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Abstrakt

BULLA, Lubos: Interakcia menovej politiky avynosnosti Statnych dlhopisov. -
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii. — Veduci: Ing. Méria Sirafiova, M.A., PhD. — Bratislava: NHF
EU, 2015, s. 82

Ciel'om diplomovej prace je objasnit’ Citatel'ovi vzt'ah medzi opatreniami menovej politiky
a vynosnost'ou $tatnych dlhopisov. Praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 14 grafov, 6
obrazkov a9 schém. Prva kapitola je venovana teoretickym predpokladom, vysvetlenim
problematiky transmisného mechanizmu, determinantmi vynosnosti Statnych dlhopisov
aprehPadom §tadii. Druha kapitola opisuje ciel ametodiku prace. Dalsia kapitola
vysvetluje menovopolitické opatrenia vybranych centrdlnych bank. Stvrtd kapitola
analyzuje opatrenia, ich vplyv na vynosnost’ dlhopisov a G¢innost. Vysledkom riesenia
danej problematiky je zaver prace, v ktorom sa konstatuju zistené skuto¢nosti a ich mozné

budtice dopady a rieSenia.
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Abstract

BULLA, Lubos: Interaction between Monetary Policy and Government Bond Yields. —
University of Economics in Bratislava. The Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Supervisor: Ing. Maria Siratiovd, M.A., PhD. —
Bratislava, NHF EU, 2015, s. 82

The aim of this thesis is to explain to reader relation between monetary policy actions and
government bond yields. Thesis consists of 4 chapters. It contains 14 graphs, 6 pictures and
9 schemes. First chapter deals with theoretical assumptions, explanation of transmission
mechanism issues, determinants of government bond yields and overview of studies.
Second chapter depicts aim and methodology of thesis. Next chapter explains monetary
policy decisions of selected central banks. Fourth chapter analyses actions, their impact on
bond yields and efficiency. Resulting solution of a given problem is conclusion, where

established facts and their possible impacts and solutions are stated.
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Uvod

Téma diplomovej prace bola zvolena pre jej aktualnost’ vzh'adom na momentalnu
situdciu, ked je menova politika centralnych bank vystavena tvrdej skuske. Menova
politika je nastrojom, pomocou ktorého sa menové autorita snazi o dosiahnutie vyty¢eného
ciela (cenova hladina, roven nezamestnanosti atd’.). V Casoch ekonomickej konjunktary
je ulohou kazdej centralnej banky nastavit svoju menovu politiku tak, aby zabranila
prehriatiu ekonomiky a naslednym problémom z toho vyplyvajicich. Teoria je jedna vec,
skuto¢nost’ druhd. Len vel'mi malo ekonomickych odbornikov posobiacich v Strukturach
centralnych bank dokaze predikovat’ presny koniec obdobia konjunktary a rozhodne sa pre

krok k utiahnutiu menovej politiky.

Momentalne sme vo viacerych krajinach svedkami jedinecnej a zaujimavej situécie,
Ze centralna banka je nutena okrem pouzitia Standardnych nastrojov menovej politiky
vyuzit aj doteraz nepouZité nastroje s ciefom zabranit prehibeniu krizy. Koncepcia
menovej politiky, ktoru sa centrdlna banka rozhodne pouzit' je odlisnd a zavisi od
legislativneho rdmca a kompetencii v niom uzakonenych. V ramci globalizacie spolo¢nosti
a finan¢ného systému sa stali opatrenia centralnych bank scasti previazané a dokazu casto
ovplyvnit’ situaciu aj mimo svojho tizemia. Preto si musia dobre rozmysliet' dosledky
svojich rozhodnuti a prehodnotit’ ich pripadny vplyv na iné krajiny aekonomiky.
Kooperacia centralnych bank pri ich rozhodnutiach sa stava dolezitou sucastou postupu

V boji proti ekonomickym problémom.

Statny dlhopis ako finanény néstroj je jednym zo zakladnych nastrojov V ramci
obchodovania na trhu s cennymi papiermi. Je to jeden z hlavnych zdrojov financovania
Statov a plni funkciu ,,benchmarku®, od ktorého sa odvijaji cena ostatnych finan¢nych
nastrojov v Krajine. Kazdé opatrenie centralnej banky ovplyviiuje jeho vynosnost, a tym
sprostredkovane vplyva aj na celé spektrum d’alSich vynosov inych finanénych aktiv. Je
preto v zadujme samotnej centralnej banky, aby svojimi opatreniami a politikou udrziavala
stabilitu na trhu sdlhopismi. Stabilita na tomto trhu dava predpoklady na zdravé

a ekonomicky silné prostredie v ramci hospodarstva.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1. Teoretické predpoklady

Ekonomov uz dlho zaujimal vztah medzi menovou politikou uplatiiovanou
centralnou bankou a jej dopadom na trh cennych papierov, konkrétne Statnych dlhopisov.
V ekonomickom svete existuje niekol'’ko vedeckych §tidii rozoberajucich vplyv menovej

politiky na vyvoj vynosnosti dlhopisov.

Jednym z hlavnych cielov kazdej centralnej banky je vyplyvat na kratkodobé
urokové sadzby atym na medzibankovy trh. Konkrétne su to napriklad EONIA (ECB)
alebo sadzba federalnych zdrojov (federal funds rate - USA), ktoré su prvym krokom
Vramci transmisného mechanizmu menovej politiky s cielom pdsobit na dlhodobé
urokové sadzby. Teodria predpoklada, Ze s rastom trokovej sadzby centrdlnej banky vzrasta

sadzby cennych papierov na trhu.

Roley a Sellon tvrdia, ze opatrenia monetarnej politiky st prenasané do ekonomiky
cez ich efekt na tzv. sadzby peniazného trhu (money market rates). Autori tvrdia, ze kym
prepojenie kratkodobych sadzieb s Opatreniami centralnej banky je velké, vzt'ah

dlhodobych sadzieb s opatreniami centralnej menovej autority uz taky pevny nie je.!

Vzhladom na predik¢ni povahu dlhopisového trhu, zmeny trhovych urokovych
sadzieb zavisia predovSetkym od toho, ¢i st jednotlivé zavadzané politiky ocakavané alebo
nie, tvrdi Kuttner. Z jeho skiimani vyplyva, Ze v obdobi medzi rokmi 1989 az 2000 to bola
prave neoCakdvand zmena menove] politiky, ktora mala najvacsi vplyv na dlhodobé

, . 2
urokové sadzby.

Cook a Hahn skumaju reakciu kratkodobych a dlhodobych trhovych urokovych
sadzieb na zmeny sadzby federalnych zdrojov. Z ich zaverov vyplyva, ze zmeny sadzby

federalnych zdrojov mali za néasledok zna¢ny pohyb kratkodobych trhovych trokovych

1 ROLEY V.V., SELLON G.H. 1995. Monetary Policy Actions and Long-Term Interest Rates.
[online]. Federal Reserve Bank of Kansas City. Economic Review, Fourth Quarter, s. 73-89 [cit. 15.10.2014]
Dostupné na internete: <http://www.frbkc.org/PUBLICAT/ECONREV/pdf/4q95role.pdf>

2 KUTTNER, K.N. 2000. Monetary Policy Surprises and Interest Rates: Evidence from the Fed

Funds Future Market, [online]. Journal of Monetary Economics. , s. 1 [cit. 15.10.2014] Dostupné na
internete: <http://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr99.pdf>
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sadzieb a miernej§iu zmenu v strednodobych a dlhodobych trokovych sadzbach.® Dale
a Haldane meraju reakciu sadzieb peniazného trhu vo Velkej Britdnii na opatrenia Bank of
England. Zich pozorovani vyplyva, ze reakcia trhovych turokovych sadzieb je

signifikantna a klesa s predlzujicou sa maturitou.*

Za predpokladu, ze centrdlna banka uplatiuje menova politiku zalozenu
na inflaénom cieleni, zvySenie inflacie spdsobi utiahnutie menovej politiky, ¢o zvysi tlak
na rast vynosnosti Statnych dlhopisov a nasledne aj zvacSenie vynosového spreadu. Urszula
Szczerbowicz vo svojej Stadii zistuje vplyv nekonvenénych opatreni ECB na vyvoj
dlhovych nakladov. Z jej skimania vyplyva, Ze niektoré opatrenia mali vacsi, iné mensi
vplyv na vyvoj vynosnosti Statnych dlhopisov. Konkrétne ako najucinnej$i hodnoti SMP
program charakteristicky nakupom dlhodobych $tatnych dlhopisov. Intervencie centralnej
banky sa ukézali byt efektivne prave v obdobi vysokého suverénneho rizika krajiny.
Program krytého nadkupu Statnych dlhopisov (CBPP) bol tiez G€inny v zniZovani vynosov
dlhopisov, naopak, trojroéné dlhodobé refinanéné operacie sice znizili naklady bank, ale

neboli efektivne pri znizovani nakladov financovania §tatov.’
1.2. Menova politika centralnej banky

Menova politika je uskuto¢iovana centralnou bankou a je stcast'ou hospodarske;j
politiky statu. Centralna banka uskutoc¢iiuje menova politiku tak, Ze reguluje mnozstvo
penazi v obehu za ticelom ovplyvnenia makroekonomickych ukazovatel'ov ako st inflécia,
hospodarsky rast, nezamestnanost' atd. Podla Kotlebovej moézu byt ,.ciele menovej
politiky definované rozne v zavislosti od podmienok, v akych sa ekonomika danej krajiny
nachadza. Ak si centrdlna banka stanovuje vo svojej menovej politike viacero cielov, je
potrebné aby sa navzajom nevylucovali. Pre selekciu cielov menovej politiky existuja tri

kritéria vyberu:

% cook T., HAHN T. 1989. The effect of changes in the federal funds target on market interest
rates in the 1970s. [online]. Journal of Monetary Economics, 24, s. 331-351 [cit. 17.10.2014] Dostupné na
internete: <https://www.richmondfed.org/publications/research/working_papers/1988/pdf/wp88-4.pdf>

* DALE S., HALDANE A.G. 1993. Interest rate control in a model of monetary policy. [online].
Bank of England, Working Paper, No.17, s. 28-29 [cit. 17.10.2014] Dostupné na internete:
<http://www.bankofengland.co.uk/archive/Documents/historicpubs/workingpapers/1993/wpl17.pdf> ISSN
0142-6753

> SZCZERBOWICZ, U. 2012 The ECB unconventional monetary policies: have they lowered
market borrowing costs for banks and governments?. [online]. European Summer Symposium Internatioanl
Macroeconomics  (ESSIM), 2013. s. 2-4 [cit. 18.10.2014] Dostupné na internete:
<http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2012/wp2012-36.pdf>
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1. meratel'nost’ ciel’a: musia byt k dispozicii presné a spol'ahlivé udaje

2. dosiahnutelnost’ ciel’a: centralna banka musi byt schopna splnit’ svoj ciel

3. pribuznost’ ciela s vyssie dosiahnutymi ciel'mi: vyber sprostredkujuceho
ciela zavisi vo velkej miere od vztahu tychto premennych ku konecnému

ciel'u menovej politiky a od zdroja nestability v ekonomike*

Podl'a ekonomickych teorii plati, Ze v dlhodobom horizonte vedu zmeny
V penaznej zasobe iba k zmene cien. Ked'ze existuji ¢asové oneskorenia (time lags) medzi
zmenou menovej politiky a jej dosledkami, dochadza k stazovaniu operativnych zasahov

do penazného obehu. Podl'a Kotlebovej sa jedna o nasledujiace typy oneskoreni:

1. ,Casové oneskorenie poznania problému v pefiaznom obehu (recognition
lag)

2. Casové oneskorenie poznania problému a prijatia rozhodnutia o jeho rieseni
(decision lag)

3. casové oneskorenie prijatia akcie ajej skutocnej realizacie (intermediate

lag)

4. casové oneskorenie efektu menového nastroja od rozhodnutia o jeho

realizacii (effect lag)®

Peter Bofinger tvrdi, Ze ,, ak menové autority realizuji reStriktivhu menovu
politiku, priemerné Casové oneskorenie je 12 mesiacov, srozsahom fluktuacie 6 — 29
mesiacov, ak menové autority realizuju expanzivhu menovu politiku, priemerné ¢asové
oneskorenie je 18 mesiacov, s rozsahom fluktuacie 4 — 22 mesiacov. V eurozoéne napriklad
rast urokovej sadzby o 0,25 % vedie k poklesu outputu po dvoch kvartaloch. Ceny klesajt

pod nulu po Siestich kvartaloch*.”

® KOTLEBOVA, J., SOBEK, O. 2007 Menovd politika: stratégie, intitiicie a ndstroje. Bratislava:
lura edition 2007. s.87 — 88 [cit. 9.11.2014] ISBN 978-80-8078-092-0

" BOFINGER, P. 2001 Monetary Policy — goals, institutions, strategies and Instruments. [online].
New York: Oxford Universitiy Press, 2001, s.73 [cit. 9.11.2014] Dostupné na internete:
http://www.google.sk/books?hl=sk&Ir=&id=XCkPS4eveckC&oi=fnd&pg=PP2&dq=BOFINGER,+P.+2001
+Monetary+Policy+%E2%80%93+goals,+institutions, +strategies+and+Instruments&ots=VRXe100qgn-
&sig=17G3Jjgicx4o_bVT1H-
TPS6dRhY &redir_esc=y#v=0nepage&q=BOFINGER%2C%20P.%202001%20Monetary%20Policy%20%E
2%80%93%20g0als%2C%20institutions%2C%?20strategies%20and%20Instruments&f=false ISBN 0-19-
924057-4
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1.3. Transmisny mechanizmus menovej politiky®

Transmisny mechanizmus je proces menovej politiky, prostrednictvom ktorého

centralna banka dosiahne splnenie svojich menovych cielov.

Schéma €. 1: Transmisny mechanizmus
Nastroje HP —  Operativne kritérium — Sprostred. krit. — Kone¢ny ciel

,Ked'Ze neexistuje priame prepojenie medzi nastrojmi menovej politiky a jej
kone¢nymi ciel'mi, je ddlezité, aby centralna banka citlivo vyberala tzv. kritérid menovej
politiky, tj. medziciele na ceste Kk dosiahnutiu kone¢ného ciela. V transmisnom
mechanizme sa vyskytuju dva typy kritérii, a to operativne a sprostredkujice kritérium.
Operativne kritérium je ovplyvilované nastrojmi menovej politiky avplyva na
sprostredkujuce kritérium, ktoré podlicha zmene skoér ako nastane zmena konecného
ciela.” V teorii sa rozliSuju zdkladné a modifikované transmisné mechanizmy. V zavislosti

od ciel’a potom menov4 autorita pouzije najviac vyhovujicu kombinaciu.

Zakladné TM (Schéma ¢. 2):
1. Monetaristicky
Néstroje MP —» MB —» PZ — pokles inflacie, rast HDP
2. Uverovy (iirokovy)
Nastroje MP  —  kratkodobé t.m. —» uverové agregaty — rast HDP, rast

zamestnanosti

3. Kurzovy

Nastroje MP  —»  devizovy kurz — pokles inflacie

Modifikovany TM operativnym Kritériom
1. Modifikovany menovy
Nastroje MP —»  kratkodoba tirokova miera —» PZ —5 inflacia
2. Modifikovany tuverovy
Nastroje MP  —» MB  — {verové agregity —»  4HDP

3. Modifikovany kurzovy

8 KOTLEBOVA, J., SOBEK, O. 2007 Menovd politika: stratégie, institiicie a ndstroje. Bratislava:
lura edition 2007. s.95 — 98 [cit. 24.1.2015] ISBN 978-80-8078-092-0
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Nastroje MP kratkodoba tirokova miera devizovy kurz
—> — ¥

inflacia

Modifikovany TM sprostredkujicim kritériom

1.

Finanény akcelerator

Nastroje MP —» MB —  kratkodobd ur. miera — *H DP

HDP gap

Néstroje MP  — kratkodoba ur. miera —» HDP gap — stabilita u.m.
Infla¢né cielenie

Nastroje MP  — kratkodobd Gr. miera — cenova stabilita

Efekty bohatstva likvidity a Tobinova teéria Q

Nastroje MP  —» MP  —>» Kratkodobata. m. — PZ —»Vplyv cez

ceny akcii —» Stabil. fin. trhu

1.4. Transmisny mechanizmus v podmienkach infla¢ného cielenia

Inflacné cielenie je stratégia menovej politiky zalozend na regulovani urokovych

sadzieb scielom dosiahnut urciti mieru inflacie v ramci vopred stanoveného ramca.

V nasledujucej casti sa budeme venovat transmisnému mechanizmu v podmienkach

inflacného cielenia, ktory pouZijeme neskOr V praktickej casti. Dva hlavné kandly

zaoberajuce sa mechanizmom prenosu menovej politiky na finanény trh v podmienkach

infla¢ného cielenia su:

a) urokovy kanal: zameriava sa hlavne na urokovt sadzbu ako na kl'acovy faktor

V prenose impulzov monetarnej politiky. Expanzivna monetarna politika znizi
urokové sadzby, ktoré znizuju naklady kapitalu, ¢o ovplyviiuje dopyt po
uveroch a investiciach. Viac investicii vedie k dopadu na dopyt po tovaroch,
ktory nakoniec vplyva na cenovl hladinu.
MP= v K Y4 P 4

Tedria raciondlnych ofakavani tvrdi, Zze dlhodobé tirokové sadzby st priemerom
kratkodobych trokovych sadzieb a ocakévanych kratkodobych urokovych
sadzieb. Dolezité s realne kratkodobé trokové sadzby, ktoré sa svojimi
opatreniami snazi ovplyvnit’ menova autorita a tym posobit’ na realne dlhodobé

urokové sadzby. AZ pokles resp. rast redlnych urokovych sadzieb znamena
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efektivne uplatnenie menovych opatreni. Su to redlne urokové sadzby, ktoré
vplyvaju na spotrebu anie nomindlne. Monetarna politika preto moze
stimulovatt ekonomiku aj pri nulovych nominalnych sadzbach pocas
deflaéného obdobia.’

b) monetarny kanal: tento kanal je zaloZzeny na Specialnom postaveni bank vo
finan¢nom systéme ako poskytovatelov uverov a mnozstva penazi. V pripade
expanzivnej menovej politiky dochddza k rastu, mnozstva peniazi v obehu, ¢o
zvySuje mnozstvo dostupnych finan¢nych zdrojov. Srastom zdrojov rasta

investicie, spotreba a celkovy produkt, ¢o tla¢i na rast cien.

MP4 = ponuka peniazi 4 =disp. financné zdroje 4 =1 4= 42 4

Cinnost’ centralnej banky stazuje nielen to, Ze neexistuje jedna platna ekonomické
teoria vysvetl'ujiica posobenie transmisného mechanizmu, o ktort by sa mohla CB opriet,
ale aj fakt, ze sa transmisny mechanizmus v dynamickom ekonomickom prostredi neustale
vyvija. Ide najmid onové finanéné inStrumenty, ktoré schopnost CB ovplyviiovat

ekonomiku znizujl.

® MISHKIN, F. 1996 The channels of monetary transmission: Lessons for monetary policy. [online].
National Bureau of Economic Research, s. 2-10 [cit. 24.1.2015] Dostupné na internete:
<http://www.nber.org/papers/iw5464>
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Schéma ¢. 3: Kanaly transmisného mechanizmu

CE
4 T
menova baza kratkbodoba
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r [ ¥ i !
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Zdroj: Anton Korinek: Asymmetries in the European Monetary Transmission Mechanism due to

Financial Structure

Predpovedat’ presné ucinky opatreni menovej politiky na hospodarstvo a cenovi

hladinu je naro¢né. Fungovanie transmisného mechanizmu si vyzaduje riadne fungujice

pefiazné trhy. Uinnd transmisia menovej politiky zavisi od spravania bank a ich ochoty

zabezpecovat’ plynultl vymenu likvidity na medzibankovom trhu. Nefunk¢éné petiazné trhy

mozu oslabit’ vplyv menovej politiky na vyhl'ad cenovej stability. 10

1% WWW.ECB.EUROPA.EU: Menovd politika. [online]. [cit. 18.10.2014] Dostupné na internet:
<http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_008.sk.html>
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1.4.1. Kanal mnoZstva penazi

Schéma ¢. 4: Monetaristicky kanal menovej politiky

menova — » | mnozstvo | ____, | investicie | | cenova

baza penazi hladina

Monetaristicky kanal vychadza z kvantitativnej tedrie penazi, ktord povazuje
mnozstvo penazi za hlavnt pric¢inu inflacie a pohybov v ekonomike. V ramci tejto tedrie
dochddza k rozporu medzi mnozstvom penazi, ktoré chcu ekonomické subjekty drzat
(dopyt) a mnozstvom, ktoré realne drzia (ponuka). Pokial’ zistia, ze drzia viac penazi ako je
pre nich ziaduce, prisposobia ich mnozstvo na novu Uroven. Prebyto¢né peniaze mdzu
utratit’ na spotrebu a investicie. ZvySend ekonomicka aktivita potom vedie k zvySeniu
cenovej hladiny, ¢o vplyva na hodnotu finanénych aktiv. Z kratkodobého hladiska teda
moze takito menova politika viest’ k poklesu realnych urokovych sadzieb, z dlhodobého
hl'adiska spOsobi rast inflacie rast nomindlnych urokovych sadzieb. Menova autorita sa
V ramci tejto tedrie snazi o riadenie mnozstva penazi v obehu. Centralna banka sa usiluje

udrzat’ také mnozstvo penazi v obehu, aby bola dosiahnuta stabilnd miera inflécie.
1.4.2. Kanal dlhodobej irokovej miery

Prenos impulzov menovej politiky do dlhodobych trhovych vynosovych kriviek
prebiecha cez zmeny kratkodobych sadzieb a ocakavani ekonomickych subjektov. Tento

proces nam pribliZzuje nasledujiica schéma:

Schéma ¢. 5: Posobenie menovej politiky na dlhodobé urokové sadzby

oficidlne urokové |_, | urokové sadzby | ___, | dlhodobé trhové

sadzby petiazného trhu urokové sadzby

| )

oCakavania

Podl’a Standardného transmisného mechanizmu, rast oficidlnych urokovych sadzieb
centralnej banky sposobi rast sucasnych a ocakdvanych budtcich kratkodobych trokovych
sadzieb, ¢o dotlaci k rastu Urokové sadzby cennych papierov pri vSetkych splatnostiach
a naopak Z vyskumu Roleyho a Sellona vyplyvaja 3 hlavné zavery. Po prvé, smer akym sa

urokové sadzby hybu pri zmene menovej politiky zalezi na nazore investorov na
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pravdepodobné budiice zmeny politiky. Po druhé, velkost’ reakcie dlhodobych urokovych
sadzieb zavisi od ocakdvanej stalosti vykonanych politik. Po tretie, dlhodobé trokové

sadzby su menej stale a viac zavisia na oakavaniach investorov ako sadzby kratkodobé.**
1.4.3. Kanal priamych niakupov Statnych dlhopisov

Popri uz spomenutych kanaloch nepriameho charakteru, existuju v praxi nie az tak
ojedinel¢ priame opatrenia — nakupy aktiv centralnou bankou s cielom zvysit’ ich trhova
cenu, a teda znizit’ vynos. Nakupy Statnych dlhopisov menovou autoritou maju ako hlavny
ciel' znizit'" dlhodobé trokové sadzby na trhu stikromnych uverov dodanim likvidity na
finan¢ny trh. Tento mechanizmus sa uplatiiuje, ak st kratkodobé hlavné urokové sadzby
blizko nulovej hranice, resp. ked’ sa zavédzok centralnej banky drzat’ tieto sadzby dlhodobo

nizke neprejavuje v poklese dlhodobych urokovych sadzieb.

V pripade poklesu vynosnosti Statnych dlhopisov sa ocakava pokles urokovych
sadzieb na stkromne vydané cenné papiere auvery, kedze sa predpokladd silna
prepojenost’” medzi vyvojom urokovych sadzieb privatneho sektora a Statnymi cennymi
papiermi. Komeréné banky mozu vyuzit zdroje ziskané predajom Statnych dlhopisov na
poskytnutie novych tverov. Na druhej strane sa banky mozu rozhodnut’ drzat" ziskanu
likviditu na uc¢toch centralnych bank kvoli obavam o jej neumiestnenie na trhu z dévodu

s - o , . 12
neistého ekonomického vyvoja v buducnosti.

Podl'a stidie MMF existuja 3 hlavné kandly prenosu reakcie priamych nakupov

centralnych bank na aktiva:

1. Signalny kandl: je charakteristicky vztahom ocakdvanych urokovych
sadzieb a dnami vyhlasenia zmeny politiky CB, v ramci tohto kanalu je
reakcia kratkodobych resp. strednodobych dlhopisov na program priamych
nakupov vysSia ako dlhopisov dlhodobych. Signaly CB vplyvaja védcsou

1 RoOLEY V.V, SELLON G.H. 1995. Monetary Policy Actions and Long-Term Interest Rates.
[online]. Federal Reserve Bank of Kansas City. Economic Review, Fourth Quarter, s. 85-86 [cit. 15.10.2014]
Dostupné na internete: <http://www.frbkc.org/PUBLICAT/ECONREV/pdf/4q95role.pdf>

2 KLYUEV, V., IMUS, P., SRINIVASAN, K., 2009. Unconventional Choices for Unconventional
Times: Credit and Quantitative Easing in Advanced Economies 2009 [online]. [cit. 29.1.2015]. s. 8 Dostupné
na internete: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0927.pdf>
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mierou na dlhopisy s kratSou splatnostou, ked’ze CB sa nedokaze zaviazat
dodrzat’ zvolenu stratégiu na prili§ dlha dobu.

2. Kanal duracie: suvisi srizikom zmeny urokovej sadzby, ktoré klesa
S priblizujicou sa splatnostou cenného papiera. Dlhopisy s dlhou
splatnost'ou by mali reagovat’ viac na ako so splatnost'ou kratSou.

3. Kanal nedostatku: savisi s likviditou daného aktiva. Aktiva, ktoré st viac
nakupované, maju vyssiu likviditu. LikvidnejSie aktivum reaguje vo vicsej

miere na pripadné priame nakupy ako menej likvidné aktivum.™®

K predchédzajucim kandlom treba dodat, Zze nie je vylucené ich vzdjomné

pOsobenie sucasne.
1.4.4. Spotova vynosova krivka

Spotova vynosova krivka zobrazuje vztah medzi vynosom do splatnosti a splatnost'ou
dlhopisov patriacich do rovnakej skupiny aktiv auverovej kvality. Krivka modze byt

tvorena dlhopismi s vysokym ratingom, ale aj podnikovymi dlhopismi s niz§im ratingom.

Obrazok ¢. 1: Spotova vynosova krivka

vynos

splatnost’

Pri stabilite vynosovej krivky vyvola zmena oficidlnych sadzieb centrdlnej banky
rovnaki zmenu urokovych sadzieb pri vSetkych splatnostiach dlhopisov. Ak by sme

naniesli nové trovne urokovych mier do grafu, zistili by sme, Ze sa celd krivka paralelne

3 INTERNATIONAL MONETARY FUND STAFF., 2013. Unconventional monetary policies —
recent experience and prospects — backround paper. [online]. 2013 [cit. 30.1.2015] s. 8 Dostupné na
internete: <https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/041813.pdf>
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posunula. Ak vsak budi urokové sadzby dlhopisov srdéznou splatnostou reagovat’ na

zmeny urokovej sadzby odli$ne, tvar krivky sa zmeni.
1.4.5. Forwardova vynosova krivka a teéria o¢akavani

Forwardova vynosova krivka vychadza zo spotovej krivky atedrie ocakavani
urokove] sadzby. Tato tedria predpokladd, Ze investori povazuju dlhopisy rdéznych
splatnosti za dokonalé substitity. To znamena, Ze neber do Gvahy riziko inflacie a riziko

urokovej sadzby.

Podl'a tedrie oCakavani urokovej sadzby je jedno, ¢i si kiipime 1 ro¢ny dlhopis,
ktory po jeho splatnosti nahradime rovnakym 1 roénym dlhopisom alebo si rovno kiipime
2 roény a drzime ho do splatnosti. Ich vynosy sa musia rovnat’. Urokové sadzba dlhopisu
s dlhSou splatnost’ou sa vypocita ako priemer sadzieb kratkodobych dlhopisov.

i _ lt+it+1+it+2+...+it+(n_1)
nt—

n

Obrazok €. 2: Spotova vs forwardova vynosova krivka (rastica)

forw.kriv

spot.kriv

vynos

splatnost’

Forwardova urokova sadzba je sadzba, ktorti si mézeme zafixovat' dnes a zacne
nam platit’ v budtcnosti. Ak oCakdvame rast sadzieb v buducnosti, tvar forwardovej krivky
je rastici.'® Spotova tirokovéa krivka nam udava trhové sadzby pre jednotlivé splatnosti
v ur¢itom case. Forwardova urokova krivka vyjadruje urokové sadzby pre rdzne Casové

okamihy v buducnosti pre rovnaku splatnost’.

Y MUNASIB, A., 2003. Term Structure of Interest Rates: The Theories. 2003. [online]. [cit.
11.2.2015]. S. 2-3 Dostupné na internete:
<http://spears.okstate.edu/home/munasib/MoneyBanking_3313/Handout/Handout03.pdf>
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1.45.1. Zakladna typolégia vynosovych kriviek"

,,» Existuju tri zakladne teoretické pristupy vysvetl'ujuce tvar spotovej vynosovej

Krivky:

1. Cista teéria ofakavania (pure expectation theory): spotovd vynosova
krivka odréza ocakavania trhu ohl'adom budiceho vyvoja sadzieb po celej
dizke vynosovej krivky.

2. Teodria preferovanych trhovych segmentov (market segmentation
theory): rozny investori preferujii rozne doby splatnosti, pricom vacSina
Z nich preferuje kratSie doby. Vyssi dopyt po kratkodobych dlhopisoch mé
za nasledok vyssie ceny a niz$ie vynosy. Potom je krivka typicky pozitivne
sklonena.

3. Teoria preferencie likvidity (liquidity preference theory): dlhopisy
s dlhSou splatnostiou st pre investora spojené s vys§im rizikom. Preto musia

byt ich majitelia ,,odmeneni vy$§imi vynosmi.*
Typy Kriviek:

Rasttca vynosova krivka:

Urokovy vynos rastie s rasticou dobou splatnosti. ,,Vyskytuje sa, ak trh neo¢akava
vyznamné zmeny. V pripade narastu sadzieb jej strmost’ rastie. Prejavuje sa Keynesova
teoria preferencie likvidity, ktora hovori, Ze l'udia sa neradi vzdavaju svojich Gspor na dlhu
dobu, ale uprednostiuju likvidnejSie peniaze. Ako kompenzaciu za stratu likvidity
pozaduju trok a plati, Ze ¢im dlhSie je obdobie pocas ktorého nemaju pristup k usporam,
tym vys§i je pozadovany trok. Dalsim pdsobiacim faktorom je miera neistoty, ta sa

zvysuje S rastiicim ¢asovym horizontom (vid’. obrazok ¢. 1)

Klesajuca vynosova krivka (inverzna):

Jej znakom je, ze dlhopisy s dlh§ou dobou splatnosti maji nizsi vynos ako dlhopisy

s kratkou dobou splatnosti. ,,Signalizuje, ze trh ocakava pokles sadzieb z kratkodobo

5 KOHOUT, P., 2010. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 6. vyd. Praha: GRADA Publishing. s.
58-59 ISBN 978-80-247-3315-9
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zvySenej urovne. Jej vyskyt je relativne vzacny, spravidla sa vyskytuje po tom, ¢o
centradlna banka z nejakych doévodov (boj proti inflacii, menové kriza) kratkodobo zvysi
urokové sadzby na neobvykle vysoké hodnoty.” Tento jav mdézeme sledovat’ pri bliziacej
sa recesii, ak investori oCakavaji prepad hodnoty kratkodobych cennych papierov

preferuju drzbu dlhodobych napriek ich niz§im vynosom.

Obrazok ¢. 3: Klesajica vynosova krivka

vynos

splatnost’

3. Plocha vynosova krivka:

Zobrazuje ,prechodny tvar medzi pozitivne a inverzne sklonenou krivkou,
spravidla vypovedad o oCakdvanom poklese sadzieb.” Vynosy takto vyvijanych dlhodobo

a kratkodobo splatnych dlhopisov st takmer rovnaké.

Obrazok ¢. 4: Plocha vynosova krivka

vynos

splatnost’
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4. Konkavna vynosova krivka (humped):

,Podl'a charakteru zhupnutia sa vyskytuje v podobnych situdciach ako normalna
alebo inverzna vynosova krivka®. V tomto pripade maji dlhopisy s dlhou a kratkou dobou

splatnosti nizsi vynos ako dlhopisy so strednou dobou splatnosti.

Obrazok ¢. 5: Konkavna vynosova krivka

vynos

splatnost’

5. Konvexnd vynosova krivka (U — krivka):

,» velmi zriedka sa vyskytuje vynosova krivka v tvare U. Tento tvar je anomalny
z hl'adiska teorie a vyskytuje sa len vtedy, ak trh ocakéva neobvykly vyvoj ( napriklad
pokles trokovych sadzieb pri sicasnom raste inflacie).” Dlhopisy so strednou dobou

splatnosti maju nizsi vynos ako dlhopisy s kratkou a dlhou dobou splatnosti.

Obrazok ¢. 6: Konvexna vynosova krivka

vynos

splatnost’
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1.5. Determinantny vynosnosti dlhopisov

Problematika rizika zohrava dolezitd wlohu v oblasti investovania do S$tatnych
dlhopisov. V dnesnych ¢asoch sa dostava do popredia oto viac, ked dochadza
k prehodnocovaniu doterajSieho pristupu investorov k riziku $tatu ako dlznika. Investori
dnes uz vedia, ze charakteristika Statnych dlhopisov ako cennych papierov s minimalnym
resp. ziadnym rizikom, neplati. Riziko spojené s investovanim do dlhopisov sa sklada
z viacerych zloziek, ktoré blizSie rozoberieme v d’alSej ¢asti. Na zacCiatok si objasnime tzv.

bezrizikovu investiciu.

,Vseobecne vo financ¢nej teorii sa chape riziko ako odchylka ocakavaného od
skutocne realizovan¢ho vynosu. Za predpokladu, Ze sa oCakdvand rovnad realizovanej
vynosnosti, potom sa riziko rovnd nule. Ak teda definujeme bezrizikovi investiciu
znamena to, ze skutona vynosnost' investicie sa rovna ofakavanej vynosnosti. Takato

investicia musi spifat’ nasledujice podmienky:
- nie je pripustné riziko zlyhania (risk default),
- neexistuje reinvesti¢né riziko,
- ¢asovy horizont investicie.

Ulohu bezrizikovych nastrojov plnia na finanénych trhoch $tatne cenné papiere,

ktoré sa zaroven povazuju za najbezpecnejsie investicie. Zasada, Ze Statne cenné papiere si

bezrizikové hlavne dnes neplati vS§eobecne, dokonca skor V)'/nimoéne.“16

Ak vychadzame z predpokladu, Ze nomindlna vynosnost’ dlhopisov predstavuje:
y=r+AP+6+L+m

(Y- nominalna vynosnost’, r- realna vynosnost’, AP- tempo rastu cenovej hladiny, -

rizikova marza, L- likvidna prémia, m — trhové zmeny)

Bezrizikova Inflacna prémia | Rizikova prémia Likvidna Prémia za
realna sadzba prémia trhové riziko

1 CHOVANCOVA, B., 2013. Hodnotenie rizika krajiny ako reakcia na sicasnii situdciu v Eurdpe.
[online]. 2013 [cit. 29.11.2014] Dostupné na internet:
<http://www.derivat.sk/files/2013%20casopis/2013_Dec_Chovancov.pdf>
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Vo vsSeobecnosti mdézeme charakterizovat’ 3 zakladné determinanty vynosnosti

dlhopisov: kreditné riziko, likvidné riziko a riziko vyjadrené v tzv. rizikovej averzii:

1. Kreditné riziko: deli sa na — riziko defaultu, riziko kreditného spreadu a riziko
znizenia hodnotenia. Riziko defaultu je charakterizované ako pravdepodobnost’, Ze emitent
nesplni povinnost’ vyplatit kupénové platby resp. nevyplati istinu pri splatnosti. Riziko
kreditného spreadu je zalozené na cenovom vykone dlhopisu aje definované
pravdepodobnostou, ze trhova hodnota dlhopisu klesne pod trhovi hodnotu inych
kvalitativne porovnate'nych dlhopisov. Riziko znizenia hodnotenia odrdza moznost’
zniZzenia ratingu zo strany ratingovej agentury. Vsetky tieto ukazovatele mali priamy dopad
na portfdlia investorov a portféliovi manazéri mali limity na investicie vzhl'adom na ich

kreditné riziko.

2. Likvidné riziko: likvidny trh dovol'uje jeho Gc¢astnikom obchodovat’ a premenit’
CP na hotovost’ kedykol'vek pocas drzby. To znamena, ze musi existovat’ dostato¢ny pocet
predavajucich a kupujtcich (hibka trhu) a taktieZ nemdzu velké transakcie prili§ vplyvat
na ceny (Sirka trhu). Faktory determinujuce likviditu zahffiaji objem emisie a ndrodnu
emisnu politiku ako aj existenciu dostatocne likvidného trhu futures, ktory poskytuje
moznosti hedzovania. Na jednej strane, rast ponuky dlhopisov na trhu by mal viest’ k tlaku
na pokles prémie za likvidné riziko, na strane druhej je vysoka ponuka spajana s rastom

kreditného rizika v podobe napriklad rastu dlhu resp. deficitu.

3. Rizikova averzia: averzia K riziku je spajana so vS§eobecnou ochotou investorov
podstupovat’ riziko. Investori neustdle upravuji svoje preferencie vzhl'adom na pomer
medzi rizikom a navratnostou. Vo vysledku, aj ked’ ,,mnozZstvo rizika“ vlozené do cenného
papiera zostava bezo zmeny, pozadovana rizikovd prémia sa mdze liSit' v zavislosti od
»ceny rizika®. V Case finan¢nej neistoty investori preferuju menej rizikové cenné papiere
aich averzia k riziku sa zvicsuje. V principe st vsetky vladne dlhopisy povazované za
menej rizikové ako napriklad korporatne bondy. V ramci Eurozony su za tzv. safe haven

v 7 r Lo v 7 . . L v 17
povazované Nemecké bondy, ktoré st bezpecné a likvidné zaroven.

" BARRIOS, S., IVERSEN, P., LEWNDOWSKA, M., SETZER, R. 2009. Determinants of intra —
euro area euro government bond spreads during financial crisis. Economic papers. European Commission.
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1.5.1. Determinanty vynosnosti §tatnych dlhopisov

Faktory determinujuce vysku vynosnosti dlhopisov, ktoré autori Alexopoulou,

Bunda a Ferrando povazuju pri konstrukcii modelov za najdolezitejsie, su:

o fiSkalne faktory: najvicsia pozornost’ sa ststred’'uje hlavne na rozpoctovy deficit a dlh.

Rastlici rozpoctovy deficit je ukazovatelom rastucej fiskalnej krehkosti. Vysoka
uroven Statneho dlhu oslabuje udrzatel'nost’ verejnych financii, pretoze posobi tazivo
na platby dlhovej sluzby a robi dlh citlivej§im aj na malé zmeny urokovej sadzby.
S narastom deficitu a dlhu rastie riziko bankrotu krajiny, ¢o podnecuje narast rizikovej
prémie pozadovanej investormi.
Vplyv fiskalnych faktorov na vynosnost’ dlhopisov sa li$i v zavislosti od krajiny, ¢asu
a d’alSich posobiacich prvkov. Niektoré studie poukazuju na posledné krizové obdobie
a situaciu v Europe. Krajiny oznacované pod spolo¢nym nadzvom PIIGS boli nutené
pod tlakom veritel'ov pristupit’ k ¢asto drastickym rozpo¢tovym opatreniam na znizenie
deficitu a $tatneho dlhu.'® Na druhej strane st vieobecne zname krajiny ako USA alebo
Japonsko, ktoré napriek vysokému dlhu nemaji problém udrzat vynosy svojich
Statnych dlhopisov na nizkych urovniach. Méze to byt aj vplyvom ich staleho
ekonomického rastu, ktory je rychlejsi ako rast dlhu, a preto sa faktor dlhu neberie ako
problémovy.

e externa pozicia: meria externu solventnost’ krajiny. Porovnava sa vzt'ah bezného uctu
platobnej bilancie k hrubému doméacemu produktu. Cim nizsia hodnota bezného uétu
PB (vysSie negativne saldo), tym viac sa ekonomika spolieha na prilev kapitalu zo
zahraniCia (Cisty dlznik)."”® Hodnota bezného uétu PB je povazovana za indikéator
konkurencieschopnosti krajiny a schopnost’ krajiny najst’ prostriedky na financovanie

dlhu. Rast negativneho salda bezného uctu PB poésobi na zvySovanie vynosnosti

[online]. 2009. [cit. 19.11.2014] Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication16255_en.pdf> ISBN 978-92-79-13363-3

8 GIORDANO. L., LINCIANO. N., SOCCORSO. P., 2012. The determinants of government yield
spreads in the euro area. [online]. 2012. s. 13 [cit. 16.12.2014] Dostupné na internete: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2158709>

¥ ALEXOPOULOU, I., BUNDA, I., FERRANDO, A. 2009. Determinants of government bond
spreads in new EU countries. [online]. 2009 s. 14 [cit. 19.11.2014] Dostupné na internete:
<http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1093.pdf> ISSN 1725-2806
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dlhopisov. Naopak, prebytok bezného iétu je znakom odlevu kapitalu do zahrani&ia.”
Deficit bezného ctu signalizuje narast Cistého zahrani¢ného dlhu, ktory priamo alebo
nepriamo podkopava schopnost’ vlady plnit’ svoje platobné povinnosti. Tento vzt'ah sa
spaja s problémom dlhodobej solventnosti krajiny. Kratkodobé problémy s likviditou
moézu byt spdsobené prebytkom bezného uctu znasobenym odlevom cistého kapitalu
signalizujucim neschopnostou krajiny poZiGiavat’ si v zahraniéi.”*

otvorenost’ krajiny: hovori o stupni otvorenosti ekonomiky prostrednictvom obchodu
a finanénym tokov. Otvorena ekonomika je schopnd generovat potrebné obchodné
prebytky potrebné na financovanie sucasnych dlhov alebo pripadne dlhov
v buducnosti. Vyuziva sa suma importu a exportu vo vzt'ahu k HDP (Cisty export resp.
import NX). Otvorenost krajiny hra vyznamnu Glohu vo vysvetl'ovani nakladov na dlh
tzv. rozvijajucich sa ekonomik (Cina, India, Indonézia a iné) a kladie doraz na fakt, e
Vv otvorenej ekonomike je oproti uzavretej vyssie riziko bankrotu vzhl'adom na toky
kapitalu do a z ekonomiky.

inflacia: je vyznamnym faktorom ovplyviiujucim vynosnost’ Statnych dlhopisov a je
prepojena s trhom dlhopisov prostrednictvom niekol’kych ciest. Nielen, ze inflacia
ovplyviiuje skutocny vynos z dlhopisovych investicii a tym aj ich ocenenie, ale tiez
vplyva na zmeny vladneho dlhu rovnako ako konkurencieschopnost’ krajin merana
inflacnym diferencidlom. S rastom inflacie rastie pravdepodobnost’, Ze centradlna banka
pristpi k utiahnutiu monetarnej politiky, ktord by mohla zvysit’ tlak na rast vynosov zo
Statnych dlhopisov. Vo vSeobecnosti s rastom inflacie pozaduju investori vysSiu
vynosnost’, ked’Ze inflacia znizuje redlny vynos.

uroven reialnej konvergencie: konvergencia krajiny sa vyuziva pri sledovani vyvoja
hospodarstva krajiny ako celku v porovnani s inou krajinou alebo skupinou krajin.
Vyjadruje ,,dobiehanie” krajiny v celkovom zivotnom Standarde jej obyvatel'ov a pri
tom vyuziva ukazovatel' hruby narodny dochodok per capita. Predpoklada sa, ze
srastom HND per capita rastie uroven realnej konvergencie, ¢o znizuje velkost

vynosov Statnych dlhopisov.

2 ALEXOPOULOU, I., BUNDA, I, FERRANDO, A. 2009. Determinants of government bond

spreads in new EU countries. [online]. 2009 s. 15 [cit. 19.12.2014] Dostupné na internete:
<http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1093.pdf> ISSN 1725-2806

1 GIORDANO. L., LINCIANO. N., SOCCORSO. P., 2012. The determinants of government yield

spreads in the euro area. [online]. 2012. s. 15 [cit. 18.12.2014] Dostupné na internete: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2158709>
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vymenny Kkurz: ,vS§eobecne mozno konStatovat’, ze existuje pozitivny vztah medzi
zmenou vymennych kurzov a vynosnostou Statnych dlhopisov. Vyrazna volatilita a
znehodnotenie, resp. devalvacia meny sposobuje tiez rast rizikovej marze.“?? Kauzalita
medzi vyvojom vymenného kurzu a vynosom dlhopisov méze byt dvojakym smerom.
Prvy smer je, ak existuje neistota oh'adom vyvoja menového kurzu investori budia
pozadovat’ vyssi vynos dlhopisov drzanych v danej mene. Druhy smer je opaény, a teda
ak je Sok preneseny z dlhopisového trhu na trh kurzovy. V pripade mensej likvidity
trhu s dlhovymi cennymi papiermi dochadza k zvySenej volatilite na trhu s vymennymi
kurzami, ktory sa rieSi roznymi zabezpeCovacimi technikami.?

urokové sadzby: predpokladd sa, Zze existuje pozitivna korelacia medzi uroviiou
kratkodobych urokovych sadzieb a dlhodobych. To sa prejavuje aj na trhu dlhodobych
Statnych cennych papierov, ked’ mézeme konstatovat’, ze ich vynosy sa odvijaju, podla
teorie ocakavani, od vyvoja sadzieb money market (kratkodobych). V ramci toho sa
skima vyvoj medzi troviiou domacich money market sadzieb a zahrani¢nych. Ich
spread vyjadruje likviditu domaceho trhu s cennymi papiermi v porovnani s trhom
zahraniénym.

tzv. bezny faktor: tento faktor hovori, ze je dolezité sledovat’ vyvoj akciového trhu
(index) ajeho vplyv na vyvoj vynosov Statnych dlhopisov. ZvySena volatilita na
akciovom trhu moéze sposobit’, ze investori budu preferovat’ dlhopisy krajin, ktoré sa
povazujui za menej riskantné. Tym pdsobia na zniZovanie vynosnosti dlhopisov tychto
krajin, ale zaroven sa zvySuje spread medzi nimi a Krajinami s vy$$im rizikom. Mozno
konStatovat’, ze zvySena volatilita na akciovom trhu ovplyviiuje velkost’ vynosov

vladnych dlhopisov.?*

Treba poznamenat, Ze mnoho dalSich autorov popisuje ako determinanty

vynosnosti Statnych dlhopisov iné faktory. V nasej praci sme sa rozhodli vybrat len

menovopolitické faktory a blizsie ich skiimat’.

22 CHOVANCOVA, B. 2012. Rizikové spready pri Statnych dlhopisoch. Bratislava: Recenzovany

prispevok : Financie a riziko 2012. s. 4 ISBN 978-80-225-3515-1

Z BLAISE, G., MIYAJINA, K., SHU, CH. 2014 Exchange rate risk and local currency sovereign

bond yields in emerging markets. [online]. BIS Working Papers, 2014. s 6. [cit. 26.12.2014] Dostupné na
internete: <http://www.bis.org/publ/work474.pdf> ISSN 1682-7678

# ALEXOPOULOU, I., BUNDA, |., FERRANDO, A. 2009. Determinants of government bond

spreads in new EU countries. [online]. 2009. s. 15 - 16 [cit. 28.12.2014] Dostupné na internete:
<http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1093.pdf> ISSN 1725-2806
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1.6. PrehPad studii k danej problematike

Alexopoulou, Bunda a Ferrando analyzuju vzt'ah vynosnosti vladnych dlhopisov a
fundamentmi v obdobi 2001 — 2008 pre tzv. nové krajiny EU (Bulharsko, Ceska republika,
Litva, LotySsko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko a Slovensko). Z analyzy fundamentov
vyplyva, ze existuje signifikantny vplyv ekonomickych fundamentov na hodnotenie
uverovej schopnosti krajiny. Pristup krajin k dlhodobému financovaniu na kapitalovych
trhoch je zéavisly na hodnote ukazovatelov ako je externy dlh, uroven bezného uctu
platobnej bilancie, vymenného kurzu ahodnoty inflacie, ich stupenn otvorenosti
k medzinarodnému obchodu, troviiou trokovych sadzieb medzibankového trhu a d’alsich
ukazovatelov. Z ich zaverov okrem iného Vyplyva, ze existuje pozitivny vztah medzi
urokovymi sadzbami medzibankového trhu Pol'ska, Slovenska, Litvy a Mad’arska so
sadzbou EURIBOR. Krajiny charakteristické vysokymi hodnotami externej nerovnovahy
a historicky vysokymi hodnotami vynosnosti dlhopisov, su citlivejsie k trhovym vykyvom

a celkovému vnimaniu rizika na trhu.?

Poghosyan z Medzinarodného menového fondu analyzuje vynosnosti Statnych
dlhopisov v 22 vyspelych krajinach medzi rokmi 1980 — 2010. Rozlisuje dlhodobé
(dlh/HDP, potencialna miera rastu) a kratkodobé (inflacia a kratkodobé urokové sadzby
atd’) determinanty. Z jeho vyskumu vyplyva, Ze vynos zo Statnych dlhopisov vzrastie o 2
bazick¢ body ako odpoved na 1 percentné zvySenie ukazovatela dlh/HDP a 045
bazickych bodov vzhl'adom na 1 percentny narast potencidlnej miery rastu.
Z kratkodobého hladiska sa vynosnosti dlhopisov odchyl'uji od hranice urcenej
dlhodobymi fundamentmi. Autor berie do tUvahy dopad globéalnej finan¢nej krizy na
vynosnosti Statnych dlhopisov a poukazuje na fakt, Ze vynosnosti dlhopisov krajin periférie
EU sa prudko zvysili a prekro¢ili aroveii determinovanti ekonomickymi fundamentmi,

kym tzv.safe haven krajiny z tejto situacie benefitovali. 2

Skupina ekonémov z OECD vich praci skuma faktory posobiace na pokles

realnych dlhodobych vynosov statnych dlhopisov v hlavnych OECD ekonomikach. Medzi

% ALEXOPOULOU, I., BUNDA, I, FERRANDO, A. 2009. Determinants of government bond
spreads in new EU countries. [online]. 2009. s. 4 [cit. 28.12.2014] Dostupné na internete:
<http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1093.pdf> ISSN 1725-2806

% POGHOSYAN, T. 2012. Long-Run and Short-Run Determinants of Sovereign Bond Yields in
Advanced Economies. [online]. 2012. s. 3 [cit. 28.12.2014] Dostupné na internete:
<https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12271.pdf>
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hlavné faktory pdsobiace na pokles redlnych vynosov Statnych dlhopisov v minulosti
povazuju inflaciu v 90. rokoch a nakupy aktiv z ,,rozvijajucich sa ekonomik*. Ako hlavné
sucasn¢ faktory uvadzaju kvantitativne uvolfiovanie, resp. iné nekonvencné opatrenia
centralnych bank a zavedenie Bazileja III do praxe, ktory zvysil dopyt po bezpecnych

aktivach.?’

Pilar Abad a Helena Chulia sa Vo svojej zaoberaju reakciou réznych dlhopisovych
trhov na monetdrne opatrenia eurozény a Spojenych Statov. PresnejSie analyzuju vplyv
neocakéavanej zmeny urokovych sadzieb zavedenymi Eurdpskou centralnou bankou (ECB)
a Federalnym vyborom pre volny trh (FOMC) nielen na vynos, ale aj volatilitu a integraciu
europskych dlhopisovych trhov. Vysledky stadie poukazuji na rozdielnost’ reakcie napriec
krajinami EU. Taktiez zistili, ze efekty monetarnych opatreni viac vplyvaji na integraciu

ako na vynos a volatilitu.?®

7 BOUIS, R., INABA, K., RAWANDANOWICZ, L., CHRISTENSEN, A, 2014. Factors behind
the Decilne in Real Long-Term Government Bond Yields. [online]. 2014. s. 6 [cit. 2.2.2015] Dostupné na
internete: <http://www.oecd-
ilibrary.org/docserver/download/5jxvgg7q1322.pdf?expires=1422917680&id=id&accname=guest&checksu
m=9535E8488D8A03370A4A388E0AACDCLE>

% ABAD, P., CHULIA, H. 2013. European Government Bond Markets and Monetary Policy

Surprises: Returns, Volatility and Integration. [online]. 2012. s. 3 [cit. 5.1.2015] Dostupné na internete:
<http://www.ub.edu/irea/working_papers/2013/201325.pdf>
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2. Ciel’ prace, metodika prace a metody skiimania

Hlavnym ciel'om tejto prace je analyzovat interakciu medzi menovou politikou
a vynosnostou Statnych dlhopisov. Cielovym stavom, ktory chceme dosiahnut' je
vysvetlenie teoretickych aspektov menovej politiky a jej prenosu pomocou transmisného
mechanizmu na trh Statnych dlhopisov, ktoré kanaly tomu zodpovedali, aké boli reakcie na
konkrétne opatrenia menovej politiky vybranych centralnych bank azhodnotenie ich
efektivity. V zavere sa pokusime o analyzu implikacii opatreni na hospodarsku prax,
menovu politiku v buducnosti a celkové komplexné zhodnotenie danej problematiky.

Okrem hlavného ciel'a sme si v praci stanovili aj parcialne ciele.

Parcidlny ciel’ prvej Casti sa zameriava na charakteristiku cielov menovej politiky a
prenosu signdlov cez jednotlivé kanaly transmisného mechanizmu. Néasledne definujeme
spotovu a forwardovll vynosovu krivku, jednotlivé typy vynosovych kriviek a urcime
determinanty vynosnosti Statnych dlhopisov. V zavere prvej Casti uvadzame zakladny
prehlad literatiry k danej problematike. V tretej cCasti opisujeme jednotlivé
menovopolitické opatrenia FED-u a Eurdopskej centrdlnej banky. Vo Stvrtej Casti sa
zameriavame na prepojenie vyhlaseni centralnych bank o jednotlivych programoch

menovej politiky a ich dopadu na trh so $tatnymi dlhopismi.

V praci sme pri pisani pouZzili viaceré metdody. Medzi zakladné patri metdda
selekcie, syntézy, analyzy a metddy ,,Event study“. Metoda selekcie bola pouzita pri
vybere konkrétnych opatreni menovej politiky jednotlivych centralnych bank. Dalou
pouzitou bola metdde syntézy, ktori sme pouZili pri hodnoteni efektivnosti opatreni
aobjasneni ich pri¢innych suvislosti. Analyzou grafov sme dospeli k hodnoteniam

vybranych opatreni a ich vplyvu z dlhSieho ¢asového horizontu.

Hlavnou pouZitou metddou bola ,,Event study*, pri ktorej nam ako vzor posliZila
Studia od Fatuma. Pomocou tejto metdody sme skumali vplyv vybranych vyhlaseni
centralnej banky na vynos dlhopisov 5 dni pred a 5 dni po vyhlaseni. Okrem intradennej
zmeny vynosnosti sme sledovali aj jej priemerni zmenu v absolitnej hodnote
aV percentudlnom vyjadreni za sledovani periodu. Opatrenia sme zoskupili do
homogénnych skupin podrla ich druhu. Vysledky st zobrazené v prilohach ¢islo 1 a 2. Ako
data sme vyuzili denné vynosnosti 10 ro¢nych Statnych dlhopisov krajin USA, Nemecko
a Grécko. Zdroj na ziskanie dat predstavovala stranka STLOUISFED.ORG
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a INVESTING.COM. Teoreticka a praktickd c¢ast sa opieraju o tdaje z odbornej

ekonomickej literatary, v ktorej prevazovali najméa zahrani¢né stadie a prace.
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3. Vysledky prace

3.1. Finan¢na kriza, menovopolitické opatrenia FED-u a ECB

Nasledujtica Cast’ je uréena menovej politike dvoch vybranych centralnych bank
Vv kontexte nedavnej finan¢nej krizy. Priebeh financ¢nej krizy bol rozny naprie¢ krajinami,
preto sa opatrenia centralnych bank iasto¢ne odlifovali. Standardné opatrenia menovej
politiky boli doplnené opatreniami neStandardnymi, ktoré mali dopomoct’ k stabilizacii
situdcie na finanénych trhoch. VacSina z opatreni mala ako hlavny ciel' znizit'" dlhodobé

urokové sadzby, a teda vplyvala aj na vyvoj statnych dlhovych cennych papierov.
3.2.FED

Svetova finan¢nd kriza medzi rokmi 2008 — 2009 bola podl'a mnohych oznacovana
ako najhorsia finan¢na kriza od Velkej hospodarskej krizy v 30-tych rokoch 20. storodia.
Ako jedna z moznych pri¢in jej vzniku je povazovana menova politika FED-u po splasnuti

technologickej bubliny (Dotcom bublina) na prelome tisicrocia.

V 90-tych rokoch nastal na burze NASDAQ velky dopyt po akcidch roznych
technologickych firiem a ceny ich akcii rastli v desiatkach az stovkach percent. Po roku
2000 dochadza k obrovskému prepadu cien akcii aindexu NASDAQ. Prasknutie
technologickej bubliny malo negativny vplyv na vyvoj v ekonomike, ked’Ze v nej prislo
0 peniaze vela domacnosti a firiem. Prudky pokles akciového trhu prispel k odlivu
investicii z USA, preto sa centralna banka rozhodla zakrocit, aby predisla hroziacej recesii.
Znizenie Grokovych sadzieb federalnych fondov na dovtedy historické minimum bolo
preventivnou reakciou na potencialne spomalenie ekonomiky. Na nasledujucom grafe €. 1
je zobrazeny vyvoj urokovej sadzby federalnych zdrojov v obdobi jej poklesu medzi rokmi
2000 — 2003. Sadzba Klesla v priebehu rokov z Grovne 6,51% v roku 2000 na 1% v roku
2003.
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Graf ¢.1: Vyvoj efektivnej urokovej sadzby federalnych zdrojov pred krizou
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a FED

V polovici roku 2004 dochadza k postupnému zvySovaniu urokovych sadzieb.
Ekonomika sa pomaly zotavovala, preto bolo zvySovanie sadzieb logickym opatrenim
FED-u v Case expanzie. Ta trvala az do roku 2007, ked’ sa ekonomika opat” dostava do
problémov, ktoré vyustia prasknutim bubliny na trhu nehnutel'nosti a naslednou finan¢nou

krizou. Federalny rezervny systém musel prijat’ opatrenia menovej politiky.
3.2.1. ZniZenie urokovej sadzby federalnych zdrojov

Sadzba federalnych zdrojov je najdolezitejSia urokova sadzba v ekonomike USA.
Je to sadzba, za ktort banky obchoduju federalne zdroje cez noc medzi sebou. Vsetky
ostatné urokové sadzby sa odvijaju od nej. Priamo ovplyviiuje napriklad LIBOR, ¢o je
urokova sadzba medzinarodného medzibankového trhu. Od tejto zakladnej sadzby sa

odvijaju ceny finan¢nych aktiv v ekonomike.
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Ako prvé opatrenie, ku ktorému FED pristapil bolo znizenie sadzby federalnych
zdrojov (d’alej FFR) ako konvenény nastroj menovej politiky. V polovici roka 2007
dosahovala troven 5,41%, v decembri 2008 to uz bolo 0,09% (graf ¢. 2). Hlavnym ciel'om
FED-u bolo prostrednictvom znizenia FFR ozivit’' medzibankovy trh a poskytnut’ likviditu.
Ako néstroj na znizovanie FFR pouziva operacie na vol'nom trhu a to v podobe nakupu

kratkodobych Statnych cennych papierov. V tomto obdobi nakupoval tzv. Treasury notes
(pokladni¢né poukazky).?

Graf ¢. 2: Vyvoj efektivnej urokovej sadzby federalnych zdrojov pocas krizy
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Dolezitou sucastou menovej politiky udrziavania cielovanej FFR Vv ramci
stanovenej hranice bola komunikacnd stratégia nazyvand forward guidance. Téato
komunikacna stratégia menovej politiky nabrala na vyzname prave pocas sucCasnej
finan¢nej krizy, ked’ sa ukdzalo, Ze vyhlasenia jednotlivych opatreni sprevadzala urcita
neistota ohPadom ich budtceho vyvoja. Poskytnutie informécie 0 dizke ponechania FFR na
urcitej urovni pocas istého obdobia umoznuje vytvorit' tlak na pokles dlhodobych
urokovych sadzieb, atak znizovat’ naklady financovania domécnosti, podnikov a §tatu

(zaloZené na tedrii oakavani). FED v ramci tejto stratégie presiel od stanovenia tirokovych

2 WWW.NEWYORKFED.ORG: Domestic open market operations. [online]. [cit. 24.2.2015].
Dostupné na internete: < http://www.newyorkfed.org/markets/openmarket.htmi>
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sadzieb aich udrzania do buducnosti k pridaniu d’alSich cielov ako napriklad uroven
nezamestnanosti. V priebehu rokov 2013 a 2014 doslo k viacerym vyhlaseniam FOMC
(Federal Reserve’s Open Market Committee), ktorych spoloénym menovatel'om bolo

udrzanie stanovenych hranic FFR, kym nezamestnanost’ neklesne pod 6,5%.%
3.2.2. Podporné programy FED

Okrem dodavania likvidity prostrednictvom znizenia FFR vyuzival FED aj r6zne
podporné programy vytvorené S$pecialne kvoli problémom na finan¢nych trhoch. Tieto
nastroje sa daju rozdelit’ do 2 skupin. Prvli skupinu tvoria nastroje, ktoré vyplyvaju z tlohy
centrdlnej banky ako veritela poslednej inStancie a maju podobu dodania kratkodobe;j
likvidity bankam ainym dolezitym inStitGciam v ramci finanéného systému. Medzi
najvyznamnejSie patrili programy TAF (Term auction Facility), TSLF (Term Security
Lending Facility), Primary Dealer Credit Facility (PDCF) atiez menové swapy medzi

zahraniénymi bankami.

Druhou skupinou st nastroje na poskytnutie likvidity priamo dlznikom
a investorom na kl'ai¢ovych tverovych trhoch. Medzi programy patrili Commercial Paper
Funding Facility (CPFF), TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility) a iné.
Hlavnym cielom tychto programov bolo okrem dodania likvidity napomdct zmenit
Struktaru bilancii bank a ostatnych krizou zasiahnutych finanénych institacii. V ich
bilanciach bolo mnoho nelikvidnych aktiv, ktoré banky zataZovali kvoli ich klesajuce;j

hodnote.

Existuje rozdiel medzi vykonavanymi podpornymi opatreniami FED-u pred
bankrotom Lehman Brothers a po fiom. Zatial’ ¢o pred bankrotom bola likvidita dodana
prostrednictvom tychto programov strerilizovana, po bankrote nedoSlo k strerilizacii
dodanej likvidity. Bilancia FED-u sa zvécsila z menej ako 1 bil. USD na viac ako 2 bil.
USD medzi septembrom a novembrom 2008.3' Podporné programy boli priméarne uréené

na naStartovanie bankového a finan¢éného trhu v USA.

% WWW.FEDERALRESERVE.GOV: How does forward guidance about the Federal Reserve's
target for the federal funds rate support the economic recovery?. [online]. [cit. 24.2.2015]. Dostupné na
internete: <http://www.federalreserve.gov/fags/money_19277.htm>

¥ LABONTE, M. 2014. Federal Reserve: Unconventional Monetary Policy Options. [online].
Congressional ~ Research  Service. 2014. s. 6-7 [cit. 3.4.2015] Dostupné na internete:
<http://fas.org/sgp/crs/misc/R42962.pdf>
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3.2.3. Kvantitativne uvol'iovanie (QE)

QE 1 je neoficialny nazov prvého kola kvantitativneho uvolfiovania Federalneho
rezervného systému, ktoré trvalo od decembra 2008 do marca 2010 a odborne oznacuje sa
pod skratkou LSAP (Large-scale Asset Purchase Program). Program zahffia nakup
finan¢nych aktiv ako MBS (Mortgage-Backed Securities), Statnych dlhovych cennych
papierov ainych aktiv finanéného trhu. Hlavnym cielom je znizenie dlhodobych

urokovych sadzieb a zvysit’ tak i¢innost’ menovej politiky v ¢ase financnej krizy.

FED sa pocas obdobia trvania QE 1 zaviazal odkupit MBA v hodnote 600 mld.
USD a 100 mld. USD ostatného dlhu hypotekarnych agentar Fannie Mae, Freddie Mac,
Ginnie Mae a Fedeal Home Loan Banks. U¢elom bolo pomdct hypotekarnemu trhu
spamétat’ sa po prasknuti bubliny. Po tom ako FED znizil FFR takmer na nulu bez
zasadného vplyvu na trh, stalo sa QE hlavnym nastrojom monetarnej politiky v boji
s krizou. V marci 2009 dosiahlo portfolio aktiv v bilancii FED-u 1,75 bn. USD. Centralna
banka pokra¢ovala od marca v nakupoch d’alsich MBS, agentirneho dlhu a pridala aj
nakup Statnych dlhopisov so splatnostou dlhsou ako 6 mesiacov v spolo¢nej hodnote 1,15
bn. USD. V jini 2010 dosahovalo portfolio hodnotu 2,1 bn. USD Dalsie nékupy bol

pozastavené na zaklade pozitivneho vyvoja ekonomiky.32

QE 2 zacalo 3. novembra 2010, ked’ FED ozndmil ndkupy dlhodobych americkych
statnych dlhopisov vo vyske 600 mld. USD tempom 75 mld. USD mesacne.*® Program
skon¢il v marci 2011 a v septembri 2012 FED oznamil spustenie QE 3 a nakupov MBS v
objeme 40 mld. USD mesacne s cielom udrzania cenovej stability a zlep$enia na trhu prace
— nenakupovali sa Ziadne Statne cenné papiere. V decembri 2012 FED zacal s rovnakym
cielom QE 4 (niektori odbornici to povazuji za pokraovanie v ,,Twiste*) v podobe
d’alsich nakupov MBS v rozsahu 40 mld. USD mesacne a dlhodobych $tatnych dlhopisov
v objeme 45 mld. USD*.

¥ AMADEO, K. 2012. What is QE1?. [online]. [cit. 1.3.2015]. Dostupné na internete:
<http://useconomy.about.com/od/Fed/g/QE1.htm>

% WWW.FEDERALRESERVE.GOV: Press release. [online]. [cit. 1.3.2015]. Dostupné na
internete: <http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20101103a.htm>

#* WWW.FEDERALRESERVE.GOV: Press release. [online]. [cit. 1.3.2015]. Dostupné na
internete: < http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20121212a.htm>
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3.2.4. Program predlZovania splatnosti (,,Operacia Twist®)

Pod nédzvom Operécia Twist sa oznacuje predaj kratkodobych Statnych dlhopisov
vymenou za nakup dlhodobych $tatnych dlhopisov s ciefom prediZit’ priemernt splatnost’
cennych papierov v portféliu FED-u. Znizovanie ponuky dlhodobych Statnych dlhopisov
by malo viest’ k znizeniu dlhodobych trokovych sadzieb aktiv povazovanych za blizke
substitlty Statnych cennych papierov. Znizovanie dlhodobych tirokovych sadzieb by malo
pomoéct’ nastartovat’ ekonomiku a zvysit agregatny dopyt, zdroven by ale nemalo
ovplyvnit’ vynos dlhopisov s kratSou splatnostou. Program bol do jina 2012 sterilizovany,
potom az do konca roka 2012 bolo sterilizovanie zruSené. Pomocou tohto programu si
FED predizil splatnost dlhopisov vo svojom portfoliu aznizil vlastné naklady

financovania dlhu.

V septembri 2011 ohlasil FED zaciatok programu v objeme 400 mld. USD s jeho
predpokladanym ukonéenim koncom jana 2012. V juni 2012 sa rozhodol predizit’ program
do konca roka 2012 o d’alsich 267 mld. USD. Priemerna splatnost’ portfolia vzrastla zo 75
mesiacov na konci septembra 2011 na 100 mesiacov Vv juni 2012. Dodato¢nych 267 mld.
USD by malo prediZit' splatnost’ na 120 mesiacov na konci roka 2012.*> Na konci roka

2012 bol tento program ukonceny.

¥ WWW.FEDERALRESERVE.GOV: Maturity Extension Program and Reinvestment Policy.
[online]. [cit. 1.3.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/maturityextensionprogram-fags.htm#3>
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3.3.ECB

Na rozdiel od FED-u, ECB musela pocCas nedavnej finan¢nej krizy bojovat
S viacerymi problémami naraz. Zatial’ ¢o FED riesil najma problémy finan¢ného trhu, ECB
zasiahla okrem krizy financného systému aj kriza Statneho dlhu krajin Eurozony.
Jednotlivé krajiny sa dostali pod tlak zo strany investorov/veritel'ov, a preto sa ECB
rozhodla podniknut’” kroky na ich zachranu. Problémom krajin Eurozony je, Ze jej
jednotlivy ¢lenovia sice maju spolocni menu — Euro, oproti USA vSak nemaju jednotny
Statny dlhopis, a tak si kazda krajina vydava vlastné dlhové cenné papiere, ¢o komplikuje

pracu centralnej banke.

Finan¢ny nepokoj z USA sa v Eurdpe naplno prejavil v Auguste 2007. Byvaly
prezident Eurdpskej centralnej banky Jean-Claude Trichet oznacil za zaciatok presunu
krizy do Eurdpy tento datum. Pred objasnenim jednotlivych menovych opatreni ECB si
musime definovat’ zékladné rozdiely finanéného systému medzi USA a Eur6pou, ktoré st
podl'a Tricheta pric¢inou ¢iastone odlisného pristupu oboch centralnych bank pri rieSeni

problémov:

1. Eurdpsky trh je charakteristicky velkym mnoZzstvom malych a strednych
podnikov, ktoré nemoézu vyuzit podporu pre uverové trhy priamo. Na svoje
financovanie potrebuju stabilny pristup k bankovym tverom. V USA je
rozvinutejsi kapitalovy trh, a preto sa opatrenia FED-u zameriavali na finan¢ny
trh ako celok.

2. Eurdpsky trh nehnutel'nosti bol nepriamo ovplyvneny vyvojom na trhu v USA.
Europsky trh nehnutelnosti problémy sice mal, ale dovodom boli najma
institucie drziace toxické aktiva, cez ktoré sa kriza preliala do Eurdpy.

3. Dal$im odlisnym znakom je flexibilita ekonomik. Mzdy a ceny sa prispdsobuju
pruznejSie v USA ako v Eurdpe. V pokojnych ¢asoch je to nevyhoda, ktora
spomal'uje reakcie ekonomiky. Naopak, v zlych ¢asoch sa prejavuje ako
pozitivny prvok, ktory poskytuje isti formu ochrany pre sikromny sektor a jeho

ocakavania.>®

% WWW.ECB.EUROPA.EU: Q&A: The ECB’s enhanced credit support. [online]. [cit. 10.4.2015].
Dostupné na internete: <https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090713.en.html>
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Hlavnym cielom Europskej centralnej banky je udrzanie miery inflacie na urovni
blizko 2%. Na udrzanie stanovenej hranice vyuziva spektrum Standardnych resp.
nestandardnych nastrojov. Medzi pouzité nastroje po vzniku krizy patrili zniZenie hlavnych
tirokovych sadzieb, dlhodobejsie refinanéné operacie s nestandardnymi dizkami splatnosti,
FRFA (Fixed Rate Full Allotment) poskytovanie finanénych prostriedkov za fixna trokovu
sadzbu pri plnom prideleni, poskytovanie dlhodobej likvidity (LTRO) (aj v americkych
dolaroch) anakup vybranych aktiv. V nasledujticej Casti si z nich niektoré rozoberieme

blizsie.
3.3.1. ZniZenie hlavnej urokovej sadzby

V obdobi medzi oktobrom 2008 do septembra 2014 klesla tirokova sadzba pre
hlavné refinanéné operacie (MRO) z trovne 4,25% na uroven 0,05%, ¢o vidime na grafe
¢. 3. Medzi rokmi 2009 az 2011 doslo k rastu MRO z 1% na 1,50%, z dévodu obav
Z budticich inflaénych tlakov. V juli 2013 ECB vyuzila aj nova formu komunikacného
nastroja — forward guidance. Tento nastroj bol rovnako ako v pripade FED-u vyuzity na

uistenie trhu ohl'adom budtceho planovaného vyvoja menovej politiky centralnej banky.

Graf ¢.3: Vyvoj t.s. pre hlavné refinan¢né operacie
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Z1¢ makroekonomické ukazovatele naprie¢ krajinami Eurozony boli hlavnou
pri¢inou intervencii ECB. Standardné opatrenie vo forme zniZenia spominanej sadzby

neprispelo k rozhybaniu europskeho trhu a ozivenia rastu ekonomik. ECB preto pristupila
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Kk viacerym neStandardnym opatreniam vo vztahu k finanénému trhu a neskor trhu so
Statnymi dlhopismi S cielom zvratit’ tento stav. NeStandardné opatrenia mézeme rozdelit’

do troch kategorii: poskytnutie likvidity, uvolnenie kolateralu a nakup aktiv.
3.3.2. Poskytovanie likvidity

Zakladny opera¢ny rdmec ECB je pomerne pestry V porovnani s inymi centralnymi
bankami. ECB akceptuje Sirokt $kalu kolateralu a poskytuje likviditu mnozstvu protistran.
Medzibankovy trh vSak tieto Standardné néstroje na podporu likvidity nedokéazali upokojit,,

a preto ECB zaviedla dodato&né opatrenia mimo beznych operécii na volnom trhu.*’

Medzi prvé opatrenia zamerané na zvySenie bankovej likvidity patrilo zavedenie
tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov
(FRFA- Fixed Rate Full Allotment) v ramci refinanénych operacii. Standardna splatnost’
dlhodobych tendrov (LTRO) je 3 mesiace, ale vzhl'adom na situaciu ECB rozhodla na
prediZeni splatnosti na 6 mesiacov, 12 a nakoniec na 36 mesiacov. V decembri 2011 ECB
rozhodla o uskuto¢neni dvoch 3 ro¢nych LTRO s plnym pridelenim prostriedkov. Banky
ziskali pomocou tychto $pecidlnych tendrov viac ako 1 bil. EUR a rozhodnutie vykonat’
opatrenia malo prekvapivy dopad na trhy. Na grafe ¢. 11 vidime zna¢ny narast likvidity
v systéme ako vysledok dvoch najvac¢sich LTRO. Po 1 roku mohli banky pristapit
k predCasnému splateniu tychto prostriedkov, ¢o vSak nevyuzilo mnoho subjektov.38 Od
januara 2013 zacali zmluvné strany vyuZivat’ moZnost’ pred¢asného splatenia LTRO ovel'a

aktivnejsie, o vidime aj na grafe €. 4. ako pokles prebyto¢nej likvidity.

¥ $ZCZERBOWICZ, U. 2012. The ECB unconventional monetary policies:have they lowered
market borrowing costs for banks and governments?. [online]. s. 9 [cit. 10.4.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2012/wp2012-36.pdf>

¥ KUREJOVA, 1. 2013. Menovd politika vybranych centrdlnych bank a aktualizicia ich postupov
Z pohladu sucasnej situdcie na financnom trhu. [online]. s. 1-2 [cit. 10.4.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/06-2013/02_biatec13-
6_kurejova.pdf>
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Graf ¢. 4: Nadbytocna likvidita v systéme
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Okrem poskytovania likvidity v eurach bolo jednym z podpornych opatreni aj
zavedenie bilateralnych menovych swapov s cielom dostat’ do bank likviditu v cudzich
menach. V ramci tychto swapovych obchodov vymieniala ECB eurd za dolare, franky
a britské libry a ziskané meny pozi¢iavala finanénym inStiticiam, ktoré pomocou nich

vyplacali svoje zavizky.*

S poskytnutim dodatoc¢nej likvidity suvisi aj jej nasledné pouzitie. Z dovodu
eliminovania ukladania prebytocnych prostriedkov na tGc¢toch ECB bola 10. septembra

2014 znizena sadzba pre jednodnové sterilizacné operacie az do zépornych hodndt (-
0,20%).

3.3.3. Uvol'nenie podmienok kolateralu

Uz od zavedenia eura bol kolaterdlovy ramec ECB menej restriktivny v porovnani
S ostatnymi centralnymi bankami. Preto sa uvolnenie podmienok pre akceptovanie

komer¢nych cennych papierov ako kolateralu nepovazuje za tak vyznamny krok ako

¥ $ZCZERBOWICZ, U. 2012. The ECB unconventional monetary policies:have they lowered
market borrowing costs for banks and governments?. [online]. s. 12 [cit. 10.4.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2012/wp2012-36.pdf>
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napriklad v pripade FED-u, ktory na to vytvoril $pecialnu facilitu. Napriek tomu, po pade
Lehman Brothers pristupila ECB k dodato¢énému uvolneniu kolateralovych podmienok,
ktorym sledovala zlepSenie situacie na medzibankovom trhu. Po prepuknuti dlhovej krizy
ECB umoznila akceptovanie dlhopisov problémovych krajin (PIIGS) ako kolateralu pre
potreby financovania. Vo februari 2012 bola zavedena novinka — kazda narodna centralna
banka akceptovala rézne druhy kolateralu $pecifické pre potreby danej krajiny.*® Navyse
ku koncu roka 2012 sa ECB rozhodla akceptovat’ kolateral aj v inych menach ako euro

(dolare, libry a jeny).**
3.3.4. Nakup aktiv

V Casoch finan¢nej krizy, centrdlna banka moéze menit zloZenie svojich aktiv
nakupovanim nelikvidnych resp. podhodnotenych cennych papierov. Znizovanim ponuky
aktiv na trhu sa zvysuje ich cena, ¢o tlaci dolu ceny tychto aktiv znizovanim ich rizikovej
prémie. Okrem kandlu zniZovania rizikove] prémie sa opatrenia menovej politiky
centralnej banky moézu prenasat’ aj pomocou signalneho kandlu. Tento kanal vyuziva
trhové oCakavania ohl'adom buduceho vyvoja monetarnej politiky. Zva¢Sovanim bilan¢ne;j
sumy nakupom rizikovych aktiv moéze centrdlna banka signalizovat odhodlanie
pokracovat’ v expanzivnej menovej politike aj do buducnosti. Nakup aktiv ECB mo6Zeme

rozdelit’ do viacerych kategorii podla jednotlivych programov:

1. Program nakupu krytych dlhopisov (Covered Bond Purchase Programme —
CBPP)

2. Program pre trhy scennymi papiermi (Securities Market Programme —
SMP)/ OMT (Outright Monetary Transactions)

3. Program nakupu cennych papierov krytych aktivami (Asset-Backed
Securities Purchase Programme — ABSPP)

4. Program ndkupu verejnych aktiv (Public Sector Purchase Programme —

PSPP)

% S7ZCZERBOWICZ, U. 2012. The ECB unconventional monetary policies:have they lowered
market borrowing costs for banks and governments?. [online]. s. 17 [cit. 11.4.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2012/wp2012-36.pdf>

* KUREJOVA, 1. 2013. Menovd politika vybranych centrdlnych bank a aktualizicia ich postupov
Z pohladu sucasnej situdcie na financnom trhu. [online]. s. 2 [cit. 10.4.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/06-2013/02_biatec13-
6_kurejova.pdf>
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Kryté¢ dlhopisy si cenné papiere vydané uverovou inStiticiou so zadmerom
zabezpecit' strednodobé a dlhodobé refinancovanie. Ako kolaterdl sluzia zoskupené
uverové pohladdvky ako napriklad hypotekarne tvery, uvery verejnému sektoru, ktoré
zaroven ostavaju v bilancii dlznika. Tieto dlhopisy su povazované za velmi kvalitné
vzhl'adom na Strukturu kvalitného kolateralu a atraktivne pre investorov hl'adajucich vynos
vyssi ako u Statnych dlhopisov za primerané riziko. 7 méja 2009 spustila ECB nakup
CBPP 1 v hodnote 60 mld. EUR s cielom: a) podporit’ pokracujuci pokles urokovych
sadzieb, b) uvolnit dodatocné zdroje pre uverové institicie a podniky, ¢) podporit
uverovanie podnikov zo strany bank, d) zlepsit’ celkovu likviditu trhu. Koncom jina 2010
sice ECB ukoncila CBPP 1, okolnosti na trhu Statnych dlhopisov ju ale prinutili spustit’
d’alsie kolo - CBPP 2 v objeme 40 mld. EUR zac¢iatkom novembra 2011, ktorého koniec
bol ohlaseny 31 oktobra 2012. CBPP nakupy boli vykonavané tak na primarnom ako aj na
sekundarnom trhu. 20 oktobra 2014 spustila ECB 3. kolo programu nakupu krytych
dlhopisov — CBPP 3, ktory by mal trvat’ do juna 2016.***® Tento program bol spusteny ako

stcast’ ,,balika* d’al$ich programov, ktoré si postupne rozoberieme v nasledujucej Casti.

Prepuknutie gréckej krizy na jar 2010 dostalo pod tlak eurdpsky Statny dlhopisovy
trh. Odpoved'ou ECB na tento stav bol program SMP — nakup S$tatnych dlhopisov na
sekunddrnom trhu s cielom stabilizovat’ situdciu a zlepSit' transmisny mechanizmus
menovej politiky. Bolo to po prvykrat v historii, ked sa ECB rozhodla nakupovat’ §tatne
dlhopisy. Na rozdiel od kvantitativneho uvoltiovania v USA, likvidita dodana cez SMP
bola sterilizovana $pecifickymi tyzdennymi dolad’ovacimi operaciami ECB. Dal§im
rozdielom bolo, Ze ECB neuviedla mnoZstvo ani ¢asové obdobie programu SMP. To
posobilo maticim dojmom na trhy, ktoré nevedeli ako dlho a v akom objeme sa jednotlivé

nakupy uskuto€nia.

“2 WWW.ECB.EUROPA.EU: Liqudity analysis. [online]. [cit. 13.4.2015]. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html#general >

¥ SZCZERBOWICZ, U. 2012. The ECB unconventional monetary policies:have they lowered
market borrowing costs for banks and governments?. [online]. s. 15-16 [cit. 13.4.2015]. Dostupné na
internete: <http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2012/wp2012-36.pdf>
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Graf ¢ 5: Kumulativna ¢ista suma nakupenych Statnych dlhopisov v SMP
(mil.LEUR)
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V januari 2011 sa situdcia na dlhopisovom trhu zdala byt upokojend. Opak bol
pravdou, ked vynosy z dlhopisov problémovych krajin (PIIGS) zacali opat’ rast. Na to
zareagovala ECB reaktivaciou programu SMP 7 augusta 2011, ¢o ndm zobrazuje graf €. 5.
Problémy Spanielskej vlady s dlhom nepridali k upokojeniu situacie, ¢o viedlo ECB
K prijatiu d’al§ich opatreni v podobe programu OMT (Outright Monetary Transactions)
a sucasne k ukonceniu programu SMP k 6. septembru 2012. Ciel' programu OMT bol
rovnaky ako v pripade SMP, ateda zlep$it transmisiu monetarnej politiky a nastolit’
homogénne kreditné podmienky v Eurozéne. Konkrétne, pomocou nakupov dlhopisov
periférnych krajin Eurozony malo dgjst k zmenseniu rizikovej prémie spojenej
S v§eobecnym napétim na trhu. Napriek spoloénym znakom maju tieto dva programy aj
rozdielne znaky. Kym SMP sa zameriava na dlhodobé Statne dlhopisy, OMT sa ststredi na
dlhopisy so splatnost'ou do 3 rokov. ECB nakupi dlhopisy danej krajiny cez program OMT

len v pripade, ak krajina splni podmienku ucasti v zachrannych mechanizmoch EFSF
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(European Financial Stability Facility) alebo ESM (European Stability Mechanism).***

Dolad’ovacie operacie spojené s programom SMP boli ukoncené k 10 junu 2014.

21. novembra 2014 zacal Eurosystém s nakupom ABS (Asset-Backed Securities) —
aktivami kryté cenné papiere V ramci spustenia ABSPP (Asset Backed Securities Purchase
Programme) s trvanim 2 roky. Tento program ma pomoct’ bankam diverzifikovat' zdroje
financovania a stimulovat’" vydavanie novych cennych papierov. ABS moéze pomdct
bankam naplnit’ ich hlavny ciel — poskytovat' finan¢né zdroje realnej ekonomike.

vvvvv

potrebné pre ich nasledné poskytnutie do realne;j ekonomiky.46

22 januara 2015 ohlasila ECB masivnu expanziu jej programu nakupu aktiv. K uz
prebiehajucim programom ABSPP a CBPP 3 spustila d’alsi program PSPP (Public Sector
Purchase Programme) — program nakupu verejnych aktiv. Tieto 3 programy sa oznacuju
spolocnym nazvom ako EAPP (Expanded Asset Purchase Programme). V ramci PSPP
ECB nakupi S$tatne dlhopisy krajin Eurozény a cenné papiere eurdpskych instithcii
androdnych agentar. Nakupy zacali 9. marca 2015 amali by potrvat minimdlne do
septembra 2016, ale ak nebudi sledované makroekonomické ukazovatele zodpovedat’ ich
cielovym hodnotdm, program bude pokracovat. ECB rozhodla, Zze nakupy cennych
papierov v ramci EAPP buda prebiehat’ mesaéne v celkovej hodnote 60 mld. EUR a budu

rozdelené do niekol’kych aktiv:

1. 10 mld. EUR — nakup ABS a CBPP 3
2. 44 mld. EUR — statne dlhopisy a agentrne cenné papiere
3. 6 mld. EUR — dlhopisy nadnarodnych institicii v Eurozone (EFSF, ESM

etc.)’

# SZCZERBOWICZ, U. 2012. The ECB unconventional monetary policies:have they lowered
market borrowing costs for banks and governments?. [online]. s. 14-15 [cit. 13.4.2015]. Dostupné na
internete: <http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2012/wp2012-36.pdf>

** WWW.ECB.EUROPA.EU: Press release. [online]. [cit. 13.4.2015]. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html>

¢ WWW.ECB.EUROPA EU: Liquidity analysis. [online]. [cit. 13.4.2015]. Dostupné na internete: <
https://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.htmi>

" CLAEYS, G., LEANDRO, A. a MANDRA, A. 2015. European Central Bank Quantitative
Easing: The Detailed Manual.. [online]. s. 2 [cit. 17.4.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/872-european-central-bank-quantitative-
easing-the-detailed-manual/>
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4. Diskusia

4.1. Analyza opatreni FED-u a ich vplyv na vynosnost’ §tatnych dlhopisov

V tejto Casti rozoberieme jednotlivé opatrenia FED-u aich vplyv na vynosnost
statnych dlhopisov. Zhodnotenie prebieha pomocou sktimania efektu jednotlivych
intervencii v izkom ¢asovom rozmedzi vyhldseni a celkovom efekte programov pocas ich

trvania.

Medzi prvé opatrenia FED-u proti roz§ireniu sa prebiehajucej krizy bolo zniZenie
sadzby federalnych zdrojov. Ako sme uz spomenuli v predchadzajicej casti, FED na to
vyuzival operacie na volnom trhu v podobe nakupu kratkodobych cennych papierov (T-
notes) od komerénych bank s cielom dodat’ likviditu. Nakupovanim kratkodobych cennych
papierov dochadza k zvySovaniu ich ceny, ateda K zniZzeniu vynosnosti. Tento kanal

zodpoveda prenosu signélu z kratkodobej urokovej sadzby na sadzbu dlhodobu.

Schéma ¢. 6: Kanal dlhodobej irokovej sadzby

sadzba federdlnych | 3 mesacna pokl. | _____, | dlhodobé trhové

zdrojov poukazka urokové sadzby
| ofakavania 4

Uplathovanim spominaného postupu znizoval FED vynos z vlastnych
kratkodobych cennych papierov. Prenos signalu zo zniZenia vynosu z kratkodobych
Statnych cennych papierov (T-bills) sa vyznamnejSie prejavil v znizeni dlhodobych
vynosov len do marca 2008 (problémy Bearn Stearns), ¢o nam potvrdzuje graf ¢. 6 a
priloha ¢. 1. Relativne znaény pokles vynosov dlhopisov je zrejmy ako reakcia na
decembrové zniZenie sadzby v roku 2008. ZniZenie vSak bolo spojené aj s ozndmenim
0 zacati potencidlnych nakupov aktiv, medzi inymi aj Statnych dlhopisov, o mohol byt

pri¢inny faktor poklesu vynosnosti.
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Graf ¢ 6: 10 r. Statny dlhopis, efektivna u.s. federalnych zdrojov a 3 m.
poklad. poukazka (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla FED

Treba podotknut’, Ze hlavnym cielom zniZenia sadzby federalnych zdrojov nebolo
priamo vplyvat na vynos dlhodobych S$tatnych cennych papierov, ale predovsetkym
uvol'nenie tlaku na kratkodobom medzibankovom trhu. Popri zniZeni irokovej sadzby bolo
dolezitym zavedenie forward guidance. Tato komunikacna stratégia mala za ciel
ovplyvnit' ofakavania ekonomickych subjektov ohladom budiuceho vyvoja menovej
politiky centralnej banky. D4 sa povazovat za doplnok k zniZzovaniu FFR a méZeme ju
zaradit’ do kanala dlhodobej Grokovej sadzby. Existuje mnoho nazorov medzi ekonémami
ohl'adom efektivnosti a u¢innosti forward guidance. Jej zdstancovia v nej vidia u¢inny
nastroj ako komunikovat’ stratégiu a presvedCit’ trh o stalosti svojej politiky. Na druhej
strane stoja nazory o neefektivnosti a neuginnosti tejto politiky v Gasoch krizy.*** Zatial
¢o, prvé oznamenie forward guidance v roku 2008 bol neucinné, druhé vyjadrenie v lete

2011 bolo presnejsie, o sa prejavilo poklesom sadzieb 10 r. dlhopisov (vid'. priloha €. 1).

*® WWW.BBC.CO.UK: Q&A: What is 'forward guidance'?. [online]. [cit. 13.3.2015]. Dostupné na
internete: <http://www.bbc.co.uk/news/business-23145755>

49 THORNTON, L. D. 2012. The Federal Reserve’s Response to the Financial Crisis: What It Did

and What It Should Have Done J[online]. s. 12[cit. 13.3.2015]. Dostupné na internete:
<http://research.stlouisfed.org/wp/more/2012-050>
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Efekt zvySenia monetarnej bazy predstavuje dalsi z kandlov prenosu menovej
politiky na cenovu hladinu (graf ¢. 7). Tento kanal je u¢inny, ak dochadza k multiplikacii
menovej bazy a rastu penaznej zasoby v podobe penazného agregatu. Rast peniaznej zdsoby
vedie Krastu investicii ato priaznivo pOsobi na rast cien. Pocas krizy bola oslabena
ucinnost’ transmisného mechanizmu prave v prenose signdlu z penaznej zdsoby na
investicie. Cast’ z dodato¢nej likvidity bola uloZend naspit’ v centrdlnej banke resp.
vV dodato¢nych rezervach a nedochadzalo k jej multiplikacii. Pod rast monetarnej bazy sa
podpisalo zniZzenie FFR, ale aj d’alSie programy, ktorych tlohou bolo dodanie likvidity na

finan¢ny trh.

Schéma ¢. 7: Kanal mnoZstva penazi
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Graf ¢. 7: Monetarna baza vs M2 (mld.USD)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a FED

Ako uz bolo spomenuté v 3. Casti tejto prace, podporné programy FED-u mali za

tilohu primarne podporit’ finanény trh v USA. Statne dlhopisy vyraznejsie reagovali na

50



vyhlasenie CPFF programu, ktorého ulohou bola podpora trhu s korporadtnymi dlhopismi,

a teda z dovodu nizsieho zaujmu investorov o Statne dlhopisy rast ich vynosnosti.

Kvantitativne uvol'iovanie (QE) pdsobilo na nakupované aktiva primarne cez
znizovanie rizikovej prémie. Kupovanim konkrétnych aktiv FED zmenSoval mnozstvo
neziaducich cennych papierov Vv obehu anahradzal ich kratkodobymi bezrizikovymi
aktivami. Na to, aby boli investori ochotni menit’ takto Strukturu svojich portfolii, musela
cena nimi drzanych aktiv vzrast (znizil sa vynos). Tento efekt sa nazyva aj efekt

rovnovazneho portfolia.

Najdolezitejsou zlozkou rizikovej prémie pri Statnych dlhopisoch je terminova
prémia (term premium). Vyjadruje neochotu investorov drzat’ v portfoliu aktiva s dlhou
duraciou, za ktoré¢ investori pozaduju vyssie sadzby. Pomocou kanalu duriacie QE zniZilo
ponuku aktiv s dlhou duraciou a tym znizilo prémiu za dobu drzania. ZvySovanim dopytu
po dlhodobych aktivach umoznilo QE dilerom a investorom drzat’” ndkupné pozicie na
danych aktivach, aktivnejSie sa zapajat’ do obchodovania s nimi, ¢o znizilo prémie za
likviditu a tym aj vynosy zo vietkych aktiv s fixnym prijmom.” Nemenej délezitym bol
signaliza¢ny kanal, ktorého efekt na dlhodobé urokové sadzby bol zosilneny efektivnejSou

a vyraznejSou komunikaénou stratégiou FED-u.

Podl'a reakcie Statnych dlhopisov na vyhlasenie 0 zacati QE 1 vidime pokles
vynosnosti pocas sledovaného obdobia Vv prilohe ¢. 1. Graf ¢. 8 signalizuje, ze prvé
vyhlasenie QE 1 malo vyraznejsi efekt na pokles vynosov Statnych dlhopisov az od marca
2010. V marci FED rozhodol, ze kon¢i s nakupom aktiv. Od 16. marca do konca juna 2010
poklesla vynosnost o 69 bazickych bodov (-18,85%). QE 2 nezaznamenalo vyraznu
reakciu pri jeho vyhlaseni a vynosnost’ Statnych dlhopisov sa na jeho konci v juni 2011
pohybovala dokonca o 51 bazickych bodov vyssie (+19%). QE 3 zacalo 3. septembra 2012
a jeho vyhlasenie nemalo vplyv na pokles vynosnosti. Celkovo sa QE 3 neda povazovat’ za
uspesné z hladiska jeho vplyvu na vynosnost’ Statnych dlhopisov. Zaciatok QE 4 bol
oznameny v decembri 2012 aaj ked ihned po ohlaseni vynosnosti mierne stapli,

Vv polovici aprila 2013 sa dostali na povodntl uroveii. Od tohto momentu vynosnosti rastli

040 GAGNON, J., RASKIN, M., REMACHE, J., SACK, B. 2010. Large-Scale Asset Purchases by
the Federal Reserve: Did They Work?. [online]. s. 3-7 [cit. 14.3.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.newyorkfed.org/research/staff _reports/sr441.pdf>
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az do decembra 2013, ked FED oznamil postupné ukoncenie programu. Po tomto

ozndmeni nastal postupny pokles vynosnosti.

Graf ¢.8: Priamo drzané CP v bilancii FED-u (mld. USD) a vynos 10 r. Statneho
dlhopisu (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a FED

Program predlZovania splatnosti (operacia Twist) nemala, na rozdiel od QE,
efekt na velkost’ bilancie FED-u, bankovych rezerv alebo menovej bazy aj vd’aka jeho
sterilizacii. Jeho efekt spocival v zniZzeni dlhodobych trokovych sadzieb, ateda aj
vynosnosti §tatnych dlhopisov, ktoré klesli o 10 bazickych bodov (-5,32%). Tento program
si FED vybral ako alternativu pred d’alsim kolom kvantitativneho uvolfiovania, ale bol
limitovany objemom kratkodobych cennych papierov vo svojom portféliu Hlavnym
cielom tohto programu sice bolo znizenie dlhodobej urokovej sadzby s cielom povzbudit’
ekonomiku, v skutocnosti sa za jeho najvacsi efekt povazuje zniZenie splatnosti portfolii
investorov. Priemerna splatnost’ Statnych dlhopisov v ich portfoliach klesla z 7,7 roka

v tretom kvartali 2011 na 5,5 roka na konci.>

> EHLERS, T., 2011. The effectiveness of the Federal Reserve's Maturity Extension Program —
Operation Twist 2: the portfolio rebalancing channel and public debt management.. [online]. s. 8 [cit.
14.3.2015]. Dostupné na internete: < http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap65n_rh.pdf>
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4.2. Analyza opatreni ECB aich vplyv na vynosnost’ §tatnych dlhopisov

Nemecka a Grécka

V nasledujticej Casti si rozoberieme opatrenia ECB aich vplyv na vynosnost
Statnych dlhopisov Nemecka ako tzv. bezpe¢ny pristav pre investorov a Grécka ako
zastupca krajin ,,periférie”. Zhodnotenie prebicha pomocou skiimania efektu jednotlivych
intervencii v izkom ¢asovom rozmedzi vyhldseni a celkovom efekte programov pocas ich
trvania. Casové obdobie rozdelime na 2 Gasti: opatrenia ako reakcia na finanén@ krizu do

marca 2010 a opatrenia v ramci dlhovej krizy po marci 2010.
Obdobie do marca 2010

Medzi hlavné opatrenia ECB na pociatku krizy patrilo poskytnutie dodato¢nej
dlhodobej likvidity (LTRO) a zniZenie urokovych sadzieb pre hlavné refinancné
operacie (MRO) spolu s FRFA. Fungovanie penazného trhu je dolezitou sucastou
v ramci urokového kandla transmisného mechanizmu. VSetky najdélezitejSie urokové
sadzby sa odvijaji od vyvoja sadzby MRO. V nekrizovom obdobi ovplyviiuje ECB
urokové sadzby penazného trhu prostrednictvom nastavovania MRO a manaZovanim
likvidity na eurépskom peniaznom trhu. Rada guvernérov urcuje minimalne sadzby a tym

definuje svoj postoj k monetarnej politike.

Plynulost’ transmisie monetarnych rozhodnuti Rady guvernérov do velke; miery
zavisi na spravani bank ana ich ochote rychlo zapracovat zmeny likvidity na
medzibankovom trhu. Prave nedostatok vzajomnej dovery medzi finanénymi inStitliciami
moZe narusit’ prepojenie oficidlne stanovenych sadzieb a sadzieb petiazného trhu. Zvysuje
sa cena ziadanej likvidity, ktora sa moze dostat’ za unosné hranice, ¢o narusa stabilitu
celého systému. Nestabilnt situacie na medzibankovom trhu dokazuje nasledujtci graf ¢.
9, ktory zobrazuje spread medzi Euriborom a OIS (Overnight Indexed Swap). Jeho
hodnoty sa zacali zvySovat po prepuknuti finan¢nej krizy v USA a najvyssie hodnoty

dosahovali po pade Lehman Brothers.
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Graf ¢.9: EURIBOR a OIS spread
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Situacia na trhu Statnych dlhopisov sa v obdobi od januara 2007 do marca 2010

javila ako relativne stabilna, ¢o potvrdzuje aj graf ¢. 10 vyvoja Statnych dlhopisov v danom

obdobi, zhorsila sa az v novembri 2008, mierne naruSenie koridoru mozno pozorovat po
septembri 2008 a bankrote Lehman Brothers.

Graf ¢. 10: Vyvoj vynosnosti Statnych dlhopisov Nemecka a Grécka do marca 2010
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ECB

Kanal dlhodobej tirokovej miery transmisného mechanizmu ¢iasto¢ne fungoval do

marca 2010, ¢o sa vSak len Ciasto¢ne prejavilo na dlhopisovom trhu, ked'ze kombinacia
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opatreni vo forme zniZzenia MRO a poskytnutia dodatocnej likvidity smerovali najmé na

kratkodoby finanény trh —pefiazny trh.>

Schéma ¢. 8: Kanal dlhodobej tirokovej sadzby

oficidlne urokové | _, | Grokové sadzby | ____, | dlhodabéArhové

sadzby petiazného trhu Jrokoveé sa

| ) -

ocakavania

To potvrdzuje aj graf ¢. 11 a priloha ¢. 2, ktora zobrazuje reakciu Statnych
dlhopisov Nemecka a Grécka na vyhlasenia o0 jednotlivych opatreniach ECB. Znizenie
MRO spolu s poskytovanim likvidity v podobe prediZzenych viacmesaénych LTRO nemali
zasadny vplyv na Statne dlhopisy v obdobi pred dlhovou krizou.

Obdobie od marca 2010

V marci 2010 v Eurdpe naplno prepukla dlhova kriza, ktora zacala v Grécku. ECB
musela okrem problémov finanéného systému rieSit’ problém krajin s vysokym dlhom.
Nasledovali d’alSie opatrenia na poskytnutie dodatoc¢nej likvidity zo strany ECB. Tento
krok moéze podla efektu zmeny portfolia dosiahnut, ze poskytnutd dodatocna likvidita
bude vyuzita na nakup menej likvidnych aktiv — dlhopisov a inych cennych papierov, ¢o
zvysi ich ceny a znizi vynos. ZvySené mnoZstvo penazi redukuje likviditna prémiu, €o
znizuje dlhodobé turokové sadzby. Na vyhlasenie dvoch 3 roénych LTRO spolu
s poklesom MRO na urovei 1% v decembri 2011 reagovali vynosy gréckych dlhopisov
vyraznym narastom, ked pocas decembra V isté obchodné dni dosiahli vynos aj takmer
40% a pocas prvych 5 dni po vyhlaseni stupli o 119 bazickych bodov (vid’ priloha ¢. 2).
Forward guidance bol vyuzity prvykrat az 3. jula 2013 znizil mierne vynosy gréckych aj
nemeckych dlhopisov (vid'. priloha €. 2). Efekt v§ak nebol vyrazny. Z dlhodobého hladiska
vSak tento nastroj predstavoval efektivnu stratégiu, ktora prispela k stabilite na trhu so

Statnymi dlhopismi ako mdzeme vidiet’ na grafe ¢. 11.

2 WWW.ECB.EUROPA .EU: The ECB’s Response to the Financial crisis. [online]. [cit. 16.4.2015].
Dostupné na internete: < https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/artl_mb201010en_pp59-74en.pdf>
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Graf ¢. 11: Vyvoj 3M EURIBOR-u, MRO a vynosnosti vybranych §. dlhopisov (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie podla ECB

Na grafe ¢. 12 vidime, ze narast vynosov gréckych dlhopisov pokracoval ako
reakcia na vysledky prvého 3 roéné LTRO. Naopak nemecké vynosy dlhopisov pokracuju
v klesajucom trende. Szczerbowicz tvrdi™, Ze narast vynosov bol &iastodne spdsobeny

oCakavaniami trhu, ktoré boli iné ako vykonané opatrenia. Trh ocakéval reaktivaciu

programu nakupov dlhopisov abol sklamany zrozhodnutia ECB ho neuskutoénit.>

Naopak, vysledky druhého 3 ro¢ného LTRO znamenali vyrazny pokles vynosov v pripade
Grécka, ked” od februara do konca marca klesli v priemere o vyse 10 %, teda 1000
bazickych bodov. Situacia sa trvalejsie upokojila az v jali 2012 po vyhldseni guvernéra

ECB o pripravenosti centralnej banky spravit’ ,,vSetko ¢o je v jej silach® pre udrzanie

stability na finanénych trhoch.”

¥ SZCZERBOWICZ, U. 2012. The ECB unconventional monetary policies:have they lowered
market borrowing costs for banks and governments?. [online]. s. 25 [cit. 16.4.2015]. Dostupné na internete:

<http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2012/wp2012-36.pdf>

* WWW.IN.REUTERS.COM: EURO GOVT-Italian yields jump; ECB dampens bond-buying
hopes. [online]. [cit. 16.4.2015]. Dostupné na internete: <http://in.reuters.com/article/2011/12/08/markets-

bonds-euro-idINL5E7N841520111208>

*® WWW.ECB.EUROPA EU: Speech by Mario Draghi. [online]. [cit. 16.4.2015]. Dostupné na
internete: < https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html>
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Graf €. 12: Vyvoj vynosov dlhopisov pri 3r. LTRO a OMT
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ECB

Ucinnost’ zvySenia monetarnej bazy na ekonomiku bola oslabend medzi junom

2011 a junom 2012, ked’ monetarna baza naréstla 0 56%, zatial' co medziro¢na zmena M2

predstavovala 3,3%.”° Bolo to hlavne spustenim vyssie spominanych likviditnych

programov vo velkych objemoch. Tento fakt zobrazuje aj graf ¢. 13.

Schéma €. 9: Kanial mnoZstva penazi
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*®* WWW. ECPOFI.COM: Euro area monetary base and money supply. [online]. [cit. 17.4.2015].

Dostupné  na  internete:
as.html#.VTDGCSHtmko>

<http://www.ecpofi.com/2012/08/euro-area-monetary-base-money-supply-
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Graf ¢. 13: Porovnanie rastu monetarnej bazy a menového agregatu M2 (mil.

EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ECB

Uvoliiovanie podmienok kolateralu bolo opatrenim, ktoré malo ovplyvnit
medzibankovy trh a nepriamo vplyvat’ tiez na trh Statnych dlhopisov. Po prvé, rast objemu
kolateralu, ktory moéze byt pouzity na garancie pri refinancnych operaciach, zosilhuje
likviditny kanal bank. Po druhé, akceptovanie kolaterdlu s niZ§im stupfiom hodnotenia
prispieva k zniZovaniu jeho trokovej sadzby (napr. dlhopisy).>’ Podla reakcie vynosov
Statnych dlhopisov na vyhléasenie (vid. priloha €. 2) o rozSireni podmienok kolaterdlu
moézeme konstatovat, ze dané vyhlasenie malo mierne pozitivny vplyv iba na vynosy

gréckych dlhopisov, ktoré poklesli.

Programy nakupu krytych dlhopisov — CBPP (1 a 2) mali ulohu zlepsit' hlavne
refinancovanie bankového sektora. CBPP 1 mal preto minimalny efekt na vynosnost’ zatial’
¢o po vyhlaseni CBPP 2 stupli grécke vynosy o 146 bazickych bodov (priloha ¢. 2.) Treti
program nakupu krytych dlhopisov CBPP 3 bol aktivny v rdmci skupiny d’alSich dvoch
programov (PSPP a ABSPP) a mal za ciel’ podporit’ hlavne finan¢ny trh.

" SZCZERBOWICZ, U. 2012. The ECB unconventional monetary policies:have they lowered
market borrowing costs for banks and governments?. [online]. s. 17 [cit. 16.4.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2012/wp2012-36.pdf>
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V d’alSej casti sa zameriame hlavne na programy zamerané priamo na nakup
statnych dlhopisov — SMP/OMT a PSPP. Szczerbowicz™® na zaklade svojho vyskumu
konstatuje, Ze prvé SMP znizilo dlhopisové spready v Eurozone v priemere o 17 bazickych
bodov. Tento efekt sa najviac prejavil ukrajin s najvy$sim rizikom, ateda aj Grécka,
ktorého dlhopisy zaznamenali ihned’ po vyhlaseni pokles o 464 bazickych bodov (priloha
¢. 2). Nemecké dlhopisy nereagovali takmer vobec. Efekt spustenia programu sa vSak
rychlo vytratil a vynosy gréckych dlhopisov zacali opat’ stupat’. Ked'ze SMP nemal presny
harmonogram a Struktiru, boli podmienky jednotlivych nakupov oznamované kazdy
pondelok. Restart programu SMP vlete 2011 sa sustredil na nakup Talianskych

a Spanielskych dlhopisov, preto vynosnosti gréckych a nemeckych dlhopisov nereagovali

na druhé kolo programu.59

Graf ¢. 14: Reakcia Statnych dlhopisov na SMP

25 : ; 4
1 1
I 1.SMP i 2.SMP L 5o
2 1 N 1 p4
0 1 I
i / X/__/_3
1
15 : ————— _215
1 ]
1 M—-—_z
I ‘——/\/\/ I
° f e i _1’5
1
1 ! -1
5 : i
! ! - 0,5
1 1
0 ! : 0
O O 0O 0O 0O 0000000 d ™H dA A A A «"F A A A «A
L R e I e T e T s T e T e T s T s T e T s T I o I e T s s O e I s A |
O O O O O O O O O O O 0O OO0 0o oo o o o o
A FFAA A A A QA A QAN
O = S > c S o P> 0 cCc 0O = S > c S5 o o> 0
T Q © S 35 O o O T Q ® 3 5 O o W
$§<§3“<$0202$§<§3“<3020
Grécko Nemecko

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ECB

Program OMT sice nebol v skuto¢nosti nikdy spusteny, napriek tomu bol efekt jeho

uvedenia spojeny s vyraznym poklesom vynosnosti gréckych dlhopisov V priebehu

% SZCZERBOWICZ, U. 2012. The ECB unconventional monetary policies:have they lowered
market borrowing costs for banks and governments?. [online]. s. 24 [cit. 16.4.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.cepii.fr/PDF_PUB/wp/2012/wp2012-36.pdf>
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mesiacov po jeho ozndmeni — 638 bazickych bodov (36%) do konca septembra 2012.
Vyjadruje to oakavania, ze v pripade potreby je ECB pripravena reagovat’ spustenim tohto
programu. Obidva programy, SMP aj OMT, boli plne sterilizované, ked’Ze ich u¢innost’
smerovala na dlhopisové trhy. Najnovsi program nakupu aktiv na sekundarnom trhu je
PSPP. Napriek neddvnemu zaciatku (marec 2015) su jeho vysledky evidentné uz dnes.
Vynosy statnych dlhopisov zacali reagovat’ uz v predstihu, ako reakcia na jeho spustenie
este pred oficidlnym oznamenim. Po ozndmeni to boli prace nemecké dlhopisy, ktoré
zaznamenali pokles a grécke vynosy naopak rastli. Je vSak otazne, aka bude jeho
efektivnost’ v d’alSom obdobi, ked’ uz dnes su vynosy Statnych dlhopisov vicsiny krajin

Eurozoény na historickych miniméach. *
4.3. Zhodnotenie ucinnosti programov

Je dolezité poznamenat, ze hlavnym predmetom nasho vyskumu bolo zistit
okamzita reakciu vynosnosti Statnych dlhopisov na jednotlivé vyhlasenia centralnej banky,
nie ich dlhodobé efekty. Vysledky v prilohe potvrdzuju predpoklad, ze reakcia trhu a jeho
ucastnikov do velkej miery zdvisi na ocCakavaniach ohl'adom jednotlivych menovych
opatreni. Cim neo¢akavanejsie a silnejsie bolo vyhldsenie, tym vyssia bola jeho
efektivnost. Okrem toho je otdzna efektivnost’ opatrenia, ktoré sa po urcitej dobe opakuje

(QE), kde je velky predpoklad jeho postupne znizujicej sa u¢innosti.

Znizovanie hlavnej urokovej sadzby je efektivny nastroj menovej politiky v ¢asoch
Standardnej situdcie na finan¢nych trhoch. ECB aj FED relativne promptne reagovali na
potreby trhu a zniZovali hlavné urokové sadzby, aj ked’ v pripade ECB nebola reakcia taka
rychla ako u FED-u. Okrem rychlosti je dolezitd aj forma komunikacie a S tym stvisiaca
forward guidance. Tato komunika¢na stratégia suvisi s ofakavaniami, ked” pomohla
zosilnit’ signalny kanal menovej politiky a prispela k stabilite trhu ohl'adom ocakavanej
buducej stratégie menovej politiky. Znizenia na 3,75% a2,50% sprevadzal pokles
vynosnosti pred a rast po vyhlaseni opatrenia. Mdzeme to pripisat’ Spekulaciam zo strany
investorov, ktori ocakavali tieto zniZenia a nakupom dlhopisov pred vyhldsenim

Spekulovali na rast ceny dlhopisov po vyhlaseni. ECB docasne zvysila MRO v juli 2011 na

% CLAEYS, G., LEANDRO, A. a MANDRA, A. 2015. European Central Bank Quantitative
Easing: The Detailed Manual.. [online]. s. 12 [cit. 17.4.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/872-european-central-bank-quantitative-
easing-the-detailed-manual/>
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1,5 % na zaklade zlepSujucich sa makroekonomickych ukazovatel'ov na trhu, ale neskor sa
tento krok ukazal ako predc¢asny. Vo vSeobecnosti sa da efekt znizenia hlavnej Grokove;j
sadzby v Eurdpe povazovat sa vy$$i, ked'ze finan¢ny trh je viac zavisly od rozhodnuti
centralnej banky, zatial' ¢o v USA sa banky do vic¢sej miery refinancuju na kapitalovom

trhu.

Podporné programy na zachranu finanéného a v Europe hlavne bankového sektora
mali podobnti formu v pripade ECB aj FED-u. Poskytnutie velkého mnozstva likvidity
bolo klIicovym opatrenim obidvoch centralnych bank a vyraznou mierou prispelo
K znizeniu napétia na medzibankovom trhu. V Eurdpe to bolo hlavne CBPP vyhlasené 7.
maja 2009, ktoré znizilo rizikové spready na medzibankovom trhu, zatial’ ¢o jeho vplyv na
vynosy Statnych dlhopisov bol minimélny. V USA to bol program TAF, ktory zaznamenal
pozitivne vysledky.

Po krize na finan¢nom trhu v USA nasledoval pokles vykonnosti ekonomiky. Ako
odpoved” FED pristtpil k obrovskym nédkupom aktiv (QE). Ich hlavnou ulohou bolo
podporit’ ekonomiku prostrednictvom znizenia dlhodobej turokovej sadzby, ktora by
naStartovala uverovy trh aznizila podmienky financovania pre vsetky subjekty.
Najuspesnejsim bolo najmd prvé kolo kvantitativneho uvolfiovania, ktoré zapodsobilo
prekvapivo na trhy a signifikantne znizilo vynosy na 10 ro¢nych americkych dlhopisoch.
Nasledujiice QE 2 bolo do velkej miery oakavané trhmi, a preto nemalo takmer Ziadny
vplyv na vynosnost’ Statnych dlhopisov. QE 3 bolo zamerané na nakup MBS, kym nakup
Statnych dlhopisov bol pozastaveny. QE 4 rovnako tspech nezaznamenalo a vynosy zacalo
klesat az po oznameni postupného ukoncovania ndkupov. Velmi zaujimavym je
porovnanie jednotlivych kol QE s vyvojom akciovych indexov a komodit. Ritholtz®* tvrdi,
7ze zdroje dodané na trhy prostrednictvom QE boli do velkej miery investované na
akciovom, komoditnom trhu. Ich vplyv na realnu ekonomiku bol preto znacne oslabeny.
Po ukonéeni kvantitativneho uvolfiovania dochadza k poklesu tak na akciovom ako aj na
komoditnom trhu a zaroven klesaju aj vynosnosti americkych statnych dlhopisov. To moze
signalizovat’ presuvanie investicii z akcii a komodit do Statnych dlhopisov ako bezpecnych

aktiv.

1 WWW.RITHOLTZ.COM: Reviewing QE(s) and Operation Twist. [online]. [cit. 27.4.2015].
Dostupné na internete: <http://www.ritholtz.com/blog/2012/09/reviewing-ges-and-operation-twist/>
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ECB svoje opatrenia na zniZzenie vynosnosti primarne cielovala ako opatrenie na
zabranenie rozsirenia dlhovej krizy, ktord postihla krajiny periférie Europy. Za uspesné sa
daji povazovat programy SMP a OMT, ktoré prispeli k upokojeniu situacie na trhu
Statnych dlhopisov. Na rozdiel od QE sa nepodiel’ali na zvySeni monetarnej bazy, ked’ze
ako sme uz spomenuli, ich cielom bolo ovplyviiovat’ len vynosy dlhopisov. Za skuto¢ny
ekvivalent amerického QE sa d& povazovat' az program PSPP, ktory ma podporit
ekonomicky rast a zvysit' inflaciu. Jeho efektivnost’ vSak nemozno pre kratkost’ Casu od

spustenia programu riadne posudit’.
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Z.aver

Hodnotenie opatreni menovej politiky centrdlnej banky vyzaduje komplexny
pohl'ad na celu situaciu. Ako je v ekonomii celkom bezné, mnoho ekondmov ma na
rovnaku problematiku rézny nazor. Nie je tomu inak ani v tomto pripade. Zatial’ ¢o jedna
skupina hodnoti vysSie spomenuté opatrenia ako pozitivne a argumentuje hospodarskym
rastom ainymi zlepSujucimi sa makroekonomickymi ukazovatel'mi, druha skupina vidi
rizikd vyplyvajlice z mnohych neStandardnych opatreni ako prekazku dlhodobého

buduceho rastu.

Situdcia nami skimanych centralnych bank bola zna¢ne odligna. TaZiskovym
programom FED-u sa stali programy QE, ktorymi sa snazil dosiahnut’ znizenie dlhodobych
urokovych sadzieb, ¢o by sa nasledne premietlo na tuverovych sadzbach subjekty
v ekonomike. Jeho bilancia dosiahla beprecedentni velkost, ¢o vyvolavalo obavy
s inflaénych tlakov. Ekonomiku sa podarilo dostat’ z krizovych ¢asov, otaznym ale zostava
sposob akym to FED urobil. ,Natlatené* peniaze a z toho prameniaci rast si umelo
vyvolanym javom, ktory modze spoOsobit problémy v budicnosti. Rast akciovych
a komoditnych trhov spolocne strhom nehnutelnosti dosahuje Urovne vysSie ako
dosahoval pred vypuknutim krizy. Otdzna je aj reakcia subjektov na Standardné opatrenia
menovej politiky v buducnosti vzhladom na velkost adobu trvania neStandardnych

opatreni poc¢as nedavnej krizy.

ECB ajej opatrenia menovej politiky reagovali konzervativnejsi ako v pripade
FED-u anemali ani taka razanciu. Kym opatrenia na upokojenie situacie na
medzibankovom trhu mdézeme hodnotit’ ako spesné, dlhovu krizu sa dlho nedarilo dostat’
pod kontrolu. Az po vytvoreni $pecialnych programov so zameranim na dlhopisovy trh sa
situdcia upokojila. Ekonomické ukazovatele vSak nedosahovali ziadané¢ trovne
a pretrvavala hrozba deflacie. Priestor pre d’alSie zniZzovanie hlavnej urokovej sadzby uz
vel'mi nie je, ECB sa preto rozhodla pre opatrenia na podporu ekonomiky vo forme
nakupov aktiv na sekunddrnom trhu. Vynosy Statnych dlhopisov v ¢ase spustenia programu
dosahovali nizke hodnoty ako reakcia na o€akavanie spustenia programu do polovice roka
2014. Je preto otazne, kam az vynosy budi klesat aci bude program efektivny
z dlhodobého hladiska, aj ked’ jeho primarnou tulohou nie je pdsobit’ na znizovanie

vynosov Statnych dlhopisov.
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Jeden priklad z historie strasi ekonomov a politickych predstavitelov — Japonsko.
To sa ocitlo v podobnej situacii v 90. rokoch 20. storoCia a problémy s naStartovanim
ekonomiky pokracovali aj po roku 2000. Dlhodoba stagnacia a deflaéné tlaky su presne
tym, comu sa chce ECB vyhnat pomocou agresivnejSieho programu nakupov aktiv.
Problémom, ktorému celi nakup aktiv ECB su limity, ktoré Eurosystém nastavil aby
zabranil monetarnemu financovaniu. Otaznikom je aj sposob akym sa dodato¢né zdroje

pouziju a ¢i velka Cast’ z nich neskonci na rezervnych uctoch komerénych bank.
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Priloha ¢. 1: Reakcia americkych 10 r. dlhopisov na jednotlivé programy

FED-u
0.s. Datum Vynos A %A Datum Vynos A %A
2007-09-11 4,37 2007-10-24 4,36
2007-09-12 4,41 2007-10-25 4,37
2007-09-13 4,49 0,13 2,97% 2007-10-26 441 0,12 2,75%
2007-09-14 4,47 2007-10-29 4,39
4,75% 2007-09-17 4,48 2007-10-30 4,40
2007-09-18 4,50 4,50% 2007-10-31 4,48
2007-09-19 4,53 2007-11-01 4,36
2007-09-20 4,69 0,13 2,89% 2007-11-02 4,31
2007-09-21 4,64 2007-11-05 435 -0,14 -3,13%
2007-09-24 4,63 2007-11-06 4,38
2007-09-25 4,63 2007-11-07 4,34
Datum Vynos A % O Datum Vynos A %0
2007-12-04 3,89 2008-01-23 3,51
2007-12-05 3,92 2008-01-24 3,68
2007-12-06 4,02 0,09 2,31% 2008-01-25 3,61 0,27 7,69%
2007-12-07 4,12 2008-01-28 3,61
2007-12-10 4,15 2008-01-29 3,69
4,25% 2007-12-11 3,98 3% 2008-01-30 3,78
2007-12-12 4,05 2008-01-31 3,67
2007-12-13 4,18 2008-02-01 3,62
2007-12-14 424 0,16 4,02% 2008-02-04 3,68 -0,17 -4,50%
2007-12-17 4,20 2008-02-05 3,61
2007-12-18 4,14 2008-02-06 3,61
Datum Vynos A % A Datum Vynos A % A
2008-07-29 4,09 2008-10-22 3,65
2008-07-30 4,07 2008-10-23 3,63
2008-07-31 3,99 -0,05 -1,22% 2008-10-24 3,76 0,28 7,67%
2008-08-01 3,97 2008-10-27 3,79
2008-08-04 3,98 2008-10-28 3,89
2% 2008-08-05 4,04 1% 2008-10-29 3,93
2008-08-06 4,06 2008-10-30 4,00
2008-08-07 3,92 2008-10-31 4,01
2008-08-08 3,94 -0,13 -3,22% 2008-11-03 3,96 -0,20 -5,09%
2008-08-11 3,99 2008-11-04 3,81
2008-08-12 3,91 2008-11-05 3,73
Datum Vynos A % O Datum Vynos A % O
2008-12-09 2,67 2011-08-01 2,77
2008-12-10 2,69 2011-08-02 2,66
2008-12-11 2,64 -0,30 -11,24% 2011-08-03 2,64 -0,37 -13,36%
2008-12-12 2,60 Forwar 2011-08-04 2,47
2008-12-15 2,53 d 2011-08-05 2,58
0-0,25% 2008-12-16 2,37 . 2011-08-08 2,40
2008-12-17 2,20 guidanc  11-08-09 2,20
2008-12-18 2,08 € 2011-08-10 2,17
2008-12-19 2,13 -0,19 -8,02% 2011-08-11 2,34 -0,11 -4,58%
2008-12-22 2,16 2011-08-12 2,24
2008-12-23 2,18 2011-08-15 2,29
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Reakcia dlhopisov na podporné programy

Datum Vynos Zmena % zmena Datum Vynos Zmena % zmena
2007-12-05 3,92 2008-03-04 3,63
2007-12-06 4,02 2008-03-05 3,70
2007-12-07 4,12 0,13 3,32% 2008-03-06 3,62 -0,03 -0,83%
2007-12-10 4,15 2008-03-07 3,56
TAF, 2007-12-11 3,98 2008-03-10 3,46
swapy 2007-12-12 4,05 TSLF 2008-03-11 3,60
2007-12-13 4,18 2008-03-12 3,49
2007-12-14 4,24 0,01 0,25% 2008-03-13 3,56 -0,12 -3,33%
2007-12-17 4,20 2008-03-14 3,44
2007-12-18 4,14 2008-03-17 3,34
2007-12-19 4,06 2008-03-18 3,48
Datum Vynos Zmena % zmena Datum Vynos Zmena % zmena
2008-09-30 3,85 2009-02-24 2,80
2008-10-01 3,77 2009-02-25 2,95
2008-10-02 3,66 -0,35 -9,09% 2009-02-26 2,98 0,13 4,64%
2008-10-03 3,63 2009-02-27 3,02
2008-10-06 3,48 2009-03-02 2,91
CPFF 2008-10-07 3,50 TALF  2009-03-03 2,93
2008-10-08 3,72 2009-03-04 3,01
2008-10-09 3,84 0,58 16,57% 2009-03-05 2,83
2008-10-10 3,89 2009-03-06 2,83 0,06 2,05%
2008-10-13 - 2009-03-09 2,89
2008-10-14 4,08 2009-03-10 2,99
Datum Vynos Zmena % zmena
2009-08-27 3,47
2009-08-28 3,46
2009-08-31 3,40 -0,14 -4,03%
2009-09-01 3,38
2009-09-02 3,29
PDCF 2009-09-03 3,33
2009-09-04 3,45
2009-09-07 -
2009-09-08 3,47 0,03 0,90%
2009-09-09 3,48
2009-09-10 3,36
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Reakcia dlhopisov na nakupy aktiv

Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennda % Adenna A perioda % A perioda
2008-11-18 3,53 3,67 3,68 3,51 -0,14 -3,92%
2008-11-19 3,34 3,53 3,54 3,33 -0,19 -5,49%
2008-11-20 3,01 3,35 3,36 2,99 -0,34 -10,10% -0,42 -11,84%
2008-11-21 3,22 3,33 3,33 3,00 -0,11 -3,30%
QE1 2008-11-24 3,33 3,20 3,37 3,18 0,13 4,00%
2008-11-25 3,11 3,33 3,34 3,06 -0,22 -6,60%
2008-11-26 2,99 3,11 3,12 2,97 -0,12 -3,98%
2008-11-27 3,00 3,00 3,00 3,00 0,00 0,00%
2008-11-28 2,92 3,11 3,11 2,91 -0,19 -6,14% -0,42 -13,44%
2008-12-01 2,73 2,96 2,96 2,65 0,23 -7,80%
2008-12-02 2,69 2,74 2,80 2,66 -0,04 -1,57%
Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2010-10-27 2,72 2,64 2,73 2,63 0,08 3,15%
2010-10-28 2,66 2,71 2,71 2,64 -0,05 -1,95%
2010-10-29 2,60 2,67 2,67 2,60 -0,06 -2,44% 0,14 -5,25%
2010-11-01 2,63 2,62 2,64 2,56 0,00 0,15%
2010-11-02 2,59 2,63 2,64 2,59 -0,04 -1,45%
QE2 2010-11-03 2,58 2,59 2,65 2,53 -0,01 -0,50%
2010-11-04 2,49 2,56 2,58 2,46 -0,07 -2,73%
2010-11-05 2,54 2,49 2,59 2,48 0,05 1,93%
2010-11-08 2,56 2,53 2,57 2,51 0,03 1,19% 0,06 2,33%
2010-11-09 2,66 2,55 2,67 2,53 0,12 4,64%
2010-11-10 2,64 2,69 2,78 2,64 -0,05 -1,75%
Datum Vynos Otvorenie Najvy$Sia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2011-09-14 1,99 2,00 2,03 1,96 -0,01 -0,35%
2011-09-15 2,08 1,99 2,12 1,98 0,09 4,57%
2011-09-16 2,06 2,07 2,12 2,05 0,01 -0,58% -0,14 -6,83%
2011-09-19 1,96 2,06 2,06 1,93 -0,10 -4,91%
. 2011-09-20 1,94 1,95 1,99 1,93 -0,01 -0,41%
-Operéc 2011-09-21 1,86 1,95 1,97 1,86 -0,10 -4,87%
RTWISt S011.0022 1,72 1,86 1,86 1,70 014  -7,48%
2011-09-23 1,83 1,72 1,84 1,67 0,11 6,52%
2011-09-26 1,90 1,85 1,91 1,78 0,05 2,70% 0,13 7,06%
2011-09-27 1,98 1,89 2,02 1,88 0,09 4,76%
2011-09-28 1,99 1,97 2,07 1,94 0,02 0,91%
Datum Vynos Otvorenie Najvy$Sia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2012-09-06 1,68 1,60 1,68 1,59 0,08 5,01%
2012-09-07 1,67 1,69 1,74 1,59 -0,02 -1,01%
2012-09-10 1,65 1,66 1,69 1,64 0,00 -0,12% 0,05 2,68%
2012-09-11 1,70 1,66 1,70 1,65 0,04 2,53%
2012-09-12 1,76 1,70 1,77 1,69 0,06 3,72%
QFE3 2012-09-13 1,72 1,76 1,83 1,71 -0,03 -1,99%
2012-09-14 1,87 1,73 1,89 1,73 0,14 8,09%
2012-09-17 1,84 1,87 1,89 1,82 -0,03 -1,44%
2012-09-18 1,81 1,84 1,84 1,78 -0,03 -1,52% 0,04 2,56%
2012-09-19 1,77 1,81 1,83 1,77 -0,04 -2,04%
2012-09-20 1,77 1,78 1,79 1,72 -0,01 -0,56%
Datum Vynos Otvorenie Najvy$Sia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2012-12-05 1,59 1,61 1,62 1,58 -0,02 -0,93%
2012-12-06 1,59 1,60 1,60 1,56 0,01 -0,75%
2012-12-07 1,62 1,59 1,63 1,57 0,03 2,14% 0,11 6,98%
2012-12-10 1,62 1,62 1,63 1,60 0,00 -0,31%
2012-12-11 1,66 1,62 1,66 1,61 0,04 2,48%
QE4 2012-12-12 1,70 1,65 1,71 1,64 0,05 2,90%
2012-12-13 1,73 1,70 1,74 1,69 0,04 2,18%
2012-12-14 1,70 1,73 1,75 1,70 -0,02 -1,33%
2012-12-17 1,77 1,73 1,78 1,71 0,05 2,66% 0,11 6,17%
2012-12-18 1,82 1,77 1,85 1,76 0,05 3,00%
2012-12-19 1,81 1,82 1,83 1,77 -0,01 -0,55%
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Priloha ¢. 2: Reakcia 10 r. dlhopisov Nemecka a Grécka na jednotlivé

programy ECB
GER  Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennd % Adenna A perioda % A perioda
2008-10-01 4,00 4,01 4,03 3,95 0,00 -0,12%
2008-10-02 3,93 4,02 4,05 3,93 -0,09 -2,26%
2008-10-03 3,92 3,94 3,95 3,81 -0,02 -0,56% -0,21 -5,23%
2008-10-06 3,76 3,81 3,85 3,73 -0,05 -1,31%
MRO 2008-10-07 3,75 3,77 3,82 3,72 -0,02 -0,56%
3,75% 2008-10-08 3,79 3,72 3,82 3,68 0,07 1,85%
2008-10-09 3,87 3,87 3,95 3,83 0,00 0,00%
2008-10-10 3,99 3,84 4,04 3,79 0,15 3,96%
2008-10-13 4,07 4,10 4,12 4,03 -0,03 -0,63% 0,33 8,76%
2008-10-14 4,09 4,10 4,13 4,03 -0,01 -0,29%
2008-10-15 4,12 4,10 4,15 4,07 0,02 0,49%
GRE  Datum Vynos Otvorenie Najvyssia NajnizSia A denna % A denna A perioda % A perioda
2008-10-15 4,97 4,95 4,97 4,92 0,02 0,34%
2008-10-14 4,92 5,03 5,03 4,88 -0,11 -2,15%
2008-10-13 4,99 5,06 5,10 4,98 -0,07 -1,36% -0,24 -4,91%
2008-10-10 4,97 4,83 4,99 4,82 0,14 2,92%
MRO 2008-10-09 4,87 4,86 4,87 4,86 0,02 0,33%
3 75% 2008-10-08 4,72 4,62 4,72 4,58 0,11 2,34%
! 2008-10-07 4,64 4,66 4,72 4,61 -0,02 -0,47%
2008-10-06 4,64 4,70 4,70 4,62 -0,06 -1,30%
2008-10-03 4,78 4,82 4,82 4,71 -0,04 -0,83% 0,17 3,56%
2008-10-02 4,82 4,91 4,93 4,82 -0,09 -1,79%
2008-10-01 4,89 4,91 4,94 4,85 -0,01 -0,31%
GER  Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia A denna % A denna A perioda % A perioda
2008-11-27 3,30 3,29 3,32 3,26 0,01 0,18%
2008-11-28 3,25 3,27 3,28 3,23 -0,02 -0,61%
2008-12-01 3,15 3,26 3,27 3,15 -0,11 -3,28% -0,19 -5,67%
2008-12-02 3,07 3,14 3,14 3,06 -0,07 -2,23%
MRO 2008-12-03 3,06 3,06 3,12 3,00 0,00 -0,07%
2.50% 2008-12-04 3,11 2,98 3,11 2,94 0,13 4,36%
2008-12-05 3,03 3,04 3,08 2,99 -0,02 -0,49%
2008-12-08 3,13 3,15 3,18 3,08 -0,02 -0,63%
2008-12-09 3,25 3,15 3,26 3,11 0,10 3,21% 0,09 2,76%
2008-12-10 3,20 3,21 3,27 3,18 0,00 -0,09%
2008-12-11 3,20 3,21 3,24 3,16 -0,01 -0,19%
GRE  Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adennda A perioda % A perioda
2008-11-27 4,92 4,84 4,94 4,81 0,07 1,53%
2008-11-28 4,83 4,90 4,92 4,81 -0,08 -1,53%
2008-12-01 4,82 4,84 4,91 4,77 -0,02 -0,50% -0,21 -4,17%
2008-12-02 4,72 4,72 4,79 4,67 -0,01 -0,19%
MRO 2008-12-03 4,66 4,65 4,74 4,64 0,00 0,11%
2 50% 2008-12-04 4,71 4,63 4,82 4,56 0,08 1,66%
2008-12-05 4,70 4,67 4,73 4,63 0,03 0,66%
2008-12-08 4,79 4,79 4,85 4,74 0,00 -0,04%
2008-12-09 491 4,86 4,96 4,78 0,05 0,99% 0,41 8,73%
2008-12-10 4,91 4,90 4,97 4,83 0,01 0,31%
2008-12-11 5,12 4,97 5,22 4,95 0,16 3,12%
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GER  Datum Vynos Otvorenie Najvyssia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2009-02-26 3,13 3,04 3,14 3,03 0,09 2,83%
2009-02-27 3,09 3,12 3,13 3,02 -0,03 -0,96%
2009-03-02 3,04 3,06 3,08 3,01 -0,02 -0,56% -0,10 -3,29%
2009-03-03 3,06 3,05 3,10 3,04 0,01 0,30%
MRO 2009-03-04 3,12 3,12 3,14 3,08 0,00 -0,13%
1,50% 2009-03-05 3,03 3,15 3,16 2,99 -0,13 -3,97%
2009-03-06 2,92 2,97 2,99 2,91 -0,05 -1,82%
2009-03-09 2,95 2,94 2,97 2,89 0,01 0,27%
2009-03-10 3,01 2,97 3,02 2,94 0,05 1,55% -0,01 -0,43%
2009-03-11 3,07 3,04 3,11 3,03 0,03 0,85%
2009-03-12 3,01 3,01 3,06 2,98 0,00 0,07%
GRE  Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2009-02-25 5,42 5,39 5,47 5,38 0,03 0,61%
2009-02-26 5,58 5,53 5,62 5,53 0,05 0,89%
2009-02-27 5,62 5,55 5,63 5,49 0,07 1,26% 0,36 6,62%
2009-03-03 5,73 5,64 5,75 5,62 0,09 1,68%
MRO 2009-03-04 5,79 5,78 5,83 5,77 0,01 0,21%
1,50% 2009-03-05 5,78 5,84 5,87 5,71 -0,06 -0,96%
2009-03-06 5,76 5,77 5,83 5,74 -0,01 -0,26%
2009-03-09 5,67 5,73 5,74 5,67 -0,06 -1,08%
2009-03-10 5,72 5,69 5,75 5,66 0,03 0,60% -0,05 -0,92%
2009-03-11 5,75 5,75 5,79 5,71 0,00 -0,09%
2009-03-12 5,73 5,67 5,77 5,67 0,06 1,00%
GER  Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajniiSia Adennd % Adennda A perioda % A perioda
2011-12-01 2,17 2,29 2,31 2,17 -0,12 -5,23%
2011-12-02 2,14 2,18 2,22 2,12 -0,04 -1,93%
2011-12-05 2,21 2,16 2,23 2,14 0,05 2,27% -0,16 -7,50%
2011-12-06 2,19 2,22 2,27 2,18 -0,03 -1,39%
2011-12-07 2,11 2,22 2,23 2,06 -0,11 -5,05%
le;)O 2011-12-08 2,01 2,10 2,16 2,00 -0,09 -4,24%
2011-12-09 2,15 2,00 2,15 1,99 0,15 7,25%
2011-12-12 2,04 2,15 2,15 2,03 -0,11 -5,26%
2011-12-13 2,03 2,04 2,10 2,03 -0,01 -0,54% -0,06 -2,93%
2011-12-14 1,93 2,02 2,04 1,92 -0,10 -4,75%
2011-12-15 1,95 1,92 1,97 1,91 0,03 1,77%
GRE  Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adenna Aperioda % A perioda
2011-12-01 30,57 28,78 30,57 28,78 1,79 6,22%
2011-12-02 29,45 32,12 32,12 29,45 -2,67 -8,32%
2011-12-05 29,89 32,13 32,39 29,89 -2,24 -6,96% 2,97 9,72%
2011-12-06 30,07 33,60 33,60 30,07 -3,53 -10,50%
MRO 2011-12-07 31,34 32,13 33,33 31,34 -0,80 -2,47%
1% 2011-12-08 33,54 36,37 36,37 32,56 -2,83 -7,79%
2011-12-09 32,62 37,15 37,15 32,59 -4,53 -12,18%
2011-12-12 32,58 36,37 36,37 32,58 -3,80 -10,44%
2011-12-13 32,90 35,28 35,28 32,90 -2,39 -6,77% 1,19 3,55%
2011-12-14 33,09 35,29 35,29 33,09 -2,20 -6,23%
2011-12-15 34,73 34,94 35,07 33,24 -0,21 -0,60%

75




GER  Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda

2013-06-27 1,73 1,77 1,78 1,70 -0,04 -2,32%
2013-06-28 1,73 1,72 1,77 1,70 0,01 0,87%

2013-07-01 1,72 1,74 1,77 1,71 -0,02 -1,09% -0,08 -4,51%
First  2013-07-02 1,71 1,72 1,73 1,69 -0,01 -0,58%
forwar  2013-07-03 1,67 1,68 1,68 1,63 0,00 -0,24%
d 2013-07-04 1,65 1,68 1,68 1,60 -0,03 -1,79%
guidan  2013-07-05 1,72 1,66 1,74 1,65 0,07 3,92%
ce 2013-07-08 1,70 1,71 1,73 1,69 0,00 -0,18%

2013-07-09 1,65 1,70 1,71 1,65 -0,05 -2,83% -0,03 -1,58%
2013-07-10 1,65 1,64 1,67 1,63 0,02 0,98%
2013-07-11 1,62 1,61 1,64 1,60 0,02 0,93%

GRE  Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennda % Adennda A perioda % A perioda

2013-06-28 11,12 10,62 11,12 10,62 0,51 4,77%
2013-06-29 11,02 11,04 11,04 11,02 -0,02 -0,20%

2013-07-01 11,00 11,13 11,13 10,97 -0,13 -1,13% 0,58 5,23%
First ~ 2013-07-02 11,18 11,00 11,26 11,00 0,18 1,66%
forwar  2013-07-03 11,68 11,19 11,68 11,19 0,49 4,34%
d 2013-07-04 11,71 11,68 11,71 11,68 0,02 0,21%
guidan  2013-07-05 11,21 11,71 11,71 11,21 -0,50 -4,24%
ce 2013-07-06 11,43 11,49 11,49 11,38 -0,06 -0,50%

2013-07-08 10,97 11,21 11,21 10,97 -0,25 -2,21% -0,53 -4,51%
2013-07-09 11,01 10,97 11,01 10,74 0,04 0,33%
2013-07-10 11,18 11,01 11,18 11,01 0,16 1,49%
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Reakcia na poskytovanie likvidity a rozsirenie kolateralu

GER Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajniZSia Adenna % Adennd A perioda % A perioda
2008-10-01 4,00 4,01 4,03 3,95 0,00 -0,12%
2008-10-02 3,93 4,02 4,05 3,93 -0,09 -2,26%
2008-10-03 3,92 3,94 3,95 3,81 -0,02 -0,56% -0,21 -5,23%
2008-10-06 3,76 3,81 3,85 3,73 -0,05 -1,31%
2008-10-07 3,75 3,77 3,82 3,72 -0,02 -0,56%
FRFA 2008-10-08 3,79 3,72 3,82 3,68 0,07 1,85%
2008-10-09 3,87 3,87 3,95 3,83 0,00 0,00%
2008-10-10 3,99 3,84 4,04 3,79 0,15 3,96%
2008-10-13 4,07 4,10 4,12 4,03 -0,03 -0,63% 0,33 8,76%
2008-10-14 4,09 4,10 4,13 4,03 -0,01 -0,29%
2008-10-15 4,12 4,10 4,15 4,07 0,02 0,49%
GRE Datum Vynos Otvorenie Najvyssia NajnizSia Adennda % Adenna A perioda % A perioda
2008-10-01 4,89 4,91 4,94 4,85 -0,01 -0,31%
2008-10-02 4,82 491 4,93 4,82 -0,09 -1,79%
2008-10-03 4,78 4,82 4,82 4,71 -0,04 -0,83% -0,17 -3,43%
2008-10-06 4,64 4,70 4,70 4,62 -0,06 -1,30%
2008-10-07 4,64 4,66 4,72 4,61 -0,02 -0,47%
FRFA 2008-10-08 4,72 4,62 4,72 4,58 0,11 2,34%
2008-10-09 4,87 4,86 4,87 4,86 0,02 0,33%
2008-10-10 4,97 4,83 4,99 4,82 0,14 2,92%
2008-10-13 4,99 5,06 5,10 4,98 -0,07 -1,36% 0,24 5,17%
2008-10-14 4,92 5,03 5,03 4,88 -0,11 -2,15%
2008-10-15 4,97 4,95 4,97 4,92 0,02 0,34%
GER Datum Vynos Otvorenie Najvyssia NajnizSia Adennda % Adenna A perioda % A perioda
2009-11-26 3,16 3,23 3,24 3,16 -0,07 -2,16%
2009-11-27 3,18 3,14 3,19 3,10 0,05 1,50%
2009-11-30 3,16 3,17 3,18 3,14 0,00 -0,16% 0,01 0,19%
2009-12-01 3,14 3,14 3,18 3,13 -0,01 -0,16%
Predizen 2009-12-02 3,16 3,19 3,20 3,15 -0,02 -0,75%
ie6m 2009-12-03 3,17 3,20 3,22 3,17 -0,02 -0,78%
LTRO 2009-12-04 3,23 3,17 3,26 3,16 0,06 1,96%
2009-12-07 3,19 3,22 3,23 3,18 -0,04 -1,15%
2009-12-08 3,14 3,18 3,20 3,11 -0,04 -1,35% 0,00 0,13%
2009-12-09 3,13 3,15 3,17 3,11 -0,02 -0,63%
2009-12-10 3,17 3,15 3,19 3,14 0,03 0,92%
GRE Datum Vynos Otvorenie Najvyssia NajnizSia Adenna % A dennda A perioda % A perioda
2009-11-26 5,22 5,03 5,23 5,00 0,19 3,82%
2009-11-27 5,17 5,15 5,31 5,07 0,02 0,45%
2009-11-30 5,00 5,09 5,12 4,93 -0,10 -1,90% -0,33 -6,38%
2009-12-01 4,88 4,99 5,02 4,84 -0,11 -2,21%
Predifen 2009-12-02 4,84 4,91 4,92 4,80 -0,07 -1,47%
ieém 2009-12-03 4,89 491 4,96 4,85 -0,02 -0,39%
LTRO 2009-12-04 5,05 5,02 5,08 4,88 0,02 0,46%
2009-12-07 5,11 5,04 5,12 4,97 0,08 1,53%
2009-12-08 5,32 5,15 5,44 5,12 0,17 3,30% 0,72 14,69%
2009-12-09 5,62 5,36 5,69 5,34 0,27 5,00%
2009-12-10 5,61 5,64 5,85 5,46 -0,03 -0,59%
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GER Datum Vynos Otvorenie Najvyssia NajnizSia A denna % Adenna A perioda % A perioda

2011-12-01 2,17 2,29 2,31 2,17 -0,12 -5,23%
2011-12-02 2,14 2,18 2,22 2,12 -0,04 -1,93%
2011-12-05 2,21 2,16 2,23 2,14 0,05 2,27% -0,16 -7,50%
2011-12-06 2,19 2,22 2,27 2,18 -0,03 -1,39%
Lall3r 2011-12-07 2,11 2,22 2,23 2,06 -0,11 -5,05%
LTRO 2011-12-08 2,01 2,10 2,16 2,00 -0,09 -4,24%
2011-12-09 2,15 2,00 2,15 1,99 0,15 7,25%
2011-12-12 2,04 2,15 2,15 2,03 -0,11 -5,26%
2011-12-13 2,03 2,04 2,10 2,03 -0,01 -0,54% -0,06 -2,93%
2011-12-14 1,93 2,02 2,04 1,92 -0,10 -4,75%
2011-12-15 1,95 1,92 1,97 1,91 0,03 1,77%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2011-12-01 30,57 28,78 30,57 28,78 1,79 6,22%
2011-12-02 29,45 32,12 32,12 29,45 -2,67 -8,32%
2011-12-05 29,89 32,13 32,39 29,89 -2,24 -6,96% 2,97 9,72%
2011-12-06 30,07 33,60 33,60 30,07 -3,53 -10,50%
Lall3r 2011-12-07 31,34 32,13 33,33 31,34 -0,80 -2,47%
LTRO 2011-12-08 33,54 36,37 36,37 32,56 -2,83 -7,79%
2011-12-09 32,62 37,15 37,15 32,59 -4,53 -12,18%
2011-12-12 32,58 36,37 36,37 32,58 -3,80 -10,44%
2011-12-13 32,90 35,28 35,28 32,90 -2,39 -6,77% 1,19 3,55%
2011-12-14 33,09 35,29 35,29 33,09 -2,20 -6,23%
2011-12-15 34,73 34,94 35,07 33,24 -0,21 -0,60%
GER Datum Vynos Otvorenie Najvyssia NajnizSia A denna % Adenna A perioda % A perioda
2012-08-30 1,32 1,35 1,37 1,31 -0,03 -2,08%
2012-08-31 1,34 1,32 1,41 1,31 0,02 1,67%
2012-09-03 1,38 1,33 1,39 1,32 0,05 3,45% 0,25 18,70%
Rogireni 2012-09-04 1,40 1,38 1,43 1,37 0,02 1,23%
2012-09-05 1,44 1,38 1,45 1,35 0,06 4,57%
kolaierél 2012-09-06 1,57 1,49 1,57 1,49 0,08 5,16%
" 2012-09-07 1,52 1,57 1,63 1,51 -0,05 -3,24%
2012-09-10 1,55 1,52 1,57 1,50 0,03 2,04%
2012-09-11 1,54 1,50 1,55 1,49 0,04 2,94% 0,00 -0,13%
2012-09-12 1,62 1,56 1,65 1,56 0,07 4,24%
2012-09-13 1,57 1,62 1,63 1,55 -0,06 -3,51%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennda % Adenna A perioda % A perioda
2012-08-31 23,42 24,00 24,00 23,42 -0,58 -2,43%
2012-09-01 23,38 23,38 23,38 23,38 0,00 0,00%
2012-09-03 22,94 23,42 23,42 22,94 -0,49 -2,07% -1,62 -6,92%
Rotireni 2012-09-04 21,87 22,94 22,94 21,87 -1,07 -4,67%
o 2012-09-05 22,02 21,89 22,02 21,81 0,13 0,60%
Kolaterdl 2012-09-06 21,80 22,02 22,02 21,80 -0,23 -1,03%
2012-09-07 21,68 21,80 21,80 21,66 -0,13 -0,58%
! 2012-09-08 21,80 21,71 21,92 21,59 0,09 0,41%
2012-09-10 21,85 21,68 21,85 21,68 0,17 0,79% -0,99 -4,54%
2012-09-11 21,84 21,86 21,88 21,84 -0,02 -0,07%
2012-09-12 20,81 21,86 21,86 20,81 -1,05 -4,80%
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Reakcia na nakupy aktiv

GER Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennd % A dennd A perioda % A perioda
2009-04-29 3,12 3,20 3,22 3,12 -0,07 -2,28%
2009-04-30 3,18 3,20 3,23 3,17 -0,02 -0,47%
2009-05-04 3,25 3,20 3,27 3,18 0,04 1,41% 0,27 8,51%
2009-05-05 3,20 3,24 3,25 3,20 -0,04 -1,14%
2009-05-06 3,24 3,22 3,28 3,22 0,02 0,47%
CBPP 1 2009-05-07 3,39 3,22 3,41 3,22 0,17 5,21%
2009-05-08 3,43 3,42 3,47 3,42 0,01 0,32%
2009-05-11 3,39 3,40 3,43 3,37 -0,02 -0,44%
2009-05-12 3,41 3,41 3,43 3,39 0,00 0,00% -0,09 -2,57%
2009-05-13 3,33 3,41 3,42 3,32 -0,08 -2,35%
2009-05-14 3,30 3,34 3,35 3,27 -0,03 -0,96%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajniiSia Adenna % A denna A perioda % A perioda
2009-04-29 5,33 5,30 5,35 5,30 0,03 0,51%
2009-04-30 5,33 5,36 5,38 5,31 -0,03 -0,58%
2009-05-04 5,32 5,33 5,34 5,28 0,00 -0,06% -0,22 -4,05%
2009-05-05 5,23 5,28 5,32 5,22 -0,06 -1,06%
2009-05-06 5,21 5,22 5,28 5,19 -0,01 -0,27%
CBPP 1 2009-05-07 5,12 5,17 5,26 5,10 -0,06 -1,12%
2009-05-08 5,08 5,06 5,14 5,01 0,02 0,38%
2009-05-11 5,07 5,06 5,10 5,02 0,02 0,32%
2009-05-12 5,19 5,09 5,21 5,08 0,11 2,06% 0,13 2,44%
2009-05-13 5,20 5,24 5,26 5,17 -0,04 -0,82%
2009-05-14 5,24 5,19 5,25 5,17 0,05 1,04%
GER Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2011-09-29 2,01 1,99 2,02 1,94 0,02 0,90%
2011-09-30 1,89 1,95 1,99 1,87 -0,06 -3,13%
2011-10-03 1,82 1,83 1,86 1,80 -0,01 -0,71% -0,07 -3,38%
2011-10-04 1,72 1,73 1,75 1,68 -0,01 -0,87%
2011-10-05 1,84 1,78 1,85 1,73 0,06 3,55%
CBPP 2 2011-10-06 1,94 1,86 1,96 1,82 0,08 4,52%
2011-10-07 2,01 1,95 2,03 1,92 0,06 3,03%
2011-10-10 2,08 1,98 2,09 1,96 0,11 5,47%
2011-10-11 2,09 2,05 2,10 2,04 0,03 1,56% 0,17 8,66%
2011-10-12 2,19 2,07 2,20 2,05 0,12 5,94%
2011-10-13 2,11 2,19 2,22 2,09 -0,08 -3,74%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adennd A perioda % A perioda
2011-09-29 23,19 23,16 23,30 23,14 0,03 0,13%
2011-09-30 22,66 23,06 23,13 22,62 -0,40 -1,71%
2011-10-03 22,66 22,68 22,77 22,63 -0,02 -0,09% -0,03 -0,14%
2011-10-04 22,83 22,53 22,94 22,51 0,30 1,34%
2011-10-05 23,17 23,08 23,17 23,05 0,09 0,41%
CBPP 2 2011-10-06 23,16 23,76 23,78 23,15 -0,60 -2,50%
2011-10-07 24,12 24,00 24,20 23,99 0,11 0,48%
2011-10-10 24,23 24,16 24,24 24,06 0,07 0,31%
2011-10-11 24,25 24,23 24,76 24,11 0,02 0,08% 1,46 6,30%
2011-10-12 24,54 24,24 24,62 24,23 0,30 1,23%
2011-10-13 24,62 24,68 24,71 24,59 -0,06 -0,25%
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GER Datum Vynos Otvorenie NajvyssSia NajnizSia Adenna % Adennd A perioda % A perioda

2014-10-08 0,90 0,90 0,91 0,89 0,00 0,00%
2014-10-09 0,90 0,89 0,91 0,86 0,01 1,01%
2014-10-10 0,89 0,90 0,92 0,88 0,00 -0,45% -0,14 -15,15%
2014-10-13 0,89 0,87 0,90 0,87 0,03 3,35%
2014-10-14 0,84 0,89 0,90 0,84 -0,05 -5,72%
CBPP 3 2014-10-15 0,77 0,84 0,85 0,72 -0,08 -8,91%
2014-10-16 0,83 0,78 0,84 0,72 0,05 6,04%
2014-10-17 0,87 0,82 0,87 0,81 0,05 6,00%
2014-10-20 0,85 0,86 0,86 0,82 0,00 -0,47% 0,10 13,17%
2014-10-21 0,88 0,84 0,89 0,82 0,04 4,67%
2014-10-22 0,87 0,87 0,89 0,85 0,00 0,23%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennda % Adennda A perioda % A perioda
2014-10-09 6,58 6,58 6,64 6,49 0,00 0,00%
2014-10-10 6,56 6,60 6,65 6,55 -0,05 -0,70%
2014-10-11 6,53 6,64 6,67 6,53 -0,11 -1,58% 1,28 19,46%
2014-10-13 6,75 6,65 6,79 6,55 0,10 1,56%
2014-10-14 7,05 6,70 7,14 6,70 0,35 5,20%
CBPP3  2014-10-15 7,86 7,11 7,87 7,03 0,76 10,65%
2014-10-16 8,98 7,92 8,98 7,86 1,06 13,43%
2014-10-17 8,05 8,93 9,28 7,92 -0,88 -9,89%
2014-10-18 8,04 8,08 8,08 8,04 -0,03 -0,41% -0,10 -1,28%
2014-10-20 8,08 7,97 8,10 7,94 0,12 1,46%
2014-10-21 7,76 8,07 8,22 7,72 -0,31 -3,82%
GER Datum Vynos Otvorenie NajvySSia NajnizSia Adennda % Adennda A perioda % A perioda
2010-05-03 3,05 3,06 3,08 3,04 0,00 -0,13%
2010-05-04 2,95 3,05 3,06 2,94 -0,10 -3,31%
2010-05-05 2,87 2,96 2,96 2,84 -0,09 -3,05% -0,10 -3,21%
2010-05-06 2,80 2,85 2,93 2,79 -0,05 -1,83%
2010-05-07 2,77 2,74 2,84 2,73 0,02 0,77%
SMP 1 2010-05-10 2,96 2,96 3,01 2,94 0,00 -0,14%
2010-05-11 2,93 2,91 2,94 2,87 0,02 0,55%
2010-05-12 2,94 2,92 2,97 2,91 0,03 0,93%
2010-05-13 2,93 2,97 2,98 2,92 -0,03 -1,11% -0,09 -2,91%
2010-05-14 2,86 2,92 2,92 2,85 -0,05 -1,85%
2010-05-17 2,87 2,87 2,90 2,85 0,00 0,07%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % A dennd A perioda % A perioda
2010-05-03 8,78 9,46 9,52 8,72 -0,68 -7,16%
2010-05-04 9,51 8,60 9,53 8,60 0,91 10,62%
2010-05-05 10,35 9,87 10,42 9,57 0,48 4,89% -0,98 -11,20%
2010-05-06 11,05 12,00 12,96 10,43 -0,95 -7,94%
2010-05-07 12,44 14,93 15,90 11,21 -2,49 -16,67%
SMP 1 2010-05-10 7,80 12,62 17,36 7,43 -4,82 -38,21%
2010-05-11 7,46 9,77 9,80 7,46 -2,31 -23,64%
2010-05-12 7,36 9,04 9,08 7,32 -1,67 -18,51%
2010-05-13 7,47 8,80 8,85 7,39 -1,33 -15,16% 0,30 3,86%
2010-05-14 7,85 8,76 8,77 7,48 -0,91 -10,43%
2010-05-17 8,10 8,36 8,78 8,02 -0,26 -3,12%
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GER Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2011-08-01 2,47 2,58 2,59 2,46 -0,11 -4,26%
2011-08-02 2,41 2,42 2,47 2,40 -0,01 -0,25%
2011-08-03 2,41 2,36 2,45 2,35 0,05 2,29% -0,20 -8,09%
2011-08-04 2,31 2,46 2,46 2,31 -0,14 -5,78%
2011-08-05 2,36 2,24 2,41 2,23 0,12 5,45%
SMP 2 2011-08-08 2,27 2,48 2,54 2,27 -0,21 -8,50%
2011-08-09 2,36 2,32 2,38 2,27 0,04 1,90%
2011-08-10 2,20 2,30 2,35 2,19 -0,10 -4,23%
2011-08-11 2,29 2,24 2,31 2,17 0,05 2,42% 0,05 2,24%
2011-08-12 2,33 2,28 2,37 2,24 0,05 2,37%
2011-08-15 2,32 2,35 2,37 2,31 -0,03 -1,27%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennda % Adennd A perioda % A perioda
2011-08-01 14,93 14,94 15,10 14,91 -0,01 -0,07%
2011-08-02 15,02 14,80 15,02 14,75 0,23 1,52%
2011-08-03 15,18 14,91 15,18 14,83 0,26 1,76% 0,34 2,30%
2011-08-04 15,43 15,19 15,46 15,09 0,24 1,57%
2011-08-05 15,42 15,54 15,62 15,30 -0,11 -0,73%
SMP 2 2011-08-08 15,27 15,63 15,74 15,06 -0,35 -2,27%
2011-08-09 15,25 15,34 15,57 15,15 -0,09 -0,61%
2011-08-10 15,25 15,17 15,29 15,12 0,08 0,55%
2011-08-11 15,53 15,21 15,56 15,17 0,32 2,14% 0,35 2,27%
2011-08-12 15,60 15,66 15,84 15,46 -0,06 -0,41%
2011-08-16 15,62 15,56 15,63 15,41 0,06 0,38%
GER Datum Vynos Otvorenie Najvyssia NajnizSia Adennda % Adennda A perioda % A perioda
2012-07-26 1,33 1,27 1,34 1,23 0,06 4,90%
2012-07-27 1,40 1,35 1,41 1,30 0,05 3,71%
2012-07-30 1,38 1,40 1,42 1,36 -0,02 -1,50% -0,08 -5,80%
2012-07-31 1,28 1,38 1,38 1,27 -0,09 -6,83%
2012-08-01 1,37 1,30 1,40 1,29 0,07 5,71%
omMT 2012-08-02 1,25 1,38 1,40 1,24 -0,13 -9,29%
2012-08-03 1,41 1,24 1,43 1,24 0,17 13,27%
2012-08-06 1,40 1,42 1,43 1,36 -0,02 -1,34%
2012-08-07 1,47 1,40 1,48 1,38 0,07 5,29% 0,20 15,60%
2012-08-08 1,43 1,47 1,47 1,40 -0,03 -2,32%
2012-08-09 1,45 1,45 1,46 1,40 -0,01 -0,62%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adenna % Adenna A perioda % A perioda
2012-07-27 26,39 27,41 27,41 26,39 -1,02 -3,71%
2012-07-28 26,29 27,03 27,25 26,29 -0,74 -2,74%
2012-07-30 25,36 26,39 26,39 25,36 -1,03 -3,91% -0,44 -1,68%
2012-07-31 25,51 25,37 25,51 25,15 0,14 0,54%
2012-08-01 26,18 25,52 26,18 25,52 0,65 2,56%
omMT 2012-08-02 25,95 26,18 26,18 25,95 -0,24 -0,91%
2012-08-03 25,95 25,95 25,95 25,72 0,00 0,00%
2012-08-04 25,76 25,78 25,78 25,52 -0,02 -0,09%
2012-08-05 25,76 25,76 25,76 25,76 0,00 0,00% -1,23 -4,72%
2012-08-06 25,58 25,96 25,96 25,58 -0,38 -1,46%
2012-08-07 24,72 25,59 25,59 24,72 -0,87 -3,38%
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GER Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennda % A dennd A perioda % A perioda
2014-11-13 0,80 0,82 0,83 0,79 -0,02 -2,67%
2014-11-14 0,79 0,80 0,80 0,78 -0,01 -0,88%
2014-11-16 0,79 0,79 0,79 0,79 0,00 0,00% 0,04 5,62%
2014-11-17 0,80 0,77 0,81 0,77 0,02 3,10%
2014-11-18 0,80 0,80 0,81 0,78 0,00 0,38%
ABSPP 2014-11-19 0,85 0,80 0,86 0,79 0,05 6,28%
2014-11-20 0,80 0,84 0,85 0,79 -0,04 -4,53%
2014-11-21 0,77 0,80 0,81 0,77 -0,03 -3,63%
2014-11-24 0,78 0,77 0,79 0,77 0,01 1,29% -0,11 -13,00%
2014-11-25 0,75 0,78 0,78 0,75 -0,02 -3,10%
2014-11-26 0,74 0,74 0,76 0,73 -0,01 -0,94%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennda % A denna A perioda % A perioda
2014-11-11 32,65 32,91 33,47 32,10 -0,26 -0,78%
2014-11-14 30,37 32,03 32,04 28,98 -1,66 -5,17%
2014-11-15 30,34 31,88 31,90 30,25 -1,54 -4,83% -3,77 -11,56%
2014-11-16 33,24 32,22 33,73 30,43 1,01 3,15%
2014-11-17 33,21 33,21 34,11 32,45 0,00 -0,01%
ABSPP 2014-11-18 28,88 28,88 28,88 28,88 0,00 0,00%
2014-11-21 26,31 26,31 26,87 26,31 0,00 0,00%
2014-11-22 26,79 27,46 27,53 26,79 -0,66 -2,41%
2014-11-23 26,80 26,91 32,43 26,80 -0,12 -0,43% -0,91 -3,17%
2014-11-24 27,95 27,95 35,31 27,95 0,00 0,00%
2014-11-25 27,97 27,97 28,77 27,97 0,00 0,00%
GER Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennda % A dennd A perioda % A perioda
2015-01-15 0,42 0,45 0,45 0,40 -0,04 -7,78%
2015-01-16 0,46 0,47 0,47 0,44 -0,01 -1,72%
2015-01-19 0,44 0,46 0,47 0,43 -0,02 -4,13% 0,04 9,40%
2015-01-20 0,45 0,45 0,46 0,43 0,01 1,12%
2015-01-21 0,52 0,45 0,53 0,44 0,07 15,59%
PSPP 2015-01-22 0,45 0,53 0,58 0,43 -0,08 -14,34%
2015-01-23 0,37 0,44 0,45 0,35 -0,08 -17,57%
2015-01-26 0,39 0,35 0,40 0,34 0,04 11,02%
2015-01-27 0,39 0,39 0,40 0,37 0,00 -0,77% -0,10 -21,37%
2015-01-28 0,36 0,40 0,42 0,35 -0,04 -10,80%
2015-01-29 0,36 0,33 0,37 0,33 0,02 6,89%
GRE Datum Vynos Otvorenie NajvysSia NajnizSia Adennda % A denna A perioda % A perioda
2015-01-16 9,47 9,09 9,66 9,07 0,38 4,15%
2015-01-17 9,48 9,42 9,48 9,40 0,07 0,69%
2015-01-19 9,45 9,48 9,56 9,30 -0,03 -0,33% -0,21 -2,20%
2015-01-20 9,62 9,45 9,72 9,42 0,16 1,71%
2015-01-21 9,48 9,71 9,97 9,45 -0,23 -2,39%
PSPP 2015-01-22 9,26 9,32 9,50 9,20 -0,06 -0,61%
2015-01-23 8,46 8,91 9,03 8,46 -0,44 -5,00%
2015-01-24 8,82 8,73 8,83 8,73 0,09 0,98%
2015-01-26 8,87 8,55 9,28 8,55 0,32 3,75% 1,44 15,50%
2015-01-27 9,68 9,10 9,85 8,87 0,58 6,40%
2015-01-28 10,69 9,60 10,75 9,60 1,10 11,44%
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