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ABSTRAKT

FONDRK, Dusan: Vynosovd krivka vybranych nastrojov financného trhu. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych
financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Viera Malackd, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020,
49 s.

Ciel'om zaverecnej prace je analyza vynosovej krivky vybranych néstrojov finanéného trhu

v ¢asovom horizonte rokov 2011 az 2020 vo vybranych krajinach Europy. Praca je rozdelena
do troch kapitol. Obsahuje 14 grafov a 4 tabul’ky. Prva kapitola je venovana suc¢asnému stavu
rieSenej problematiky, charakteristike dlhopisov, popisu vynosovej krivky a jej zakladnych
tvarov, Specifikacii tedrii ktoré stoja za tvarom vynosovej krivky a identifikacii faktorov ktoré
vplyvaji na vynosovu krivku. V d’alSej Casti sa charakterizuju ciele a metddy vyuZzivané pri
pisani prace. Zaverecna kapitola sa v prvej Casti zaobera grafickou prezentdciou spotove;j
vynosovej krivky Nemecka, Francuzska a Slovenska ako aj vSetkych Statov eurozony ako
celok. V druhej Casti zaverecnej kapitoly posudzujeme referencné urokové sadzby

a makroekonomické ukazovatele a porovndvame ich s vyvojom vynosovej krivky

v sledovanom obdobi. Na zaver testujeme teoreticky predpoklad predikénych schopnosti
vynosovej krivky. Vysledkom rieSenia danej problematiky je diskusia ohl'adom vplyvu
jednotlivych faktorov na vyvoj jednotlivych komponentov vynosovej krivky a tiez

nepotvrdenie predikénych vlastnosti ¢asovej Struktury trokovych mier.

Kruacové slova: Vynosova krivka, vynos do splatnosti, doba splatnosti, finan¢ny trh, Statny

dlhopis, ¢asova Struktira urokovych mier, spotovéa vynosova krivka



ABSTRACT

FONDRK, Dusan: The Yield Curve of Selected Financial Market Instruments. — University of
Economics in Bratislava. The Faculty of National Economy; Department of Banking and

International Finance. — Supervisor of bachelor thesis: Ing. Viera Malacka, PhD. — Bratislava:

NHF EU, 2020, 48 p.

The aim of the thesis is to analyse the yield curve of selected financial market instruments in a
time horizon of the years 2011 to 2020 in selected European countries. The work is divided
into three chapters. It contains 14 graphs and 4 tables. The first chapter is dedicated to the
current state of the problem, the characteristics of bonds, the description of the yield curve
and its basic shapes, the specifications of the theories behind the shape of the yield curve and
the identification of factors that affect the yield curve. The next part characterizes the goals
and methods used in writing the thesis. The final chapter deals in its first part with a graphical
presentation of the spot yield curve of Germany, France and Slovakia as well as all euro area
countries as a whole. In the second part of the final chapter, we assess the reference interest
rates and macroeconomic indicators and compare them to the development of the yield curve
in the observed period. Finally, we test the theoretical assumption of the predictive
capabilities of the yield curve. The result of solving this issue is a discussion about the
influence of individual factors on the development of individual components of the yield
curve and also the non-confirmation of the predictive properties of the time structure of

interest rates.

Keywords: Yield curve, yield to maturity, financial market, government bond, term structure

of interest rates, spot yield curve
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Uvod

Vynosova krivka vo vSeobecnosti predstavuje komplexny no zaroven kompaktny
nastroj obsahujuci mnozstvo informécii ohl'adom finanéného trhu v unikatnej prehladne;j
podobe. Vynosova krivka Statnych dlhopisov je jednym z najdolezitejSich nastrojov pre tvorcov
politik, investorov, ako aj manazérov v sikromnom sektore. Poskytuje informéciu o
o¢akéavaniach finanéného trhu ohl'adom vyvoja menovej politiky a rizikovych prirdzkach, ktoré
potrebuju investori obchodujuci s vladnymi dlhovymi nastrojmi s réznymi dobami splatnosti.
Vo svete je obvykle zverejiiovanad najma velkym centradlnymi bankami s vlastnou menovou
politikou, napr. ECB, US Federal Reserve, Bank of England, Svédska Riksbank, ¢i Bank of
Canada. Vynosova krivka je vyznamnym vstupom pre proces riadenia Statneho dlhu a to z
viacerych dovodov. Po prvé, jej odhad napoméha formalnejSiemu oceneniu $tatnych dlhopisov
pri novych emisiach v stulade s cenami obchodovanymi na sekundarnom dlhopisovom trhu. Po
druhé, s pomocou vynosovej krivky je mozné rozliSit’ a lepSie porozumiet’ zlozkdm rizikovej

prémie, ako st kreditna prémia alebo prémia vyplyvajtca z likvidity.

Slovenska republika, Nemecké spolkova republika a Francuzska republika su ¢lenmi
Eurosystému. Oficidlnou menou je v nich Euro a menova politika spada do kompetencii ECB.
Rozdiely vo wvyvoji ich vynosovych kriviek pomocou porovnania vplyvu niektorych
makroekonomickych ukazovatel'ov a referencnych urokovych sadzieb ndm pomézu rozlisit
jednotlivé zlozky Statnych vynosovych kriviek, priCom prave analyza vynosovej krivky je

hlavnym ciel'om tejto zaverecnej prace.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V teoretickej Casti prace detailne predstavime problematiku vynosovej krivky. Tejto
problematike je venovand podstatnd cast' prvej kapitoly. V Uvodnej casti kapitoly sa
zameriavame na vysvetlenie hlavnych teoretickych poznatkov tykajicich sa vybranych
nastrojov financ¢ného trhu, konkrétne dlhopisov. Za nevyhnutné predpoklady pre pochopenie
suvislosti a tedrii objasiiujiicich vyvoj a spravanie sa vynosovej krivky povazujeme aj zakladné
znalosti z oblasti cenotvorby dlhopisov aich vynosnosti, ktorym sme v texte tiez poskytli

patriny priestor.

1.1 Charakteristika dlhopisov

Dlhopisy vyjadruji tuverovy vztah medzi emitentom (dlZznikom) a vlastnikom
(veritel'om). Vyznam dlhopisov spociva v ich schopnosti zabezpecit' ekonomickym subjektom
finan¢né prostriedky potrebné na ich aktivity. Medzi ich hlavné vyhody patri moznost’ emitenta
ziskat' vel’ky objem finan¢nych prostriedkov. Pontikaji alternativu k bankovym tverom.
Zakladnou myslienkou tverového vztahu je povinnost’ dlznika platit’ za poskytnuty kapital
vlastnikovi urok.! Moznost d’alSieho predaja na sekundarnom trhu umoziuje emitentovi
dlhopisu, stanovit’ niz8i vynos z kuponov, vo vzt'ahu k urokovej sadzbe bankového tveru. Ak
ponuka dlhopisov reprezentuje dopyt po peniazoch, potom dopyt po dlhopisoch tvori ponuku
penazi.?

V legislativnom prostredi Slovenskej republiky je dlhopis charakterizovany ako: ,,cenny
papier, s ktorym je spojené pravo majitel'a pozadovat splacanie dlznej sumy v menovite]
hodnote a vyplacanie vynosov z nej k ur¢itému ddtumu a povinnost’ osoby opravnenej vydavat’

dlhopisy (d’alej len ,.emitent*) tieto zavizky splnit’.« 3

Emitent dlhopisov ich predajom ziskava pozadované penazné prostriedky a zaroven sa
zavdzuje majitelovi vyplatit menovita hodnotu dlhopisu zvycajne jednorazovo na konci doby
splatnosti a taktiez sa zavdzuje vyplacat’ vynosy spravidla vo vopred uréenych pravidelnych

terminoch. Vynosy z dlhopisu st naj¢astejsie kupony, pripadne prémie ¢i diskont.*

"' LISY, Jan et al. Ekonémia. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2016. s. 268. ISBN 978-80-7552-275-7.

2REJNUS, Oldtich. Financni trhy: ucebnice s programem na generovani cvicnych testii. Praha: Grada Publishing,
2016. s. 198. ISBN 978-80-247-5871-8.

3 Zakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov

4 POLOUCEK, Stanislav et al. Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava: Tura Edition, 2010. s. 211. ISBN 978-
80-8078-305-1.
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Na to aby boli dlhopisy bezpe¢nym a Standardizovanym druhom cennych papierov
musia podliehat’ regulacii a kontrole. Emitentami su §tat, mesta a obce, banky alebo podniky.
Na ochranu investorov a zabezpecenie dostatoéného mnozstva relevantnych informécii pre ich
rozhodovanie je emitent pred samotnou emisiou povinny vydat’ prospekt emitenta. V minulosti
bolo potrebné mat’ na emisiu dlhopisov povolenie od NBS. V zaujme urychlenia procesu emisie
sa vSak od tejto povinnosti upustilo novelizaciou zdkona ¢ 530/1990 Zb. o dlhopisoch
s uCinnost'ou od 1. septembra 2014. Zmienena novela zdkona vyrazne uvolfiuje regulaciu
emisie dlhopisov a prindSa moznost' menit’ emisné podmienky dlhopisov do splatnosti
dlhopisu, a to dvoma spdsobmi. Prvym spdsobom je moznost’ emitenta zmenit' podmienky
vyhradne so suhlasom majitelov dlhopisov. Druhy, komplexnejsi sposob, ddva emitentovi
moznost’ v emisnych podmienkach upravit' zriadenie schodze majitelov dlhopisov. Institat
schodze majitelov je v mnohych smeroch podobny valnému zhromazdeniu pri akciovej
spolo¢nosti. Od majitelov sa potom ocakava, ze sa budu aktivne zucastiiovat’ na schodze

majitelov dlhopisov.’

1.1.1. Vymedzenie dlhopisov

Z legislativnej definicie vyplyva, Ze svojou podstatou formu dlhopisu napinaji ako
dlhové cenné papiere kapitdlového trhu, tak aj niektoré nastroje pefiazného trhu, najma
depozitné certifikdty, zmenky a Statne pokladni¢né poukazky. Investor musi aj napriek
viacerym spoloénym znakom dlhopisov peniazného a kapitalového trhu, brat’ pri rozhodovani
do uvahy vlastnosti, ako su konStrukcia kuponu, uroven rizika alebo citlivost’ na pohyb
urokovych sadzieb ktoré dlhopisy pettazného a kapitalového trhu navzdjom odliSuja. Vo svete
sa preto mdézeme stretnut’ s podrobnejsou Specifikdciou formy dlhopisov. Napriklad v USA su
T-Bills (Treasury Bills) kratkodobé Statne dlhopisy s dobou splatnosti kratSou ako 1 rok, ¢o
v nasSich podmienkach predstavuje ekvivalent Statnych pokladniénych poukézok. T-Notes
(Treasury Notes) povazujeme za formu kratkodobych a strednodobych dlhopisov (3- az 5-
ro¢né). Dlhopisy s dlhSou splatnostou oznacujeme v USA ako Bonds, v Nemecku ako

Bundesanleihen. V Nemecku d’alej diferencujeme dlhopisy so splatnostou do 2 rokov

5 Z&kon 206/2014 Z. z. ktorym sa meni a doplita zakon &. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov
a ktorym sa meni a doplna zakon ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov v zneni neskorSich predpisov
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oznacenim tzv. Schitze (Bundesschatzanweisungen) a tiez 5-rocné vladne obligacie tzv. Bobls

(Bundesobligationen).®

V slovenskej ekonomickej tedrii sa mozeme stretnit’ s pojmami dlhopisy a obligacie,
ktoré vSak nie st jednoznacne vymedzené. Sved¢i o tom rdznorodost” nazorov odbornikov
v literature, zhoduju sa vsak, ze ide o dlhové cenné papiere. V zdkone o dlhopisoch pojem
obligacia nie je definovany, vyskytuje sa tam ale v spojeni komundlna obligacia
a zamestnanecka obligécia, ktoré si spomenuté ako druhy dlhopisov. V niektorych pramenoch
sa obligacia povazuje za formu dlhopisu, inde sa zas mézeme stretniit’ s ndzorom, ze dlhopis je
formou obligacie. Dal§im vysvetlenim je, Ze pojem obligicia sa pouZiva ako synonymum
pojmu dlhopis.” V zavereénej praci sme sa priklonili k pouZivaniu terminu obligacia ako

kategorii dlhopisov, suvisiacej s kapitalovym trhom obchodovatel'nej na sekundarnom trhu.

1.1.2. Cena a hodnota dlhopisov

Trhovéa cena dlhopisov je zavisla od ponuky a dopytu na finan¢nom trhu, vyjadrena je
emisnym kurzom na primarnom trhu a kurzom sa sekundarnom trhu. Pre ti¢astnikov finanéného
trhu je vSak dolezité vediet’ stanovit’ vnutorni hodnotu dlhopisu. Na vypocet hodnoty dlhopisu
je potrebné scitat’ sticasni hodnotu vsSetkych buducich prijmov, ktoré z dlhopisu plyna.
Napriklad v pripade dlhopisu s pevnym kupénom sa jednd o kupdény a menoviti hodnotu.
Predpokladom je spravna volba diskontnej sadzby, preto je potrebnd dobra informovanost
o aktudlnych trhovych urokovych sadzbach. Na vypocet hodnoty dlhopisu pomocou casovej
hodnoty penazi pouzijeme vztah:

T

pr=G G, O Ce
T 141 (1471)2 1+nr)T (1+7)t

t=1

kde C; predstavuje penazny tok splatny v okamihu t. Diskontnt sadzbu predstavuje r. Z pozicie
urokovej miery v menovateli vyplyva, ze ak tato veliina rastie, rastie aj hodnota menovatel’a

a preto pri inak nezmenenych podmienkach musi celkova vnutorna hodnota dlhopisu klesat’.?

6 CHOVANCOVA, Bozena et al. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016,
s. 322. ISBN 978-80-8168-330-5.

"HOLUB, Dusan. Prdvo cennych papierov. 2. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s. 181. ISBN 978-80-8168-
422-7.

8 JILEK, Josef. Financni trhy a investovdni. Praha: GRADA Publishing, 2009. s. 297-298. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-1653-4.
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1.1.3. Vynosnost do splatnosti dlhopisu

Vynosnost’ ku ditu splatnosti (yield to maturity, YTM) predstavuje vynosnost’, pri ktore;
sa sucasna hodnota vSetkych buducich petiaznych tokov plynucich z dlhopisu rovna trhovej
cene dlhopisu. Cista su¢asna hodnota (NPV) ako rozdiel sa¢asnej hodnoty budiicich petiaznych
tokov (PV) atrhovej ceny obligacie (P) je preto nulova. Vynos do splatnosti vypocitame

pomocou vztahu:

T

P=PV = G
- (1+ YTM)t

t=1

kde YTM predstavuje vynosnost do splatnosti dlhopisu. Vypocet sa obvykle uskutociiuje
iteraciou. Vynos do splatnosti je pre svoju presnost, najmé pri cennych papieroch s fixnymi
platbami, najpouzivanej$im ukazovatel'om na meranie vynosov. Ak by sme kupili dlhopis teraz,
drzali do ho splatnosti a vSetky z neho plyntce finanéné toky by sme reinvestovali s rovnakou
vynosnostou az do konca splatnosti dlhopisu, tak v pripade, Ze by prijaté pefiazné toky neboli
zatazené dafiovou zrazkou, by vynosnost’ do splatnosti predstavovala vynosnost’ dlhopisu.” Ak
by sme vsak dlhopis predali pred dobou splatnosti, vynosnost’ by sme museli urcit’ spdsobom
tzv. realizovanej zlozenej vynosnosti. Tato metdda predstavuje priame pouzitie vypoctov

stcasnej hodnoty a buducej hodnoty pre anuity a jednorazové platby.'°

Rovnica pre vypocet vnutornej hodnoty dlhopisu je rovnakd, ako rovnica pouzita na
vypocet vynosnosti do splatnosti dlhopisu. Z prezentovanych vzt'ahov je evidentna suvislost’
medzi cenou dlhopisu ajeho vynosom do splatnosti. V najjednoduchsej rovine je mozné
postrehnut, Ze tieto hodnoty st nepriamo imerné. S narastom ceny obligacie je previazany
pokles vynosu do splatnosti obligacie a naopak. Takisto mdézeme povedat, ze ak sa znizia
urokové sadzby, a teda aj pozadovany vynos, vzrastie cena obligacie a naopak. Nizsie urokové
sadzby pritom pri diskontovani buducich platieb do pritomnosti znizuju su¢asntt hodnotu tychto

platieb menej, preto je sicasna hodnota dlhopisu vyssia.

o JILEK, Josef. Financni trhy a investovdni. Praha: GRADA Publishing, 2009. s. 299-300. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-1653-4.

1 CHOVANCOVA, Bozena et al. Financné trhy: nastroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016,
s. 348. ISBN 978-80-8168-330-5.
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1.2 Vynosova krivka

Vynosova krivka (yield curve) predstavuje grafické vyjadrenie Casovej Struktury
urokovych sadzieb. Doba splatnosti dlhu je dolezitym faktorom, ktory ovplyviiuje rozdiely
medzi irokovymi sadzbami. Momentélne sa na finan¢nych trhoch mézeme stretnat’ s nastrojmi
s rozlicnou dobou splatnosti (maturitou). Medzi typické kratkodobé nastroje peniazného trhu
patria napr. medzibankové po6zicky na jednu noc alebo Statne pokladniéné poukdzky so
splatnost'ou do jedného roka. Finan¢né nastroje kapitdlového trhu reprezentuju obligacie so
splatnost'ou od jedného az do 30 rokov. Rozdielne urokové miery medzi finanénymi néstrojmi
rovnakého typu moézeme podla doby splatnosti vyjadrit’ vztahom, ktory oznacujeme ako
Struktira urokovych mier. Graficky tento vztah medzi maturitou a vynosom nastrojov
s rovnakou charakteristikou vyjadrujeme v uritom case vynosovou krivkou, priCom na
horizontalnej osi sa nachadza doba splatnosti a na vertikdlnej vynos ku diu splatnosti. Zvyc¢ajne
s rastom doby splatnosti rastie aj vynos. Rozhodujlce je poznamenat’, ze o vynosovej krivke
ma zmysel uvazovat’ iba v pripade néstrojov s rovnakou mierou rizika, zdanenia a pod. To je aj
dovodom preco sa v stvislosti s vynosovou krivkou zaoberdme najCastejSie so Statnymi
dlhopismi, nakol’ko je miera zdanenia rovnaka a riziko prevazne zanedbatelné. Dalsi faktor,
ktory je pre presné zostrojenie vynosovej krivky rozhodujuci, je mnozstvo aktivne
obchodovanych dlhopisov sréznou maturitou. Vysokd heterogénnost’ vlastnosti a nizka
rozmanitost’ doby splatnosti podnikovych dlhopisov brani CastejSiemu zostavovaniu vynosovej

krivky v tejto oblasti.!!

Statne dlhopisy st charakteristické nizkou uroviiou rizika insolventnosti, Eastokrat je
v porovnani so sikromnym sektorom toto riziko zanedbatelné. Téato vlastnost’ predurcuje
vynosovu krivku zostrojenti na zdklade vladnych dlhopisov na to, aby sluzila vSetkym
ucastnikom finanéného trhu ako zakladna hodnota, podl'a ktorej sa rozhoduju. Takato vynosova
krivka bezrizikovej vynosovej miery funguje ako benchmark. Investori do podnikovych
dlhopisov pozaduji mieru vynosnosti nad uroviiou benchmarku a emitenti su nuteni
prisposobit’ vynosy vydavanych dlhopisov tak, aby ich dokézali na trhu predat’. V pripade ak

vynosy na Statnej krivke prudko narastu, je pre stkromny sektor tazSie ziskat prostriedky

""HRVOLOVA, Bozena - BADURA, Peter - MARKOVA, Jana. Analyza financnych trhov. 3. vyd. Praha: Wolters
Kluwer, 2015. s. 97. ISBN 978-80-7478-948-9.
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emisiou dlhopisov. Uvedend situdcia s v ekonomickej tedrii oznaCuje ako vytesiiovanie

investicii vladnym dlhom.!?

1.2.1. Druhy vynosovych kriviek

Spotova vynosova krivka predstavuje momentalnu zavislost’ vynosnosti do splatnosti
dlhopisu podl'a maturity dlhopisu odvodent z dlhopisov s nulovym kupénom. Nie je neobvyklé
sa stretnut’ aj s vyrazom bez-kupoénova vynosova krivka alebo vynosova krivka s nulovym
kuponom (zero-coupon yield curve). Zo spotovej vynosovej krivky sa odvadza diskontny faktor

a forwardovy diskontny faktor.

V pripade forwardovej vynosovej krivky ide o krivku odvodent1 od spotovej vynosovej
krivky. Interpretuje zéavislost' forwardovych vynosovych mier od doby splatnosti. Jedna sa
o odhady vynosovych mier do buducnosti, nepredstavuje vSak nestranny odhad spotove;j
vynosovej krivky k uré¢itému momentu v budtcnosti. Forwardové urokové miery su vyssie ako

oCakavané budtice spotové urokové miery.

Ak uvazujeme o zavislosti kupénového vynosu od doby splatnosti kupénovych
dlhopisov s vnutornou hodnotou rovnajiicou sa menovitej hodnote, takito vynosova krivku
nazyvame par vynosova krivka. Prikladom par vynosovej krivky je swapova vynosova krivka,
ktora prezentuje zavislost’ kotacie tirokového swapu do splatnosti swapu.!* Zvycajne dosahuje
hodnoty nad urovilou bezrizikovej $tatnej vynosovej krivky, rozdiel tychto hodndt pozname

ako swapové rozpitie. V rimci Europskej unie sa uplatiiuje ako referen¢na krivka.!*

1.3 Tvar vynosovej krivky

V suvislosti s tvarom vynosovej krivky sledujeme jej uroven, sklon a zakrivenie. K Casti
krivky zodpovedajucej kratkym splatnostiam referujeme ako ku kratkemu koncu krivky. Prave
bod v ktorom ma kratky koniec krivky zaciatok, ur¢uje troven vynosovej krivky. Pociato¢na
uroven vynosovej krivky pritom nie je vysledkom posobenia trhovych sil, ale je stanovena

priamo centralnou bankou prostrednictvom kratkodobych urokovych sadzieb. Kratky koniec

12 BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovych kiiivek [elektronicky zdroj]. [2010], online. s. 4. [cit. 2020-05-
05]. Dostupné na: http://hp482.wz.cz/matpred/text_bures_yieldcurve.pdf

13 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: GRADA Publishing, 2009. s. 252. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-1653-4.

4 CHOVANCOVA, Bozena et al. Financné trhy: néstroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016,
s. 350. ISBN 978-80-8168-330-5.
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vynosovej krivky je vo vysokej miere ovplyviiovany aj vyskou medzibankovych urokovych
sadzieb. Dlhy koniec krivky potom predstavuje ¢ast’ na opacnej strane, a teda oblast” krivky

s dlhymi splatnostami.

Sklon vynosovej krivky je definovany ako rozdiel medzi dlhodobymi a kratkodobymi
sadzbami. Jeho vyjadrenim dostdvame terminovy spread medzi dvoma zvolenymi sadzbami.'>
Sklon sa pokusaju vysvetlit’ teorie tvaru vynosovej krivky. Vzhl'adom na fakt, Ze sa jedna o
kombinaciu pdsobenia mnozstva faktorov, ktoré v rozli¢nej miere vplyvaji na tvar krivky,
kazda zo spominanych teorii rie$i problematiku iba CiastoCne. Jednotlivym tedriam a ich

podrobnému popisu sa budeme venovat’ v nasledujucej kapitole.

Poslednym atribitom tvaru krivky je jej zakrivenie. NajcastejSie sa stretdvame so
situdciou, ked’ s dlh§ou dobou splatnosti rastie aj vynos, avSak prirastok sa stale zmensuje.
V danom pripade medzi vynosom a dobou splatnosti nie je linedrna zavislost' a krivka je
konkavna. V praxi sa vSak vzhl'adom na pocetnost’ faktorov vplyvajtcich na tvar vynosove;j
krivky mézeme stretnut’ aj s inymi neobvyklymi zakriveniami.

Medzi tvary spotovej vynosovej krivky, ktoré povazujeme za zékladné, respektive
bezZne sa vyskytujuce, patri:!6

1. Rastica vynosova krivka (normal yield curve) — oznaovana aj ako normdlna vynosova
krivka. Vynosy sa zvySuju spolu s dobou splatnosti. Typicka je v situdcii ked’ sa
ocakava rast alebo stabilny vyvoj kratkodobej tirokovej sadzby stanovenej centralnou

bankou. Miera sklonu odrdza ocakavania trhu ohl'adom vysky rastu urokovych mier.

Graf 1: Rastuca vynosova krivka
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Zdroj: Vlastna tvorba

'S BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovych kiiivek [elektronicky zdroj]. [2010], online. s. 5. [cit. 2020-05-
05]. Dostupné na: http://hp482.wz.cz/matpred/text_bures_yieldcurve.pdf

16 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: GRADA Publishing, 2009. s. 255. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-1653-4.
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Strmsia krivka je odrazom predpokladaného vysSieho rastu. V takom pripade véc¢sina
investorov veri, Ze s vyuzitim roll-over efektu dosiahnu pomocou dlhopisov s kratSou
dobou splatnosti vyssiu vynosnost’ do splatnosti v porovnani s dlhodobymi obligaciami.
To mé za nasledok pokles dopytu po dlhopisoch s dlh§ou dobou splatnosti, pokles ich
ceny a narast vynosov do splatnosti. Ak trh oakéva obzvlast’ nizky pokles trokovych
mier, prémia za urokové riziko dlhodobych nastrojov tento pokles vyvazuje a krivka

zmenSuje svoj sklon, av§ak svoj rastici charakter si zachovava.

Hrbol’ata vynosova krivka (humped yield curve) — priebeh hrbol’atej vynosovej krivky
je charakteristicky vys$Simi vynosmi strednodobych obligacii. So zvySujicou sa
splatnost'ou najprv vynosy rastu, s dal§im rastom maturity obligacii vSak vynosy opit’
klesaju. Hrbolata vynosova krivka odraza trhové ocakavania znizovania kratkodobych

urokovych sadzieb.

Graf 2: Hrbolatd vynosova krivka
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Zdroj: Vlastna tvorba

Ploch4 vynosova krivka (flat yield curve) — tiez oznaCovana aj ako horizontalna
vynosova krivka. Vynosy su naprie¢ celym rozpdtim maturit relativne konStantné.

Pric¢inou moze byt neistota v o¢akavani vyvoja buducich trokovych sadzieb.

Graf 3: Plochd vynosova krivka
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Zdroj: Vlastna tvorba
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4. Klesajuca vynosova krivka (inverted yield curve) — v pripade ze vynosy so zvysujucou
sa dobou splatnosti klesaju, krivka nadobuda negativny sklon, kles4a zl'ava doprava.
Castokrat sa moZeme stretn@it’ aj s oznatenim inverzna vynosova krivka. Jej vyskyt je
charakteristicky pre obdobie na konci expanzivnej fazy ekonomického cyklu. Centralna
banka za G¢elom regulacie inflacnych tlakov vyuziva restriktivnu menovu politiku na
zvySenie kratkodobych trokovych sadzieb. Trh preto ocakava, ze sa v buducnosti

urokové miery znizia.

Graf 4: Klesajuca vynosova krivka
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Zdroj: Vlastna tvorba

1.4 Teorie vysvetl’ujuce tvary vynosovych kriviek

Objasneniu tvaru vynosovej krivky je venovana v ekonomickej teorii zna¢na pozornost’.
Problémom v niektorych hypotézach je skutoCnost, ze mnoho empiricky potvrdenych
pravidelnych podob krivky nedokazu samé o sebe vysvetlit, popripade opisuju len spravanie
sa jej urcitej Casti a nedokdzu poskytnut Uplné oddvodnenie jej tvaru. Vysledny postoj
k celkovému pochopeniu jednotlivych moznych tvarov vynosovej krivky je preto nutné vnimat’

ako zjednotenie viacerych hypotéz, ktoré sa vo svojej podstate navzajom nevylucuju.

1.4.1. Teoria preferencie likvidity

Zakladnou myslienkou ktora stoji za teoriou preferencie likvidity (liquidity preferrence
theory, liquidity premium theory) je predpoklad, Ze dlZznici a veritelia na finan¢nom trhu maja
rozdielne preferencie ohl'adom doby splatnosti pozadovanych nastrojov. Subjekty vstupujice

do vzt'ahu ako prijimatelia Giveru, stoja pred rozhodnutim medzi dlhodobou alebo kratkodobou
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splatnostou. V pripade, ze budtice trokové sadzby vzrastd, s pre nich dlhodobejsie pozicky
vyhodnejsie, ak by vSak troky poklesli, vyhodnejSie na tom budu dlznici ktori vd’aka kratkym
splatnostiam mo6zu nanovo ziskat' vyhodnejSie prostriedky pri aktualizovanych sadzbach. Da
sa povedat’, ze vicSina dlznikov uprednostiuje istotu vo forme istej straty pri poklese irokove;j
sadzby pri dlhodobej splatnosti, pred moznym rizikom neschopnosti splacania v pripade
narastu urokovych sadzieb spojenych s kratkodobym financovanim. Na druhej strane veritelia
maju tendenciu preferovat’ kratkodobé financné nastroje. Ak sa pozrieme na situaciu z prelomu
70. a 80. rokov 20. storo€ia, ponukne sa ndm mozné vysvetlenie takéhoto spravania. V tom ¢ase
sa mnohé finan¢né institucie dostlali do problémov so solventnostou. V désledku vysokej
inflacie si totiz nedokazali zaobstarat’ lacnejSie petlazné prostriedky ako tvery ktoré samé
poskytli. Vo vysledku tak boli ich ndklady na nadobudnutie tychto penazi vysSie ako vynosy z
ich poZzi¢iavania.!”

Spomenuti nerovnovéhu v poziadavkach musia subjekty dlznej strany kompenzovat’
veritel'om prémiou za urokové riziko pri dlhodobych p6zickach. Tedria preferencie likvidity
vSak dokdze vysvetlit’ iba kladny sklon, v extrémnom pripadne eSte nulovy sklon vynosovej
krivky. Objastiuje tak pri¢iny preco vynosova krivka dosahuje normdlny rastuci tvar.
Neposkytuje ale ziadne racionalne dovody na to, aby vynosova krivka nadobtidala inverzny

tvar.

1.4.2. Teoria ocakavani

Existuje viacero podobnych teorii ktoré st oznaCované ako tedria ocakdvani
(expectation hypothesis). Spolo¢nym znakom je ich predpoklad, Ze investori sa neliSia v drzani
dlhopisov s rdznou splatnostou a teda nepreferuji urcita dobu splatnosti pred inou. Hypotéza
oCakavani je historicky najpouzivanejsi analyticky nastroj na pochopenie tvaru vynosovej
krivky. Jednoducho povedané, Cistd hypotéza ocCakavani hovori, Ze vynos z dlhodobych
dlhopisov sa rovna aritmetickému priemeru spotovej rocnej urokovej miery a oc¢akavanych
ro¢nych trokovych mier do konca zivotnosti dlhodobého dlhopisu. Pokial’ investori o¢akéavaju
zvysenie kratkodobych turokovych sadzieb, v tejto situdcii sa domnievaju, ze dosiahnu vyssi
vynos, ak budi opdtovne investovat’ svoje prostriedky do kratkodobych dlhopisov v porovnani

s jednorazovym investovanim do dlhodobych obligacii. Spomenuté spravanie na trhu sposobi

"HRVOLOVA, Bozena - BADURA, Peter - MARKOVA, Jana. Analyza financnych trhov. 3. vyd. Praha: Wolters
Kluwer, 2015. s. 101. ISBN 978-80-7478-948-9.
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zvySeny dopyt po kratkodobych dlhopisoch, ¢o zvySuje ich cenu a zdroveil zniZuje ich
vynosnost’ do doby splatnosti. Na opa¢nom konci krivky narasta ponuka dlhodobych obligacii,
ich cena klesa a vynosnost’ rastie. Vynosova krivka v désledku toho nadobuda pozitivny sklon.
Analogicky je mozné vysvetlit' negativny sklon pri o¢akavanom poklese trokovych sadzieb.
Ak by bola Cistd teoria ocakavani spravna, mohli by sme na predvidanie buduceho vyvoja
urokovych mier vyuzit’ sklon vynosovej krivky. V pripade ak by napriklad bol sklon na kratke;
Casti krivky pozitivny, znamenalo by to, Ze sa ocakava narast trokovych sadzieb. Prave v tomto
predpoklade nardaZzame na prvy problém, pretoze vynosova krivka v skutoCnosti naozaj
zvyCajne dosahuje pozitivny sklon, naproti tomu k narastu urokovych sadzieb tak casto

nedochadza.

Teoériu ocakavani mézeme modifikovat’ tak, aby zodpovedala tomuto pretrvavajucemu
pozitivnhemu sklonu. Ked’Ze ceny dlhopisov sa v priebehu ¢asu menia, existuje neistota tykajica
sa vynosu z drzby dlhodobého dlhopisu pocas nasledujiceho obdobia. Miera neistoty pritom
rastie spolu so stipajucou dobou splatnosti obligacie. Ak by s mierou neistoty bola spojena
rizikova prémia, tak by vynosova krivka mohla nadobtuidat’ pozitivny sklon bez toho, aby sme
oCakavali narast urokovych sadzieb. V pripade Ze by tito prémia za riziko bola konStantna,
zmeny sklonu krivky by predpovedali zmeny v budiicom vyvoji urokovych sadzieb. Inak
povedané, ak by sa sklon vynosovej krivky zvicsil, znamenalo by to predpoklad nérastu
urokovych mier v budtcnosti. Uvedené zvySenie sklonu vynosovej krivky by tiez znamenalo,
ze budice vynosy z dlhopisov by boli vyssie. Empirické testy tejto rozsirenej verzie tedrie
oCakavania ale ukazali, Ze zmeny sklonu vynosovej krivky neplnia tlohu spravnej predpovede
zmeny vynosnosti dlhopisov. Jeden z ¢asto vyuzivanych testov dokonca poukazal na
skuto¢nost’, ze narast sklonu vynosovej krivky mdze naopak sprevadzat pokles v budicich
vynosoch. V tomto pripade bol chybny predpoklad, Ze rizikova prémia je konstantna, pretoze
realita potvrdzuje, ze sa v priebehu ¢asu meni. Zmena rizikovej prémie v ¢ase je zodpovedna
za podstatnll cast’ zmeny sklonu vynosovej krivky. Uvazujme o zvySeni rizikovej prémie. To
zapricini zvicSenie sklonu vynosovej krivky napriek nezmenenym oc€akévaniam ohladom
vyvoja urokovych sadzieb. Tento efekt spdsobuje, Ze zmeny v sklone mézu cCasto negativne

korelovat’ so zmenou realizovanych vynosov.!8

18 FISHER, Mark. Forces That Shape the Yield Curve: Parts 1 and 2, In Economic Review [online]. Atlanta: Federal
Reserve Bank of Atlanta, marec 2001, vol. 86, no. 1, p. 2-5. [cit. 2020-05-05] Dostupné na:
https://www.frbatlanta.org/-/media/documents/research/publications/wp/2001/wp0103.pdf
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Existuje eSte jedna charakteristika vynosovej krivky ktoru tedria oakavani nedokéaze
vysvetlit. Vynosova krivka $tatnych dlhopisov s nulovym kupénom ma tendenciu dosahovat
negativny sklon na svojom najdlh§om konci. Inak povedané, obligacie s 30 roc¢nou splatnostou
Casto dosahuji mensi vynos ako 20 rocné obligacie. Treba vSak zdoraznit, Ze aj napriek
nedostatkom, tedria ocakavani zohrava délezitu ulohu v analyze vynosovej krivky. Dovodom
preco zlyhava nie je preto, Ze by na ocakavaniach nezélezalo, ale pretoze tvrdi, Ze zalezi iba na
nich. Oc¢akévany buduci vyvoj tirokovych sadzieb je jeden z viacerych faktorov, ktoré zasadne

tvaruju vynosovu krivku.

1.4.3. Teoria segmentdcie trhu

Zakladom teorie segmentacie trhu (segmentation theory) je hypotéza, Ze ucastnici na
dlhopisovom trhu st rozdeleni podl'a ich preferovanej doby splatnosti. V dosledku takéhoto
striktného rozdelenia, neexistuje prepojenie medzi kratkodobymi a dlhodobymi nastrojmi. Pre
kazdy segment splatnosti sa tvori samostatny trh, ktory je investormi vnimany oddelene. Medzi
tymito Ciastkovymi trhmi preto nedochadza k substitiicii. Dlhopisy s kratkou maturitou
st predmetom z&dujmu najmi obchodnych bank, ked’ze prijimaju kratkodobé vklady. V pripade

prudkého vyberu vkladov si tak dok4dzu zabezpecit’ nevyhnutnt likviditu.

Poistovne a dochodkové fondy svoje dlhodobé pasiva preferujii pokryvat rovnakym
objemom dlhodobych aktiv. Takéto spravanie vychadza z povahy ich podnikania. Podstata
uprednostiiovania dopytu po dlhodobych dlhopisoch prameni z ich poziadaviek na riadenie
pasiv. Vynosnost nastrojov v Casti dlhodobych splatnosti je vysledkom ponuky a dopytu
finan¢nych institucii ktoré v tomto segmente pdsobia. Trh je rozdeleny na viacero réznych
podskupin podl'a doby splatnosti dlhopisov. Teoria segmentacie trhu je kompatibilnd so
vSetkymi tvarmi, avSak nevysvetl'uje pravidelnost’ vyskytu Ziadneho zo Styroch zékladnych
tvarov, ktoré vynosova krivka nadobuda. Této teoria iba ukazuje preco su urokové sadzby na

konkrétnej dobe splatnosti na istej arovni.!

19 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: GRADA Publishing, 2009. s. 293. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-1653-4.
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1.4.4. Teoria preferovaného umiestnenia

Teéria preferovaného umiestnenia (preferred habitat theory) nadvédzuje na teodriu
segmentacie trhu, ktorej predpoklady oslabuje. Spolo¢nou charakteristikou oboch teorii je
ucastnikmi trhu preferovand urcitd maturita dlhopisov. V tomto pripade su vSak investori
ochotni kupovat’ aj cenné papiere s mierne odliSnou dobou splatnosti od tej, ktord im najviac
vyhovuje, avSak iba za podmienky, ze budi odmeneni vysSou vynosnostou a to o prémiu za
riziko. Je ale nevyhnutné poznamenat, Ze tito prémiu za riziko je nutné chapat’ odliSne ako
prémiu za riziko spominanu v teorii preferencie likvidity, v ktorej je riziko vnimané ako
urokové riziko s dlhSou splatnostou. Ak vSak uvazujeme o riziku v teorii preferovaného
umiestnenia, rizikova prémiu je potrebné vnimat’ ako odmenu pre investora za zdujem o cenné
papiere s odliSnou maturitou akou je jeho priorita. S narastajicim rozdielom medzi
uprednostiiovanou dobou splatnosti a dobou splatnosti uréitého dlhopisu rastie aj tdito odmena
a tak aj pozadovana vynosnost’. Akykol'vek tvar vynosova krivka dosiahne, bude vzdy v sulade
s tedriou preferovaného umiestnenia, pretoze tato tedria sama o sebe neprognozuje tvar krivky.
Podobne ako v tedrii segmentacie trhu, poukazuje iba na vySku vynosov pre urciti dobu

splatnosti a jej okolia.?’

1.5 Faktory pohybu vynosovych kriviek

Zmeny v Case, ktoré vynosova krivka podstupuje, st zapri¢inené celym radom viac
alebo menej pdsobiacimi CiniteI'mi. V predchadzajicej Casti tejto kapitoly sme uviedli, ze jej
tvar je vysledkom rovnovahy medzi ponukou a dopytom na finan¢nom trhu a tiez o¢akévani
investorov tykajucich sa urokovych sadzieb. Dlhy koniec krivky je pritom zavisly od priemeru
kratkodobej spotovej urokovej miery a kratkodobych forwardovych urokovych mier. Vplyv na
vynosy ma vo vysokej miere aj prémia za urokové riziko, ¢o je viditeIné najviac pri dlhodobych
obligaciach. Medzi dalSie atributy ktoré urcuju mieru vynosnosti Statnych dlhopisov
zarad'ujeme uverové riziko danej krajiny, vyjadrené jej ratingom. Odrdza mieru neistoty
splatenia dlhu. Osobiti tlohu zastdva rozvinutost’ finan¢ného trhu v danej krajine. Vo
vSeobecnosti s rozvinutej$§imi trhmi je spojena nizSia prémia ktoru investori pozaduju ako
kompenzéciu za znizent likviditu. V nasledujucom deleni si priblizime vztahy medzi r6znymi

ekonomickymi javmi a vynosovou krivkou.

20 JILEK, Josef. Financni trhy a investovéni. Praha: GRADA Publishing, 2009. s. 293. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-1653-4.
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Monetarna politika centralnej banky — centralna banka ma rozhodujtci vplyv na vysku
klucovych trokovych sadzieb. V standardnych, nekrizovych podmienkach finanéného
trhu tak plynule pdsobi na najkratsi koniec vynosovej krivky.?! Sprostredkovany t¢inok
takejto zmeny sa prejavuje aj vo vynosnosti ostatnych obligacii prostrednictvom
oCakavani.’? CB scielom zabezpeCit' penazni rovnovahu, modZze uplatfiovat
expanzivnu, restriktivnu alebo neutralnu monetarnu politiku. Vyuzitim operacii na
vol'nom trhu, automatickych operacii a riadenim vysky povinnych minimélnych rezerv
dokaze ovplyvnit menovi bazu a nésledne aj rokové miery na finanénom trhu.?
V praxi nemusi vynosova krivka na tieto zmeny zareagovat’, pretoze v sebe uz moze

mat’ zakomponované o¢akavania tychto opatreni.

Inflacia — ako jeden zo zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov odraza tempo
rastu cenovej hladiny, a teda mieru znehodnotenia vnutornej kupnej sily penazi.
Nominalnu urokovii mieru mdézeme rozdelit’ na dva hlavné komponenty, z ktorych
jeden zahfiia redlnu hodnotu peiiazi a druhy odrdza inflaénu prémiu. Tento vztah
vyjadruje zndma Fisherova rovnica nomindlnej urokovej miery. V zjednoduSenom

tvare:2*
i=r+AP,

Kde i predstavuje nominalnu Grokovi mieru, r je redlna irokova miera a AP, zmena
cenovej hladiny. Z uvedenej rovnice je zrejmé, Zze oCakdvand miera inflacie je faktor
ktory ma vel’ky vplyv na troven urokovych sadzieb. Preto ak je redlny vynos dlhopisu
v Case konStantny, nomindlny vynos je determinovany inflaénym ocakavanim. Prave
inflacné ocakavania vyrazne ovplyviiuji forwardové trokové sadzby a tak urcuju

dlhodobé vynosy z obligacii.

Féza hospodarskeho cyklu —hospodarsky cyklus vo vSeobecnosti charakterizujeme ako
fluktuacie v ekonomickej aktivite v podobe opakovaného kolisania redlneho produktu,
zamestnanosti, investicii, ziskov a inych veli¢in. Tieto vykyvy nazyvame cykly. Pri ich

sledovani sa pozornost' sustreduje obvykle iba na vykyvy aktudlneho redlneho

2l MALACKA, Viera. Vybrané segmenty pernazného trhu. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2013, s. 55.
ISBN 978-80-225-3512-0.

22 BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovych kfivek [elektronicky zdroj]. [2010], online. s. 18. [cit. 2020-05-
05]. Dostupné na: http://hp482.wz.cz/matpred/text_bures_yieldcurve.pdf

2 TKACOVA, Dana et al. Financné trhy a bankovnictvo. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 51. ISBN 978-80-7552-
528-4.

2 CHOVANCOVA, Bozena et al. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016,
s. 67-68. ISBN 978-80-8168-330-5.
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produktu. Po urcitom case sa ekonomika vracia spdt k rovnovahe, teda do stavu
relativne vyrovnaného agregatneho dopytu a ponuky. Kazdy ekonomicky cyklus je
charakterizovany fdzami expanzie a recesie, ktoré su ohrani¢ené dnom a vrcholom.
Urokové sadzby rastt vo faze expanzie ekonomického cyklu ako reakcia na zvyseny
dopyt po peniazoch na finanénom trhu. Ked’ sa dopyt po finanénych prostriedkoch
v obdobi recesie na trhu zniZzi, znizia sa aj urokové sadzby. Vyznamnu ulohu zohrava aj
monetarna politika CB, ktora zvysenim urokovej sadzby cielene ovplyviiuje inflaciu.
Rozdiely zaznamendvame v dynamike tejto zmeny, kratkodobé trokové sadzby
penazného trhu reagujii razantnejSie oproti dlhodobym turokovym sadzbam na
kapitalovom trhu. Mézeme povedat, ze volatilita kratkodobych urokovych sadzieb je
vyssia, ¢o znamend, Ze su citlivejSie na zmeny. Vo vrchole vzostupu cyklu mozu
kratkodobé urokové sadzby nakratko prevysSovat’ dlhodobé trokové sadzby. Vynosova
krivka by v tomto momente mala klesajuci tvar. Po dosiahnuti vrcholu expanzie, opat
zacinaju urokové miery klesat’ a kratkodobé urokové miery sa vratia pod troven tych

dlhodobych.?

e Fiskalna politika — rastice Statne vydavky zapri€inuji zvySené inflacné tlaky a tak
vplyvajli aj na vynosnost’ finan¢nych nastrojov. V pripade ak su tieto vydavky kryté
emisiou vladnych dlhopisov, zvac¢Suje sa aj ponuka na dlhopisovom trhu spolu s vyskou

vynosu.

e Ekonomické prostredie — zmena vynosovej krivky moze byt spdsobend aj externymi
faktormi, akymi si rast ceny nerastnych surovin, vysoky spotrebitel'sky dopyt
v okolitych krajinach a tiez nilada na svetovych finanénych trhoch. Statne dlhopisy
pritom slazia v obdobi neistoty pre investorov ako bezpecny pristav, presun
prostriedkov so sebou prindSa narast cien dlhopisov a pokles ich vynosnosti. Medzi
interné faktory zarad'ujeme napriklad znizujlicu sa mieru rizika v dosledku
zdokonalenia systému riadenia rizik v spoloc¢nosti. Opat’ plati, Ze s niz§im rizikom je

spojena vys$sia cena a mensi vynos.?

25 CHOVANCOVA, Bozena et al. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 1. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2014,
s. 73-74. ISBN 978-80-8168-006-9.

26 BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovych kfivek [elektronicky zdroj]. [2010], online. s. 20. [cit. 2020-05-
05]. Dostupné na: http://hp482.wz.cz/matpred/text_bures_yieldcurve.pdf
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Hlavnym cielom zavere¢nej prace je analyza vynosovej krivky vybranych nastrojov
finan¢ného trhu v ¢asovom horizonte rokov 2011 az 2020 vo vybranych krajinach Europy.
Délezitym mil'nikom bola opodstatnend volba sledovaného finanéného ndstroja, ktorého
vynosy, respektive vynosovi krivku sme sa rozhodli analyzovat’. Pri vybere sme zohl'adiovali
viacero faktorov ako najmi moznost’ medzindrodnej porovnatel'nosti, predikéné schopnosti a
tiez presnost’. Predmetom skumania zaverecnej prace je preto vynosova krivka odvodena zo
Statnych dlhopisov s nulovym kupénom. Z krajin Eurdépy sme popri Slovensku vybrali
Nemecko a Francuzsko, ako predstavitel'ov 2 najvicsich ekonomik eurozony. Sledovali sme aj
vyvoj spolo¢nej zero-kupénovej vynosovej krivky dlhopisov vSetkych krajin eurozény a tiez

krajin eurozony s ratingom ,,AAA* podla agenttry Fitch Ratings.

Pre ucely splnenia zakladného ciela sme zadefinovali ciele Ciastkové, ktoré sme

realizovali v jednotlivych kapitolach nasledovne:

Teoreticka Cast’:
e Charakteristika dlhopisov a ich legislativna Gprava
e Popis suvislosti medzi cenou dlhopisu a vynosom do splatnosti
e Charakteristika vynosovej krivky
e Popis Styroch zakladnych tvarov vynosovej krivky
e Ozrejmenie tedrii vysvetlujicich tvar vynosovej krivky
e Objasnenie faktorov vplyvajucich na tvar vynosovej krivky

Prakticka Cast’:
e Grafickd prezentacia vynosovych kriviek pre jednotlivé krajiny v danom obdobi
e Komparicia zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov vybranych krajin
e Posudenie vyvoja kratkodobych trokovych sadzieb v sledovanom obdobi
e Analyza tvaru vynosovej krivky

e Analyza vyvoja Casovej Struktiry trokovych mier vo vztahu ku primarnym
makroekonomickym ukazovatelom a kratkodobym tGrokovym sadzbam

v sledovanom obdobi
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e Vyhodnotenie predikcnej schopnosti vynosovej krivky na zaklade teorii tvarov

vynosovej krivky

Na dosiahnutie ¢iastkovych cielov prvej Casti zdverecnej prace bolo nevyhnutné dobre
sa oboznamit’ s uréenou problematikou. Vyuzili sme prevazne odbornu literaturu z danej
oblasti. Pri zostavovani prvej kapitoly sme ziskavali mnozstvo poznatkov zo spomenutej
literatury, ale aj z ¢lankov odbornych casopisov a periodik. Informdcie sme cCerpali aj zo

zakonov Slovenskej republiky.

V praktickej Casti bakalarskej prace ,,Vynosova krivka vybranych nastrojov finanéného
trhu* bolo potrebné skoncentrovat’ data tykajuce sa predmetu skiimania do prehl'adnej podoby.
Ako zdroj informacii ndm poslizili najmé verejne dostupné databdzy ECB, Centralnej banky
Nemecka, Centralnej banky Francuzska a NBS. Podstatnu cast’ pouzitych dat poskytli aj
webové stranky prisluSnych ministerstiev financii a agentar finan¢ného trhu, menovite MF SR,
Rada pre rozpoctovii zodpovednost, CNO (francuzska dlhopisova asociacia). Data sa
vyskytovali prevazne vo formate csv srozdielnymi periddami publikovania, na Gpravu a
naslednu tvorbu grafov sme vyuzili program MS Excel. V nasledujucej kapitole sme sa pokusili
poukazat’ na stvislost’ vyvoja HDP, inflacie a monetarnej politiky ECB so zmenou vynosovej
krivky zero-kupdnovych statnych dlhopisov. Mnozstvo cennych informacii na tato tému nam

poskytli rézne odborné periodika a analytické komentare.
Pri tvorbe zaverecnej prace sme vyuzivali tieto vyskumné metody:
e Pozorovanie
e Syntéza
e Analyza
e Komparicia

Uvedené metody sme zuzitkovali s ohladom na systematickost. Pri zbere dat sme
postupovali cielene, pldnovane a s dorazom na objektivitu a aktudlnost’. Predmetom naSich
analyz boli vynosové krivky z porovnatel'ného prostredia, ked’ze vSetky vybrané krajiny su
sucastou eurozony. Pri komparécii sme identifikovali spolo¢né a odlisné ¢rty vo vyvoji na

finan¢nom trhu jednotlivych ekonomik.
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3 Vysledky prace a diskusia

Zaciatocnd Cast’ tejto kapitoly zaverecnej prace je venovand grafickej interpretacii
vynosovej krivky bezkuponovych Statnych dlhopisov. Pri kazdom zo sledovanych Statov
uvadzame metodu konstrukcie vynosovej krivky ako aj sposob ziskavania udajov. V d’alsej
Casti sledujeme 3-mesacné urokové sadzby EURIBOR a tieZ porovnavame priebeh dolezitych
makroekonomickych ukazovatel'ov medzi vybranymi krajinami v sledovanom obdobi, aby sme
ich nasledne mohli vyuzit’ pri analyze tvaru a vyvoja zodpovedajicich vynosovych kriviek. Na
zaver vyhodnocujeme schopnost’ ¢asovej Struktury urokovych mier predvidat’ vyvo; HDP

a inflacie.

3.1 Vynosova krivka Statnych dlhopisov s nulovym kuponom

Vynosova krivka odvodend od Statnych dlhopisov predstavuje pre investorov kIicovy
zdroj informécii ohl'adom vyhliadok do budticeho vyvoja ekonomického rastu a inflacie. Ako
sme uz uviedli v prvej kapitole, vynosova krivka predstavuje zavislost’ vynosnosti do splatnosti
podl'a poctu rokov do splatnosti. V spomenutej kapitole sme tiez uviedli vztah na vypocet
vynosu do splatnosti. Pri tomto vypocte je dolezité rozliSovat’ medzi dlhopismi s nulovymi
a fixnymi kupénmi. V pripade ak sa jednd o dlhopis s fixnym kupénom, vychadzame
z predpokladu, ze vSetky buduce penazné toky plyntice z kupdénov by sa podarilo reinvestovat’
s rovnakou vynosnost'ou az do konca splatnosti dlhopisu. Ak by bola tato podmienka dodrzana,
vynosnost’ do splatnosti obligacie by sa naozaj rovnala skutoénému vynosu z dlhopisu drzané¢ho
do splatnosti. Pravdaze, v praxi sa Grokové miery s plynutim ¢asu menia atak je vysoko
nepravdepodobné, aby sa také ocakavanie naplnilo. Tu treba poznamenat’, Ze vyssie kupony st
pochopitelne citlivejSie na reinvesticnu urokovu sadzbu. To znamena, Ze s vy$§im kupdnovym
vynosom je spojena vicsia odchylka vynosov do splatnosti medzi dlhopismi s inak rovnakymi
vlastnost’ami. Skreslenie, ktoré tymto spdsobom vzniké je pre informované rozhodovanie podl'a

vynosovej krivky neziaduce.

Na druhej strane, Statne dlhopisy s nulovym kuponom sa pri vypocte vynosu do
splatnosti zaobidu bez predpokladu nemenného vyvoja tirokovych sadzieb, pretoze nedochadza
ku investovaniu Ziadnych kupdénovych vynosov. Spotova vynosova krivka odvodena od
takychto obligacii preto poskytuje tcastnikom finanéného trhu presné zakladné diskontné
faktory. Problémom pri konstrukcii takejto Casovej Struktiry urokovych mier je znacna

obmedzenost mnozstva vhodnych bezkupénovych dlhopisov na pokrytie celého spektra
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splatnosti. Okrem toho, dlhopisy s nulovym kuponom sa vyznacuju nizkou likviditou, najma
tie s vy$Sou maturitou, ¢o mdéze mat vyznamny vplyv na vysSku prémie za likviditu. To je
spdsobené ich vysokou citlivostou ceny na zmenu urokovych sadzieb, ktoru tiez ozna¢ujeme
ako durécia. Vysoka duracia predstavuje vysoku citlivost’ ndstroja na zmenu urokovych sadzieb
a s rastom doby splatnosti dlhopisu rastie aj jeho duracia. Zaroven ale plati, ze kuponové
obligacie maju nizSiu duraciu a s tym spojenu volatilitu ich ceny ako bez-kuponové obligacie
s rovnakou maturitou. Vyska kupdnu de facto znizuje duraciu dlhopisu. Zvycajne sa tak emituji
bez-kuponové dlhopisy iba pre kratke splatnosti, zatial’ o strednodoby a dlhodoby horizont
pokryvaju dlhopisy s fixnym kupénom.?’

3.2 KonStrukcia vynosovej krivky

Pri konstrukcii zero-kuponovej vynosovej krivky sa bezne vyuzivaju spdsoby prepoctu
kupoénovych obligécii na hypotetické obligacie s nulovym kupénom. Medzi takéto metddy patri
metdda bootstrap a v principe je zaloZzend na mysSlienke, ze suc¢asnd hodnota kupdénového
dlhopisu sa musi rovnat’ sume sucasnych hodnot bez-kupdénovych dlhopisov, ktoré kopiruju
vSetky penazné toky plynlice z povodného kupdnového dlhopisu. Inak povedané, kupdnovy
dlhopis je zostaveny zo série bez-kuponovych vynosov. Vypocet prebieha postupne od
najkratSej splatnosti aZ po obligacie s najdlh§ou maturitou. Ak napriklad pozname vynos do
splatnosti rocného bez-kuponového dlhopisu A, moézeme tuto sadzbu vyuzit’ na diskontovanie
kupoénu dvojro¢ného dlhopisu B, ktory bude vyplateny na konci prvého roka. Uvedena tabul’ka

sluzi na sprehl’'adnenie procesu. Oba vzorové dlhopisy maju menovitu hodnotu 10 000.

Tabulka 1: Vlastnosti vzorovych dlhopisov

Dlhopis Splatnost’ (v rokoch) | Kupoénova sadzba Trhova cena
A 1 0% 9569
B 2 5% 9950

Zdroj: Vlastné spracovanie podla KADEROVA, Andrea. Konstrukcia spotovych
a forwardovych vynosovych kriviek.’$

27 BURES, Jan. Uvod do problematiky vynosovych kfivek [elektronicky zdroj]. [2010], online. s. 11-13. [cit. 2020-
05-05]. Dostupné na: http://hp482.wz.cz/matpred/text bures_vyieldcurve.pdf

2% KADEROVA, Andrea. Konstrukcia spotovych a forwardovych vynosovych kriviek. In Ekonomika
a informatika: scientific journal [online]. Bratislava: FHI EU v Bratislave a SSHI, december 2016, ro¢. 14, ¢. 2,
s. 68-78. [cit. 2020-05-05]. ISSN 1336-3514. Dostupné na: http://ei.thi.sk/index.php/EAl/issue/view/4/5
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Vynos do splatnosti dlhopisu A vypocitame jednoduchym diskontovanim

10000
1+YTM’

9569 =

ateda YTM = 4,50% = iy

Kde iy,; znaci spotovu sadzbu bez-kuponového dlhopisu na jeden rok, a preto

500 10000 + 500
140,045 (1+iy,)2

9950 =

Takto ziskavame rovnicu o jednej neznamej a staci dopocitat’ vynosnost’ hypotetického
bez-kuponového dlhopisu so splatnost'ou dva roky za pomoci rozdielu ceny dlhopisu B a jeho
diskontovaného kupénu. Analogicky by sme postupovali pri vypocte sadzieb pre vysSie
splatnosti.?’ 'V pripade ak obligacie s uritou maturitou nie su k dispozicii, prislu§né hodnoty
st odhadované rozlicnymi matematickymi a Statistickymi metdédami. Medzi tie
najjednoduchsie patri linedrna interpolacia. V praxi sa ale stretdvame s presnej$imi postupmi
zalozenymi na regresnej analyze, ktoré pracuju so spojitym funkénym odhadom vzt'ahu medzi
vynosom a dobou do splatnosti. Ten je potom s pomocou optimalizaénych procesov dalej
upravovany tak, aby sucet Stvorcov odchyliek odhadnutych vynosov od skutocne
odpozorovanych vynosov bol ¢o najmensi. Pri aproximadcii funkéného vztahu trokovych mier
a splatnosti existuje zdsadny kompromis medzi ,,hladkost’ou‘ vynosovej krivky na jednej strane
a jej flexibilitou, inak povedané citlivostou na sledované udaje na strane druhej.*° Vo vysledne;j
grafickej podobe ma potom krivka povicSine charakter polynomickej spojnice, ktorej

maximalny pocet lokdlnych extrémov zavisi prave od zvolenej metdody.

Alternativnym pristupom je zaloZenie vypoctu na informaciach zo swapovych sadzieb,
forwardovych sadzieb a futures. Vyhodou tohoto postupu je jeho nizSia narocnost’ na vypocet,
pretoze pozadované urokové sadzby sa daju relativne l'ahko vypocitat z pozorovanych
urokovych sadzieb a cien na trhu. Takyto proces mé ale dve nevyhody. Prvou je skuto¢nost’, Ze
urokové sadzby a ceny su agregované z réznych podkladovych néstrojov, ¢im sa porusuje
zasada homogenity. Druha nevyhoda je, Ze zohl'adiiované urokové sadzby a ceny nesu urcité

kreditné riziko, aj ked’ je vo vicSine pripadov toto riziko malé.

2 KADEROVA, Andrea. Konstrukcia spotovych a forwardovych vynosovych kriviek. In Ekonomika
a informatika: scientific journal [online]. Bratislava: FHI EU v Bratislave a SSHI, december 2016, ro¢. 14, ¢. 2,
s. 68-78. [cit. 2020-05-05]. ISSN 1336-3514. Dostupné na: http://ei.thi.sk/index.php/EAl/issue/view/4/5

30 SCHICH, Sebastian T. Estimating the German term structure [elektronicky zdroj]. Frankfurt am Mohan:
Deutsche Bundesbank, oktober 1997. s. 2-3. [cit. 2020-05-05]. ISBN 3-932002-71-7. Dostupné na:
https://www.bundesbank.de/resource/blob/622394/1917db9121e91682431272b535d67858/mL/1997-10-01-dkp-

04-data.pdf
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Vysledkom oboch postupov je relativne presny odhad zero-kuponovej vynosovej
krivky, zaloZzeny na kombinécii kuponovych aj bezkupdénovych typov Statnych dlhopisov.
Vyber vhodnej metédy konstrukcie ako aj pociatocnej diskontnej sadzby zavisi od ucelu
vyuzitia takto konStruovanej krivky. Je na zvazeni prisluSnej centralnej banky, ¢i ma takto
odhadnuté krivka dostatocne presnu informacni hodnotu v stvislosti s uroviiou rozvinutosti
sledovaného finan¢ného trhu. Vo svete zverejiiuji zero-kupénovi vynosovu krivku najmi
vel'ké centralne banky s vlastnou menovou politikou, napr. ECB, US Federal Reserve, Bank of
England, §védska Riksbank, ¢i Bank of Canada.’! V naSej zavere¢nej praci sme zamerali sa na

centralne banky v ramci eurozony.

3.2.1. Vynosova krivka nemeckych Statnych dlhopisov s nulovym kuponom

V Nemeckej spolkovej republike publikuje odhad bez-kupénovej vynosovej krivky
zalozenej na Statnych dlhopisoch s nulovym a fixnym kupdénom centralna banka (Deutsche
Bundesbank, BBk). Vzhladom na tucely analyzy menovej politiky, vyuziva na odhad
parametricky pristup, konkrétne Specifikdciu vo forme exponencialnych vyrazov, tak ako ich
navrhli Nelson a Siegel (1987)°? anasledne rozsiril Svensson (1994).3° Tato metoda je
dostatocne flexibilnd, aby relevantne odrazala subor tdajov pozorovanych na trhu. Jednotlivé
"zlomy" v krivke st vyhladené, o znamena, Ze vysledky odhadu su relativne nezédvislé od
jednotlivych pozorovani. Z tohto doévodu je menej vhodna na identifikdciu abnormalit v
jednotlivych segmentoch splatnosti. Poskytuje vSak tvary kriviek, ktoré st relativne nezavislé
na odlahlych hodnotach, a preto sa daju dobre interpretovat’ z hl'adiska menovej politiky.
Vyhodou je tiez vlastnost’, ze dlhodobé trokové sadzby sa asymptoticky priblizuju k hodnote,

ktora mozno povazovat za vel'mi dlhodobt trokova sadzbu. 34

31 GERTLER, Pavol - PORUBCANSKY, Jakub. Odhad zero-kupénovej krivky pre Slovensko. In Analyticky
komentar ¢. 45 [online]. Bratislava: NBS, 6. jun 2017, s. 3. [cit. 2020-05-05]. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK45 _Odhad_zero_kuponovej_v

ynosovej_krivky.pdf

32 NELSON, Charles R. - SIEGEL, Andrew F. Parsimonious Modeling of Yield Curves. In The Journal of
Business: scientific journal [online]. Chicago: University of Chicago Press, oktober 1987, vol. 60, no. 4, s. 473—
489. [cit 2020-05-05]. ISSN 00219398. Dostupné na: https://www.jstor.org/stable/i340505

33 SVENSSON, Lars E.O. Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994. [elektronicky
zdroj]. USA: International Monetary Fund, september 1994. 76 s. [cit. 2020-05-05]. ISBN 9781451853759.
Dostupné na: https://doi.org/10.5089/9781451853759.001

34 Estimating the term structure of interest rates. In Deutsche Bundesbank Monthly Report [online]. Frankfurt am
Main: Deutsche Bundesbank, oktober 1997, vol. 49, no. 10, s. 61-66. [cit. 2020-05-05]. ISSN 0418-8292.
Dostupné na:
https://www.bundesbank.de/resource/blob/691494/1bb04cd677efd5592b28d761a31ae35¢/mL/1997-10-monthly-

report-data.pdf
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Graf 5: Spotova vynosova krivka nemeckych statnych dlhopisov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla BBk

Centralna banka Nemecka aktualizuje udaje odhadovanej vynosovej krivky na svojej
internetovej stranke na dennej baze od juna 1986.% Data st k dispozicii ako tabul’ky vo formate
.csv pre kazdy cely rok doby splatnosti z intervalu 1 az 30 rokov a tiez pre splatnost’ 6 mesiacov.
Z tychto tdajov sme vybrali hodnoty na konci mesiacov v sledovanom obdobi rokov 2011 az
2020 a tie sme d’alej upravovali v programe MS Excel tak, Ze sme z nich jednoducho vypocitali
aritmeticky priemer pre prislusny rok. Udaje pre rok 2020 st poéitané iba za januar, februar a
marec. Na tvorbu grafu sme pouzili program MS Excel. Pre lepSiu porovnatel'nost’ s ostatnymi

krajinami sme upustili od zobrazenia 6 mesacnej splatnosti.

35 https://www.bundesbank.de/en/statistics/money-and-capital-markets/interest-rates-and-yields/term-structure-

of-interest-rates
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3.2.2. Vynosova krivka slovenskych Statnych dlhopisov s nulovym

kuponom

Narodna banka Slovenska poskytuje odbornej verejnosti aproximaciu zero-kuponovej
vynosovej krivky zo Statnych dlhovych cennych papierov vydanych Slovenskou republikou na
svojich internetovych strankach.’® Metdda odhadu je zaloZzena na nemeckom modeli, nakol'ko
tiez vyuziva NSS model so 6 parametrickou Specifikdciou. Do roku 2017 boli pociatocné
hodnoty parametrov preberané =z parametrov odhadu vynosovej krivky nemecke;j
Bundesbanky.?” Od 1 januara 2017 sa ako Startovacie hodnoty pouZivaju parametre
z predchadzajuceho obdobia. Do odhadu nie st zahrnuté Statne pokladni¢né poukazky
z dovodu nedostatku historickych dat. To zapri¢inuje, Ze do splatnosti jedného roka nie je vel'a
likvidnych dlhopisov ktoré by poskytovali dostato¢nt presnost’ pri odhade na kratkom konci.

Udaje odhadu st preto v obdobi do roku 2017 zverejiiované aZ od splatnosti jedného roka.?®

Graf 6: Spotova vynosova krivka slovenskych statnych dlhopisov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla NBS

36 https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/odhad-vynosovej-krivky

37 GERTLER, Pavol - PORUBCANSKY, Jakub. Odhad zero-kupénovej krivky pre Slovensko. In Analyticky
komentar ¢. 45 [online]. Bratislava: NBS, 6. jun 2017, s. 3. [cit. 2020-05-05]. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/ img/Documents/ komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK45 Odhad zero kuponovej v
ynosovej_ krivky.pdf

3% ODOR, Ludovit - POVALA, Pavol. Estimates of the Slovak zero-coupon yield curve. [elektronicky zdroj].
Institht ~ financnej  politiky, november  2015. s. 4-7.  [cit.  2020-05-05]. Dostupné na:
https://www.mfsr.sk/files/archiv/priloha-stranky/3478/68/ZeroCouponCurveManual.pdf
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Z dostupnych dennych tidajov sme rovnako ako v pripade Nemecka vybrali hodnoty na
konci mesiacov v rozmedzi rokov 2011 az 2020. Udaje pre rok 2020 su iba za januér, februar
a marec. V programe MS Excel sme nasledne vypocitali aritmeticky priemer pre kazdy rok
a vysledné hodnoty sme zobrazili do grafu. Vzhl'adom na skutoc¢nost, ze odhad slovenske;j
vynosovej krivky je realizovany iba do splatnosti 15 rokov, sa vysledny graf neprehliadnutel’'ne
li$i od ostatnych sledovanych krajin. Pre ucely analyzy a porovnania su vsak tieto udaje

postacujuce.
3.2.3. Vynosova krivka francuzskych statnych dlhopisov s nulovym
kuponom

Publikéaciu odhadu bez-kupdnovej vynosovej krivky francuzskych Statnych dlhopisov
zabezpecuje franctizska dlhopisova asocidcia (CNO) prostrednictvom svojich webovych

stranok.?’

Graf ' 7: Spotova vynosova krivka francuzskych statnych dlhopisov
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Data zverejiiuje CNO vo forme tabuliek pre maturity v rozmedzi 1 az 60 rokov

v mesacnych intervaloch od februara 2011 az po sucasnost. Z dostupnych tidajov sme vybrali

iba splatnosti s roénym rozstupom v intervale 1 az 30 rokov, pretoze odhad pre vysSie maturity

39 http://www.cnofrance.org/gb/courbes-des-taux-zero-coupon.cfm
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v ostatnych sledovanych krajinadch absentuje. Ro¢né hodnoty sme vypocitali ako aritmeticky
priemer z hodndt na konci prislusnych mesiacov a nasledne sme vytvorili graf v programe MS
Excel. Udaje pre rok 2020 st iba za januar, februar a marec. Rok 2011 nezahfia hodnoty za

januar, z dévodu ich nedostupnosti.

3.2.4. Vynosova krivka statnych dlhopisov s nulovym kuponom
vSetkych krajin eurozony

Pri vypocte odhadu spotovej vynosovej krivky ECB zohl'adiiuje iba dlhopisy emitované

v eurdch centralnou vladou krajin eurozoény. Nasledne sa uplatituje niekol'ko vyberovych

Graf 8: Spotova vynosova krivka Statnych dlhopisov emitovanych v eurozone
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla ECB a eurostat

kritérii, aby bola zabezpefend aproximacia z dostato¢ne homogénneho stboru dlhopisov.
Vylucené st dlhopisy so zvla§tnymi vlastnostami, vratane osobitnych inStituciondlnych

dojednani. Na odhad bez-kupdnovej vynosovej krivky sa vyuzivaju iba dlhopisy s nulovym
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a fixnym kupdénom, nie je mozné zahrnut' dlhopisy s variabilnym kupoénom. Informécie
ohl'adom ceny a vynosov vstupujucich do odhadu pochadzaju z organizacie Euro MTS Ltd.,
ktora sa zaobera meranim vykonnosti cennych papierov na eurdpskom trhu. V zdujme
zabezpecenia dostatocnej likvidity pouzitych dlhopisov, su do vypoctu vybraté iba dlhopisy
s minimalnym dennym obchodovanym objemom vo vyske jedného milibna €. Na takto
vyselektované obligacie je uplatiovany mechanizmus odstranenia odl'ahlych hodnét. Ten
spociva z vynatia dlhopisu, ak sa jeho vynos lisi o viac ako dvojnasobok smerodajnej odchylky

z priemerného vynosu v tom istom segmente splatnosti.*°

Zaucelom porovnania flexibility, hladkosti a robustnosti odhadnutych bez-kupénovych
vynosovych kriviek, vykonala ECB testovanie Styroch najcastejSie pouzivanych metodik. Na
zaklade vysledkov testov bolo rozhodnuté o pouZziti NSS parametrickej metody pri konstrukeii
spotovej vynosovej krivky eurépskych dlhopisov. Hlavnym argumentom je pritom skuto¢nost’,
ze napriek mierne lepSej, avSak Statisticky nevyznamnej presnosti modelov zalozenych na
splajnovej funkcii najméa v kratkodobych splatnostiach, je Svenssonov model lepSou volbou
pre tvorbu vynosovych kriviek, pretoze jeho vysledky st transparentnejsie a jeho vysvetl'ujica

sila lepsie sluzi potrebam ucastnikov finan¢ného trhu.*!

ECB pravidelne publikuje denné data odhadnutej bez-kuponovej vynosovej krivky na
webovych strankach eurostat, s asovym oneskorenim dva pracovné dni.*> Udaje s dostupné
ako tabulka vo forme stboru .csv v dennej, mesacnej, Stvrtrocnej a ro¢nej podobe od 6.
septembra 2004 az po sucasnost. Pri tvorbe grafu sme vyuzili dostupné rocné hodnoty pre
zodpovedajuce sledované obdobie, ktor¢ su vysledkom aritmetického priemeru dennych hodnot

zodpovedajuceho roka.

40 The new euro area yield curves. In Monthly Bulletin [online]. Frankfurt am Main: Buropean Central Bank,
februar 2008, wvol. 10, no. 2, s. 95-103. [cit. 2020-05-05]. ISSN 1725-2822. Dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200802en.pdf

I NYMAND-ANDERSEN, Per. Yield curve modelling and a conceptual framework for estimating yield curves:
evidence from the European Central Bank’s yield curves. In ECB Statistical Paper Series [online]. Frankfurt am
Main: European Central Bank, 9. februar 2018, no. 27, s. 55-60. [cit. 2020-05-05]. ISBN 978-92-899-3356-8.
Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecb.sps27.en.pdf

42 https://ec.europa.eu/eurostat/web/exchange-and-interest-rates/data/database
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3.2.5. Vynosova krivka Statnych dlhopisov s nulovym kuponom krajin

eurozony s ratingom AAA

ECB osobitne odhaduje vynosovt krivku dlhopisov emitovanych clenskymi Statmi

eurozény s ratingom AAA, a to na zdklade rovnakej metodolégie ako v pripade odhadu

vynosovej krivky vsetkych dlhopisov eurozony.** Rozdiel spociva v rozsireni vyberovych

kritérii dlhopisov o podmienku, Ze krajina eurozony ktora je ich emitentom musi mat’ najvyssi

mozny kreditny rating udelovany agenturou Fitch Ratings, ktory predstavuje hodnotenie

AAA.* Vysledna vynosova krivka preto prezentuje len cenné papiere eurozony s najnizsou

mierou uverového rizika. Pri tvorbe grafu €. 9 sme postupovali rovnako ako pri tvorbe grafu

¢.8, z roénych udajov odhadu spotovej vynosovej krivky dlhopisov krajin eurozony s ratingom

AAA.

Graf 9: Spotova vynosova krivka Statnych dlhopisov emitovanych v eurozone s ratingom AAA
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4 General description of ECB methodology. [online]. 4 s. [cit. 2020-05-05]. Dostupné na:

https://www.ecb.europa.eu/stats/financial markets and interest rates/euro area yield curves/html/technical n

otes.pdf
44 https://www.fitchratings.com/products/rating-definitions
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3.3 Vyvoj faktorov pohybu vynosovej krivky vo vybranych krajinach

Slovenské republika, Nemecka spolkova republika a Francuzska republika su Staty,
ktoré patria do OSN, WTO, OECD, EU, MMF, NATO atiez sG ¢lenmi mnohych inych
medzindrodnych ekonomickych, obchodnych a finanénych organizacii. Vsetky tri krajiny su
sucast’ou Eurosystému, oficidlnou menou je v nich preto Euro (EUR) a menova politika spada
do kompetencii ECB. Pokial' ide o velkost' hospodarstva, Nemecko je ako najsilnejSia
ekonomika Eurdpy vo svetovom rebricku na 4. mieste®>, Francuzsko zastiva 7. priecku
s objemom HDP na trovni priblizne jednej pétiny hospodarstva eurozony*® a HDP Slovenska
sa pohyboval v roku 2019 nad uroviiou 94 mld. EUR, ¢o ho radi na 60. miesto z celé¢ho sveta.
Spolo¢nou charakteristikou priemyslu sledovanej trojice krajin je klucové postavanie
automobilového sektora. Porovnatel'na je aj stabilita na pracovnom trhu. Zasadné rozdiely,
okrem velkosti hospodarstva, je mozné pozorovat’ v rozvinutosti finan¢ného trhu. Slovensky
dlhopisovy trh je v porovnani s franclizskym anemeckym priznaény podstatne menSou
pocetnostou emisii a taktieZ nizSou intenzitou obchodovania - likviditou. Hlavné faktory, ktoré
mohli mat’ vyraznej$i vplyv na priebeh vynosovej krivky zvolenych krajin v rokoch 2011 az

2020 su:

3-mesacéna medzibankova uarokova sadzba EURIBOR

Graf 10: Vyvoj 3-mesacnej sadzby EURIBOR
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45 https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Nemecko+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%A 1 ciet+o+terit%C3%B3riu+2019
46 https://www.mzv.sk/documents/10182/620840/Franc%C3%BAzsko+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%A 1 ciet+o+terit%C3%B3riu+2019
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Referencna sadzba EURIBOR odrdza vo svojom vyvoji vysku trokov, ktort pontka
banka inej banke na medzibankovom trhu v rdmei hospodarskej a menovej tnie.*” Ponuka tak

komplexny nastroj na sledovanie kratkodobych urokovych sadzieb penazného trhu.

Rast HDP

HDP predstavuje zakladny makroekonomicky ukazovatel’ vykonu ekonomiky suvisiaci
s fazou hospodarskeho cyklu. Porovnédvana zmena objemu celkového HDP je prepocitand na

ceny predchadzajuceho roka a nasledne vyjadrend v percentach.*®

Graf'11: Medzirocna zmena HDP vybranych krajin

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%

2,0%

1,0%

0,0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rok

@ Nemecko @ Franctizsko Slovensko

Zdroj: Vlastné spracovanie podla eurostat

Saldo Statneho rozpoctu

Statny schodok, respektive prebytok, méze poskytnut’ relevantné informacie o figkalnej
politike krajiny. Tiez suvisi s ratingom a kreditnym rizikom. Vyjadreny je ako percento

z celkového HDP.#°

Tabulka 2: Saldo statneho rozpoctu vybranych krajin

Rok Nemecko | Francuzsko | Slovensko
2011 -0,9% -5,2% -4,5%
2012 0,0% -5,0% -4,4%

47 https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/euribor-rates.html

48 https://ec.europa.cu/eurostat/databrowser/view/tec001 1 5/default/table?lang=en

49 https://ec.europa.cu/eurostat/data/database
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2013 0,0% -4,1% -2,9%
2014 0,6% -3,9% -3,1%
2015 0,9% -3,6% -2,7%
2016 1,2% -3,6% -2,5%
2017 1,2% -2,9% -1,0%
2018 1,9% -2,3% -1,0%
2019 1,4% -3,0% -1,3%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla eurostat

Podiel Statneho dlhu na HDP

Pre ucely hodnotenia kreditného rizika krajiny, je nutné zohl'adnit’ objem zadlZenosti
v pomere ku HDP. Vysoka miera zadlzenosti moze obmedzit’ schopnost’ §tatu splacat’ svoje

zévizky. Vyjadrujeme ju v percentach ako podiel na celkovom HDP.>°

Graf 12: Podiel statneho dlhu na HDP
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Inflacia

Nominalna trokovéa miera je do velkom rozsahu ovplyviiovana inflaciou, t. j. zniZenim
ktupnej sily penazi. Vyjadrend je indexom spotrebitel'skych cien (CPI), ako zmena cien

obvyklého ko$a tovaru a sluzieb.>!

30 http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9693772
31 https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm
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Graf'13: Inflacia vo vybranych krajinach
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3.4 Analyza tvaru vynosovej krivky

Tvar vynosovej krivky je charakterizovany jej pociato¢nou uroviiou, sklonom

a zakrivenim. Sklon oznacujeme aj ako terminovy spred medzi dvoma rozdielnymi dobami

splatnosti a v zadvere¢nej praci sledujeme terminovy spread medzi dlhopismi s 15 ro¢nou a 1

ro¢nou maturitou. Tak ziskavame rozdiel medzi dlhym a kratkym koncom krivky.

Tabulka 3: Sklon sledovanej vynosovej krivky

Rok Nemecko | Francuzsko | Slovensko | eurozdna vSetky | eurozona AAA
2011 2,47 1,58 3,47 2,68 2,63
2012 2,26 1,63 3,44 2,84 2,66
2013 2,30 2,03 3,09 2,90 2,50
2014 1,83 1,59 2,40 2,40 1,98
2015 1,22 1,17 1,49 1,79 1,27
2016 1,07 1,03 1,22 1,61 1,14
2017 1,59 1,49 1,79 2,13 1,61
2018 1,48 1,57 1,85 1,92 1,53
2019 0,69 0,86 0,88 1,18 0,77
2020 0,37 0,50 0,35 0,91 0,52

Zdroj: Vlastné spracovanie podla BBk, CNO, NBS a ECB

Z tabul’ky 3 a z grafov 5,6,7,8 a 9 je zrejmé, ze pocas celého sledovaného obdobia rokov

2011 az 2020 dosahovala vynosova krivka medzi kratkymi a dlhymi splatnostami pozitivny

sklon a teda jej tvar bol rastuci.
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Pociato¢nu uroven kratkeho konca sledovanych vynosovych kriviek urcuje vynos do
splatnosti prislusnych dlhopisov so splatnostou jeden rok. Uroveti je preto pod silnym vplyvom

kratkodobych urokovych sadzieb peniazného trhu.

Graf 14: Pociatocna uroven sledovanych vynosovych kriviek
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla BBk, CNO, NBS a ECB

Z grafu 14 mozno odpozorovat' jednoznacny klesajici trend z najvysSej pociatocnej
urovne od roku 2011 az po rok 2017, pritomny vo vSetkych sledovanych vynosovych krivkach.
Vynos do splatnosti dlhopisov so splatnostou jeden rok emitovanych v Nemecku a v eurozone
krajinami s ratingom AAA dosiahol prave v roku 2017 svoje minimum v rovnakej vyske, t. j.
minus 0,76% p. a. V roku 2018 troven slovenskej vynosovej krivky statnych dlhopisov ako
jedina aj nad’alej klesala, az na hodnotu -0,44% p. a., ktord predstavuje jej minimum. Grafy 14
a 10 potvrdzuju, ze vyvoj pociatocnej Urovne vynosovych kriviek tizko suvisi s vyvojom
referen¢nych urokovych sadzieb 3M EURIBOR. Vyznamnejsie odchylenie sa priebehu irovne
vynosovej krivky od referencnej urokovej sadzby badat’ iba pri Slovensku, v rokoch 2019
a 2020, ked’ namiesto poklesu troven slovenskej vynosovej krivky rastla, az na hodnotu 0% p.
a. Tento narast mozno vysvetlit’ jedine ako reakciu na zvySent mieru inflacie v roku 2019 (vid’
graf 13), pretoze ostatné faktory vplyvu na vynosovi krivku v tomto roku nevykazuju znamky

zvySovania kratkodobych trokovych sadzieb.
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Pre kazda maturitu dlhopisu z vynosovej krivky, je mozné urcit’ jeho vynos do doby

splatnosti. Tento vynos sme rozdelili na viaceré zlozky, podl'a toho aké faktory na nich pdsobia.

Vo vSeobecnosti pozostava vynos do splatnosti staitneho dlhopisu z tychto komponentov:

Zlozka tedrie oCakavani - zavisi od vysky aktualnej kratkodobej trokovej miery

a ocakdvanych kratkodobych tirokovych mier poc¢as doby zivotnosti dlhopisu

Prémia za urokové riziko - predstavuje kompenzéiciu za riziko spojené
s neistotou ohl'adom vyvoja urokovych mier do buducnosti a s tym spojenych
cien dlhopisov na finanénom trhu. S rasticou dobou splatnosti, respektive

duréciou, rastie aj pozadovana prémia.

Prémia za kreditné riziko - aj ked’ su Statne dlhopisy povazované v zasade za
»bezrizikové®, medzi jednotlivymi krajinami existuji viditelné rozdiely
v pravdepodobnosti, Ze nebudi schopné platit’ kupon alebo istinu. VysSie riziko
zlyhania platby-schopnosti krajiny musi byt vynahradené vys$§im vynosom,

prave o kreditnu prirazku.

Preferencnd prémia - predstavuje rozdiel vo vynosoch do splatnosti dlhopisov
sposobeny uprednostiovanim uréit¢tho segmentu dlhopisov ucastnikmi
finan¢ného trhu. Nedochddza tak ku substitiicii medzi kratkymi a dlhymi
splatnostami a existuju ¢iastkové trhy s rozdielnymi Groviiami ponuky a dopytu
pre skupiny dlhopisov s podobnymi vlastnost’ami. Tato prémia v sebe zahtia aj
kompenzéciu za nizsiu likviditu cennych papierov, charakteristicku hlavne pre

dlhopisy na menej rozvinutych finan¢nych trhoch.

Zakrivenie vSetkych sledovanych vynosovych krivieck méa naprie¢ spektrom

strednodobych a dlhodobych splatnosti pocas celého pozorovaného obdobia konkavny

charakter. V zavislosti od krajiny, kratky koniec krivky zaznamenéava v priebehu casu viac

alebo menej vyraznu transforméciu zakrivenia do konvexnej podoby.

V pripade Nemecka je podl'a grafu 5 tato zmena zjavna uz v roku 2012, ked’ kratky

koniec krivky zmenil prvy krat svoje zaoblenie. Konvexny tvar sa uz potom do roku 2020

nezmenil, naviac YTM dlhopisov s 2 a 3 ro¢nou splatnostou v roku 2019 a2 az 5 ro¢nou

splatnostou v roku 2020 dosiahol nizsiu urovei ako YTM ro¢nych dlhopisov v danom roku.

Podobny vyvoj kratkeho konca vynosovej krivky sprevddza aj vynosovu krivku

slovenskych Statnych dlhopisov. Podla grafu 6, nadobuda v roku 2013 prvy krat konvexny

42



charakter a uz v roku 2014 je YTM dvojroénych dlhopisov pod troviiou jednoro¢nych. Dalsi
rok tiito podmienku spiiali aj 3 roéné dlhopisy. V roku 2016 sa poéet splatnosti s niz§im YTM
oproti roénym dlhopisom rozréstol na 5, t. j. do splatnosti 6 rokov. Rok 2017 znizil ich pocet
na 4, do splatnosti 5 rokov. Zmena prichddza v roku 2018, pretoze kratky koniec krivky
nadobuda opit’ normalny rastuci tvar, ktory vSak nevydrzal dlho, ked’Zze uz v roku 2019 boli
YTM dlhopisov so splatnostou od 2 do 6 rokov pod uroviiou tych rocnych. V poslednom roku

sledované¢ho obdobia sa tento fenomén vyskytoval az pod dobu splatnosti 9 rokov.

Spotova vynosova krivka francuzskych Statnych dlhopisov sa lisi od ostatnych tym, Ze
jej najkratsi koniec ma konvexny charakter uz od zaciatku sledované¢ho obdobia, t. j. od roku
2011, dokonca uz v tomto roku na grafe 7 jasne vidiet’ mierne niz§i YTM 2-ro¢nych dlhopisov
oproti roénym. Dalsi vyvoj kratkeho konca je sprevadzany zmenou na rastici tvar roku 2012.
Konvexn a rastiicu podobu si kratky koniec zachoval az do roku 2016, kedy YTM 2 rocnych
dlhopisov opit’ nakratko dosahoval nizsiu urovenl od rocnych. Nasledujuci rok sa vSak krivka
vratila do normalneho tvaru, ktory jej vydrzal do roku 2020. V fiom je opdt’ YTM 2 ro¢nych

dlhopisov niz§i ako YTM dlhopisov so splatnostou jeden rok.

Podrla grafu 8 nadobuda kratky koniec spotovej vynosovej krivky Statnych dlhopisov
emitovanych v eurozone zjavné konvexné zakrivenie v roku 2014 atento charakter ostdva
nezmeneny do roku 2018, v ktorom dosahuje konkédvnu podobu. Zaujimavostou je, ze krivka

nemala ani raz pocas celého sledovaného obdobia na ziadnom useku klesajuci tvar.

Na grafe 9 je znazornené, Ze u dlhopisov emitovanych v eurozone s ratingom AAA sa
kratky koniec ich vynosovej krivky zacal formovat do konkdvnej podoby v roku 2012.

V principe sa priebeh zmeny zakrivenia zhoduje s pripadom Nemecka.

Vysvetlenie vyvoja zakrivenia kratkej casti vynosovej krivky do konvexnej
a v niektorych pripadoch az do mierne klesajicej podoby, najzjavnejsie v pripade Slovenska
v roku 2020, sa ponuka vo forme predpokladu investorov, ze sa budil nadalej znizovat’
kratkodobé urokové sadzby. Investori v takejto situacii preferuju nakup dlhsich splatnosti, aby
si zabezpecili vyssi vynos ako by dosiahli pri opakovanom investovani do dlhopisov s kratkou
splatnost'ou. Takéto kratkodobé dlhopisy potom musia byt umiestiiované na trh so znacne

zniZenou cenou, aby sa dosiahol ich predaj.
3.5 Zmeny vynosovej krivky v obdobi 2011-2020

Hlavnym spolo¢nym znakom vo vyvoji vSetkych sledovanych vynosovych kriviek v

priebehu ¢asového obdobia rokov 2011 az 2016 je klesajuci trend vynosu do splatnosti napriec¢
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celym spektrom splatnosti. Nemecké dlhopisy sice zaznamenali v roku 2013 mierne vysSie
YTM pre vSetky maturity dlhopisov oproti hodnotdm roku 2012, €o potvrdzuje graf 5, nemozno
vsak hovorit’ o zvrateni vyvojového trendu. Taktiez podla grafu 7, franctzske dlhopisy v roku
2013 dosahovali vy$§i YTM v porovnani s predchadzajucim rokom pre splatnosti nad 10 rokov,
da sa vSak povedat’, ze ide skor o jednorazové vychylenie. V pripade Nemecka nenaznacuje
v roku 2013 vyvoj ziadneho faktora navysenie vynosovej krivky, ked’ze tempo rastu HDP bolo
relativne nizke (graf 11), krajina dosiahla vyrovnany $tatny rozpocet (tab. 2), znizila sa miera
zadlzenosti (graf 12) ainflacia bola pod troviiou 2% (graf 13). Moznym vysvetlenim je
hromadny presun zahrani¢nych investorov spdt do domovskych krajin po tom, ¢o vyuzili
nemecké Statne dlhopisy ako formu bezpec¢ného aktiva pocas dlhovej krizy, ktord vrcholila
vroku 2012. V pripade Francuzska tiez pripadd do tvahy podobny scendr s odlivom
zahrani¢ného kapitdlu, ale priamociarejSie objasnenie nam poskytol graf 12 a tabulka 2 vo
forme Statneho deficitu vo vyske -4,1% HDP a zvySenej zadlZenosti krajiny na tirovni 93,41%
HDP. V tom istom roku tiez agenttra Fitch Ratings zniZila kreditné hodnotenie Franctuzska
o jeden stupefi z povodnych AAA na AA+.>? Rast prémie za kreditné riziko tak v prislusnom

segmente prevysil poklesy ostatnych zloziek vynosov do splatnosti.

Za celkovym trendom zniZovania vynosov v obdobi rokov 2011 az 2016 stoji
znizovanie klIaiCovych trokovych sadzieb ECB spolu s realizaciou expanzivnej monetarne;
politiky pomocou hlavnych a dlhodobych refinanénych operacii. To malo zna¢ny vplyv na
zlozku teorie oc¢akavani, vysku kreditného rizika a tiez aj vysku preferencnej prémie, pretoze
s ploSnym rastom cien dlhopisov sa eliminovali segmenty splatnosti dlhopisov
s nadhodnotenymi cenami. Za zmienku stoji aj vyvoj inflacie vo vSetkych troch krajinach, ktory

pocas tohto obdobia zaznamenal klesanie.

V rokoch 2017 dochadza vo vsetkych sledovanych vynosovych krivkach ku narastu
YTM oproti roku 2016 v splatnostiach od priblizne dvoch az Styroch rokov a v roku 2018 sa
tento vyvoj posuva aj na nizSie splatnosti. Ciastoény vplyv na to mala uréite inflacia, ktora
podl’a grafu 13 narastla v porovnani s minuloro¢nymi hodnotami ¢i uz v roku 2017 tak aj v roku
2018. Kratkodoba urokové sadzba EURIBOR zaznamenala v roku 2017 pokles, avSak v roku
2018 jediny krat pocas celého sledovaného obdobia vzrastla, co mohlo mat’ vyraznejsi vplyv

na ocakavania buducich urokovych mier. Inflacia primarne zvySovala prémiu za trokové riziko,

S2https://www.fitchratings.com/entity/france-80442 195#ratings
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ktora vplyva vyraznejSie na dlhy koniec krivky. Spomenuté faktory pdsobili aj na zlozku teorie

ocCakavani.

Podobny vyvoj medzi vSetkymi sledovanymi vynosovymi krivkami je charakteristicky
aj pre roky 2019 a 2020 s vynimkou Slovenska, ktoré ako jediné zaznamenalo narast YTM
oproti predchadzajicemu obdobiu na kratkom konci krivky (graf 6), priCom ostatné vynosové
krivky dosiahli pokles. Vyvoj vynosu pri vyssich splatnostiach majua ale vSetky krivky rovnaky,
a to vyznamny pokles. Okrem iného, st za tym dovody ako zniZzenie tempa rastu HDP (graf 11)
a pokles referencnej sadzby 3M EURIBOR (graf 10). Slovenskl a nemecku vynosovl krivku
ovplyvnil aj pokles kreditného rizika, pretoze obe krajiny zaznamenali zlepSenie stavu
zadlzenosti krajiny niekol'’ko rokov po sebe, ako je mozné vidiet’ na grafe 12. Nemecko malo
v oboch rokoch prebytkovy rozpocet, v pripade tejto krajiny je ale vySka kreditného riziko
zanedbateI'na. Slovensky rozpocet sice bol deficitny, avSak tempo rastu HDP bolo vyssie.
Odchylenie vo vyvoji kratkeho konca krivky od vyvoja ostatnych krajin je spojené s narastom
miery inflacie a oakavaniami investorov ohl'adom d’alSieho poklesu buducich urokovych

sadzieb.

3.6 Predikéné schopnosti Casovej Struktiry urokovych mier

Schopnost’ bez-kupénovej vynosovej krivky odvodenej zo Statnych dlhopisov
predpovedat’ na zéklade zmeny vyvoja sklonu vyvoj miery rastu HDP a inflacie do buduceho
obdobia, sme pozorovali na grafe 13 a 11, ktoré prezentuju inflaciu a tempo rastu HDP. Sklon
vynosovej krivky sme zadefinovali ako rozdiel vynosu do splatnosti medzi dlhopismi s 15 a 1
ro¢nou splatnostou (tabulka 3). Na vypocet korelacného koeficientu sme vyuzili funkciu
CORELL programu MS Excel, kde sme do pol'a 1 vlozili tempo rastu HDP respektive inflaciu
v rokoch 2012 az 2019, do pol'a 2 sme vlozili sklon v rokoch 2011 az 2018.

Tabulka 4: Korelacny koeficient sklonu vynosovej krivky a makroekonomického ukazovatela

Ukazovatel’| Nemecko | Francuzsko | Slovensko
Rast HDP -0,55 -0,56 -0,41
Inflacia 0,25 -0,03 0,19

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z vyslednych hodnot je zrejmé, ze predpoklad podrla tedrie ocakavani sa nepotvrdil.
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Z.aver

Je dolezité, aby centralne banky mali k dispozicii spolahlivé zobrazenie terminove;j
Struktary trokovych mier. Hlavnym vyuzitim vynosovej krivky v menove;j politike je ziskanie
empirického znazornenia terminovej Struktiry urokovych mier, ktoré mozno interpretovat’ z
hladiska trhovych ocakavani menovej politiky, hospodarskej ¢innosti a inflacnych o¢akavani
v kratkodobom, strednodobom a dlhodobom horizonte. Vynosové krivky mdzu poslazit’ aj na
iné ucely centrdlneho bankovnictva, najmé ako zdroj udajov pre financnu stabilitu, finan¢na
integraciu, analyzu trhovych operécii a bankovy dohl'ad. Ddlezitou vyzvou pri odhadovani
vynosovych kriviek je ndjdenie kompromisu medzi tym, ze by samozrejme mali odrdzat’
prislusné pohyby zakladnej Struktiry urokovych sadzieb, avsak nie vSetky body mézu byt

zachytené v hladkej krivke, ktorej tvar sa da efektivne interpretovat’.

Pri grafickom znézorneni ¢asovej Struktiry urokovych sadzieb Slovenska, Franctzska
a Nemecka sme vychadzali z najlepSich dostupnych odhadov prislusnych centralnych bank. Na
zaklade vopred predstavenych tedrii tvaru vynosovych kriviek sme posudili ich tvary
a nasledne sme konfrontovali ich priebeh v €ase s redlnym vyvojom faktorov, ktoré sme urcili
ako vyznamné, z hl'adiska vplyvu na vynosova krivku. Identifikovali sme pritom jednotlivé
zlozky sledovanych vynosovych kriviek a odévodnili sme ich vyvoj v ¢ase vzhl'adom na
dostupné informécie z makroekonomického prostredia a monetarnej politiky, ¢im sme splnili
hlavny ciel' zéverecnej prace, analyzovat vynosovu krivku vybranych cennych papierov

finan¢ného trhu v obdobi rokov 2011 az 2020 medzi vybranymi krajinami.

Podl'a teoretickych predpokladov sa sklon vynosovej krivky mdze pouzit ako
ukazovatel' vyhl'adu hospodarskej ¢innosti a inflacie. S vyuzitim Statistického nastroja sme
otestovali dany predpoklad na sledovanom subore atak sme nasledne nepotvrdili jeho
pravdivostni hodnotu. To ale nemeni ni¢ na skutocnosti, ze vynosova krivka ponuka
mimoriadne rozsiahly a wuzitoény subor informacii o ocakdvanom vyvoji buducich
kratkodobych trokovych mier a vyhl'adoch hospodarskej ¢innosti a inflacie, ktora je hodnotna

na ucely menovej politiky.
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