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Abstract

VINICKA, M. Meta-analysis of the influence of quantitative easing on the stocks.
Bachelor thesis. Brno, 2016

This thesis deals with the problem of quantitative easing as a consequence of
the financial crisis. It focuses on specific significant transmission mechanisms — the
rebalancing portfolio. The thesis examines the influence of the money supply on the
stock prices and tries to allocate the existence of the effect by meta-analysis. The
effect is investigated in the relation with ten selected studies including regression
analysis which concern with mentioned effect.

Keywords

monetary policy, quantitative easing, meta-analysis, impact of money supply, stock
prices

Abstrakt

VINICKA M. Meta-analijza vplyvu kvantitativneho uvoliiovania na akcie. Bakalar-
ska praca. Brno, 2016

Téato praca sa zaobera problematikou kvantitativneho uvolnovania ako jedného
z nasledkov financnej krizy. Konkrétne sa zameriava na jeden z jeho najvyznamnej-
sich transmisnych mechanizmov, a to portfolio rebalancing. V ramci neho skima
vplyv penaznej zasoby na ceny akcii a prostrednictvom metaanalyzy sa snazi urcit
vyskyt tohto efektu. Efekt je skimany v zavislosti na desiatich vybranych studiach,
ktoré zahrnaju regresnu analyzu skiimania tohto vplyvu.

Klacové slova
menova politika, kvantitativne uvolnovanie, meta-analyza, vplyv penaznej zasoby,
ceny akcil
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1 Uvod

Problematikou tejto bakalarskej prace je kvantitativne uvolnovanie, ktoré moze byt
vykonavané roznymi transmisnymi mechanizmami. Tato praca pojednéva o niekol-
konkrétne na portfolio rebalancing.

Zakladnou myslienkou tohto kanala je zmena v ponuke aktiv vediica k zmene
cien finan¢nych aktiv za predpokladu, ze jednotlivé druhy tychto aktiv st vzajomné
nedokonalé substitity (Tobin, 1961). V podobe kvantitativneho uvolfiovania této
transmisia spoc¢iva v ndkupe aktiv centrdlnou bankou (najmé statnych dlhopisov),
cez realokaciu zdrojov v portféliach investorov tym, ze alokuju svoje volné prostried-
ky do akcii, ktoré mozu byt rizikovejsie, ale s viac¢sim vynosom, tym padom sa budu
zvysSovat ceny akcii, a to sa v redlnej ekonomike prejavi formou investicii firiem,
ktoré st emitentmi nakupovanych finanénych aktiv (Joyce, Liu, Tonks, 2014).

Z toho sa nastoluje otédzka vplyvu penaznej zasoby na ceny akcii. Vyznamnym
impulzom pre analyzu bol prave tento vztah vdaka dostatocne rozsiahlemu poctu
studii, ktoré ho za posledné obdobie skiimaji. Celkovo akciovy trh je vnimany za
dolezity urcujici faktor ekonomiky (Aydemir, Demirhan, 2009). Podla Chromca je
zmena v penaznej zasobe jednym z najdodlezitejsich dostupnych zdrojov pre central-
ne banky na ovplyvnenie ekonomickej ¢innosti vo vSeobecnosti a zvlast ceny akcii
(Almutair, 2015). K tomuto vyjadreniu sa pripaja aj Flannery a Protopapadakis
(2002), ktori povazuji penazni zasobu za najdolezitejsi faktor ovplyviujici vyvoj
cien akcii v dlhodobom horizonte. Gupta (1974) uvadza, ze penazna zasoba moze
byt vyuzita pre predpovedanie vyvoja akciovych trhov. Luc Leaven a Hui Tong
(2012) v svojej praci zistili, ze ceny akcii rasti po neCakanom menovom uvolnent,
a naopak. Bernanke a Kuttner (2005) sa domnievaji, ze medzi penaznou zasobou
a cenami akcii existuje pozitivny vztfah na zaklade toho, Ze penaznéa zasoba pro-
strednictvom svojho vplyvu na sicasni hodnotu budicich vynosov (cez trokovi
sadzbu) a na vnimané riziko mé& vplyv na akciovy trh. Poire alebo Shostack pre-
myslaji o penaznej zasobe ako o najddlezitejSom makroekonomickom prvku, ktory
ovplyviuje spravanie a vyvoj cien akcii (Almutair, 2015). Mehmet Ivrendi a Bu-
lent Guloglu (2012) zistili, ze existuje asymetricky vztah medzi volatilitou cien akcii
a stabilitou rezimov menovej politiky.

Tato bakalarska praca skima tento vplyv, na ktorého zaklade boli vyberané
empirické studie jeho skimania a z nich ziskany unikatny datovy subor potrebny
pre meta-analyzu. Hoci tieto Studie hladaju vysledok tohto efektu, moézu sa roz-
chadzat ich vystupy. Svet je totiz plny informacii, ktoré si Iudmi zachytavané.
Mnohymi ekonémami, teoretikmi, vyskumnikmi, lekarmi atd. st vytvarané rézne
tedrie, vyskumy zalozené na tychto informéaciach, casto prevadzané do kvantifiko-
vatelnej podoby pre lTahsie spracovanie roznych empirickych studii. Je zrejmé, ze
pri sledovani rovnakého javu alebo ciela st si studie podobné, avsak nie rovnaké,
casto sa lisia pouzitim inych tudajov, ich spracovanim na zaklade rozlicnych metdd,
¢i napriklad zahrnutim daného efektu a nakoniec, ¢o je hlavné vystupom. Takychto
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studii je v stcasnosti vypracovanych nespocetne vela, ktoré nest urcitia informaciu,
¢i uz v kvantifikovatelnej alebo nekvantifikovatelnej podobe.

Preto tato praca skima celkovy efekt na zaklade uz existujticich empirickych
vyskumov, pricom vyuziva jednu z poprednych statistickych metod, meta-analyzu.
Meta-analyza je metddou spracovania tychto studii. Niekedy je oznacovana ako
"analyza analyzy”, pretoze vyvodzuje zavery analyzovanych vysledkov z obsahu
predchadzajucich analyz (Boslaugh, 2013). Hunt (1997) vo svojej knihe hovori, ze
v poslednej dobe metodolégovia v mnohych vednych odboroch vymyslaju akusi ,,pro-
tilatku®“ proti vzrastajucim chaotickym vystupom sidobého vyskumu. Meta-analyza
je sposob spracovania vysledkov studii s réznorodymi az protichodnymi sposobmi
prieskumov a ich zaverov. Tiez uvadza, ze meta-analyza disponuje schopnosfou zdo-
vodnif a vysvetlif, preco sa vysledky studii lisia. Zistit, ktoré z mnohych faktorov
a charakteristik studii a vyskumnikov ovplyvnuja prezentované vysledky, nie je jed-
noduché, pretoze efekt na vysledok mozu mat aj skryté vztahy medzi jednotlivymi
studiami a meta-analyza nie je vsemocna (Polak, 2011).

Bakalarska praca je ¢lenena nasledovne. Prva kapitola sa venuje menovej poli-
tike, jej zékladnej teérii, jej zmene po financnej krize, vymedzuje empirické studie
v sucasnosti, zaobera sa zakladnou tedriou kvantitativneho uvolnovania a jeho trans-
misnymi mechanizmami, taktiez pojednava o vztahu penaznej zasoby na ceny akcii
a nakoniec predstavuje pouzitu Statisticki metodu, meta-analyzu. Druha kapitola
sa venuje metodike prace a zavereéna kapitola sa zaoberd vysledkami a ich interpre-
taciou.
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2 Ciel prace

Cielom tejto prace je na zaklade uz existujucich studii tykajicich sa danej problema-
tiky zistif, ¢i ma penazna zasoba vplyv na ceny akcii . Opierajicou sa problematikou
je kvantitativne uvoliiovanie, ktoré tuzko stvisi so zmenou penaznej zasoby. Kon-
krétne je skimany jeden z transmisnych mechanizmov kvantitativneho uvolnovania,
portfolio rebalancing.

Téato praca si kladie za ciel skiimanie daného efektu prostrednictvom poprednej
metody, meta-analyzy. Tato metdda bola vybrana za tcelom ziskania vierohodnej-
sieho vysledku oproti tym, ktoré st prezentované v jednotlivych studiach. Pre tito
metodu je potrebny zber udajov, ¢o je narocény a dlhodoby proces, avSak po jeho
vykonani bude ziskany unikdtny datovy sibor s obsiahnutymi modelmi zo studii,
ktoré tento efekt skiimaji. V ramci tejto metody si dava za ciel zistit kombinovany
efekt agregovanim tychto studii. Dalej bude skimat vyskyt publika¢ného skreslenia,
teda predpojatosti autorov danych studii, ktoré by mohlo znacéne skreslit vysledny
efekt a nakoniec sa zameria na skimanie charakteristik, ktoré by ho potencidlne
mohli vysvetlif.

Na zéklade vysledkov zodpovie otazku, ¢i menovy transmisny mechanizmus
portfolio rebalancing je pre centralne banky za tcelom zvysenia cien akcii, tym
zvysenia investicnej ¢innosti ekonomickych subjektov, a nakoniec podpory ekono-
mického rastu odporicania hodny.
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3 Suacasny stav poznania

Prva kapitola oboznamuje ¢itatela s konvenénou menovou politikou, ktord sa do-
stala do stavu, ked uz nestaci pri jej racionalnom vykonavani zo strany centralnych
bank. Venuje sa zmene menovej politiky po financ¢nej krize, ktorda nabirala pomerne
pokojny ekonomicky vyvoj. Viedlo to k problému, ktory oznacuje terminom ,,pas-
ca likvidity“. Na zaklade nej sa dostava k nekonvencénej menovej politike, ktoru
v poslednej dobe zacali prevadzat centralne banky mnohych statov. Predstavuje
tedrie vybranych studii, ktoré tzko stvisia so skimanym efektom. Popisuje jeden
z nekonvenénych menovych néstrojov, a to kvantitativne uvolovanie (QE). Ddle-
zité je vymedzenie jeho transmisie, a preto sa venuje transmisnym mechanizmom
QE, pricom kladie doraz na jeden z niekolkych kanalov, a to portfolio rebalancing.
Nakoniec sa venuje tomu, ako pdsobi zmena v penaznej zasobe na akciovy trh, ktory
je povazovany za dolezity urcujuci faktor ekonomiky.

3.1 Menova politika

Menova politika, ako ju definuje Revenda (2001), je ,vedoma ¢innost istého subjek-
tu, ktory sa prostrednictvom menovych nastrojov snazi regulovat mnozstvo penazi
v obehu, a tym dosiahnuf urcitych cielov.* Vo vseobecnosti sa za hlavny ciel povazu-
je menova stabilita, ktora je v trznych ekonomikach dosahovana rovnovahou, ked sa
ponuka penazi rovna dopytu po peniazoch. Ma podobu vedomej snahy o regulaciu
celkového mnozstva penazi.

Rose (1989) sa vo svojej knihe zaobera otédzkou, preco je kontrola penaznej po-
nuky taka dolezitd. Jeden z dovodov je, Ze zmeny v penaznej zasobe tzko sivisia so
zmenami v ekonomickej ¢innosti. Uvadza, ze niektoré studie v poslednych rokoch
zistili Statisticky vyznamny vzfah medzi sticasnymi a oneskorenymi zmenami v pe-
naznej ponuke a pohyby v hrubom narodnom produkte. Vysledkom tychto studii
je, ze v pripade, ak centralna banka pozorne riadi tempo rastu penazi, to moze
mat vplyv na tempo rastu ekonomiky ako celku. Dalsfm délezitym dévodom pre
kontrolovanie penaznej ponuky je, ze v pripade neexistencie ic¢innych kontrol by sa
peniaze vo forme papierovych bankoviek alebo bankovych vkladov mohli rozsirovat
prakticky bez obmedzenia.

Avsak, v urceni ekonomicky nutného mnozstva penazi a skutoé¢ného mnozstva
penazi v obehu v sticasnej podobe roznych foriem penazi nastal problém, ¢o spdsobi-
lo nevedomost toho, ¢i sa ekonomika nachadza v stave menovej rovnovahy. Preto sa
zacalo pristupovat k identifikacii tohto stavu podla urcitych prejavov. Tak sa hlav-
nym cielom stalo sledovanie stability agregatnej cenovej hladiny (Revenda, 2001).
Pri udrzani hlavného ciela je menova politika statu ststredend aj na ostatné ciele
zamerané na dosiahnutie jeho ekonomického rastu. V skutocnosti zalezi od jednot-
livého statu v akych ekonomickych podmienkach sa prave nachadza a od toho sa
odvijaju konecné ciele, na ktoré chce menova politika posobit.Menova politika je
povazovana za jeden z najucinnejsich nastrojov, ktoré centralna banka ma pod svo-
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jou kontrolou. Centrélna banka stale castejsie vyuziva tento nastroj na vyvolanie
pozadovanej zmeny v realnych ekonomickych ¢innostiach. Zakladnym principom
menovej politiky je korigovanie mnozstva penazi v ekonomike (Jilek, 2013). Peniaze
st silny instrument!, ktory ma vplyv na ekonomickid aktivitu, spravanie, charakter
a vlastnosti v podstate kazdého ekonomického subjektu. Peniaze mozu ovplyviovat
iné makroekonomické veli¢iny, a teda i konecné ciele menovej politiky v zasade len
vtedy, ak si1 v obehu. Inak povedané, peniaze mimo obehu nemaji na iné makroeko-
nomické veli¢iny ziadny vyznamnejsi vplyv (Revenda, 2001). Pre menovi politiku
st vyznamne dolezité operacie na volnom trhu, ¢i uz pri skorigovani trokovych sa-
dzieb, signalizovani menovej politiky a riadeni likvidity na trhu.

3.1.1 Transmisné mechanizmy menovej politiky

Transmisny mechanizmus menovej politiky si mézeme predstavit ako retazec kauzal-
nych vztahov, ktoré centralna banka vyuziva pre dosiahnutie cielov svojej menovej
politiky. Centralne banky pocas svojho fungovania vyskusali radu transmisnych
mechanizmov v mnohych ¢iastkovych modifikacidch. Preto Revenda a kol. (2014)
naznacuje len zdkladné a v historii najviac vyuzivané formy. Su to:

» keynesovsky turokovy transmisny mechanizmus, kde sa banka snazi pod-
porit hospodarsky rast a plni zamestnanost, pracuje so vztahmi medzi kratko-
dobou a dlhodobou trokovou sadzbou, agregatnym dopytom a redlnym hrubym
domacim produktom,

« monetaristicky penazny transmisny mechanizmus, kde sa centralna ban-
ka snazi udrzaf nizku priemerni mieru inflacie, pracuje sa so vztahmi medzi
prirastkom menovej béazy, prirastkom penaznej zasoby a priemernou zmenou
cenovej hladiny v dlhom obdobi,

o politika nominalneho kurzu, kde sa centralna banka snazi udrzat pohyb
nominalneho menového kurzu v uréitych pasmach oscilacie, vyuziva devizovych
intervencii, tirokové politiky a vplyv pevného kurzu na kurzové ocakavania,

« politika cielenia inflacie, kde sa centralna banka snazi udrzat inflaciu v ur-
¢itom koridore, pracuje prostrednictvom dvoch kanalov, a to prostrednictvom
inflacného ciela, ktorym sa snazi ovplyviiovat inflacné ocakavania, a prostred-
nictvom kratkodobej trokovej sadzby, ktorym posobi cez agregatny dopyt na
produkéntt medzeru? (Revenda, 2014).

Obmedzené vedomosti o transmisnom procese je zalezitostou niekolkych fakto-
rov, ktoré detailne opisal Blinder v roku 1998. Jeden z nich opisuje pomocou modelu
,heistoty”, ¢o znamenad, ze neexistuje konsenzus medzi ekonémami o ,spravnom®
modeli alebo o ,spravnej ekonometrickej“ technike. Dalsim faktorom je, Ze trans-
misia menovych impulzov od centralnej banky do skutoc¢nej ekonomiky je spojena
s dlhym a variabilnym oneskorenim (Bofinger, 2001).

1 money matters“ — povedané slovami Miltona Friedmanna.

2Tzv. produkénd gap.
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Menova politika v sticasnych trznych ekonomikach je vysoko komplikovanou za-
lezitostou s ohladom na vyvoj ekonomiky v mnohych ohladoch (Revenda, 2001).
Ovplyvnuje ekonomiku cez svoje rozne kanaly. Menové kanaly st povazované za
jednu z najdolezitejsich oblasti, ktoré analyzuje menova politika. Pochopenie jej
efektov v danej ekonomike a ich konkrétne nacasovanie je dolezité pri rozhodovani,
aky typ nastroja je potrebny v danom obdobi. Okrem toho, je nutné porozumiet
spravaniu jednotlivych prvkov v danom transmisnom mechanizme, prostrednictvom
ktorych moze menova politika posobit na vyvoj realnej ekonomickej ¢innosti a in-
flacie (Boivin a kol., 2010). V podstate, menova politika disponuje nastrojmi, ktoré
predstavuju jej realizaciu. Na zédklade tychto nastrojov moze pdsobit na konecény
ciel.

3.2 Zmeny menovej politiky po financnej krize

V trhovych a finan¢ne liberalizovanych ekonomikach vykonavaju centralne banky
dve hlavné formy menovej politiky. Jednou z nich je fixny zmenny kurz, ktorym im-
plicitne dochadza k nastaveniu trokovych sadzieb, a druhou, a to najvyuzivanejSou
formou, je ovplyvnenie trokovych sadzieb (Niedermayer, 2001). Centrdlne banky
v obdobi pred finan¢nou krizou vykonévali svoju menovt politiku, ktora sa povazuje
za jej tradicnd. So svojimi konvenénymi nastrojmi pomerne plnili svoje ciele.

Obdobie pred krizou sa vyznacovalo menovou stabilitou a ekonomickym rastom,
a to aj vdaka jej tispesnému realizovaniu. Ekonomicky vyvoj sa zdal dlhodobej-
sie pokojny. Hlavnym a predovsetkym spolahlivym nastrojom menovej politiky je
nastavenie urokovej sadzby. To dosahuju prostrednictvom najvyznamnejsiecho na-
stroja, operdciami na volnom trhu (Open market operation). Tento silny nastroj im
umoznuje vykonavat kontrolu nad penaznou ponukou za tc¢elom dosiahnutia cielenej
urokovej sadzby, a to prostrednictvom emitovania a spiatného odkupovania statnych
cennych papierov.

Avsak s nastupom financ¢nej krizy jej pomerne stabilny transmisny mechanizmus
prestaval stacif. Rozvratené financéné trhy a fungovanie finan¢ného sprostredkovania
vyzadovali akitne zasahy zo strany centralnych bank. Po pade investicnej banky
Lehman Brothers, ktory odstartoval znizovanie zdkladnych trokovych sadzieb, sa
centralne banky stretli so situaciou, ked sa priestor ich trokového transmisného
mechanizmu vycerpal. Menova politika sa ocitla v pasci likvidity a menové autority
v snahe stabilizovat situaciu pristipili na pouzitie nekonvenénych nastrojov.

Vo vysledku mozeme rozlisit dve skupiny opatreni, a to dodévanie likvidity na
trhy, ktoré trpia jej nedostatkom, a nakupmi réznych druhov aktiv. Co sa tyka
poskytovania likvidity, nekonvencnost v tomto smere mézeme chapat ako rozsire-
nie okruhu prijemcov likvidity, a to predovsetkym o nebankové subjekty, taktiez
predizenim splatnosti refinancénych tverov, a nakoniec aj uvolnenim podmienok ich
kolateralneho zaistenia (Zamrazilova, 2014). Obrazok 1 zobrazuje vyvoj zakladnych
urokovych sadzieb vyznamnych centralnych bank, ktoré po roku 2008 zacali rapidne
klesaf.
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Obrézok 1: Vyvoj zdkladnych trokovych sadzieb Fed, ECB, BOJ a BOE (Fawley, Neely,
2013).

3.2.1 Pasca likvidity

John Maynard Keynes vo svojej knihe The General Theory pise: ,There is the
possibility..that, after the rate of interest has fallen to a certain level, liquidity-
preference may become virtually absolute in the sense that almost everyone prefers
cash to holding a debt which yields so low a rate of interest. In this event the
monetary authority would have lost effective control over the rate of interest.” Teda
za hlavny argument nepovazuje limitovanie znizovania trokovej miery, ale preferen-
ciu likvidity. Keynes avsak len teoretizoval o tejto situdcii, nepriradzoval jej ani
konkrétny nazov, taktiez ani neurcil zdroj vzniku tejto situdcie(Harisson,2010).

Pasca likvidity je jav, ktory nastava v momente, ked je krivka dopytu po penia-
zoch nekonecne elasticka. Moze byt definovana ako situacia, v ktorej sa konvenéna
menova politika stava bezmocna, pretoze nomindlne trokové sadzby st na alebo bliz-
ko nuly. V podstate sa drzané peniaze a dlhopisy povazuju za dokonalé substitiity,
preto je verejnost pripravend drzat tieto peniaze.
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Obrazok 2: Pasca likvidity (Harisson,2010).

Podla Krugmana a kol. (1998) v takomto pripade nemé menové politika ziadny
vplyv. Tento jav znazornuje obrazok 3, kde moézeme vidief, Ze expanzivna menova
politika v podobe zvysSenia penaznej zasoby nemd vplyv na trokovi mieru a jej
rast zvySuje realne penazné zostatky. Znézornenie na IS — LM krivke je obdobné
na obrazku 4. LM krivka je rovnako ako funkcia dopytu po peniazoch nekonecne
elasticka a vidime, ze LM krivka sa nemeni so zmenou M. Je teda zrejmé, ze pokial
sa ekonomika nachadza v pasci likvidity, zvySovanie penaznej zasoby expanzivnou
menovou politikou nemé ziaden vplyv na trokovia mieru, a teda ani na agregatny
produkt.

M/P (M/PY

i* D(Y)

i, /P My /P M/P

Obrézok 3: Penazny trh v pasci likvidity (Celer, 2015).
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Obrazok 4: IS-LM model v pasci likvidity (Celer, 2015).

3.2.2 Menova politika v pasci likvidity

Centralne banky zvycajne uskutocnuji menovu politiku zalozent na kontrole kratko-
dobych nominalnych turokovych sadzieb, ktoré mézu potencialne ovplyvnit ekonomi-
ku prostrednictvom réznych kanédlov. Ako uvadza Fawley a Neely (2013), konvencéné
menova politika méze potencidlne stimulovat ekonomiku cez dva typy kanalov: ka-
naly cien aktiv (vratane urokovej sadzby) a uverovych kanalov. Pokial ide o kanal
cien aktiv, tak nakupovanim kratkodobych cennych papierov, teda zvysSenim bi-
lan¢nej strany aktiv dojde k zvySeniu menovej bazy na bilanc¢nej strane pasiv a to
povedie k znizovaniu kratkodobej redlnej trokovej sadzby. Tymto mozu mat cen-
tralne banky vplyv na cely rad cien aktiv, vratane vymennych kurzov a cien akcii.
Zmeny v cendch aktiv potom moézu ovplyvnit ekonomické rozhodnutia. Vyssie ceny
akcii mo6zu priamo stimulovaf spotrebu a investicie podnikov tym, zZe zvysuji bo-
hatstvo spotrebitelov a emisie novych akcii sa stavaju lukrativnejsie. NavysSe, nizsou
devizovou hodnotou domacej meny sa stava tuzemsky tovar na zahrani¢cnom trhu
konkurencieschopnejsi. A v neposlednej rade, nizsie urokové sadzby podnietia vy-
poZi¢anie pre spotrebu a investicie. Uverové kanaly vyzaduji zmeny ceny aktiv, ale
tiez vyuzivaju fakt, ze expanzivna menova politika je schopna redukovat niektoré
financné frikcie, a to nepriaznivy vyber a morédlny hazard, ktoré sa v ekonomike
vyskytuju prevazne v obdobi horsich ekonomickych podmienok a maji negativny
vplyv na dopyt po tveroch (Fawley, Neely, 2013).

Je mozné povedat, ze nastroje v podobe regulécie kratkodobej tirokovej miery si
pouzivané takmer vSetkymi centralnymi bankami na svete, samozrejme s urcitymi
modifikdciami. Tym, ze sa trokové sadzby dostali na nulu, ich dalSie znizovanie
viedlo k zapornym hodnotam. Avsak pouzitie zapornych sadzieb do praxe eliminu-
je urc¢ité problémy, s ktorymi je tento nastroj spojeny. KedZze potencialni veritelia
majui moznost drzaf hotovost, tak v prostredi zapornych trokovych sadzieb to z raci-
onalneho hladiska uprednostnia pred poskytnutim tveru za tieto sadzby (Svensson,
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2003).

Napriek tomu k zapornym hodnotam turokovych sadzieb pristipili napriklad
Svédsko a Dénsko, dve eurépske centralne banky, ako uviadza Kostelny (2013) Svéd-
sko (Sveriges Riksbank) v roku 2009 a Dénsko (Danmarks Nationalbank, DNB)
v roku 2012. Na obrazku 5 je viditelné ako sa tieto sadzby vyvijali. Zaroven ukazu-
je, Ze vo Svédsku boli vklady troc¢ené od polovice roka 2009 aZ do druhej polovice
roka 2010 s tym, ze vklady tykajice sa zaporného trocenia boli velmi nizke. DNB
je vsak zavisla na kliucovych sadzbach ECB. Preto bola v tomto smere obmedzen4.
A7 po znizeni prislusnej sadzby ECB sa trokova sadzba DNB dostala do zapornych
hodnot, jednalo o zniZenie steriliza¢nej tirokovej sadzby.
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Obréazok 5: Jednodnové depozitné sadzby vybranych bank (Kostelny, 2013).

3.2.3 Dovody pre nekonvencné nastroje

Smaghi (2009) uvadza dve hlavné priciny preco si néstroje konvencnej menovej
politiky nedostacujuce:

o ckonomicky Sok je taky silny, Ze nomindlna trokova miera musi byt znizena k nu-
le. V takejto situacii uz nie je mozne dalej znizovat urokové sadzby, a tak dalsie
menové stimuly mézu byt podniknuté len pomocou néastrojov nekonvencénej me-
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novej politiky. Autor uvadza, ze tieto dodatocné stimuly mozu byt dosiahnuté
troma spdsobmi, ktoré sa navzajom dopliaju:

— smerovanim ocakavani o strednodobych a dlhodobych sadzbéach,

— zmenou struktury bilancie centralnej banky;,

— zvysSenim bilancie centralnej banky. Vsetky tieto opatrenia maju za tulo-
hu zlepsit podmienky financovania pri velmi kratkodobych medzibankovych
urokovych sadzbéch,

» nekonvencéné opatrenia si situdcia moze vyzadovat aj v pripade, ked je transmis-
ny mechanizmus menovej politiky vyrazne naruseny, i napriek zdkladnej tro-
kovej sadzbe vyssej ako nula. Za tychto okolnosti centralne banky maju dve
(navzajom sa nevyhnutne nevylucujice) alternativy, a to:

— znizovat kratkodobé nominalne trokové sadzby este dalej ako za normalnych
podmienok,

— poOsobit priamo na transmisny mechanizmus pomocou nekonvenéného opat-
renia (Smaghi, 2009).

Podla Krugmana (2013) nastédva problém v situdcii, ked s trokové sadzby tak
nizko, ze sa nemo6zu nadalej znizovat, a prave konven¢ny transmisny mechanizmus,
ktory je spojeny s uirokovymi sadzbami, dosahuje neefektivnosti. Tento stav nazyva
pascou likvidity. Zamrazilova (2014) uvddza dve hlavné pri¢iny, ¢o malo za nésle-
dok pouzitie nekonvencnych opatreni. Jednou z nich je kvantitativne vycerpanie
standardného priestoru menovej politiky a tou druhou kvalitativna nepouzitelnost
menovej politiky v ramci konkrétneho problému. Za bezprostredni pricinu, ktora
tieto nekonvencéné opatrenia vyvolala, povazuje stres na finanénych trhoch a snahu
o vyriesenie akutnych situacii, na ktoré menova politika v ramci konvencénosti ne-
mé nastroje. Dalej vo svojej praci vymedzuje dve hlavné oblasti, na ktoré si tieto
opatrenia cielené, ¢i uz islo o stabilizaciu rozvratenych financénych trhov a obnovu
fungovania financ¢ného prostredia, alebo dalSie uvolnenie menovej politiky v sivis-
losti s vycerpanim priestoru jej irokového kanalu. Taktiez zmienuje aj dalsie mozné
pri¢iny vysvetlujice pouzitie nestandardnych opatreni, a to dysfunkcie finanéného
systému sposobené krizou dovery alebo narusenie transmisného mechanizmu meno-
vej politiky pri neefektivnosti trokového ¢i tverového kandlu.

3.3 Empirické dokazy v sucasnej literature

V tejto kapitole su predstavené teorie vybranych clankov, ktoré su zakladom tejto
prace. Clanky boli zbierané z databazy EBSCO, vybrané na zaklade skiimaného
efektu. Vyhladavanie v tejto databaze priviedlo rozsiahly pocet suvisiacich clankov
s danou problematikou. Po ich doslednej analyze sa ich pocet zzil na desat ¢lankov,
¢o bolo dostacujice pre vytvorenie nasej meta-analyzy.

Clanok od Luc Leaven a Hui Tong (2012) skiima, ako menova politika USA
ovplyviuje globalne ceny akcii. Zistili, Ze globalne ceny akcii silne reaguji na zme-
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ny urokovych sadzieb v USA, ceny akcii rasti (klesaji) po necakanom menovom
uvolneni (utahovani). Tento dopad sa prejavil vyraznejsie v sektoroch, ktoré si za-
vislé na vonkajSom financovani, a v krajinidch, ktorych domaca menova politika je
viac spojend s politikou USA. Zistenia naznacuju, ze menové Soky v USA pdsobia na
ceny akcii firiem ovplyvnenim miestnej trokovej sadzby, a poskytuju nové dokazy,
ze finan¢né frikcie zohravaju dolezita tlohu, ¢o sa tyka transmisie menovej politiky
v redlnej ekonomike. Teoreticky moze menova politika ovplyvnit ceny akcii zmenou
budicich penaznych tokov alebo zmenou rychlosti, ktorou su tieto penazné toky
diskontované. Luc Leaven a Hui Tong (2012) dalej vo svojej préaci uvadzaju priklad,
ze pokles urokovych sadzieb moze zlepsit prospekty firemného rastu pre trokovo
citlivé firmy, ktoré neboli schopné naplanovat vyssie ceny, aby zvysili svoje inves-
ticie. Alternativne, pokles v drokovych sadzbach by mohol zlepsit rizikovy profil
firmy tym, ze znizi naklady na externé pozicky, ¢im sa znizi rizikova prémia firmy.
Oba tieto kanaly spajajice menovu politiku a ceny akcii vychadzaji z pritomnosti
finan¢énych frikcii, ktoré vedu k externej financ¢nej prémii. V kazdom pripade, te-
oria sa zaoberd prierezovou predpovedou, ktora hovori o reakcii cien akcii na Soky
menovej politiky, ktorda by sa mala pohybovat naprie¢ firmami podmienene na ich
financnej zavislosti. Vo svojom ¢lanku testuju tuto teoreticka predikciu s pouzitim
udajov o 20 121 firméch naprie¢ 44 krajinami v obdobi 1990 az 2008.

Mehmet Ivrendi a Bulent Guloglu (2012) vo svojom ¢lanku skimaji interak-
cie medzi zmenami cien akcii a rezimami menovej politiky v Styroch rozvijajicich
sa azijskych krajinach (Koérea, Malajzia, Singapur a Thajsko) s pouzitim modelu
MS-ARCH (tzv. ,Markov regime-switching autoregressive conditional heteroske-
dasticity”). Aby zlaéili stabilitu menovej politiky a volatilitu akciového trhu, tak
predpokladaji, ze menova politika a cenové rezimy akcii sa radia rovnakymi zédsada-
mi, a to stavom ekonomiky. Zistili, Ze existuje asymetricky vztah medzi volatilitou
cien akcii a stabilitou rezimov menovej politiky. Vécsina z ich zisteni st v stlade s re-
alnymi svetovymi pozorovaniami. Mehmet Ivrendi a Bulent Guloglu (2012) zalozili
svoju pracu na skiimani sktsenosti prave zo Styroch rozvijajicich sa krajin, pretoze
ich povazuju za zaujimavé z pohladu problémov, s ktorymi sa tvorcovia menovej
politiky casto stretavaji, na rozdiel od tych v priemyselnych krajinach. Uvadzaja
problémy menovej nestability, ako je masivny tnik kapitalu, kolaps finanéného sys-
tému, a nestabilita politického systému a celej ekonomiky. To pokladaju za dovod
castejsich zmien cien akcii a rezimov menovej politiky vyskytujicich sa v rozvijaji-
cich sa trhoch ako vo vyspelych. K tomu analyza viacerych takychto krajin moze
vrhnuf viac svetla na rezimy a interakcie medzi nimi, ktoré skimajia. Aplikovali
vyssie spominany ekonometricky model pre kazda krajinu, ktory skimaji. Udaje
sa skladaji z narodného mesac¢ného akciového indexu a trhovej trokovej miery pre
kazda dani krajinu a boli zozbierané od januara 1987 do januara 2007. Bolo zistené,
ze asymetricky vzfah medzi menovou politikou a cenami akcii existuje v troch zo
styroch rozvijajucich sa krajin, ktoré boli skiimané.

Empirickym skiimanim spojitosti medzi opatreniami menovej politiky a trhovy-
mi cenami akcif sa zaoberal vo svojej stidif aj Abderrahim Taamouti (2015). Téato
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studia dokumentuje stylizované fakty o reakcii akciového trhu na penaznu zasobu
a skima vplyv naprie¢ celou distribtciou akciovych vynosov. S pouzitim nepara-
metrického testu ,Granger causality in mean® bolo zistené, ze ponuka penazi nemé
ziaden vplyv na ceny akcii. Zatial ¢o pri pouziti neparametrického testu ,Granger
causality in distribution® a kvantilovej regresie bol vplyv penaznej zasoby na akcie
zjavny a Statisticky velmi vyznamny. Pouzité data obsahuju tyzdenné pozorovania
DJIA? a penazny agregdt (M2) federdlnej rezervnej banky.

Dalia praca, ktord svoje sktimanie zamerala na rozvijajici sa trh v Azii, je od
Chaipron Vithessonthi a Yaowaluk Techarongrajwong (2013). T4 sa vsak zamerala
len na jeden, a to Thajsko. Da sa povedaf, ze dovody su priblizne rovnaké ako
vo vyssie spominanej. Pouzitie Thajska v kontexte prinasa nové pohlady na vplyv
menovej politiky na ceny akcii v rozvijajicom sa trhu krajiny, ktora sa zaviazala vy-
znamnym finanénym a pravnym reformam v nadviznosti na finan¢nu krizu. Autori
skiimaji vplyv menovo-politickych oznameni na individualne firemné akcie v obdobi
od januara 2003 do decembra 2011. Uvadzaju odliSnost svojej studie v troch do-
lezitych oblastiach. Po prvé preto, Zze zameriavaju svoju analyzu na vplyv ¢innosti
menovej politiky na ceny firemnych akcii, st schopni odhadnif abnormalne vynosy
z akcil firiem skor ako ,,¢isté“ akciové vynosy spojené s menovo-politickymi ozna-
meniami, a tym poskytuju jasnejSie skimanie dopadu ¢innosti menovej politiky na
akcie. Dalsou odlignostou je skimanie, ¢i vplyv menovo-politickych ozndmeni na
ceny akcii je zavisly na makroekonomickych podmienkach, ¢o pokladaju za velmi
dolezité. A nakoniec skiimaju a poukazuji na to, ze charakteristiky premennych pre
jednotlivé firmy st schopné vysvetlit rozdiely v abnormalnych vynosoch, ¢o nazna-
Cuje, ze ¢innosti menovej politiky maju tendenciu ovplyviovat vsetky podniky bez
rozdielu. Klicovym vysledkom ich empirickych analyz je to, Zze ocakdvana zmena
zakladnej sadzby hra dolezitd tlohu v uréeni abnormélnych vynosov. Pouzitie pre-
mennej v podobe abnorméalneho vynosu pokladaji za lepsie meradlo reakcie cien
akcii k menovopolitickym opatreniam.

Burdekin a Ran Tao (2014) vo svojej praci skimaji s vyuzitim dat od roku
1999 do roku 2011 pripadné vézby medzi iiverovou ¢innostou, cenami nehnutelnosti,
v Cine bol v roku 2009 sprevadzany obvineniami, Ze znacné financné prostriedky st
posielané do narodnych akciovych a realitnych trhov. Téato studia potvrdzuje nielen
to, ze akciové a realitné trhy maji v Cine tendenciu pohybovat sa vzajomne, ale aj to,
ze kurzové zisky z nehnutelnosti mozu byt poprednym indikatorom inflacnych tlakov.
Stupajice kurzové zisky z nehnutelnosti sa javia byt nezavislé od celkovej miery
inflacie, ale reaguju na zvysenie v novej generacii uverov a likvidity v obojstrannom
testovani kauzality. Tieto zistenia si potvrdené celou analyzou za pouzitia ako
sanghajskych, tak aj narodnych cien nehnutelnosti. Sa v stulade s kurzovym ziskom
z nehnutelnosti ako produktom expanzie likvidity, ktorda mdéze spociatku podporit
majetkové trhy a az neskor vplyvat na celkovi spotrebitelsku inflaciu. Priliv kapitdalu

3Dow Jones Industrial Average stock index
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povzbudeny relativne lacnym c¢inskym jiianom tiez prispel k vztlaku v akciovom
a realitnom trhu v obdobi, ktoré predchadza nastupu globélnej financnej krizy. Aj
ked tato praca primarne skima vyssie spomenuté, pre nasu analyzu bol potrebny
vysledok z nasho skiimaného efektu, ktory v tejto studii potvrdzuje mierne pozitivny
vplyv penaznej zasoby na ceny akcii.

Vztah medzi zmenou v penaznej zasobe a troviou cien akcii je skimany v stu-
dii Bivina Maskaya (2007). Vo svojej studii rozdeluje zmenu v penaznej zasobe
do dvoch skupin, a to ocakdvand a neocakavana zmena, a analyzuje kazdy z tychto
vztahov s trhovymi cenami akcii. Zistuje pozitivny vzfah medzi zmenami v penaznej
zasobe a cenami akcii, ¢o je v stlade s tvrdenim teoretikmi realnej ¢innosti. Mnohy-
mi ekonémami je diskutovany vztah ocakavanej a neocakavanej zmeny v penaznej
zédsobe a cenami akcii. Zatial ¢o zdstancovia hypotézy efektivneho trhu (,Efficient
market hypothesis“, EMH) tvrdia, ze ocakdvand zmena penaznej zasoby by nemala
maf vyznamny vplyv na ceny akcii a malo by zalezaf len na neocakivanej zmene
v penaznej zasobe, tak odporcovia EMH tvrdia, ze zalezat by malo aj na ocakavanej
zmene v penaznej zasobe pri stanovovani cien akcii. Tato praca vsak zistuje, ze na
ocakavanej zmene zalezi viac ako na neocakavanej. Pouziva tidaje v podobe penaz-
nej zasoby M2 a SP 500 index v stvrfrocnej frekvencii v obdobi od prvého kvartalu
1959 do druhého kvartdlu 2006. Vysledky naznacuju, ze hypotéza realnej ¢innosti
dominuje keynesianskej teérii, ¢o znamena, ze pozitivny sok v penaznej ponuky by
mal zvysit cenu akcii, a naopak.

Saud Almutair (2015) vo svojej praci aplikoval kointegraciu, aby analyzoval
vztah penaznej zasoby a SPPI (,,Saudi Stock Price Index*) s pouzitim penaznej
zasoby M1 a M2 a roznej casovej rady, roéné udaje od roku 1985 do roku 2012
a mesacné udaje od roku 2000 do roku 2013. Cielom je zistif vzfah medzi SSPI
a roznym mnozstvom penaznej zasoby a identifikovat dlhodobé hladisko, ako aj
kratkodobé hladisko kauzality pomocou VECM (tzv. ,Vector Eror Correction Mo-
del*). Najdolezitejsim zistenim je potvrdenie dlhodobého vztahu medzi M1 a SSPI,
ako aj M2 a SSPI, a to za pouzitia oboch, mesa¢nych aj roénych udajov. Studia zis-
tila, ze z dlhodobého hladiska kauzalita prebieha od SSPI k M1 pri ro¢nych udajoch,
ale nie naopak. Toto zistenie podporuje postkeynesiansky teoreticky pristup, ktory
naznacuje endogenitu penaznej zasoby. Okrem toho, vysledok je v silade s EMH
vzhladom na to, Ze penazna zasoba neovplyviuje SSPI v dlhodobom horizonte. D6-
sledkom toho je, ze menova politika, ako aj komeréné banky nemozu ovplyvnit ceny
akcil cez zmeny v penaznej zasobe. Na druhej strane tato studia potvrdzuje oboj-
smerny kauzalny vztah medzi SSPI a M1 s pouzitim ro¢nych idajov. V pripadoch
dlhodobého a kratkodobého vztahu medzi SSPI a M2 s roénymi tidajmi nebola zis-
tend kauzalita ani v jednom z nich. NavysSe tato stidia nemohla preukazat ziadnu
dlhodobt ani kratkodobu suvislost medzi M1 a SSPI alebo M2 a SSPI pomocou
mesacnych udajov.

Hamoud Thabet (2014) skiimal mozny vplyv zmien penaznej zasoby US (M2) na
kanadsky akciovy trh s vyuzitim SP/TSX Composite index ako zdstupcu. Zistenia
naznacuju, ze tieto zmeny maji vyznamny pozitivny dopad na ceny akcii a taktiez,
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ze medzi tymito dvoma premennymi je dlhodoby vztah. Ich analyzy naznacujui, ze
premennd v podobe penaznej zasoby vedie S&P /TSX composite index. Toto zistenie
povazuju za zasadne vyznamné, na jednej strane pre kanadskych investorov a mana-
zérov portfolia, pretoze zmeny v penaznej zasobe najpravdepodobnejsie ovplyviuju
ich portfélio investicii, a na druhej strane pre tvorcov kanadskej politiky ako tych,
ktori mézu sledovat zmeny v penaznej zasobe a prijat prislusné opatrenia v sula-
de s nariadenim k absorbovani ,spillover efektu** menovej politiky USA a pomdct
svojmu akciovému trhu k dlhodobej rovnovahe.

V studii od Ki-Hong Choi a Seong-Min Yoon (2015) boli skiimané potencial-
ne vzfahy medzi zmenami v penaznej zasobe, v ramci Korei a USA, a volatilitou
na kérejskom trhu cennych papierov. Neboli zistené ziadne také vzfahy, ktoré by
naznacovali vplyv tychto zmien. Avsak, autori zistili, Ze asymetricky efekt zlych
sprav na volatilitu bol vyssi, ked premenné zmien v kérejskej a americkej penaznej
zasobe boli zahrnuté do modelov stcasne. Toto indikuje, Ze zmeny v penaznej za-
sobe poésobia na volatilitu koérejskych akcii nepriamo. Nakoniec, vysledky zalozené
na modeli rozptylu naznacili, Ze penazna zasoba tychto dvoch krajin nemala vplyv
na kérejsky akciovy trh. Tato studia tvrdi, ze sa nejednd o vyznamnu prediktivnu
silu minulych zmien v penaznej zasobe. Hoci vynosy akcii a volatilita nie st priamo
ovplyviiované zmenami v penaznej zasobe, jej vplyv na makroekonomické aktivity
by nemal byt ignorovany. Pre empiricka analyzu tejto stidie pouzili mesacné udaje
cenového indexu kérejského akciového trhu, kérejski periazni zéasobu (M1, M2, Lf),
a penaznu zasobu USA (M1, M2, M3). Data boli obsiahnuté od januara 1980 do
juna 2013.

Posledné praca sa odlisuje v tom, ze je studentska. Bola spracovana Oskarom
Norfeldtom (2014), ktory sa zameral na vplyv, ktory ma zmena makroekonomickych
faktorov na vymnosy akciového trhu. Vynosy st pouzité z dvoch najcastejSie zmene-
nych indexov v USA, a to index DJI a S&P 500. Co sa tyka makroekonomickych
faktorov, tie predstavovala zdkladna trokova sadzba (Fed) a penazna zasoba (M2).
Praca je zamerana na odhad interakcie medzi vynosmi na akciovom trhu v USA,
menovou politikou a ,postojom investora® za pouzitia metodiky strukturalnej vekto-
rovej autoregresii (VAR). Réznymi opatreniami menovej politiky je zmena sadzieb
(ktord bola rozdelend na ocakdvané zmeny a neocakdvané zmeny) a tempo rastu
penaznej zasoby (M2). Zistil, Ze v priemere sa tu nachddza vyznamny vztah me-
dzi o¢akavanou zmenou cielovej zakladnej sadzby a vynosmi akciovych trhov. Cela
vzorka dat obsahuje mesacné pozorovanie v intervale od januara 2000 do novembra
2014.

3.4 Kvantitativne uvolnovanie

Vacsina centralnych bank ponechala svoje tirokové sadzby takmer na nule alebo upl-
ne nulové (tzv. ,zero bound), teda Celili celkom novej situdcii. Kedze nepriptstaji

4_Spillover efekt“ predstavuje ekonomickii externalitu, isty tzitok pre ekonomiku, ktory je re-
alizovany nad ramec priamych efektov vyjadrenych v trhovych transakciach.
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zaporné urokové sadzby, ocitli sa v situdcii, ked uz nie je mozné zaistit rast eko-
nomiky a zvysenie miery inflacie dalsim znizovanim trokovych sadzieb. Centralne
banky sa tak vydali cestou nekonvencénej menovej politiky, resp. zacali vyuzivat
jej néstroje. Podla Kapounka a Kucerovej (2016) véasné reakcia centrdalnych bank
pravdepodobne odvratila najvyraznejsie dopady financénej krizy destabilizujice celé
ekonomické systémy. Pomoc centralnych bank obnovila funkcie medzibankovych
trhov a docasne stabilizovala bankovy sektor. Da sa povedat, ze do urcitej miery
nahradili medzibankovy trh. Avsak otazkou je, ¢i stabilizacia finanéného systému
bude trvald, ¢i sa v dlhSom horizonte neprejavia nezamyslané negativne dosledky,
ktorych negativny ic¢inok by mohol prevazit prinosy docasnej stabilizécie (Zamrazi-
lova, 2014).
Za nastroje nekonvencnej menovej politiky povazujeme:

« kvantitativne uvolnovanie,
« zaporné urokové sadzby,
 kurzové intervencie (Kapounek, Kucerova, 2016).

Ako uz bolo zmienené, ¢o sa tyka zapornych trokovych sadzieb, tie prinasaju
so sebou isté problémy. Ale na ¢o je sa potrebné zameraf, je prave kvantitativne
uvolniovanie, ktorym sa vydali mnohé centralne banky.

Pod kvantitativnym uvoliovanim sa da jednoducho predstavif zvySovanie lik-
vidity, tym, Ze centralne banky nakupuji cenné papiere od obchodnych bank a os-
tatnych subjektov finanéného trhu. Takymto sposobom ,vlievaji“ do ekonomiky
peniaze, ¢o moze mat rozny ekonomicky dopad. Je to podobné prevadzaniu tra-
di¢nej menovej politiky, ako ked centralna banka znizuje trokové sadzby, a tym
dodava bankam likviditu. Avsak ako uz bolo spomenuté, irokové sadzby st takmer
na nule alebo dplne nulové a banky znac¢ne vnimaju tuverové riziko. Uz samotné
podnikanie bank sa nachadza v prostredi, ktoré sa vyznacuje neistotou. Riziko pre
banky predstavuje isti stratu, a prave za minulé roky je vnimané tverové riziko,
ktoré indikuje strach z poskytovania tverov.

Vo svojej praci Fawley a Neely (2013) uvadza, ze obavy z dosledkov nulovych
urokovych sadzieb st datované prinajmensom Keynesom (1936), a mnohymi inymi
pozorovatelmi, ktori veria, ze centralne banky st bezmocné, ked kratkodobé sadzby
st blizko nuly. Mnoho inych vsak argumentovalo, ze centralne banky mozu ovplyv-
nit ceny a vystup, aj ked kratkodobé sadzby st blizko nuly, zvysenim likvidity,
zvlast nakupovanim dlhodobych aktiv. Martin Mandel a Vladimir Tomsik (2012)
charakterizuju kvantitativne uvolnovanie ako politiku, ktord sa primarne snazi za-
branit premene nelikvidity na technickt insolvenciu, alebo inak povedané nelikvidita
vedie k prepadu cien aktiv na finanénych trhoch. Teda centralne banky reaguji na
vyrazny rast dopytu po likvidite (rezervach) zo strany obchodnych bank a ostat-
nych subjektov na finanénom trhu. Jedné sa o menovi politiku, ktord sa dostava
do popredia, ked sa urokové sadzby centralnej banky blizia k nule. Fawley a Neely
(2013) vymedzuju tiez uverové uvoliovanie (,,credit easing®), ktoré sa ma lisit od
¢istého kvantitativneho uvolnovania. Pri iverovom uvolnovani ide o politiku, ktora



3.5  Transmisné mechanizmy kvantitativneho uvolfiovania 31

ma znizit urcité urokové sadzby, ¢i ma za tlohu obnovit funkciu trhu. Kvantita-
tivne uvolnovanie vsak opisuje politiku, ktora nezvycajne zvysuje velkost zavizkov
centralnej banky, Cize jej pasiv (obeziva a rezervy obchodnych bank), a to najmé
v obdobi nulovych trokovych sadzieb. Taktiez tvrdia, ze iverové uvolnovanie moze
znamenat kvantitativne uvolnovanie v pripade, ak je Specificky cielené na urc¢ité trhy
¢i urokové sadzby.

3.5 Transmisné mechanizmy kvantitativneho uvolhiovania

Uz samotné kvantitativne uvolnovanie strhlo mnoho diskusii o tom, ¢i jeho impli-
kacia bola tou spravnou cestou. Odhliadnuc od toho, problematickou otazkou ale
je, kedze kvantitativne uvolnovanie ako nekonvenény nastroj bol zvoleny mnohymi
centralnymi bankami (Fed, BoJ, ECB, BoE), akymi transmisnymi mechanizmami
posobi na ekonomiku. Predmetom mnohych diskusii je nedostatok znalosti a em-
pirickych vysledkov v tejto oblasti. V odbornej literatire je definovanych niekolko
typov transmisnych mechanizmov, ktoré stuvisia s kvantitativnym uvolnovanym. Ta-
to kapitola vymedzuje tie najviac zmienované.

3.5.1 Signalny kanal

Pre tento kanal je zédklad transmisie to, aby menova politika kvantitativneho uvol-
novania vykonavana centralnymi bankami bola vnimana ako déveryhodna, musi byt
jasna a zretelna. Musi teda existovat dostatocne spolahlivy zavazok, ktory eliminuje
obavy z jej budiceho vyvoja.

Bernanke a kol. (2004) hovori o kvantitativnom uvoltiovani, v rdmci tohto kana-
la, ako moznosti doplnenia pristupu k riadeniu ocakavani tym, zZe poskytuje viditelny
signal pre verejnost o budicej planovanej politike centralnej banky. Napriklad v pri-
pade, ak verejnost veri, ze centralna banka bude nerozhodné zvratif kvantitativne
uvolnovanie v momente, snad len kvoli moznému Soku na penaznych trhoch, tak ta-
kato politika poskytuje spdsob zdoéraznenia zaviazku centralnej banky k udrziavaniu
takmer nulovej tirokovej sadzby po dlhsiu dobu.

V konven¢nych neokeynesianskych modeloch, méze QE fungovat len prostred-
nictvom signalneho kandala. Nakupy aktiv samy o sebe nemenia spravanie, pretoze
predpoklady zvycajne naznacuji, zZe rozdiel medzi vladnym a sikromnym drza-
nim aktiv je nepodstatny, a to spésobom pripominajicim Ricardovu ekvivalenciu.
V tychto modeloch, QE moze byt uc¢inné iba vtedy, ak sa zmenia ocakavania ty-
kajice sa cesty budicich urokovych sadzieb a/alebo inflacie. To prirodzene vedie
k zaveru, ze rozhodnutie sa pre cestu budicej urokovej sadzby moze byt uc¢innej-
sie ako zaviazat sa ndkupom aktiva. Ale v modeli s finanénymi frikciami (napr.
uverovych obmedzeni alebo narusanie dani), alebo netiplnymi trhmi a s nedokona-
lou nahraditelnostou medzi réznymi aktivami, QE modze tiez ovplyvnit ceny aktiv
zmenou prislusnych pontk réznych aktiv (Joyce, Lasaosa, Stevens, Tong, 2010).
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3.5.2 Likvidny kanal

Stratégia QE spociva nakupovanim dlhodobych cennych papierov, a tym sa zvysu-
ju rezervy. Zostatky rezerv su viac likvidné aktivum ako dlhodobé cenné papiere.
Tak QE zvysuje likviditu v rukach investorov a tym sa znizuje likviditna prirazka
na najlikvidnejsie dlhopisy. Je dolezité zdoraznit, ze tento kandl so sebou prinasa
zvysenie vynosov zo Statnych dlhopisov. To znamenad, ze statne dlhopisy nesi likvi-
ditn cenovu prirazku, a ze tato prémia bola vysokd najméa pocas niekolkych obdobi
krizy. Expanziou v likvidite moze byt ocakavané znizenie tejto likviditnej prirazky
a zvysenie vynosov. Tento kanal teda predpoveda, ze-QE zvysi vynosy z najlikvid-
nejsich aktiv, ako st napriklad statne dlhopisy, relativne inych, menej likvidnych
aktiv (Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen, 2011).

3.56.3 Fiskalny kanal

Dalsi z moznych kanélov kvantitativneho uvoltiovania, ktoré by mali ovplyvnit eko-
nomiku, je fiskalny kanal. Tento kandl je postaveny na domnienke, ze rozsiahle
dodéavanie likvidity podstatne zmiernia rozpoctové obmedzenia vlady, ¢o jej umoz-
ni znizit alebo zvysit svoje vydaje, bez ohladu na to, aby sa zvicésilo mnozstvo
vladnych dlhopisov v rukéch verejnosti. Uéinnost fiskdlneho kanélu je zaloZens na
vladnej substiticii inflacnej dane v oblasti priamych dani, ako st napriklad dane
z prijmu (Bernanke a kol., 2004). Auerbach a Obstfeld (2004) zistili, ze t¢inky
makroekonomickych a socialnych dopadov v ramci fiskalneho kanala st potencialne
dost zasadné, avsak poukazuji na to, ze fiskalny efekt bude oslabeny alebo sa ne-
prejavi vobec v pripade, ak verejnost vnima sticasné zvysenie likvidity ako peniaze,
ktoré maju byt v budtcnosti stiahnuté z obehu. Teda zakladom prejavenia tohto
efektu je to, aby centralna banka dostatocne preukéazala svoju kredibilitu voci verej-
nosti, preto je dolezité, aby centralne banky udrziavali ¢ast svojho kvantitativneho
uvolniovania aj v Case, ako sa ekonomika zotavi.

3.5.4 Kanal rizikovej prémie

Krishnamurthy a Vissin-Jorgensen (2011) sa vo svojej praci zmienuji o kanale po-
sobiacom na rizikovi prémiu. Predpokladaji, zZe jednym z aspektov vysky rizikovej
prémie moze byt aj mnozstvo jednotlivych aktiv drzanych v rukach investorov, naj-
castejsie sa jedna o dlhopisy. Z tohto predpokladu vyplyva, ze nakupy uskutocnené
centralnou bankou toto mnozstvo znacne zmensili, ¢o by malo viest k zniZeniu rizi-
kovej prémie v podobe vacsej ochoty drzania dlhopisov s nizs$imi poziadavkami na
rizikovii prémiu. Podobne Gagnon a kol. (2011) zdoéraznuju vplyv ndkupov cen-
tralnych bank na zniZenie rizikovej prémie touto cestou: zakupenim urcitého aktiva
centralna banka znizuje mnozstvo tohto aktiva drzaného sukromnym sektorom a na-
hradi ich kratkodobymi bezrizikovymi rezervami. Pre investorov prijat tito zmenu
znamend, ze cena daného aktiva bude stiupaf a vynos klesat. Ale ddlezitejsie je,
ze vplyv tychto nakupov by mal byt citelny naprie¢ celou radou aktiv: investori,
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ktori predali svoje aktiva vyzenu ceny ostatnych aktiv, najmé tych s vlastnostami
podobnymi aktivam, ktoré centralna banka nakupila.

Navyse pritomnost centralnej banky na trhu ako vyznamného kupujucého ak-
tiv moze zlepsit fungovanie trhu a znizit prémiu za nelikviditu. Tento efekt kanala
likviditnej prémie odraza skutocnost, ze nakupy centralnej banky mdézu ulahcit in-
vestorom predat aktiva v pripade potreby. Za normalnych okolnosti mozu byt trhy
rozvinuté a likvidné, ale v stresovych podmienkach by nelikvidna prémia mohla byt
podstatna. Vzhladom na to, ze efekt tohto kanala zavisi od obehu nadkupov, by sme
mohli ocakavat, zZe to bude docasné a obmedzené dobou trvania programu nakupu
aktiv.

3.5.5 Inflaény kanal

Expanzivny charakter menovej politiky kvantitativneho uvolfiovania je indikadtorom
zvysenia inflacnych ocakavani, taktiez sa da ocakavat, ze to bude mat vplyv na tro-
kové sadzby. Okrem toho niektori komentatori tvrdili, ze kvantitativne uvolnovanie
moze zvysit inflacné rizika. Vychadzaju z toho, ze v prostredi, kde investori si nie
su isty vplyvom politiky na inflaciu, politické opatrenia mozu viest k vécsej neistote
ohladom infla¢nych vysledkov. Ini zase argumentovali, Ze agresivna politika znizuje
neistotu ohladom inflacie v tom zmysle, Ze efektivne bojuje proti moznej deflac-
nej sSpirdle. Koniec koncov toto je zalezitost, ktord moze byt vyrieSend len tdajmi.
Krishnamurthy a Vissin-Jorgensen (2011) uvadza, ze kandl inflicie predpoveda, ze:

o kvantitativne uvolnovanie zvysi mieru inflacnych swapov ako aj inflacné oca-
kavania ako namerany rozdiel medzi nominadlnym vynosom dlhopisu a vynosov
TIPS?,

o kvantitativne uvolnovanie moze zvysSovat alebo znizovaf neistotu v ramci tro-
kovej sadzby ako namerand implicitna volatilita ,swaptions*.

3.5.6 Portfolio rebalancing

Tobin (1961) vo svojej praci preukézal, ako zmeny v ponuke aktiv vedi k zmene
cien finan¢nych aktiv, avsak za predpokladu vzajomnej nedokonalej substitiicie me-
dzi jednotlivymi druhmi tychto aktiv. Tieto myslienky st dalej rozvijané mnozstvom
inych autorov, vratane Brunner a Meltzer v roku 1973 a Friedman a Schwartz v roku
1963. Tato myslienka je zakladom pre dolezity jav kvantitativneho uvolnovania, tzv.
sportfolio rebalancing”, kde aktivom, ktorého ponuka sa meni, si v tomto pripade
peniaze (Bowdler, Radia, 2012). Tento kanal poskytuje prostriedky centrdlnej ban-
ke, aby mohla ovplyvnit redlnu ekonomiku. Nakupovanim aktiv centralnou bankou
sa zvysuje objem likvidnych penaznych prostriedkov predajcom tychto aktiv.

Ak st peniaze povazované za nedokonalé substituty k aktivam nakupovanym
centralnou bankou, tieto ekonomické subjekty sa potom budu snazit vyvazif svoje

STreasury Inflation Protected Securities.
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portfolio tym, ze alokuji volné prostriedky do aktiv, ktoré mozu byt rizikovejsie, ale
s Vac¢sim vynosom. Predajcovia tychto aktiv budi zase chciet prehodnotit svoje port-
folia, a tak dalej. Cely tento proces realokacie zdrojov v portféliach investorov bude
pokracovat a ceny akcii rast, az kym nebudu lahostajni k celkovej ponuke penazi
a finan¢nych aktiv (Joyce, Liu, Tonks, 2014). V pripade kvantitativneho uvoltiova-
nia centralne banky nakupuju predovsetkym dlhopisy (najma statne dlhopisy), teda
sa tu jedna o nasledny nakup korporatnych dlhopisov a akcii. Tato transmisia, od
nakupov aktiv centralnou bankou cez realokaciu zdrojov v portféliach investorov,
zvysSovanie ceny aktiv a ekvivalentné znizovanie vynosov, kedy na pociatku boli vy-
tvorené volné penazné prostriedky prostrednictvom kvantitativeho uvolnovania, sa
v realnej ekonomike prejavia formou investicii. Konkrétne investicii firiem, ktoré s
emitentmi nakupovanych finanénych aktiv. Vyssia cena nepenaznych aktiv potom
so sebou prinasa najmé efekt bohatstva , ktory by mal podporit spotrebu a investicie
firiem a doméacnosti. Nizsie urokové sadzby by potom mali byt reflektované rasti-
cou uverovou aktivitou. Je vSak zrejmé, ze zakladny komponent tohto teoretického
transmisného mechanizmu je zmena struktary portfélii a nasledne zmeny v cenach
aktiv na kapitdlovych trhoch (Kapounek, Kucerova, 2016).

Moderné makroekonomické modely vSak predpokladaji, ze zmeny v mnozstve
aktiv sa nepremietnu do cien aktiv. Vychadzaju z predpokladu, ze financné aktiva
su povazované za vzajomné substitity, ¢o vyvracia vyssie spominany predpoklad
pre portfolio rebalancing. Znamym dosledkom toho je, Ze politiky ako kvantita-
tivne uvolnovanie mozu fungovat len v pripade, ze tato politika zmeni ocakavania
stikromného sektora v ramci budicich drokovych sadzieb cez signaliza¢ny kandl,
pretoze prevod aktiv medzi verejnym a sikromnym sektorom v ramci QE nema sam
o sebe ziadny vplyv (Joyce, Liu, Tonks, 2014).

Tento kanal menovej politiky je z vyssie uvedenych dovodov mozné vyuzit pre-
dovsetkym v ekonomikach, kde finan¢ény systém je zalozeny na sprostredkovani pro-
strednictvom finan¢énych trhov (tzv. market-based financial system), zatial ¢o v eko-
nomikach, kde prevazné cast finanénych operécii je sprostredkovand bankami (tzv.
bank-based financial system), mézeme ocakdvat vyrazné obmedzenie dopadu kvan-
titativneho uvolnovania. V prvom pripade m6zeme hovorit o ekonomike napr. USA,
v druhom pripade o ekonomikach vacsiny zemi eurozony.
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Obrézok 6: Transmisné mechanizmy kvantitativného uvoltiovania (Joyce, Lasaosa, Ste-
vens, Tong, 2010).

3.6 Vplyv zmien penaznej zasoby na akciovy trh

Téato praca sa zaobera vplyvom kvantitativneho uvolnovania na ceny akcie, respek-
tive, aky dopad moéze maf rozsirovanie penaznej zasoby na akciovy trh, konkrétne
na ceny akcii. Preto tato kapitola vymedzuje niekolko pohladov ako menova politi-
ka ovplyvniuje svojou ¢innostou ocakavania ekonomickych subjektov, drzanie akcii
a dopad na urokovi sadzbu, a koniec koncov na ich cenu.

Podla Maskaya (2007) je menova politika jednym z najucinnejsich néstrojov,
ktoré ma centralna banka k dispozicii. V skutocnosti mnohi ekonémovia povazuji
menovu politiku za najdolezitejsiu makroekonomicki politiku. Centralna banka ju
casto pouziva na to, aby dosiahla pozadovanej irovne zmeny v redlnych ¢innostiach.
Prave tieto casté zmeny v menovej politike st povazované za to, ze maji vyznamny
vplyv na akciovom trhu. Preto je dolezité analyzovat vzfah medzi najucinnejSou
hospodarskou politikou, a to menovou politikou, a jednym dolezitym urcujicim
faktorom ekonomiky, akciovym trhom.

Cena akcie je urcena stucasnou hodnotou budtcich penaznych tokov. Stucasna
hodnota buducich penaznych tokov je vypocitana na zaklade diskontovanych bu-
dicich penaznych tokov za diskontnt sadzbu. Teda penazna zasoba ma vyznamny
vztah s diskontnou sadzbou, a tak i so sticasnou hodnotou penaznych tokov.

Aydemir a Demirhan (2009) prikladaji akciovému trhu déleziti rolu pri posky-
tovani kapitalovej poziadavky firiem. Akciovy trh sprostredkovava vydanie akcii pre
sirokt verejnost, ¢o je jednym z nakladovo najefektivnejsich sposobov pre dlhodobé
poziadavky finan¢nych prostriedkov. Mnohi ekonémovia zistili, Ze rast, ako aj rozvoj
naroda, zavisi na urovni investicii, ktoré vyzaduji dlhodobé financovanie. Z toho
vyplyva, Ze akciovy trh zohrava kltac¢ovi rolu v ekonomickom raste a vyvoji. Akciovy
trh sa podiela v distribtucii bohatstva naroda rozsirenim vlastnictva akcii verejnych
spolo¢nosti. Akykolvek investor moze vlastnit akcie® verejnych spoloénosti prostred-
nictvom ich nakupu z akciového trhu. Percentualny podiel vlastnictva v spolo¢nosti

6 Akcie verejne kétované na burze.
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zavisi od poctu akeii, ktoré su vlastnené. Vyznam , dobrého” vykonu akciového trhu
je evidentny. Historia nés informovala, Ze kolaps cien akcil méze sposobif vyznamné
narusenie v zivotnom standarde mnohych. Na druhej strane, sila akciového trhu mo-
ze sposobit vyznamny pozitivny dopad na ekonomiku prostrednictvom jeho vplyvu
na skutocné ekonomické ¢innosti (Almutair, 2015).

Podla Flannery a Protopapadakis (2002), najdolezitejsim faktorom ovplyviuji-
cim vyvoj cien akcii v dlhodobom horizonte je mnozstvo zasoby penazi v ekonomike.
Chromec uviedol, Ze zmena v ponuke penazi je jednym z najdolezitejsich dostupnych
nastrojov narodnych centralnych bank jednotlivych krajin, aby ovplyvnili skutoéni
ekonomickt ¢innost vo vsSeobecnosti a zvlast ceny akcii. Mnohi ekonémovia, ako
napriklad Poire (2000) alebo Shostack (2003), premyslaju o penaznej zasobe ako
o najdolezitejSom makroekonomickom prvku, ktory ovplyviiuje spravanie a vyvoj
cien akcii (Almutair, 2015). Gupta (1974) uvadza, ze penaznéd zdsoba moze byt
vyuzita pre predpovedanie vyvoja akciovych trhov.

Sellin (2001) vo svojej praci vytycil konkurencéné tedrie o tom, ako peniazné zaso-
ba ovplyvnuje ceny akcii. Skiimané konkurencéné tedrie si vyvinuté keynesidancami
a teoretikmi skutoc¢nej aktivity. Keynesianci tvrdia, ze existuje negativny vztah me-
dzi cenami akcii a penaznou zasobou, zatial ¢o teoretici skutoc¢nej aktivity tvrdia, ze
vztah medzi tymito dvoma premennymi je pozitivny. Keynesidnci tvrdia, ze zmena
penaznej zasoby bude mat vplyv na ceny akcii len v pripade, pokial meni oc¢akavania
ohladom budtcej menovej politiky. Podla nich kladny sok v penaznej zasobe pove-
die k tomu, ze Tudia budu predvidat sprisnovanie menovej politiky v budicnosti. Ich
dopyt po finan¢nych prostriedkoch je dosledok ich oc¢akavania utahovania penaznej
zasoby v budtcnosti, ktord zvysi aktualnu irokovi sadzbu. Ako sa zdvihne trokova
sadzba, tak sa zdvihne aj diskontna sadzba a stucasnad hodnota budicich vynosov
klesa. Nésledkom toho klesaji ceny akcii. Okrem toho tvrdia, ze ekonomické ak-
tivity klesaju v dosledku zvysenia trokovych sadzieb, ¢o este viac stlaca ceny akcii
(Sellin, 2001).

Ekonoémovia realnej ¢innosti veria, ze zmeny v penaznej zasobe za predpokladu
ustretovej menovej politiky, poskytuju informacie o dopyte po peniazoch. Inymi slo-
vami, argumentuju, ze zvysenie ponuky penazi znamena rastici dopyt po peniazoch
v ocakdvani zvysenia ekonomickej aktivity. VyssSia ekonomicka aktivita znamena
vyssiu ocakavanu ziskovost, ¢o sposobuje, ze ceny akcii rasti. Preto tito ekoné-
movia zastavaji nézor existujiceho pozitivneho vztahu medzi penaznou zasobou
a cenami akecii (Sellin, 2001). Pojednava tiez o hypotéze rizikovej prémie navrhnute;j
Cornellom. Cornell tvrdi, ze peniaze st drzané na rozdiel od alternativnych aktiv
z preventivnych motivov a dopyt po peniazoch je priamo timerny riziku a averzii k ri-
ziku. Neocakavané zvysenie penaznej zasoby naznacuje vyssi dopyt po peniazoch
danou ustretovou menovou politikou. Vyssi dopyt po peniazoch naznacuje zvysenie
rizika. Vysledkom je, Ze investori pozaduju vyssiu rizikovi prémiu za drzanie akcii,
¢o je menej atraktivne, a to sposobuje klesanie ich cien.

Bernanke a Kuttner (2005) kombinuji hypotézy skutocnej ¢innosti a rizikove;
prémie a tvrdia, ze cena akcie je funkciou stc¢asnej hodnoty budicich vynosov a vni-
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maného rizika pri drzani akcie. Autori sa domnievaju, Ze existuje pozitivny vztah
medzi penaznou zasobou a cenami akcii, sihlasia s hypotézou realnej ¢innosti, ale
nesthlasia s Cornellovou hypotézou rizikovej prémie. Akcia je atraktivna, ak poten-
cial vysokych vynosov je velky. Na druhej strane je akcia neatraktivna, ak vnimané
riziko drzania je vysoké. Autori tvrdia, ze penazna zasoba ma vplyv na akciovy
trh prostrednictvom svojho vplyvu ako na stcasni hodnotu budtcich vynosov, tak
aj na vnimané riziko. Penazna zasoba ovplyvinuje sticasni hodnotu buducich vyno-
sov prostrednictvom svojho vplyvu na urokové sadzby. Autori sa domnievajui, ze
sprisnenie penaznej zasoby zvysi redlne trokové miery. Zvysenie urokovej sadzby
by na druhej strane malo zvysit diskontnu sadzbu, ktord by znizila sticasnii hodnotu
buducich vynosov, na zédklade ¢oho znizuje cenu akcie (Bernanke, Kuttner, 2005).

Na rozdiel od Cornellovej hypotézy rizika, Bernanke a Kuttner (2005) tvrdia,
ze zmeny penaznej zasoby a rizikova prémia sa nepriamo lisia. Utahovanie meno-
vej zasoby by zvysilo rizikovi prémiu, ktora by bola potrebna na kompenzaciu za
investorom drzané rizikové aktiva, pretoze to symbolizuje spomalenie ekonomickej
aktivity, ¢o znizuje potencial firiem k vytvaraniu zisku. V takej situécii by inves-
tori niesli vacsie riziko, a preto vyzaduju vacsiu rizikovi prémiu pre drzanie akeii.
Rizikova prémia cini akcie neatraktivne, ¢o by znizilo cenu akcie.

3.7 Meta-analyza

Téato kapitola sa venuje meta-analyze, ktora bola zvolena za 1c¢elom skiimania cel-
kového efektu penaznej zasoby na zaklade uz existujicich empirickych studii.
Meta-analyza je komplexny literarny prehlad. VSeobecne sa da ciel meta-analyzy
formulovat ako prieskum, preskiimanie a vyhodnotenie empirickych vyskumov a po-
skytnutie uceleného a systematického prehladu (Stanley, 2001). Teda na zadklade
existujicich empirickych studii sa vytvori ich agregat analyzou tychto studii. Po
analyze su ziskané kvantifikovatelné data, ¢i uz z tabuliek alebo z textu. Tieto stu-
die, aj ked skimaju rovnaky jav, sa mozu lisit vystupom, v takom pripade vznikaju
navzajom odporujuce si vysledky, rozlicné odporucenia a tedrie, na zaklade kto-
rych sa vyskumnici, vedici pracovnici, ¢i politici rozhoduju. Replikacia vyskumu
je velmi dolezitou stucastou vedeckej metodologie, umoznujicej syntézu rozdielnych
vysledkov pracovnikov do obhéajitelného, konzistentného a koherentného stboru ve-
domosti (Dewald, 1986). Systematickd resers doplnend meta-analyzou umoziuje
agregovat velké mnozstvo informacii, vratane identifikacie heterogenity vysledkov
a Clasto¢nych vplyvov ovplyviujtcich ich robustnost (Borenstein, 2009).
Meta-analyzu mozeme povazovat za pridani hodnotu k analyze, mnoho autorov
porovnava narativny literdrny prieskum s meta-analyzou. Stanley (2001) vo svojej
praci uvadza, ze konvenény narativny literarny vyskum, ktory vyslovene neobsahuje
meta-analyzu, mozu predstavovat niektoré z najlepsich vyskumov, ktoré ekonomika
pontka. Avsak dodéava, ze aj ten najlepsi narativny vyskum moze byt zlepSeny pro-
strednictvom meta-analyzy. Noar a Maddock (2003) sa tiez domnievaju, ze zatial
¢o narativne prieskumy literatiry mézu byt v niektorych pripadoch uzitocné, meta-
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analyzu povazuju za vynikajicu techniku pre integraciu danej problematiky. Uva-
dzaji, ze meta-analyza moze oproti narativnym prieskumom literatiry pontknuf
druh kvantitativnej syntézy literatury, taktiez moze v istom zmysle ,napravit“ sti-
die, ktoré neboli spravne navrhnuté, prostrednictvom nej méze byt skimany efekt
a nakoniec meta-analyza poskytuje menej skresleny pohlad na data v porovnani
s narativnym prieskumom. Kvantitativne metody pre vykonanie prieskumu litera-
tary su urcené k tomu, aby pomohli minimalizovat mieru, do ktorej zavery z tohto
prieskumu odrazajui subjektivne interpretacie, ktoré nie si odovodnitelné datami.
Literarny prieskum sa snazi stanovit fakty, odolné spolahlivé vzfahy, ktoré sa pra-
videlne vyskytuju bez ohladu na akékolvek skreslenia, ktoré moézu byt pritomné
najma v studidch. Meta-analyza sa usiluje identifikovat tieto skutocnosti presnejsie,
ako moézu byt vykonané v tradi¢nom narativnhom prehlade.S pouzitim meta-analyzy
mozeme objavit vzor relativnych nemennych zé-kladnych vztahov a pri¢innych sui-
vislosti, z ktorych budu utvarané vSeobecné principy a kumulativne znalosti (Guzzo
a kol., 1987). Glass (1976) charakterizuje meta-analyzu ako Statistickd analyzu vel-
kej zbierky analyzovanych vysledkov z individualnych studii za tucelom integracie
zisteni. To asociuje dokladni alternativu k prilezitostnym, narativnym diskusidm
vyskumnych studii, ktoré reprezentuji nase pokusy najst zmysel rychlejsie sa rozsi-
rujicej vyskumnej literatire (Poldk, 2011).

Avsak ani meta-analyza nie je vSemocna a tiez ma svoje obmedzenia. Stanley
(2001) vo svojej studii vymedzuje niekolko obmedzeni meta-analyzy. Prvym z nich
moze byt nezhoda v studijnych charakteristikach ¢i primeranych premennych, ktoré
z nich st najddlezitejsie pre zahrnutie do meta-analyzy. Druhym obmedzenim méoze
byt to, ked meta-regresna analyza vazi kazda publikovant studiu rovnako, je tu
riziko prevazenia vysledkov tych, ktori publikovali mnoho malych ¢lankov, kazdy
s jedinym vysledkom, v porovnani s va¢simi ¢lankami so znac¢nym poctom vysledkov.
Tretim obmedzenim uvadza, ze problém moze nastat pri jej interpretacii, ak vsetky
studie obsahovali zlé Specifikovanie. V tomto pripade neexistuje ziaden sposob, ako
rozliSovat a odhadnit toto skreslenie v podobe vzajomnej zlej pecifikicie. Dalsie
obmedzenie spociva v probléme prejavenia publikac¢ného skreslenia, kde redakcie
casopisov su viac priklonené k publikovaniu nejakych vysledkov, najmé tych, ktoré
zistili Statisticky vyznamny efekt viac ako k inym vysledkom. Tejto situacii sa hovori
file drawer problem“, teda problém "zasuvky suborov* (ktorému sa blizsie venuje
oddiel 1.5.1). Tiez uvadza, ze meta-analyza je niekedy kritizovana za to, ze zvazuje
vSetky empirické studie, bez ohladu na ich kvalitu (Stanley, 2001).

Za historicky prvi meta-analyzu povazujeme analyzu vplyvu vakein proti tyfusu,
ktort vykonal Karl Pearson v roku 1904. V priebehu dalsich rokoch boli vykonané
dalsie meta-analyzy, ktoré sa rozsirili najméa do oblasti mediciny a socialnych vied.
Avsak vlastny pojem meta-analyzy, ktori definoval ako ,analyza analyz“ s cielom
previest ich integraciu pouzil v roku 1976 Gene Glass. Potom nasledoval skuto¢ny
rozvoj meta-analyzy nielen v oblasti aplikacnej, ale predovsetkym metodickej.
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4 Metodika

Zékladom pre meta-analyzu je jednoznacne zber udajov. Je to dlhotrvajuci a na-
rofny proces, pred ktorym si je potrebné stanovit ciel. Borenstein a kol. (2009)
vo svojej studii, konkrétne v kapitole, kde zodpovedaju otazku, ¢i ma zmysel vyko-
navat meta-analyzu, uvadzaju, ze cielom meta-analyzy je len zriedka syntetizovat
data z mnoziny podobnych studii. Naopak tvrdia, ze takmer vzdy je cielom rozsirit
zakladnu studii nejakym sposobom na otazky a studovat vzor odpovedi. Hlavnou
otazkou je, ¢i ma zmysel vykonat meta-analyzu a aké druhy studii zahrniat. Moznost
skombinovania dat z réznych studii pre odhad spolo¢éného efektu je aj nadalej do-
lezitou funkciou meta-analyzy. Avsak dodavaju, Ze to nie je jedina funkcia. Cielom
niektorych syntéz bude vykonat sithrnny efekt, ale cielom dalsich syntéz bude stano-
venie rozptylu, ako aj stredného efektu, a zase cielom inych syntéz bude ststredenie
sa vylucne na rozptyl. Preto je velmi dolezité, aky ciel sa stanovi, kedze od neho sa
odvija vyber studii a s tym spojeny zber iidajov. Na zdklade vybraného ciela, ktory
sa moze definovat vSeobecne alebo presnejsie, sa stanovi, ¢o sa bude skimat.

Cielom pre tuto pracu je zameranie sa na kvantitativne uvoliiovanie, ¢o by sa
dalo definovat ako vSeobecny ciel. Dalej sa stanovi objekt skiimania, konkrétne
udaje na ¢o sa je potrebné zameraf. Objektom tejto prace je efekt, ako penazna
zasoba ovplyvnuje ceny akcii, ktorym sa riadila pri vybere studii. Ako uvadza Nelson
a Kennedy (2009), treba jasne definovat problém alebo testovant hypotézu, vratane
presnej definicie velkosti efektu, ktory bude skimany. Dalej uvadzaji, ze je ddlezité
uistit sa, ze miery velkosti efektu zo ziskanych studii meraja to isté.

4.1 Vyber vzorky studii

Po definovani problematiky, ktorou sa chceme blizsie zaoberat, je potrebné si urcit
blizsie vyhladavacie kritéria. Tento vyber zasadne ovplyvni mnozinu spracovava-
nych studii, preto je potrebné dat si pozor na to, aby nedoslo k prilisnej Specifikécii,
co vyselektuje vyber niekolkych studii, na ktorych bude analyza postavena, jednalo
by sa totiz o publika¢ny efekt. Spravna meta-analyza si vyzaduje ¢o najiplnejsi
zber dat, ¢im sa vyznacuje aj lepsou vypovedajiucou hodnotou. Na zaklade zna-
losti danej problematiky, ktoré ma dany meta-analytik, vyberd klicové slova’ pre
vyhladévace. Cim je $irSia mnozina zdrojov, tym sa zvysuje pravdepodobnost, Ze
vyhodnotime vSetku relevantni literatiru (Poldk, 2011). Meta-analyza pracuje len
s kvantitativnymi tidajmi, preto je nutné zameraf hladanie na empirické studie ap-
likovanej ekonometrie. V pripade tejto prace boli stiudie hladané prostrednictvom
databazy EBSCO, kde boli studie vyberané najmé z akademickych periodik, ale aj
napr. studentskd praca. Stidie boli bliz§ie popisané v predchadzajicej kapitole. Pri

"Pre tdto pracu napr. quantitative easing, impact quantitative easing on stock prices, money
supply affect on stock prices a rézne modifikacie v nazvoch so zahrnutim najmé pojmov: quanti-
tative easing, stock prices, money supply.
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ich vybere hralo délezit rolu stanovenie efektu, v nasom pripade je to efekt vplyvu
penaznej zasoby na ceny akcii.

4.2 Spracovanie udajov

Po analyze jednotlivych studii bol vytvoreny unikatny datovy sibor , ktory vznikol
na zaklade ruéného spracovania. Zo studii boli ziskane potrebné tdaje. Hladany
bol regresny koeficient analyzy, ktory urcuje smer vplyvu penaznej zasoby na ceny
akcil. Tento efekt bol ziskany s jeho chybou merania, popripade bola chyba merania
vypocitand druhou odmocninou z poctu pozorovani (Stanley, 2001) a t-Statistikou.
Dalej boli hladané informécie ako pocet pozorovani, frekvencia pozorovania, zem
povodu udajov a iné. Tieto idaje boli spracované v Exceli, kde boli nasledne vytvo-
rené dummy premenné®, potrebné pre nasu analyzu. Meta-analyza bola vytvorena
v softvéri STATA. STATA je kompletny, integrovany statisticky softvér, ktory po-
skytuje vSetko, ¢o je potrebné pre analyzu dét, spravu dat a grafiky (The Stata
Journal, 2016).

4.3 Koédovanie

Podstatnou stcastou meta-analyzy je aj kodovanie. Pri analyze studii boli ziska-
né ¢ uz kvantifikovatelné alebo nekvantifikovatelné idaje. Aby bolo mozné dalej s
udajmi pracovat, bolo ich potrebné previest do binarnych vystupov. Ako uz bolo
vysSie zmienené udaje boli spracované v programe STATA. Pre meta-analyzu bol
vytvoreny skript s prikazmi. Zistovalo sa publikacné skreslenie, pre ktoré sa pouzila
velkost odhadnutého efektu a jeho Standardnej chyby, to sa vykreslilo do lieviko-
vého grafu. Dalej sa zistoval vysledny efekt, pre ktory bol pouzity odhad efektu z
jednotlivych modelov a chyby vypocitané na zaklade poétu pozorovania (ich druhd
odmocnina) a vazena priemernd velkost efektu a jeho Standardnej chyby jednotli-
vych studii. Tieto idaje boli pouzité do Mantel-Haenszelovej metody a na zaklade
toho sa vykreslil lesny graf, kde 1 bola hranica Ziadneho efektu. Nakoniec bola
vykonana meta-regresia, kde bol zahrnuty vysledny efekt ako zavisla velicina a ski-
mané boli vysvetlujice dummy premenné, ktoré boli vytvorené na zaklade danych
charakteristik (The Stata Journal, 2016).

4.4 Lievikovy graf

Ako uz bolo uvedené, meta-analyza je zalozend uz na skimanych stadiach. Preto
je nutné venovat sa celkovému obrazu jednotlivych studii oproti ostatnym studiam,
z toho dovodu, ze mozu byt ovplyvnené napr. selektivnym vyberom vysledkov pre

8V pripade nagej riesenej problematiky, zameranej na vplyv pefiaznej zdsoby na ceny akcif,
boli zvazené udaje ako napr. zem skimanych dat, obdobie skimanych dat, informéacia o datach
z rokoch spred finané¢nej krizy a po nej a mnoho dalsich. Tieto tidaje boli prevedené do binarnych
dat pre dalsie spracovanie.
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svoju publikéciu, respektive publikacnému skresleniu. Uz Rosenthal v roku 1979
pouzival pojem ,file-drawer problem®, ktorym popisoval skutoc¢nost, ze neboli pub-
likované viaceré ukoncené studie. Za oficialne publikovanie Studie sa najcastejsSie
povazuje jej uverejnenie v danych casopisoch, periodikach. K publika¢nému skres-
leniu dochadza vtedy, ak uverejnenie studie zavisi od povahy a smeru vysledkov
tak, ze publikované stidie mozu byt systematicky odlisné od tych nezverejnenych.
Vo vseobecnosti s studie so Statisticky vyznamnymi alebo pozitivnymi vysledkami
publikované s vacsou pravdepodobnostou oproti tym, ktoré vykazali nevyznamné
alebo negativne vysledky (Song, Hooper, Loke, 2013). Pre zistenie publikacného
skreslenia nam slizi lievikovy graf.

Lievikovy graf (tzv. ,funnel plot“) je bodovy graf odhadov efektu z jednotlivych
studii proti niektorym mieram velkosti alebo presnosti kazdej studie. Ako presnost
studie je casto vybrana standardnd odchylka odhadu efektu alebo jej prevratend
hodnota a je vynesend na vertikalnej osi. Podla nej si umiestnené velké studie
smerom nahor. Odhady efektu z nepresnejsich studii by sa mali viac rozptylit niz-
Sie po strandch, so zniZzenym rozpéatim medzi presnej$imi stidiami (Sterne, Sutton,
loannidis, 2011). Menej presnejsie studie maju vacsie nahodné chyby, preto sa ich
vysledky Siroko rozprestieraji okolo priemerného odhadu v porovnani s vysledkami
presnejsich studii. Pokial sa publika¢né skreslenie neprejavuje, tak bodovy graf tvori
obrateny lievik: najpresnejsie odhady st umiestnené blizko seba, zatial ¢o tie me-
nej presné su rozptylenejsie. Lievikovy graf by mal byt symetricky, pretoze vacsina
metod odhadu predpoklada, ze pomer odhadu k jeho standardnej chybe vykazuje sy-
metrické rozdelenie (Havranek, Rusnék, Sokolova, 2015). Pouzitie lievikového grafu
pre detekciu publikacného skreslenia je teda zalozené na predpoklade, ze rozsiah-
lejsie Studie st menej néchylné k publikacnému skresleniu nez mensie stiudie (Song,
Hooper, Loke, 2013).
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Obrézok 7: Lievikové grafy (vlavo bez publika¢niho skreslenia; vpravo publika¢né skres-
lenie).

Pouzitie pomerovych mier je odévodnené empirickymi dokazmi, ze dochédza
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k mensej heterogenite medzi stadiami v efektoch zalozenych na pomerovych mierach
oproti mieram rozdielu. Ako je to obvyklé v pripade meta-analyzy, miery pomeru
a ich standardné chyby si pouzité v lievikovych grafoch (Sterne, Harbord, 2004).

Velmi dolezité je, ze nesumernost lievika moze byt sposobend aj inymi faktormi
ako len publikacnym skreslenim. Asymetricky lievikovy graf moéze odhalit ,efekty
malych studii“ poukdazanim na to, ako mensie stidie maju tendenciu vykazovat
vécsie velkosti efektov. Avsak pozorované ,efekty malych studii“ nemusia byt nutne
sposobené publikaénym skreslenim. Vedla selektivneho uverejnenia studii podla ich
vysledkov, pripadné dalsie predpojatosti ovplyvniujice vyber studii pre zaradenie
do meta-analyzy patri sklon k vysledkom, ktoré maji vplyv na jazyk publikécie;
moznost, ze mé za nasledok vplyv na frekvenciu, s akou je studia citovana, a teda
aj jej pravdepodobnost zahrnutia do meta-analyzy (Sterne, Harbord, 2004).

4.5 Lesny graf

Lesny graf je grafickd reprezentacia meta-analyzy alebo inak povedané graficky spo-
sob prezentovania vysledkov kazdej jednotlivej stiudie a kombinovaného vysledku.
Tento graf zobrazuje bodku, ktoré reprezentuje velkost odhadu efektu pre kazdu stu-
diu zvlast. Oblast Sedého stvorca urcuje vahu danej studie, ktorou prispela k meta-
analyze. Tento sposob zobrazenia je navrhnuty kvoli zameraniu pozornosti smerom
k studiam, ktoré maju vacsiu vahu. Podstatnym elementom grafu je zobrazenie
kombinovaného vysledku. Ten modze byt zobrazeny rdznymi sposobmi, v tomto
pripade je to prerusovand zvisld ¢iara. DalSou podstatnou stcastou grafu si hori-
zontalne ciary, ktoré zhinaju ako odhad efektu jednotlivej studie, tak aj vysledny
odhad celkového efektu. Sirka tychto ¢iar zobrazuje interval spolahlivosti. Tento
95 % interval spolahlivosti znamend, Ze je tu 95 % Sanca, Ze skutocny efekt bude
lezat prave v tomto intervale. Interval spolahlivosti a zobrazena vaha v podobe
sedych stvorcov vyjadruji podobni informaciu (Anzures-Carbera, Higgins, 2010).
Cim je vadsi Stvorcek, tym je mensf interval spolahlivosti. Z toho vychadza, ze mensi
interval spolahlivosti nam znaci presnejsi odhad, tym ma tento odhad vacsiu vahu
v porovnani s ostatnymi odhadmi efektu v jednotlivych studiach.

Odhady efektu mozu byt prakticky nejaka velicina, ktorda moze byt odhadova-
na z kazdej studie. Typickymi prikladmi st miery pravdepodobnosti (tzv. ,od-
ds ratio®), Standardizovany rozdiel priemeru® , koreldcia (alebo ich transformécia),
rozmery (alebo transformécia z nich), pomery rizika, rozptyl alebo rozdiel rozptylu
(Anzures-Carbera, Higgins, 2010). V pripade tejto prace to bol odhad regresného
koeficientu (dalej len odhad efektu) Levis a Clarke (2001) uvadzaju, ze pdvod lesné-
ho grafu siaha prinajmensom do roku 1970, ked Freiman a kol. zobrazuju vysledky
niekolkych studii s horizontalnymi ¢iarami ukazujicimi interval spolahlivosti pre
kazdu studiu a znak pre bodovy odhad. Tato studia vsak nebola meta-analyzou
a vysledky jednotlivych studii preto neboli skombinované do celkového vysledku.

9Casto nazjvany velkostou efektu.
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V roku 1982 Lewis a Ellis vytvorili podobny graf, ale tentoraz pre meta-analyzu,
a umiestnili celkovy tc¢inok v spodnej cCasti grafu. AvsSak mensSie studie s menej
presnymi odhadmi efektu mali vacsie intervaly spolahlivosti a naopak, boli najviac
viditelné na grafe. Aby sa zamerala pozornost na vicsie a presnejsie studie, tak sa
nahradil znak za stvorec, ktorého velkost bola imerna presnosti odhadu, ¢o mohlo
byt prvykrat navrhnuté Stephenom Evansom v roku 1983, ktory zalozil myslien-
ku na upravenych okienkovych grafoch (Levis, Clark, 2001). Lesny graf vo svojej
modernej podobe vznikol v roku 1998.

4.6 Meta-regresia

Meta-regresia sa stala bezne pouzivanym nastrojom pre skiimanie ¢i mozné vysvet-
lenie heterogenity vysledkov medzi Studiami v systematickom prieskume prostred-
nictvom charakteristik stiudie. Spociatku bola meta-regresia zavedend pre vyskum
a vysvetlenie heterogenity medzi studiami v meta-analyze. Avsak v poslednej dobe
je meta-regresia podporovana vo vsetkych meta-analyzach z dvoch dévodov. V pr-
vom rade testy heterogenity vSeobecne maji obmedzeni schopnost, takze akakolvek
existujuca heterogenita moéze zostat neodhalena. Po druhé meta-regresia poskytuje
vacsie pochopenie a zrozumitelnejsiu interpretaciu o tom, ako sa studijné vysledky
ovplyvnené faktormi inymi nez primarnymi alebo studijnymi skupinami faktorov
(The Stata Journal, 2016).
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5 Empirické vysledky

Cielom tretej kapitoly je predstavenie a analyza vysledkov. Pre splnenie tohto ticelu
sme pouzili tri nastroje. Prvym z nich je lievikovy graf, ktorym sme zistovali pub-
likacné skreslenie, dalsim je lesny plot, ktorym urcéime absolutny efekt, respektive
zodpovieme otazku, ¢i penazna zasoba ma vplyv na ceny akcii, a poslednym néstro-
jom je meta-regresia, v ktorej skimame, ktora z urc¢enych premennych vplyva na
tento efekt. Grafické vystupy a tabulky boli vytvorené v softvéri STATA, néasledne
bola tabulka upravend v Exceli.

5.1 Lievikovy graf

Ako uz bolo zmienené lievikovy graf je bodovy graf odhadov oproti standardnej
chybe alebo jej prevratenej hodnote, teda presnost odhadov. Na horizontalnej osi
je zobrazeny odhad efektu, teda vplyv penaznej zasoby na ceny akcii, a na osi
vertikalnej jeho presnost. Malo by platif, Zze ¢im je vacsia chyba odhadu, tym by
sa odhad efektu mal nachadzat nizsie po stranach, pretoze dany efekt je nepresnejsi
oproti ostatnym s mensou chybou merania. Graf by mal byt symetricky, pokial
autori jednotlivych ¢lankov publikovali vSetky odhady pri danej chybe. Ak dochadza
ku skresleniu grafu, moze to znamenat, Ze sa tu nachadza publikacné skreslenie.

Vytvoreny datovy sibor vykazal standardnt chybu pri vacsine odhadov efektu,
avsak nebola k dispozicii u vsetkych z analyzovanych studii. Z tohto dovodu sme
pouzili urcenie tejto chyby pomocou poctu pozorovani, lebo ak nie st tieto chyby
k dispozicii, d& sa presnost odhadnut taktiez pomocou velkosti vzorku alebo druhych
odmocnim tychto vzoriek (Stanley, 2001). Pocet pozorovani bol k dispozicii v kazdej
studii. Na zaklade toho sa pre porovnanie vytvoril lievikovy graf ako aj s povodnou
chybou merania doplnenii o chybu s pouzitim poctu pozorovani, tak aj s chybou
vypocitanou len na zéklade poctu pozorovani. Pri vykresleni grafu s pouzitim chyby
odhadu vypocitanej na zaklade poctu pozorovani sa zistilo, ze vysledny graf moze
byt ovplyvneny velkostou chyby odhadov zo stidie od Luc Leaven a Hui Tong (2012),
¢o bolo spdsobené rozsiahlou skiimanou vzorkou, kde pouzili idaje z 20 121 firiem
naprie¢ 44 krajinami, a to v obdobi od roku 1990 az do roku 2008 s dvojdennou
frekvenciou, z ¢oho vyplynulo 925 306 pozorovani. Oproti ostatnym Stiudiam je
to extrémne velky pocet pozorovani, preto sa pre porovnanie vytvoril graf, kde
chyba efektu s pouzitim poctu pozorovani nebola vicsia ako 200, tym sa do grafu
nezahrnuli odhady zo spominanej stidie. V druhom pripade, v ktorom sa pouzila
povodna chyba efektu, sa narazilo na rovnaky problém, kde problémom boli stidie
s dopocitanou chybou efektu na zaklade poctu pozorovani. Aj v tomto pripade sa pre
porovnanie vytvoril graf, kde chyba efektu je mensia ako 5, ¢im boli vylicené prave
tieto dve studie. V konecnom vysledku pomocou softvéri STATA boli vykreslené
nasledujuce styri grafy, prostrednictvom ktorych sa zistuje pritomnost publika¢ného
skreslenia.
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Obrazok 8: Funnel plot, pouzité data z 10 studii vplyv penaznej zasoby na ceny akcii
(vlavo odhady so vSetkymi Standardnymi chybami ziskanymi z poctu pozorovani; vpravo
odhady so Standardnymi chybami ziskanymi z poctu pozorovani < 200).
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Obrazok 9: Funnel plot, pouzité data z 10 studii vplyv penaznej zasoby na ceny akcii
(napravo graf odhadov s povodnymi Standardnymi chybami, pri chybajicej zastipena
chybou ziskanou z poc¢tu pozorovani; nalavo graf odhady len s pévodnymi standardnymi
chybami).

V grafoch st pouzité udaje z vybranych desiatich studii, odhad efektu a jeho
Standardnd chyba. Studie st zdkladom pre skiimanie toho, & pefiazné zésoba ma
vplyv na ceny akcii. Kazda studia obsahovala niekolko modelov, ktorymi bol skiima-
ny tento efekt. Grafy urcuju, ¢i sa v tychto studiach nachadza publikacné skreslenie
v zavislosti na selektivnom vybere danych autorov.

V obrazku 11 st znazornené odhady vplyvu penaznej zasoby na ceny akcii oproti
ich standardnej chybe merania. V grafe nalavo st pouzité vsetky odhady efektu,
tento graf vypoveda o tom, ako st podla ich chyby merania umiestnené oproti os-
tatnym, ¢o by pri spravnom zahrnuti odhadov efektu v danych stidiach zo strany
autorov malo vykazovaf symetriu. Z tohto grafu sa da vycitat, ze s vacsou chybou
merania sa dany efekt nezvacsuje. Odhady si v celkovom obraze koncentrované na
nulovej hodnote, ¢o znamena, ze tento graf nevykazuje publikacné skreslenie, totizto
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neprejavilo sa tu ziadne vychylenie. Z vyssie spominaného dovodu bol vytvoreny
graf zobrazeny vpravo na tomto obrazku. V tomto grafe boli odstranené odhady
zo zavadzajucej studie. Aj napriek tomu graf znazornuje to, ze pri vécsej chybe
merania sa dany efekt nezviacsuje a taktiez sa tu neprejavuje publikacné skresle-
nie. Na zéklade tohto obrazka by sa dalo povedat, Ze sa nenasiel zaujem zo strany
autorov studii alebo redakcii ich publikovania zaujatost vyselektovania statisticky
vyznamnych odhadov, ¢i uz podpory ekonomickej teérie.

Avsak tento zaver podmienil dalSie skiimanie, preto boli vytvorené grafy, ktoré
mozno vidiet na obrazku 8. V tychto grafoch boli pouzité pévodné chyby mera-
nia. VIavo zobrazeny graf zahrnuje vsetky odhady, vratane tych, pri ktorych bola
dopocitana chyba merania odmocninou z poc¢tu pozorovani. Na tomto grafe opro-
ti grafom na obrazku 7 je viditelné mierne vychylenie v hornej casti, avsak vzdy
sa neda povedat o publikacnom skresleni, preto sa nakoniec pouzili len odhady
s povodnou chybou merania, ktoré zobrazuje graf na pravej strane tohto obréazka.
Tu uz je viditelné dostatocné vychylenie, ktoré vypoveda o publikacnom skresleni.
Hodnoty efektu st koncentrované na pravej strane, dokonca za hranicou intervalu
spolahlivosti, ¢o znaci jasni publikacnu selektivitu so statistickou vyznamnostou.
Ide o vychylenie, pri ktorom autori vo svojich studiach prezentovali viac menej len
pozitivny efekt. Vacsiu vahu pre urcenie publikacného skreslenia ma prave tento
vysledok, pretoze sa predpoklada, ze ak by sa aj zahrnuli vynechané odhady, ale
s ich povodnymi chybami, vysledok by bol pomerne podobny. Teda vo vysledku
sa naslo publikacné skreslenie, ktoré vypoveda o zamernom publikovani vhodnych
vysledkov pre ich popis alebo potvrdenie ekonomickej tedrie.

5.2 Lesny graf

Pre 1ucel ziskania celkového vysledku skiimaného efektu bol pouzity lesny graf, ktory
je grafickou prezentaciou meta-analyzy. Ako bolo uvedené vyssie, zobrazuje vysledky
ako jednotlivych studii, tak aj kombinovaného vysledku z nich. Vzorkou bolo desat
studif a kazda z nich obsahovala rozny pocet modelov, ktory skiimal efekt penaznej
zasoby na ceny akcii s miernou modifikaciou. Z analyzy vybranych stidii nakoniec
vzislo 64 takychto modelov. Kedze vzorka zozbieranych studii je pomerne malé, bol
vytvoreny aj lesny graf pre tieto modely.

Lesny graf pre modely jednotlivych studii je zobrazeny na obrazku 9, ktory nam
ukazuje odhad kazdého jednotlivého modelu spolu s 95 % intervalom spolahlivos-
ti a jeho vdhou oproti ostatnym modelom v %. Modely, ktoré maji vacsiu vahu
vahy s percentudlne vyjadrené v pravom stipei na danom obrazku. Najvadsie vahy
vykazuje 40. a 42. model'® | obe s 18,12 %, tieto modely odhadov si najpresnejsie.
Vertikéalna ¢iara vyznacujica hodnotu 1 znamenad ziaden efekt. Ak je dana hodnota
vacsia ako 1, je mozné hovorit o vyskyte efektu. Uz z grafu sa da vidiet, ze vysledna

0Namerany efekt v pripade 40. modelu bol 0,561 (0,232) a v pripade 42. modelu 0,002(0,002),
oproti ostatnym modelom odhadov najpresnejsi.
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hodnota je vacsia ako 1, vypoveda o tom prerusovand c¢iara. Vysledny efekt v tomto
pripade je 1,164 s intervalom spolahlivosti [0,014;96,314]. Teda lesny graf zostaveny
na zaklade modelov hovori o pozitivnhom vplyve penaznej zasoby na ceny akcii.

Aj ked analyzovanych studii nebolo vela, bol to dostacujici pocet pre vyko-
nanie meta-analyzy reprezentovanej lesnym grafom. Tento graf je zobrazeny na
obrazku 10. Tento graf prezentuje vysledky jednotlivych studii oproti ostatnym
studiam. Taktiez ako v grafe zostavenom na zaklade modelov odhadu, aj v tomto
grafe st rovnaké urcujice prvky. Aj v tomto pripade je prerusovana ciara zobrazuju-
ca vysledny efekt vécsia ako 1, konkrétne je to ¢islo 1,056 s intervalom spolahlivosti
[0,000;5998,264]. Najvicsiu vahu s 34,45 % vykazuje siedma Studia s odhadom 1,05.
Ako je zobrazené na obrazku, intervaly spolahlivosti si prili§ velké a pretinaja hrani-
cu, ktortu vyznacuje vertikdlna ciara. To znamend, Ze ani jeden z tychto efektov nie
je statisticky vyznamny. Vysledny efekt sa tiez vyznacuje velmi velkym konfidenc-
nym intervalom, ¢o znaci neistotu o tom, ¢i tam ten efekt je alebo nie je pritomny,
aj napriek vysledku vacsiemu ako 1. To sa dé vysvetlit prave zistenym publikac-
nym skreslenim, kedze autori studii zistili efekt, ale s velkou chybou merania, no
zahrnuté boli len ,dobré* vysledky, ¢o sa nakoniec prejavilo vo velkosti intervalov
spolahlivosti. Napriek tomu vysledok hovori o pozitivnom vplyve penaznej zasoby
na ceny akcii.
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Obrazok 10: Lesny graf zostaveny na zdklade modelov odhadu
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Obrazok 11: Forest plot zostaveny na zaklade jednotlivych studii

5.3 Vysvetlujuca meta-regresna analyza

Subor dat pozostdva z manualneho zberu jednotlivych udajov, primarne to boli
regresné koeficienty analyz (skimany odhad), ich Standardné chyby a t-Statistiky.
Avsak tento subor dat bol rozsireny o dalSie premenné, ktoré boli povazované za
potencialne vysvetlujice premenné. Jednalo sa o premenné typu rok cerpanych
udajov, frekvencia pozorovania, zem povodu tudajov, druh penaznej zasoby, akciovy
trh a nakoniec rozlisenie obdobia pred a po financénej krize. Tieto idaje boli ziskané
na zaklade doslednej analyzy studii, kedze vacsina bola skrytd v texte. Nasledne
potom sa vytvorili dummy premenné, ktoré uz boli spracovatelné pre dany softvér.
Tychto premennych v koneénom vysledku bolo 38, avsak vécsina kvoli kolinearite
nebola zahrnutda do modelu.

Zavislou velic¢inou bol efekt vplyvu penaznej zasoby na ceny akcii, nezavislymi
zase vSetky vyssie menované premenné. Na zaklade zozbieraného suboru dat bola
v softvéri STATA vytvorena tabulka, ktora bola nasledovne upravend v Exceli (tab.
1). Na zaklade algoritmu bol ziskany odhad rozdielu medzi modelmi ( 2) prostred-
nictvom iterativnej metédy REML (,residual maximum likelihood“), ktory nam
v tomto pripade vysiel 0, ¢o znamena, Ze je negativny. Ziskané boli modifikacie vy-
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poctu standardnych chyb, p-hodnot a intervalov spolahlivosti navrhnuté Knappom
a Hartungom v roku 2005 CIT. Urcenie statistickej bezvyznamnosti p-hodnotami je
sposobené velkou chybou merania, ¢o si mozeme odvodit z publikac¢ného skreslenia.
Dalej je percentuélne vyjadrend miera rezidualnych odchylok, ktord méze byt pri-
pisand heterogenite medzi Studiami (I2res) a adjustovany determinovany koeficient
(adjusted R2), ktorych hodnoty st nulové. Na zaklade tychto vysledkov sa zistuje,
ze urcené charakteristiky nevysvetluji skiimany efekt. Teda vysledny efekt sa neda
vysvetlif.

Tabulka 1: Popisna tabulka MRA

Pocet pozorovani | 64
72 0
Adjusted R? 0%
Les 0%
Model F(17.46) 0.01
Prob > F 1
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Tabulka 2: Vysvetlujica MRA

Efekt t P>t 95 % interval spolahlivosti

f m 0.568857 0 0.997 -281.8655 283.0032
(140.3125)

y_80 0.370819 0 0.998 -280.6595 281.4012
(139.615)

y_90 0.265467  0.01 0.989 -37.63368 38.16461
(18.82817)

y_10 -0.52181 0 0.999 -560.6135 559.5698
(278.2517)

d_kor | -0.33773 0 0.998 -281.5909 280.9154
(139.7256)

d my | -0.31343 0 0.998 -283.29 282.6631
(140.5818)

d th 0.024475 0 1 -282.0917 282.1406
(140.1544)

d sg -0.55133 0 0.997 -283.5279 282.4252
(140.5818)

d us -0.19316 0 0.999 -281.2049 280.8186
(139.6057)

d ca 1.478435  0.01 0.996 -559.4355 562.3924
(278.6602)

d ml | 0.201735 0.01 0.989 -28.95644 29.35991
(14.48569)

d m2 | 0.326199  0.02 0.982 -28.83198 29.48438
(1448569)

d If 1.605767  0.08 0.937 -38.75267 41.9642
(20.01994)

d in 0.004885 0 1 -284.6796 284.6893
(141.4303)

d sp 0.010692 0 1 -282.0067 282.0281
(140.1053)

d ks 0.108339 0 1 -561.0926 561.3093
(278.8028)

d uss | -2.3455 -0.02 0.987 -284.272 279.5808
(140.0601

_cons | -0.31102 0 0.999 -842.1321 841.5101
(418.214)
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5.4 Diel¢i zaver empirickych vysledkov

Empiricka analyza identifikovala publikacné skreslenie, ktoré urcuje, ze autori da-
nych ¢lankov pri publikovani svojej studie a prezentovani vysledkov zahrnuli len od-
hady podporujtce ich tedriu. Autori sice urcili efekt, ale s vicsou chybou merania.
To sa prejavilo aj pri prezentovani celkového vysledku, ktorého interval spolahli-
vosti bol relativne velky a pretinal hranicu so ziadnym efektom. To znamena, ze
vysledny odhad efektu nie je Statisticky vyznamny. Na jednej strane tento efekt bol
vacsi ako 1, ¢o vypoveda o pozitivnom vplyve penaznej zasoby na akcie ur¢ené¢ho na
zéklade vybranych studii, ale na druhej strane je to velmi blizka hodnota 1 a jeho
chyba odhadu je prilis velka, ¢o moze znacit to, ze tam efekt nie je. Nakoniec bolo
identifikované, ze na tento vysledok nemaju vplyv dané charakteristiky, a to obdo-
bie ziskanych udajov, frekvencia pozorovania, zem povodu udajov, druh penazného
agregatu, typ akciového trhu a obdobie pred alebo po finan¢nej krize.
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6 Zaver

Tato bakalarska praca bola zamerana na problematiku kvantitativneho uvolnova-
nia, ktoré je v poslednej dobe vykonavané mnohymi centralnymi bankami vo svete.
Centralne banky sa po financ¢nej krize dostali do tazkej pozicie, v ktorej vykonavanie
dovtedy spolahlivej konvenc¢nej menovej politiky uz nestacilo. Znizovanim troko-
vych sadzieb vycerpali svoju najvyznamnejsiu transmisiu pre dodavanie likvidity,
a tym zvySovanie ekonomického rastu. Urokové sadzby narazili na spodnd hranicu
a nebolo mozné ich dalsie znizovanie. Centralne banky v snahe stabilizovat rozvra-
tené financné trhy ,siahli po nekonvencnosti“. Ta spocivala prave v kvantitativnom
uvolnovani, resp. nakupe aktiv zo strany centralnych bank.

V ramci neho tato praca upriamila svoju pozornost na jeden z jej transmisnych
mechanizmov, portfolio rebalancing, ktory pozostava z nakupu aktiv centralnou
bankou, naslednou realokaciou zdrojov v portféliach investorov tym, ze alokuju svo-
je prostriedky do akcii, tym padom sa zvysi ich cena, to sa prejavi v investiciach
firiem, ktoré st emitentmi nakupovanych financénych aktiv a v konecnom dosled-
ku v podpore ekonomického rastu. V dosledku ¢asu od zavedenia kvantitativneho
uvolnovania, z ¢oho plynie zatial nedostato¢né mnozstvo studii, bola skimand pra-
ve jeho cast, a to vplyv penaznej zasoby na ceny akcii. Tento vplyv bol skiimany
prostrednictvom meta-analyzy.

Kedze meta-analyza je zalozené na existujucich empirickych studiach, boli ana-
lyzované také studie, kde sa dany efekt skimal. 7Z tychto studii bol vytvoreny
unikatny datovy subor. Vykonanim meta-analyzy bolo zistené publikacné skresle-
nie, teda autori svoju studiu prezentovali vysledkami na zaklade selektivneho vyberu
danych odhadov. Dalej zistila, ze efekt, vplyv petiaznej zasoby na ceny akcif, exis-
tuje a je pozitivny. AvsSak na zdklade publikacného skreslenia a vysledku, ktory sice
vykazal jeho existenciu, ale s relativne velkym intervalom spolahlivosti zahrnujicim
aj hranicu ziadneho efektu, je mozné, ze tento efekt nemusi existovat. Nakoniec
boli skiimané charakteristiky, ktoré by mohli vysvetlit tento efekt. Avsak vysledky
ukéazali, ze na vysledny efekt nevplyva obdobie ziskanych tidajov, frekvencia pozoro-
vania, zem povodu udajov, druh penazného agregatu, typ akciového trhu a obdobie
pred alebo po financ¢nej krize.

V zavere je mozné vyvodit, Ze existuju studie, ktoré sa zaoberaju vplyvom penaz-
nej zasoby na ceny akcii, ale ich autori sa dopustili publika¢ného skreslenia. Central-
ne banky st ovplyvnené zavermi tychto studii, pretoze podla nich usmernuji svoju
menovu politiku. V pripade kvantitativneho uvolnovania a vyuzivania transmisného
mechanizmu portfolio rebalancing je odporucana znac¢na opatrnost v dosledku tohto
zistenia, pretoze nakoniec sa nemusi naplnit pozadovany ciel a dokonca moze dojst
k negativnemu dopadu.
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