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Netechnické zhrnutie

Utinnost kvantitativneho uvolfiovania (,QE“) je predmetom intenzivnych diskusii v
akademickych kruhoch aj medzi centralnymi bankami. Vyznamna ¢ast vyskumu o QE
pochadza od ekonémov zamestnanych v centralnych bankach. Centralne banky tak hodnotia
svoje vlastné rozhodnutia, podobne ako farmaceutické firmy, ktoré hodnotia svoje vlastné
lieky.

Fabo a kol. (2021; d’alej len (,,FJKP“)) porovnavaju zistenia vyskumnikov centralnych bank a
akademikov o uc¢innosti nekonvencnej menovej politiky. Zist'uju, Ze analyzy centralnych
bankarov povazuju QE za efektivnejSie ako clanky napisané akademikov. Weale a Wieladek
(2022) prehodnocuja analyzu FJKP. Vyuzitim odliSnych ekonometrickych metéd zist'uju, Ze ak
zniZime vahu neobvykle vysokych odhadov, vysledky akademikov a centralnych bankarov sa
podobaju. Na zaklade tohto zistenia na rozdiel od FJKP tvrdia, Ze analyzy akademikov

a centralnych bankarov sa neliSia systematicky, ale iba v extrémoch.

V tejto studii (Fabo a kol. 2023) ukazujeme, Ze neobvykle vysoké odhady efektivity
centralnych bankarov nie st anomaliou, ale reprezentujd pracu prominentnych vyskumnikov,
casto publikovanu v kvalitnych Zurnaloch, ktora mala vyznamny podiel na formovani verejnej
mienKky v otazke politiky QE.

Prinasame tieZ rozSirenie analyzy Weale a Wieladek (2022) o odhad kvantilovych regresii.
Graf 1 zobrazuje vysledky nasej analyzy pre celua distribtciu odhadovanych dopadov QE na
ekonomiku. Rozdiel v odhadoch centralnych bankarov a akademikov identifikujeme v kazdom
kvantile, aj ked’ plati, Ze relativne vysoké odhady centralnych bankarov sa lisia od vysokych
odhadov akademikov vyznamne viac ako relativne nizke.

Celkovo nasa kvantilova regresna analyza ukazuje, Ze vysledky z FJKP st spol'ahlivé. Pridavaju
tiez komplexnejsi pohl'ad na stredné regresie odhadnuté Wealeom a Wieladekom (2022), a to
zdoraznenim dolezitej variacie v pravom chvoste podmieneného rozdelenia.
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Graf 1: Porovnanie primerného rozdielu v efektoch identifikovanych centralnymi bankami
a akademikmi (kladné ¢islo znamena vys$si odhad centralnych bankarov) kvantilovych
regresii pre dopad QE na HDP (vl'avo) a inflaciu (vpravo). Pozn: Pri analyze uvaZzujeme

s najvySSou (peak) hodnotou identifikovanou v ramci Studie a QE programom
Standardizovanym na vel'’kost 1% HDP. Zdroj Fabo: a kol. 2023
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