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Abstract

Czech National Bank Verbal Interventions: Does the Exchange Rate React to Words from
CNB Bank Board?

This paper focuses on impact of central bank’s oral commentaries on asset prices, i.e. verbal
interventions. The paper maps basic preconditions and key channel how central bank’s words
mirror into asset prices. A significant part of the paper concentrates on the Czech Republic where
the exchange rate floor and accompanying frequent comments from the CNB’s Bank Board are
in operation since 2013. The first hypothesis tests whether there is asset price-making information
during the Bank Board decision days. In this sense, the factor analysis confirms at least two
factors which influence various asset prices. It is assumed that former factor concerns the surprise
in monetary policy decision and the latter following press conference. The second hypothesis
endeavours to specify the components of verbal interventions: position in the Bank Board, verbal
intervention form and visibility of intervention topic. Only comments made by the CNB’s governor
proved to be significant, leading to higher volatility of the exchange rate.
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Uvod

Ackoliv centralni bankéti rozhodné vystupovanim nepfipominaji celebrity, 1ze tvrdit, ze
jim ostatni doslova visi na rtech. Komunikace centralni banky smérem na vefejnost neni
zadnou novinkou a po celou moderni historii pfedstavitelé monetarnich rozhodnuti sdélo-
vali své myslenky vefejnosti. Novinkou ale jsou v soucasné ménové politice dvé skutec-
nosti. Za prvé dochazi k urc¢itému vycerpani klasickych konvencnich néstroji mone-
tarni politiky a nastupuji nové netradicni metody. Za druhé jsou v 21. stoleti centralni
banky maximalné informacéné oteviené a poskytuji velmi Sirokou paletu tidaji, nazort
a vyzkum, coz usnadnuje analyzu monetarni politiky.

V souvislosti témito dvéma novodobymi fenomény tak dochazi k vyraznému sledo-
vani veskeré komunikace centralnich bankért. Diivodem je také mimo jiné snaha analy-
tikl a trhu odhadnout, jakym smérem se bude monetarni politika ubirat. Predstavitelé
cedulové banky pfirozené o této silné pozornosti védi a sva vyjadieni mohou pouzivat
jako dalsi ménovépoliticky nastroj.

V piipad¢ devizovych intervenci tak tento nastroj nabyva formy tzv. slovnich inter-
venci, které komentuji hladinu ménového kurzu, makroekonomické udaje anebo mozné
pouziti realnych intervenci. V tomto spojeni se tak nutn¢ vynofuje otazka, zda verbalni
intervence centralnich bankéit plni sviyj Gcel, anebo funguji jako pouhé netcinné feci.
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Timto se dostavam k zakladni vyzkumné otazce tohoto ¢lanku: Ma cilend komuni-
kace piedstavitel centralni banky méfitelny a skute¢ny dopad na ménovy kurz?

Struktura ¢lanku je nasledujici. V prvni ¢asti pfedstavena soucasna literatura, ktera
se vénuje komunikaci centralni banky a jejimu dopadu. Druha ¢ast popisuje pienosové
kanaly, kterymi vyjadieni centralnich bankétt plsobi na ceny aktiv. Treti ¢ast odivod-
fiuje prechod k devizovym intervencim v roce 2013 v CR. Ve étvrté ¢asti je testovana
reakce trhii finanénich aktiv okolo dni se zasedanim centralni banky. Pata ¢ast zkouma
dopad jednotlivych verbalnich intervenci, a zda lze izolovat jednotlivé faktory, které maji
na efektivitu téchto slovnich prohlaseni vliv. Nasleduje zavéreéné shrnuti.

1. Literatura

Pomérn¢ zajimavou stranku tvofi dosavadni literatura o tématu. Obecné Ize tvrdit, Ze
vyzkum ,,mékkych* nastroji centralniho bankovnictvi predstavuje relativné novou zale-
zitost zapocatou az v 21. stoleti.

Komentafe a prohldseni o sméfovani monetarni politiky pfirozené tvofily soucast
mixu nastroji centralni banky. Nicmén¢ studie se historicky vzdy zamétovaly na tvrda
data konvenc¢nich nastrojd, tedy na zmény principialnich sazeb, operaci na volném trhu
nebo devizovych intervenci. A pravé u téchto intervenci bylo obzvlasté patrné, ze uz
jen plan centralni banky (at’ jiz opravdovy ¢i pouze pfedstirany) je provést, mél radi-
kalni dopad na devizovy trh, coz dalo za vznik i nastroji v podob¢ verbalnich intervenci.
Dalsi vyvoj souvisel se Sifenim cilovani inflace a souvisejici otdzkou, zda centralni banka
dokaze (i pomoci mékkych nastrojui) fidit inflacni ocekavani. V poslednich letech pak
nékteré centralni banky zacaly vyuzivat tzv. forward guidance, tedy vyjadieni o budou-
cim vyvoji zdkladnich trokovych sazeb.

U vsech téchto zminénych oblasti se predpokladalo, ze vyjadieni centralni banky
ovliviiuje cenu riznych aktiv a oc¢ekavani. Podle tohoto kritéria 1ze studie rozdélit do tii
kategorii. Prvni tvofi vyzkum vlivu komunikace centralni banky na o¢ekavani. Konkrétné
se jednd bud’ o inflacni oc¢ekavani (napt. van der Cruijsen a Demertzis [2007]), kdy
obecn¢ autofi tento vliv potvrzuji, nebo o ocekavani (zmény) trokovych sazeb (Wood-
ford [2005], Sturm a de Haan [2009]).

Druha skupina vyzkumi se snazi o kvantifikaci dopadd vyjadfeni centralni banky
na ceny aktiv. Zde pomérn¢ vyznamny zaklad tvoii prace Giirkaynak et al. (2005) a nasledné
roz$iteni modelu u Cambell et. al. (2012), kde bylo prokazano, ze pohyby urokovych
instrumentd ovliviyji kratce po ménovépolitickém rozhodnuti dva faktory: prekvapeni
ohledné rozhodnuti a nasledny komentai. Jiné ¢lanky prokazaly dopad komentairti cent-
ralni banky na vynosovou kiivku (napf. Ehrmann a Fratzscher [2005]). Velmi Sirokou studii
vydali Kohn a Sack (2003), kterd v USA prokazala vliv tiskovych prohlaseni Federalniho
rezervniho systému a slySeni guvernéra pred Kongresem na riizné druhy aktiv. Statistickou
vyznamnost dopadu komunikace centralni banky na ceny a volatilitu akcii prokazala i prace
Born et al. (2011)." Samozfejmé vSechny studie se podstatné 1i§i v mnoha ohledech, coz
popisuje material Blinder ez al. (2008). Dalsi pomérné rozsahlé zhodnoceni jednotlivych
studii vypracoval de Haan (2008), ktery poukazuje, ze celkové pisobeni vyjadieni centralni
banky je u vétSiny studii obdobné a vzajemné silné korelované.

1 Je nutné zminit, Ze tato prace primarné méfila vliv zprav o financni stabilit¢ a komunikace o tomto
tématu na finanéni stabilitu, kterou autofi aproximovali akciovym indexem finan¢nich instituci.
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Treti kategorie studii je vyzkum zaméfeny na reakce ménového kurzu na slova
centralnich bankéft. Zde bych zminil naptiklad studii Fatum a Hutchinson (2002), ktera
verbalni intervence na posileni mény ukazuje jako vysoce netacinné, zatimco ty zamétené
na oslabeni mény jako statisticky vyznamné v tydennim horizontu. Pozd¢€ji Fratscher
(2004) vysvétluje, ze realné intervence zvysuji volatilitu devizového kurzu, zatimco
verbalni intervence ji snizuji, pfi¢emz stanovuje i ¢tyfi zakladni podminky jejich uspés-
nosti. Jansen a de Haan (2005) oproti tomu analyzovali tiskové konference ECB, a dosli
k zavéram, ze jejich vliv je na devizovy kurz pouze docasny, a navic dochazi k reakci
jiz cca jednu hodinu pfed samotnym prohlasenim. Rovnéz Gabriel a Pintér (2006) pii
vyzkumu vlivu komunikace (madarské) centralni banky nedochazeji k jednozna¢nym
zavérum, pouze prohlaseni o mozném zvySovani Grokovych sazeb snizuje trend vyvoje
domaci mény. Studie Beine ef al. (2009) ohledné efektivity intervenci naopak potvrdila
slovni intervence jako prostfedek snizovani volatility ménového kurzu a taktéz ukazala
tato verbalni prohlaseni jako urcity zesilova¢ u¢innosti realnych intervenci.

2. Mechanismus plisobeni verbalnich intervenci

Na rozdil od konven¢nich nastrojii ménové politiky neni transmisni mechanismus ptiso-
beni ustnich intervenci pevné urcen a jednotlivi autofi se v popisu procesu jeho pliso-
beni lisi. Obecné se uvadéji dva zakladni kanaly, kterymi prohldseni centralnich bankéti
prosakuje do makroekonomickych veli¢in: signalni kanal a koordinaéni kanal.?

Aby tyto dvé cesty mohly pisobit, musi byt splnény tii podminky: 1) iracionalni
ocekavani, 2) absence jasného pravidla ménové politiky a 3) asymetrické informace. Prvni
podminka ptedpoklada, ze centralni banka musi vysvétlovat své kroky, protoze samotné
monetarni nastroje nejsou vefejnosti dostatecné chapany. Tato podminka ne plné racio-
nalnich o¢ekavani trznich ucastniki je odivodnéna, protoze by bylo pfilis idealistické se
domnivat, ze trzni Gi€astnici spravné zareaguji na nastaveni ménového nastroje samotného
(tedy naptiklad na zménu zékladni irokové sazby). Druhd podminka vyjadiuje rys cent-
ralni banky, ktera se operativné rozhoduje o nastaveni ménovépolitickych nastrojt, aniz
by se bezpodminec¢né fidila pevnym pravidlem (napf. Taylorovym). V opacném piipadé
by pro ocekavani ménové politiky stacilo jednoduché dosazeni proménnych do daného
pravidla. Treti podminku asymetrickych informaci vice popisi v koordina¢nim kanalu,
nicméné lze divodné pfedpokladat, ze ekonomické subjekty nedisponuji stejnymi infor-
macemi ani stejnou schopnosti vyvodit si z nich spravné zavéry. Z toho vyplyva, ze i pii
splnéni druhé podminky jsou informace o stavajicich ekonomickych veli¢inach a hlavné
o0 jejich o¢ekavaném vyvoji u riznych trznich hraci odlisné.

Prvni kanal (signalni) je zalozen na domnénce, Ze centralni banka uspé$né komunikuje
svou budouci podminénou politiku a disponuje kvalitn€j$imi informacemi i schopnosti je
analyzovat nez zbytek trhu. Za tohoto predpokladu informace o mozné budouci devizové
intervenci, dokonce i nepiimé komentaie ménového kurzu, konstituuji novou informaci
pro trzni ucastniky, ktefi na tuto novinku reaguji zménou svych ocekavani. Pfirozené€ ucin-
nost jakéhokoliv istniho nebo pisemného prohlaseni je zavisla na diivéryhodnosti centralni
banky. Celkové tento kanal dosahl $ir$i popularity ve snaze vysvétlit reakce trhti na komu-
nikaci centralni banky, pficemz poprvé tento mechanismus popsal Mussa (1981).

2 Nekteti autofi uvadéji pouze signalni kanal (napf. Jansen a de Haan [2005]), naopak nékteti jini
uvadéji jesté kanal rebalancovani portfolii (napt. Fratscher [2004]).
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Druhy kanal (koordinaéni) vyjadiuje obecnou tendenci trhli konvergovat své odhady
smérem k odhadu centralni banky. Tento fenomén popsali Morris a Shin (2002), ktefi
poukazuji na pozitivni (i negativni) pfidanou hodnotu u vefejné dostupnych informaci
vydavanych relevantnimi autoritami. Divod pro tuto ohniskovou roli je Casto kvanti-
tativné i kvalitativné silny analyticky aparat centralni banky, pro kterou tvori davéry-
hodné vydavani predpovédi hlavnich indikatord ekonomiky jednu z podstatnych funkei.
Navic néktera makroekonomicka ¢isla jsou pfimo poéitana a vydavana centralni bankou,
ktera tak mtze publikovat ty nejpfesnéjsi budouci odhady. Nicméné u tohoto kanalu lze
diskutovat o kauzalité progn6z mezi centralni bankou a externimi analytiky, stejné tak je
poukazovano na mozné opacné nebezpec¢i v podobé prfilisné dominance odhadua centralni
banky, ktera tak ochromuje nezavisla trzni o¢ekavani (Amado ef al. [2003]).

3. Pozadidevizovych intervenci CNB

Protoze ¢ast testovani hypotéz se bude tykat CR a soudasného kurzového zavazku, je
na tomto misté vhodné rekapitulovat cestu CNB k devizovych intervencim pies verbalni
az po realné.

V historii série rozhodnuti je nutné se vratit do roku 2008, kdy CNB v souvislosti
se sveétovou ekonomickou krizi zacala snizovat zakladni dvoutydenni repo sazbu z lokal-
niho maxima 3,75 %. S nizkym hospodafskym riistem a trvale se snizujici inflaci se tato
zakladni sazba od 2. 11. 2012 dostala az na historické minimum 0,05 %.

Z progndzy inflace a inflacnich oéekavani bylo patrné, ze inflace bude postupné
klesat pod infla¢ni cil, coz bylo pfedpokladano okolo za¢atku roku 2014. Pfirozen¢ nasta-
veni zakladnych nastrojii ménové politiky pfedbiha ekonomicky vyvoj, a tak od zhruba
od listopadu 2012 zacala diskuze, jak postupovat dale.

Teoreticky §lo snizovat sazby dale, nicméné pokles centralnich sazeb pod nulu se
zdal jako nevyzkouSeny experiment, kterému navic branily i n¢které teoretické aspekty
(tzv. zero lower bound problem). U hlavnich centralnich bank (ECB, Fed a Bank of Japan)
se moznost zapornych trokovych sazeb pfili§ nepfijimala a jasnou prioritu mélo v této
dobé¢ kvantitativni uvolilovani.

Z divoda teoretickych problémt, nevyzkousenosti v zahranici a pravnich aspektt
tedy nebyly zaporné rokové sazby v CR piili§ diskutovany. Proto se debata presunula
k dal$im nastrojim ménové politiky, z nichz pfirozené vy¢nivala moznost devizovych
intervenci. Tento nastroj se zdal vhodny pro malou otevienou ekonomiku s vysokym
podilem exportu na HDP, do kterého zarovei vstupuji nutné¢ importované zdroje
do zpracovatelského primyslu a dovazené zbozi pro spotiebu obyvatelstva. Navic smér
intervenci (ndkup zahrani¢ni mény za emitovanou CZK) predstavuje pro domdci cent-
ralni banku prakticky neomezené moznosti (samoziejmée s ohledem na cile monetarni
politiky).

Kdyz poté opravdu zakladni urokova sazba klesla v listopadu 2012 na technickou
nulu, varovani a pravdépodobnost zavedeni devizovych intervenci od ¢lenti bankovni
rady stoupaly, a to po cely rok 2013. Zafijova (2013) meziro¢ni inflace spotiebitel-
skych cen se jiz dotkla toleran¢ni hranice 1 % a prognéza ukazovala mirné protiinflacni
rizika.?

3 Viz napf. 6. Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji.
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Za téchto podminek poté CNB na zasedani 7. 11. 2013 piistoupila k pouzivani kurzo-
vého zavazku jako nastroje a stanovila spodni hranici 27 EUR/CZK.* CNB zacala realné
intervenovat a na zacatku intervence masivné nakupovala EUR za CZK. Zaroven pozdé&ji
CNB deklarovala, 7e zavazek je jednostranny a Ze nebude intervenovat na slabsi strang
27 EUR/CZK a na této strané necha kurz volng plovouci.® Tento zdvazek byl v nezmé-
néné podobé v platnosti v listopadu 2015.

4. Existuje reakce trhii na vyjadfeni centralni banky?

Samoziejmé zakladni otazka je, zda ceny trznich aktiv vliibec reaguji na vyjadfeni cent-
ralni banky. Pro odpovéd’ na tuto otazku vyjdu z rovnice reakce ceny aktiv na rozhodnuti
centralni banky:

Ay, =a+ pAx, +¢,, (1)

kde y je cena aktiva, 4x mira pfekvapeni od ocekdvaného rozhodnuti a ¢ je stochas-
tickd chyba, pficemz se pfedpoklada, ze tato regrese je platna pouze ve (velmi) kratkém
obdobi, kdy je stanoveni zadkladnich monetarnich nastroji dominantnim hybatelem cen.
Mira piekvapeni si jisté zaslouzi podrobnéjsi vysvétleni. Jednd se o vliv necekaného
ménoveépolitického rozhodnuti, které trhy nepfedpokladaly. Typicky se jednd o neoceka-
vanou zménu zakladnich trokovych sazeb na zasedani rady centralni banky.

V piipad¢, ze by tato rovnice platila, tak jakékoliv nasledné prohlaseni a tiskova
konference nemaji pfiliSny smysl, protoze veskerou informac¢ni hodnotu obsahovalo jiz
samotné nové monetarni rozhodnuti. Moje hypotéza ale je, Ze i vyjadieni centralnich
bankéti, tedy u CR nésledna tiskovéa konference, ovliviiuje trzni sazby a kurzy.

4.1 Metodika

Pro test vySe zminéné skutecnosti pouziji faktorovou analyzu. Tato metoda umoziuje
zjistit pocCet faktord, které jsou v regresi pritomny, a poptipadé zredukovat jejich pocet.
Konkrétné pouziji jednu z variant vicerozmérné analyzy, a sice analyzu hlavnich kompo-
nent.® Tato metoda umoZiiuje zestruénit vys$si pocet proménnych pomoci mensiho podtu
novych dimenzi. A pravé toto je prvni hypotéza tohoto ¢lanku, zda je zména ceny aktiv
zpusobena vice neZ jednim faktorem.

Na rozdil od zbytku ¢lanku, ve kterém se budu zabyvat pouze devizovym kurzem,
reakce trhu na slova centralni banky je pojata v §ir$i podobé. Zahrnuti riznorodych
finan¢nich instrumentt umozni 1épe a obecnéji testovat vliv vysvétlujicich slov centralni
banky na trh. V datové zakladné tak budu vyuzivat mix ménovych, arokovych a akcio-
vych instrumenti, zvlasté s ohledem na omezenost produktii pro CR, respektive deno-
minaci v ¢eské koruné, pricemz vSechna aktiva maji stejnou vahu. Ménové instrumenty
zastupuje kurz EUR/CZK (kompozitni indikator sestaveny agenturou Bloomberg).”

4 Je nutné podotknout, e CNB poprvé v historii realné i verbalng intervenovala smérem k vychyleni
trzniho kurzu smérem od rovnovazného.

Viz napiiklad 8. Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji.
Obecné metodika vychazi z Giirkaynak et al. (2005).

Pro vSechny OTC aktiva pouzivam toto kompozitniho vyjadieni ceny, ktera agreguje vysoky pocet tvirct
trhu na daném instrumentu z fad bank, brokert, platforem a mimoburzovnich obchodnich mist. Informaéni
agentura Bloomberg patii mezi mezinarodné uznavané nezavislé poskytovatele trznich OTC cen.
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Urokové instrumenty zastupuji CZK trokové swapy (2, 5 a 10 let) a vynosy z CZK &eskych
statnich dluhopisi (2, 5 a 10 let) ve vyjadieni zminéného kompozitniho indikatoru. Akciové
aktivum je v podobé PX indexu, vzdy jako zavéreény kurz z Burzy cennych papirti Praha.

Vstupem do analyzy bude absolutni rozdil mezi zavére¢nymi cenami dvou dnt,
a to mezi predchazejicim dnem pied ménovépolitickym rozhodnutim a dnem samot-
ného rozhodnuti.®2 Tento denni rozdil je jednou z variant zkoumani, ktera je pouzivana
Casti literatury (napt. Giirkaynak et al. [2005], Born et al. [2011] nebo Jansen a de Haan
[2005]), druhé varianta uziva data v ramci jednoho dne (Fratscher [2004] nebo Fatum
a Hutchison [2002] a [2003]).° Samoziejmé metoda denni periody méa nevyhodu, Ze
v ptipadé potieby izolace jednotlivych faktort tento del$i Casovy Gsek mezi méfenim
mize v sobé zahrnout i dalsi faktory, které model nemuze podchytit, a vznika zde riziko
distorze vykladu.

Z hlediska ¢asu pouzivam data mezi roky 2005 a 2012, kdy prob¢&hlo celkem 76 za-
sedani bankovni rady CNB. Tato data jsou omezena na 71 zasedani (tj. 71 dennich zmén),
kdy neprobghla 74dna vyznamna ekonomické udalost.®

Formalni zapis modelu:

X=FA+n ()

X = matice T x n, pficemz x,, prvek je absolutni denni rozdil cen aktiva n pfed t-tym
zasedanim a po ném (detail viz specifikace vyse)

T = casova fada, pticemz T = {1, 2, 3, ..., 70, 71}

n= aktiva, pfiCemz n = {EUR/CZK, 2Y CZK IRS, 5Y CZK IRS, 10Y CZK IRS,
2Y CZGB, 5Y CZGB, 10Y CZGB, PX}!

F = matice Tx k

k= zakladni komponent (musi platit k£ > n)

A= kx n matice faktorové zatéze

n = bily Sum (v matici T x n).
Pro samotny test provedu analyzu zakladnich komponent. Zde bude identifikovano,

jaky nejmensi pocet faktori mtize charakterizovat proménné (tedy vyvoj cen aktiv).

V pripad¢ standardniho pfistupu ovliviiuje cenu pouze jeden faktor, a sice mira piekva-

peni u monetarniho nastaveni nastroji (viz rovnice 1). V pfipadé pfitomnosti dvou a vice
faktord je samozfejmé zadouci tyto faktory interpretovat. Vzhledem k dtlezitosti zase-

vvvvvv

nikace (tiskova konference, prohlaseni, progndza atp.), protoze v takto kratkém casovém
horizontu vétSinou trznim pohybim dominuje centralni banka. Ale tato hypotéza ma

8 Zavérecna cena je k dispozici pouze u akciovych instrumentd. U OTC arokovych a ménovych
produktit vychazim z obecnych zvyklosti zavéru obchodniho dne.

9 Ob¢ metody maji své vyhody a nevyhody. Data v ramci jednoho dne dokazi Iépe izolovat vliv
jakékoliv udalosti a sledovat ¢asovy vyvoj dopiedu i dozadu. Zatimco data mezi dvéma dny jsou
mnohem Iépe dostupna a nékteré hodnoty jsou k dispozici pouze v denni periodé.

10 Konkrétné se jednalo o kolize se zvefejnénim nasledujicich tidaji: 4 x maloobchodni trzby,
1x index cen vyrobcli a 1x ozndmeni vysSe dividendy vyznamné akcie v PX indexu.

11 Aktiva jsou zapsana zkratkami, jejich plny nazev je dostupny ve specifikaci vyse.
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prirozené sva tskali. Prvni uskali se tyka moznosti opomenout jiné dominantni faktory,
coz u aktiv maze byt napf. trzni aktivita na strané nabidky ¢i poptavky nebo mezinarodni
spill-over efekty. Toto opomenuti Ize minimalizovat redukci casového okna, ve kterém je
zmeéna ceny aktiva méfena, protoze se tak snizuje pravdépodobnost vyskytu téchto jevi.
Druhé tuskali se tyka opomenuti prozatim skrytého faktoru, o jehoZz existenci prozatim
model neuvazuje (na rozdil od faktort prvni kategorie).

4.2 Vysledky

Vystupy analyzy zakladnich komponent jsou nasledujici:

Tabulka 1
Slozka Vlastni cislo Relativni vyskyt Kumulativni
1 5,088 0,636 0,636
2 1,011 0,126 0,762
3 0,771 0,096 0,859
4 0,421 0,053 0,911
5 0,269 0,034 0,945
6 0,248 0,031 0,976
7 0,164 0,020 0,996
8 0,029 0,004 1,000

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledki je patrné, ze trzni pohyby dominantné ovliviiuje jeden faktor a okrajoveé
druhy. Pokud bychom redukovali pocet faktort, ziistaly by prave tyto dva faktory, které
maji vlastni ¢islo eigenvektoru vyssi nez 1. Z tohoto dvodu proto neni mozné zamitnout
hypotézu o tom, ze pohyby cen aktiv ve dnech ménovépolitickych zasedani byly ovliviio-
vany zadnym nebo jednim faktorem. Zaroven se vyvaruji podrobnéjsi interpretace téchto
komponent, protoze k jejich uplnému pochopeni by byla nutna jejich rotace, ale hlavné
neni zdkladnim ucelem PCA, coz je identifikace poctu nutnych faktorti a nikoliv jejich
regresni ur¢eni nebo teoretické odtivodnéni. Nicméné zakladni podminka existence vice
nez jednoho faktoru je splnéna, ergo lze diivodné predpokladat, ze timto faktorem mize
byt komunikace centralni banky. Na dalSich stranach je tento vysledek pouzit pro detail-

vy

n¢jsi izolaci vlastnosti komunikace, nicméné pouze v oblasti ménového kurzu.

5. Vliv verbalnich intervenci

Piechozi &ast prokazala, Ze v dobé zasedani bankovni rady CNB ovliviiuji ceny finang-
nich aktiv nejméné dva faktory s pfedpokladem komunikace centralni banky jako jednoho
z faktord. V nasledujici casti bude tento vyzkum rozvinut do Sirsiho kontextu, a sice
jako pokus o odpovéd na otazku, zda verbalni devizové intervence funguji, a pokud ano,
za jakych podminek. Jinymi slovy, budu na ptikladu CR zkoumat, zda jednotliva slovni
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vyjadieni maji dopad na ménovy kurz a jaké musi mit popfipadé parametry, aby tento
dopad mély. Protoze jak pfedchozi, tak nasledujici ¢ast nabizeji rizny pohled na obdobny
problém, uvadim srovnani obou ¢asti analyzy v piehledné tabulce 2.

Tabulka 2
Reakce trhu na zasedani Vliv verbalnich intervenci
centralni banky na ménovy kurz
Metoda Analyza hlavnich komponent Regresni analyza
Finan¢ni Ménovy kurz, statni dluhopis, drokovy | Ménovy kurz
instrumenty swap a akciovy index
Nezavisla Neni 1) Existence vyjadreni CNB
proménna (bindrni proménna)
2) Vyjadieni CNB s piedpokladanym
smérem puUsobeni {-1;1}
Data Denni 15minutov4, resp. 30minutova
Omezeni na data Ano Ne
okolo zasedani
CNB
Zakladni otazky Kolik faktor( ovliviiuje ceny aktiv Plisobi slova predstaviteld CNB
okolo jednani bankovni rady CNB? na ménovy kurz? Pokud ano, kdy
a jakym smérem?

Zdroj: vlastni zpracovani

5.1 Metody

U dostupné literatury ohledné¢ dopada verbalnich intervenci se obecné uplatiuje nékolik
metod. Velmi popularni je neparametricka ptipadova studie (event study), kde se vychazi
z principu, ze pohyby cen aktiv simuluji ndhodnou prochazku a v kratkém obdobi by
pravdépodobnost pohybu ceny nahoru méla byt 50% a naopak 50% smérem doll
(napt. Dominguez [1998] nebo Jansen a de Haan [2005]). Druhy pfistup je zalozen
na predpokladu rozdéleni pohybt cen (ptfikladovy test), ktery testuje rozdil predpoklada-
ného pruméru a priméru vzorku oproti normalnimu/studentovu rozdéleni (napt. Fatum
a Hutchison [2003]). Tteti pfistup se zaklada na regresni rovnici, kdy je méfen vliv
parametri na smér pohybi a volatilitu, kdy se méfi statistickd vyznamnost jednotlivych
typt verbalnich intervenci. Tuto metodiku vyuzivaji Beine ef al. (2009), Gabriel a Pintér
(2006), Kohna a Sack (2003) nebo Fratscher (2004).

5.2 Data

Pro datovou zakladnu vyuzivam platformu Reuters, kterd upozoriiuje na nejnovejsi
zpravy kratkymi ale nejrychleji zpracovavanymi titulky (tzv. headline news).

Analyza vyjadieni piedstaviteld CNB je dosazena prostiednictvim funkce Advanced
News Search. Zde bylo v obdobi 1. 1. 2014 — 31. 3. 2015 vyfiltrovano cca 550 zprav
tykajicich se devizovych intervenci a Ceské republiky. Tyto zpravy byly déle omezeny
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na 42 potencialné kurzotvornych novinek,'? kdy se ¢lenové rady CNB vyjadfovali k bu-
doucimi moznému vyvoji kurzového zavazku.

Ve sledovaném obdobi neprob&hly 7adné realné intervence CNB, coZ potvrzuje
vyjadieni CNB' i prakticky stabilni vys$e devizovych rezerv.

V souladu s literaturou jsou za verbalni intervence povazovana vSechna vyjadieni
bankovni rady CNB ze viech typti médii.'* Jsou zde zahrnuty prohlaseni a prezentace
po jednani bankovni rady, zaznam z jednani, ptispévky ¢lent na konferencich, rozhovory
v tisku, ¢nBlog, komentafe, televizni diskuze a obecné jakakoliv vefejna vystoupeni ¢lena
bankovni rady CNB. Z pohledu osob jsou sledovéana vyjadieni pouze &lent bankovni rady
CNB. Na jiné komentéie politikii ¢i komeréni sféry neni bran zietel. Rozhodujici &as
uvetejnéni jsem bral ¢as publikace zpravy v Reuters News Feed. !’

Z pohledu vysvétlujicich proménnych jsem u udalosti pozoroval 4 typy faktort.

Prvnim je osoba, ktera ¢ini prohlaseni. Zde se snazim zjistit, zda hierarchické posta-
veni ¢lena bankovni rady nese vliv na dopad do ménového kurzu. Vzhledem ke struktufe
rady je proménnd rozdélena na tfi hodnoty: guvernér, viceguvernéti a ¢lenové.'®

Druha proménna se tyka viditelnosti tématu intervence, tedy jinymi slovy do jaké
miry je patrné, ze se nékdo z bankovni rady vyjadiuje k devizovym intervencim. Zde
jsem pouzil kritérium, zda titulek zpravy obsahoval slovo ,,intervence® (zpravy v angli¢-
tin€ ,,intervention®) nebo jeho varianty. Proménna ohledné viditelnosti tématu je zahrnuta
pievazné z diavodu, ze dnes$ni tiskovy servis pfinasi obrovskou zaplavu zprav, a trzni
subjekty nemuseji v tomto objemu zachytit néktera skryta vyjadieni.

V tieti proménné zkoumam vliv typu prohlaseni. Konkrétné rozliSuji dva typy:
a) prohlageni a prezentaci po ménovépolitickém jednani CNB a b) ad hoc ostatni vyjadfeni.
Logicky zéklad tohoto rozdélent je, Ze zasedani bankovni rady CNB a nasledné nastaveni
sazeb, prohlaseni a prezentace jsou planované, siln¢ medialné pokryté a obecné vysoce
sledované. Ostatni vyjadfeni nevykazuji pravidelnost, nemaji pevnou formu, ptichazeji
relativné ne¢ekané a jsou tiskovymi agenturami zachycovany s rozdilnym zpozdénim.

Ctvrta proménna uruje smér, kterym by vyjadieni mélo piasobit na ménovy kurz.
Jelikoz zkoumam obdobi, kdy CNB jiz méla stanoveny kurzovy zavazek 27 EUR/CZK,
hodnotim zde postoje k zptisnéni, anebo naopak uvolnéni devizovych intervenci. Zpiis-
nénim ménové politiky jsou minéna vSechna vyjadieni, ktera hovoii o0 mozném prodlu-
zeni predpokladané doby intervenci, zvySeni urovné kurzového zavazku ¢i komentare
o prtili§ nizké inflaci/deflaci ve spojeni s devizovymi intervencemi, pfi¢emz vSechna

12 Duvod tohoto podstatné nizsiho poctu relevantnich zprav je, Ze nékteré se mohou tykat i popisu
vyvoje trhu, komentatt analytikti nebo souhrnu udalosti. Také je dilezité zminit, Ze mnohé projevy
&lenti rady CNB jsou rozdéleny do nékolika navazujicich zprav v riiznych jazykovych mutacich.

13 Po ivodnich dni realné intervence (listopad 2013) CNB znovu redlné intervenovala az 17. 7. 2015
(prohlageni tiskové mluvéi CNB 20. 7. 2015 [zdroj Reuters, zprava nL5N1002941).

14 Stejny piistup je naptiklad ve Fratscher (2004), Beine et al. (2009), vyborny piehled komunikacnich
nastroju centralni banky zpracoval Blinder ez al. (2008).

15  Samoziejmé je otazka, zda brat realny cas vzniku daného prohlaseni anebo cas publikace tiskovou
agenturou. Z hlediska fungovéani obchodnikii s ménami je logictéjsi az zachyceni daného prohlaseni
tiskovymi agenturami, protoze je nepravdépodobna moznost, ze by kdokoliv mohl sledovat
v realném Ease viemozna prohlageni CNB, ze kterych Gasto neni pofizovan Zivy pienos.

16 U n&kterych vyjadieni nelze uréit osobu (typicky u tiskovych prohlaseni po zasedani CNB, které se
vydava jako spolecné).
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tato vyjadfeni by méla mit dopad v podobé depreciace CZK a apreciace EUR. Uvolnéni
poté znamenaji komentafe o bliz§im konci intervenci, adekvatnosti interven¢ni hranice
27 EUR/CZK nebo absenci excesivnich deflaénich tlakti. Dopad téchto komentait
na ménovy kurz by poté mél byt v podobé posileni CZK a oslabeni EUR. Vyjadieni, ktera
nemaji piedpokladany dopad na kurz EUR/CZK, nejsou v analyze zahrnuta.

Vysvétlovana proménna je kurz EUR/CZK. Dopad je poté méfen ve dvou vari-
antach oken. Prvni typ okna je rozdil kurzt 15 minut pfed a 15 minut po zvefejnéni
zpravy, druhy typ poté analogicky v okné¢ 30 minut. Tato ¢asova okna mi umoziuji
toleranci v podobé pomalejsiho zpracovani nové informace trhem a mirnou nepfesnost
u ¢asu urCeni vydani zpravy. Tento pfistup ¢asovych oken je navic Siroce pouzivam
v obdobnych studiich (napf. Fatum a Hutchison [2003], Giirkaynak et al. [2005] nebo
Jansen a de Haan [2005]).

5.3 Ekonometricka specifikace

Jak jiz bylo feceno v pfechozi ¢asti, je zkoumano celkem Sest proménnych ve dvou rovni-
cich. Dvé zavisl¢ jsou absolutni zménové hodnoty kurzu EUR/CZK. Nezavislé proménné
jsou poté osoba Cinici vyjadieni, viditelnost projevu intervence, forma vyjadreni a zamys-
leny smér psobeni na kurz. Regresni rovnice budou tak v nasledujicich podobach (upra-
veno z Beine et al. [2009]):

ASgn

CczK’

=B, + BGOV, + B,VIC, + B,HEAD, + B, PRESS, 3)

t

kde |ASzuriczx,| je rozdil v absolutni hodnoté spotového kurzu EUR/CZK mezi kurzem
15 (resp. 30) minut pied a 15 (resp. 30) minut po vydani prohlaSeni v ¢ase t. GOV, VIC,
HEAD, a PRESS, jsou vysvétlujici proménné, vzdy v dummy (0,1) formé a vyjadiuji, zda
prohlaseni ¢ini osoba guvernéra (GOV,) nebo viceguvernéra (VIC,), zda je téma inter-
vence viditelné v titulku (HEAD,) a zda je soucasti prezentace po zasedani bankovni rady
(PRESS).

Druhé rovnice zni:

s

ASEUR/CZK,t = :BSDIRt “4)

kde ASgyriczk, je kladna ¢i zapornd zmeéna spotového kurzu EUR/CZK, kdy relevantni
faktor plisobil (viz nize). DIR, poté vyjadiuje pfedpokladané piisobeni verbalni intervence
pro posileni (—1) nebo oslabeni CZK (+1).

Dalsi proménné (tedy napt. zda vyjadieni €ini jiny ¢len bankovni rady) nemohou byt
pridany, protoze by doslo k perfektni korelaci mezi ¢asti nezavislych proménnych, ale
jejich hodnoty jsou z vysledki ostatnich proménnych snadno odvoditelné. 5, pak zastu-
puje konstantu a 8, - B jednotlivé regresni koeficienty.

V regresni analyze poté v rovnici (3) izoluji jeden ¢i vice faktorti (z mnoziny
GOV, VIC,, HEAD,, a PRESS,), kter¢ statisticky vyznamné ovliviiuji dany ménovy
kurz. Pro rovnici (4) jsou poté vybrany pouze ty verbalni intervence, kdy dany faktor
pusobil (tedy naptiklad kdy slovo ,,intervence® bylo v titulku zpravy a zaroven pokud
je tento faktor statisticky vyznamny). V této omezené mnoziné pak bude proveden
test na smér. Pokud je koeficient s kladny a statisticky vyznamny, verbalni intervence
dopada na ménovy kurz ,,spravnym® smérem.
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5.4 Vysledky

Vysledky odhadu regresni rovnice (3) jsou uvedeny v tabulkach 3 (15minutové okno)
a 4 (30minutové okno). Bohuzel je na prvni pohled patrné, ze vétSina regresnich koefi-
cientll neni na statisticky vyznamné urovni.

Tabulka 3 | 15minutové okno

Hodnota
Strucny popis proménné Koeficient (Smérodatna t-podil p-hodnota
odchylka)
0,0371***
Konstanta Bo (0,008) 3,695 0,001
Ve . . (v . . -0,013
Osoba cinici prohlaseni (guvernér) B, (0,011) -1,196 0,239
Osoba Cinici prohlaseni —-0,007
(viceguvernér) B, (0,013) -0,560 0,579
Uvedeni intervence v titulku B ~0.01 -1,252 0,219
3 (0,009) ! !
. . -0,001
Tiskova konference B (0,012) -0,075 0,941
Poznamka: Koeficient determinace: 0,100; pocet pozorovani: 42.
Vyznamnost: *** 1% hladina, ** 5% hladina a * 10% hladina.
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 4 | 30minutové okno
Hodnota
Strucny popis proménné Koeficient (Smérodatna t-podil p-hodnota
odchylka)
0,047%**
Konstanta Bo (0,013) 3,708 0,001
ve oo . P P —-0,029*
Osoba cinici prohlaseni (guvernér) B, (0,016) -1,797 0,080
Osoba cinici prohlaseni —-0,025
(viceguvernér) B, (0,019) -1.321 0195
Uvedeni intervence v titulku B —~0,011 -0,813 0,422
3 (0,013) ! !
. . 0,004
Tiskova konference B4 (0,018) 0,227 0,822

Poznamka: Koeficient determinace: 0,122; pocet pozorovani: 42.
Vyznamnost: *** 1% hladina, ** 5% hladina a * 10% hladina.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jedina vyjimka je proménna uréujici guvernéra CNB jako osoby &inici verbalni
intervenci (a to na 10% hladiné vyznamnosti v 30minutovém okné). Z tohoto divodu tedy
je mozné hypotézu o nevyznamnosti osoby Cinici prohlaseni zamitnout. Zjednodusené
fe¢eno, tedy pii projevech guvernéra CNB je mozné o¢ekavat nadstandardni pohyb EUR/
CZK. Pro test ,,spravnosti“ pohybu je pouzita rovnice (4), kdy jsou ponechany pouze
verbalni intervence guvernéra CNB (dohromady 22 vyjadieni). U ostatnich faktord je
mozné konstatovat, ze nemaji realny dopad na hladinu ménového kurzu EUR/CZK.

Vysledky regresni rovnice (4) jsou zobrazeny v tabulkach 5 a 6. Oba regresni koefi-
cienty zde vysly jako statisticky nevyznamné, a to na jakékoliv hladin¢ vyznamnosti. Je
nutné podotknout, ze pokud verbalni intervenci ¢ini guvernér, jeho slova sice vysvét-
luji ¢ast rozptylu v pohybu EUR/CZK, nicméné smér tohoto pohybu nelze spolehlivé
uréit. Jinak fe¢eno, prohlaseni guvernéra CNB piispiva k volatilité, ale jeho slova nemaji
jednoznaény Gc¢inek. Verbalni intervence guvernéra, ktera by po obsahové strance méla
vést k apreciaci (¢i depreciaci) mény, tak povede k pohybu kurzu, ale nelze jednoznaéné
urcit kterym smérem.

Tabulka 5 | 15minutové okno

Hodnota
Strucny popis proménné Koeficient (Smérodatna t-podil p-hodnota
odchylka)
Piedpokladany smér —-0,001
plsobeni vyjadieni Ps (0,003) 0,442 0,663
Poznamka: Koeficient determinace: 0,009; pocet pozorovani: 22.
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 6 | 30minutové okno
Hodnota
Strucny popis proménné Koeficient (Smérodatna t-podil p-hodnota
odchylka)
Piedpokladany smér —-0,002
pusobeni vyjadieni Bs (0,004) 0,663 0,514

Poznamka: Koeficient determinace: 0,020; pocet pozorovani: 22.

Zdroj: vlastni zpracovani

5.5 Komentaf k vysledkim

Piekvapivé vysly dopady prohlaseni guvernéra CNB. A& by se dalo predpokladat, Ze
guvernér ma z titulu své funkce vyssi pravomoci, ve skute¢nosti disponuje pouze pomérné
malym spektrem dodate¢nych kompetenci oproti ostatnim ¢lenim. Nicméné guver-
nér prezentuje meénoveépoliticka rozhodnuti rady a jeho oficialni i neoficialni postaveni
v rozhodovacim procesu je brano jako kli¢ové. Navic ve zkoumaném obdobi tehdejsi
guvernér Miroslav Singer patfil k medialn¢ siln¢ sledovanym osobnostem, zvlasté kvuli
potfebé vysvétlovani devizovych intervenci.

POLITICKA EKONOMIE Ro¢nik 64 | ¢islo 04 | 2016




U nizkého vyznamu viditelnosti tématu intervence je moznych piic¢in n€kolik. Je
pravdépodobné, Ze ucastnici trhu disponuji pokroCilymi technologiemi a zvladnou
podrobné filtrovat relevantni zpravy, i pokud hlavni téma neni obsazeno v titulku. Dne$ni
obchodni systémy mohou dodavat i velmi tizce specializované a uzivatelem definované
informaéni okruhy. Dal§im divodem muze byt omezenost definice kritéria (slovo inter-
vence v titulku ¢lanku), pfiCemz by bylo mozné sledovat i §irSi zabér vyraza (kurzovy
zavazek, udrzeni slabé koruny atp.).

Superiorita se rovnéz nepotvrdila u tiskovych konferenci po jednanich bankovni rady
CNB. Obecné jsou tyto udélosti u centralni bank sledovanou zaleZitosti, protoze oznamuji
nové nastaveni ménové politiky, odivodnéni tohoto rozhodnuti a vyhled do budoucnosti.
U tiskovych konferenci CNB se ale Ize ve sledovaném obdobi let 20142015 domni-
vat, ze nepfinasely nové podstatné informace, jelikoz byly zmény nastaveni zékladnich
urokovych sazeb nepravdépodobné, a taktéz posunuti urovné kurzového zavazku se zdalo
spiSe nerealistické. Jedna z dileZitych vysvétlovacich roli tiskové konference CNB tak
odpadla.

Piekvapiva se miize zdat nejednoznaéna reakce na slovni intervenci guvernéra CNB.
Co jsou mozné duvody? Primarné je nutné nespojovat vliv verbalni intervence na smér
kurzu a na jeho volatilitu. Velka ¢ast autort tato dve pisobeni disledné odlisuje, pticemz
jejich vzajemny vztah neni pevny. Obecné volatilitu snizuji takové slovni intervence,
které vysvétluji predchozi realné intervence (napt. Fratscher [2004]), a naopak zvysuji
ty, jez jsou vysloveny samostatné (napt. Beine ef al. [2009]). TaktéZ jsou znamy studie,
které prokazaly vliv slovni intervence na volatilitu, ale ne na smér kurzu (Ehrmann
a Fratzscher 2005). V piipadé CNB Ize tedy pozorovat, Ze trhy opravdu reaguji na vyjad-
feni guvernéra, avSak nékdy opacné, nez by prohlaseni napovidalo. Tyto obracené reakce
1ze vysvétlit nespravné kvantifikovany sméry, kterym dany intervenéni vyrok mél ptsobit.
,Jestiabi® ¢i ,holubici politika je Sasto v relativnim vyjadieni a zavisi na kontextu.?’
Dalsim duvodem mohou byt nesplnéna oc¢ekavani trhu, ktery predpokladal silngjsi vyjad-
feni, a reverznim pohybem tak pouze korigoval pfedcasnou a pfemrsténou reakci.

Zaveér
Na zaklad¢ provedené analyzy a zhodnoceni literatury lze konstatovat, ze verbalni inter-
vence jsou a zlustanou kontroverznim a ambivalentnim nastrojem ménové politiky. Jak
tento ¢lanek ukazal, ceny finan¢nich aktiv ve dnech zasedani centralni banky ovliviiuji
minimaln¢ dva faktory. Teoreticky a intuitivné lze tyto faktory rozklicovat tak, ze jednim
z nich je mira piekvapeni u zakladniho nastaveni ménovépolitickych nastrojt, a druhym
nasledny komentaf, coz lze v ptipadé vhodného pouziti ztotoznit s verbalni intervenci.
Nasledna analyza se snazila prokazat vliv jednotlivych prohlaseni na ménovy kurz,
tedy zda postaveni osoby v centrdlni bance, mira viditelnosti tématu intervence nebo
forma prohlédseni ovliviuji devizovy kurz. Z téchto druhotnych faktorti se ukézalo, Ze
pouze komentare guvernéra maji statisticky méfitelny dopad na kurz, coz nejspise odrazi
jeho vedouci postaveni v uréovani ménové politiky. U dalSich faktord se jejich vliv
neprokazal.

17  Tato hypotéza je v souladu s Kohnem a Sackem (2003), kterd neméfila smer, ale pouze volatilitu
u vyrokl guvernéra Federalniho rezervni systému. Zde ale v porovnani s timto ¢lankem dosli
k nejednozna¢nym vysledkiim zavisejicim na typu a obsahu prohlaseni guvernéra.
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Nasledna analyza ukazala, ze ackoliv prohlaseni guvernéra dopada na ménovy kurz,
nelze jednoznac¢né urcit smér pusobeni. Tento fenomén nesourodého vlivu na volatilitu
a smér byl jiz pozorovan i v jinych pfipadech, obecné jej 1ze objasnit nespravnym piijetim
vyjadieni centralni banky ¢i korekci o¢ekavani trhu.

Celkové vzato jsou tyto vysledky v souladu se stfednim proudem vyzkumu méno-
vych verbalnich intervenci. Prakticky vSechny studie dosly k zavérim, Ze ménovy kurz
je vyjadfenimi centralnich bankéfd ovliviiovan pouze kratkodobé za splnéni urcitych
podminek a pro vétSinu verbalnich intervenci nelze dopad do devizového kurzu statis-
ticky prokazat.

Tento ¢lanek neaspiruje na to podat vycerpavajici odpoveéd’ na otazku G¢innosti ver-
balnich intervenci, ale jeho zabér je nutné hodnotit pouze v kontextu omezeného tizemi,
¢asu, metody a instrumentti. Dal$i vyzkum by bylo vhodné do budoucna rozsitit naptiklad
v nasledujicich oblastech: Za prvé je ur€ité zadouci rozvinout vyzkum i do obdobi pred
intervencemi &i do relativné vzdalengjsi historie, kdy CNB intervenovala na ménovém
trhu pravidelné. Za druhé prozatim ve vyzkumu chybi vliv verbalnich intervenci na vola-
tilitu kurzu CZK, coz tvofi tradi¢ni dopln€k vlivu na smér ménového kurzu. Tieti poten-
cialni oblasti pro dalsi vyzkum je vliv vyjadieni na ostatni aktiva. ProhlaSeni predstavi-
teld CNB piirozend pohybuje nejenom devizovym kurzem, coZ je v souasném nastaveni
dominantni, ale i dal$imi finanénimi proménnymi (Grokové sazby, ceny statnich dluho-
pist atd.).

Vysledky tohoto ¢lanku Ize shrnout takto: Moznost slovniho ovliviiovani devizo-
vého kurzu je ze strany CNB velmi omezena. Tato varianta je kratkodobé uéinna pouze
u prohlaeni guvernéra CNB, ale toto piisobeni ¢asto neodpovida piedpokladanému
sméru expanzivni ¢i restriktivni politiky. U vétSiny piipadi verbalnich intervenci tak
1ze s velkou pravdépodobnosti fici, ze nejsou U¢inna ve smyslu statisticky vyznamného
pohybu kurzu.
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