zasadnutiami dokaze vysielat’ signaly, ktoré vplyvaji na ceny financnych aktiv. Konkrétne,
nasim cielom je zistit, ¢ ad-hoc komunikacia Clenov rady guvernérov ECB ma okamzity

dopad na urokové sadzby, akciovy trh a nominalny vymenny kurz.

Potvrdenie existencie takéhoto dopadu by bolo v sulade s principmi menovej politiky ECB,
podla ktorej ,vyhlasenia rady guvernérov ECB formuju ocakavania o dalSom vyvoji
hospodarskej a menovej situacie a mozu mat’ okamzity vplyv na vymenny kurz eura a trhové

Urokové sadzby."

Zozbierali sme preto vSetky vyjadrenia clenov rady guvernérov o budlcom nastaveni
menovej politiky, o ich vyhlade ekonomického vyvoja eurozény, a o budicom nastaveni
nekonvencnych opatreni menovej politiky medzi rokmi 2008 a 2013. Brali sme do Uvahy
vsetky clanky, ktoré sa objavili v Reuters News, a informovali po prvy krat o vyjadreni

nejakého z ¢lenov rady guvernérov, ktoré spinalo vyssie uvedené kritéria. Takéto vyjadrenie
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sme podla jeho obsahu oznamkovali ako signal uvoltiovania (-1), signal sprisfiovania (+1),

alebo neutralny signal (0).

Takto definované signaly na prvy pohlad relativne dobre vysvetluji zmeny zakladnych
sadzieb. Uvoltovanie menovej politiky spravidla nastavalo hned’ po vyraznejSej zmene
komunikacie, pricom na jediné obdobie sprisnenia menovej politiky bolo treba zjavne
dlhodobejsiu verbalnu aktivitu (graf 1).

Graf 1 — Komunikacny signal a zmeny menovo-politickej sadzby
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Poznamka: Komunikacny signal je vypocitany ako priemerna hodnota poslednych 20 vyjadreni clenov rady guvernérov ECB
medzi zasadnutiami o vyhlade menovej politiky, ekonomického vyvoja alebo smerovani nekonvencnych opatreni menovej
politiky. Zmeny v menovo-politickej sadzbe (MRO) predstavuju realizované zniZenia a zvysenia sadzieb. Vzorka je na obdobi od
Jula 2008 do decembra 2013.

Takmer 1400 takychto vyjadreni sme potom sparovali podla datumu a casu ich prvého
uvedenia v Reuters News s vysokofrekvenénymi (mindtovymi) idajmi o Urokovych sadzbach
(cien drokovych swapov), o hlavnom eurdpskom akciovom indexe (Eurostoxx50) a o

nominalnom vymennom kurze (EUR/USD).

Prestup signalu komunikacie ¢lenov rady guvernérov ECB na financny trh sme v zakladnej
Specifikacii merali na OIS swape s dvojro¢nou splatnostou (najlepsie zodpoveda menovo-
politickému horizontu) a s odozvou signalu do 60 minut od vyjadrenia. Zistili sme, ze ad-hoc
komunikacia ma v priemere vel'mi mierny, ale vyznamny vplyv. Reakcia trhu je vSak vel'mi

roznoroda pre individudlnych clenov rady guvernérov. Napriklad, kym reakcia trhu na
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byvalého prezidenta ECB, ktorého Standardom bolo nikdy sa nezaviazat' vyjadreniami na
budicu realizaciu menovej politiky (,never pre-commit..."), bola nevyznamna, reakcia na
aktualneho prezidenta, ktorého komunikacia je vyrazne viac dopredu hl'adiaca, ma viditeny
dopad na financné trhy (graf 2).

Graf 2 — Okamzity vplyv komunikacie prezidentov ECB na 2-rocni sadzbu
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Pozndmka: Stipce zodpovedaju jednej Standardnej odchylke okolo odhadnutého koeficientu. Pozorovania za
prezidenta Draghiho prindleZia iba obdobiu od novembra 2011 do decembra 2013, kde nasa vzorka konci,

Tento vysledok vSak moze napovedat’ aj o zmenach v spdsobe rozhodovania, ktorym rada
guvernérov prechadza. Zvysujuci sa pocet Clenov rady a vacSia heterogenita ndazorov moze
viest' od tradicného kolegialneho rozhodovania zalozenom na konsenze k viac autokraticky
kolegidlnemu rozhodovaniu, ktoré je typické pre FOMC (v USA). Tato hypotéza vSak vyZaduje
d'alSie skimanie.

Celkovo vsSak signal z komunikacie individualnych clenov rady guvernérov ECB prechadza
viditel'ne iba do Urokovych sadzieb, iba mierne do cien na akciovych trhoch a Ziaden dopad
nenachadzame v zmenach vymenného kurzu. Pouzitie kontrolnych premennych v odhadoch
vSak prezradza, Ze financné trhy silnejSie reaguju na komunikaciu v cCasoch s vysSsSou
neistotou (v obdobiach s vySSou mierou systémového stresu a v obdobiach s vysokym

objemom prebytocnej likvidity v systéme).

Taktiez plati, ze v pripadoch vyraznejsich zmien cien na trhu v désledku komunikacie su trhy

citlivejsie, pricom v tychto pripadoch maju vyznamny vplyv aj na ceny na akciovom trhu.
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Okrem selektivneho vnimania jednotlivych clenov rady guvernérov sme pri testoch
robustnosti nenasli ziadnu ind Sablénu vnimania ad-hoc komunikacie trhom. To sa tyka tak
prejavov guvernérov na domacej pode, ¢i vnimania komunikacie guvernérov vel'kych krajin v
porovnani s guvernérmi malych krajin, poctu dni zostavajucich do nasledujiceho zasadnutia
rady guvernérov, poCtu po sebe idlcich verbalnych intervencii na konkrétnu tému, di

charakteru (obsahu) komunikacie.
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