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Abstract

Jagrikova, V. Determinants of German bond yields. Diploma thesis, Brno: Mendel Uni-
versity, 2017.

The master’s thesis identifies the determinants of German bond yields during the
financial and debt crisis. First part of the thesis focuses primarily on the financial
and debt crisis and the resulting changes on the bond markets. The determinants
influencing the bonds yields are examined subsequently. Second part of the thesis
addresses testing of significance and influence of the determinants on German gov-
ernment bond yields. Empirical analysis has been conducted for bonds with differ-
ent maturities in order to determine whether the impact intensity of individual de-
terminants will change. Results of the conducted analysis are interpreted.

Keywords
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Abstrakt

Jagrikova, V. Determinanty vynosov nemeckych dlhopisov. Diplomova praca. Brno:
Mendelova univerzita v Brne, 2017.

Diplomova praca identifikuje determinanty vynosov nemeckych dlhopisov v obdobi
financnej a dlhovej krizy. V prvej casti prace je pozornost najskor zamerana na fi-
nanc¢nu a dlhovt krizu a z nej vyplyvajuce zmeny na dlhopisovych trhoch. Nasledne
su popisané determinanty, ktoré vplyvaju na vynosy dlhopisov. Druha cast prace sa
zaobera testovanim vyznamnosti a vplyvu danych determinantov na vynosy nemec-
kych vladnych dlhopisov. Empiricka analyza je spracovana pre dlhopisy s r6znou
dobou splatnosti za i€elom zistit, ¢i sa zmeni intenzita vplyvu jednotlivych determi-
nantov. Z uskutoc¢nenej analyzy st stanovené zavery.

KI'icové slova

Vynosy dlhopisov, Nemecko, determinanty, finan¢na kriza, dlhova kriza, regresna
analyza.
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1 Uvod

»Dlhopisy, slubujiice bezrizikové vynosy,
su dnes ocenené tak, Ze prindsaju riziko bez vynosu.”

(Shelby Cullom Davis)

Tradicna teéria hodnoty penazi vravi, Ze hodnota jednej pefiaznej jednotky v stucas-
nosti nebude mat' taku isti hodnotu v buduicnosti. Spravnym umiestnenim penaz-
nych prostriedkov investi¢né subjekty mozu investované financie zhodnotit. V prie-
behu ¢asu zvyCajne hodnota peniaznej jednotky rastie. Tato ekonomicka tedria vSak
v momentalnej situacii na nemeckom dlhopisovom trhu neplati. Napriek tomu, Ze je
Nemecko povazované za emitenta, ktory ma najlepsSiu hodnotu ratingu AAA, tak si-
tuaciu na jeho dlhopisovom trhu vystihuje prave vyssie uvedeny vyrok amerického
obchodnika Shelbyho Culloma Davisa z Wall Street. V si¢asnosti je na hom hodnota
jednej penaznej jednotky vysSia ako hodnota tej istej penaznej jednotky v buduc-
nosti. Subjekt-veritel pri investovani do nemeckych dlhopisov po uplynuti zjedna-
ného obdobia bude musiet dlznikovi-Statu zaplatit' za to, Ze mu poskytol svoje fi-
nancné zdroje. (Stano, 2017)

Nemecké dlhopisy po prvykrat zaznamenali zaporny vynos v roku 2012, kedy
vynos na dlhopise so Sestmesacnou splatnostou klesol pod nulovd hodnotu. Prave
problémy, ktoré nastali v désledku financnej a dlhovej krizy sp6sobili, Ze nemec-
kému Statu sa zacali znizovat naklady na obsluhu dlhu v désledku jeho statusu bez-
pecného miesta. Investori, aby ziskali po krize aspori ¢ast’ svojich prostriedkov, boli
ochotni zaplatit viac, ako by im bolo vratené. PovazZovali to za urcity druh poistenia
pred pripadnymi problémami, ktoré by mohli po krize vzniknut. Zaroven ich lakalo
aj vnimanie nemeckych dlhopisov ako vel'mi likvidnych, ¢o by sposobilo, Ze by in-
vestori pri ich pripadnom predaji ziskali vel'mi rychlo peniazné prostriedky.

Financna kriza, ktora vypukla koncom roku 2007 na hypotekarnom trhu v USA
sa postupom casu preliala aj na izemie Eur6py. Krajinam zacali vznikat problémy,
na ktoré sa nabalili problémy z naslednej dlhovej krizy. DoleZitou ulohou vacsiny
Statov bolo poskytnutie finan¢nej pomoci v prvom rade krachujicim bankdm a na-
sledne podnikom, ktoré by bez tejto pomoci boli nldtené prerusit vyrobu a prepus-
tat. Tieto kroky sa vSak zacali prejavovat v oblasti verejnych financii, kde vznikli
vyrazné deficity a krajindm sa zvySovali dlhy. Postupne sa tak zacal odkryvat prob-
1ém, Ze vacsina Statov je zadlZena.

Ako uvadza Gvozdjak (2016), Statne dlhopisy vyspelych eurépskych krajin boli
po dlhé roky medzi investormi vnimané ako bezpecfny druh investicie, ktora gene-
ruje predvidatel'ny prijem z kupénov a menovitej hodnoty v Case splatnosti. Prave
preto ich s obl'ubou vyuZivali pri stabilizovani ich portf6lii. Financ¢na a dlhova kriza
vSak sposobili, Ze investori zniZili svoju doveru v oblasti nakupovania Statnych dl-
hopisov ako aj ostatnych nastrojov finan¢ného trhu. Suviselo to najma s hroziacou
platobnou neschopnost'ou niektorych statov eurozény splatit’ svoje zavazky, ktoré
vyplyvaju z danych dlhopisov vo vztahu k investorom. Pokles dovery je spojeny tieZ
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s nedostatocnou pomocou medzinarodnych inStitucii problémovym krajinam, ci
marnotratnou rozpoctovou politikou Statov. Napriek tomuto vSetkému sa snaZia
Statne dlhopisy v ¢ase krizy aj nad’'alej vystupovat ako bezpecna vol'ba v oblasti in-
vestovania.

Vyznamnu ulohu v obdobi financnej a dlhovej krizy zohravala tieZ Eurdpska
centralna banka, ktora znizila irokové sadzby na historické minima. Zaroven tiez
poskytla finan¢ni pomoc vybranym problémovym krajinam. Tieto programy boli
zamerané na dodanie potrebnej likvidity a dosiahnutie financnej stability. Kruli$
(2015) piSe tiez o jej zapojeni do procesu kvantitativneho uvoltiovania, ktory je
oznacovany ako nekonvenc¢ny finan¢ny nastroj. Uskutocnovalo sa prostrednictvom
nakupu dlhodobych cennych papierov verejného sektora vo vybranych krajinach.
Zvysujuci dopyt po Statnych dlhovych nastrojoch pocas tohto procesu spdésobuje
zniZenie ich vynosov, ¢o vedie k celkovému poklesu urokovych nakladov na spravu
Statneho dlhu. Na jednej strane nastalo sice zniZenie Statneho dlhu v niektorych sta-
toch, no na strane druhej sa spomalilo realne hospodarstvo z dovodu poklesu prijmu
penaZnych prostriedkov od zahrani¢nych investorov.

Ku krajinam, ktoré trpeli najvac¢Simi problémami v désledku zadlZenosti sa za-
radili $taty ako Portugalsko, frsko, Taliansko, Grécko a Spanielsko. V tychto perifér-
nych krajinach zacali vynosy zo $tatnych dlhopisov dosahovat rekordnych hodnét,
¢o sposobilo zmenu preferencii u investorov. Svoje penazné prostriedky zacali uk-
ladat najma do Nemecka, ktoré povazovali za bezpecné miesto pre svoje financie.
Autori Dany, Gropp a Schweinitz (2015) vo svojej Stddii poukazuju na benefity,
ktoré vznikli Nemecku z vypuknutej dlhovej krizy a naslednych problémov zadlze-
nych periférnych krajin. Jednym z dévodom bolo vnimanie tejto krajiny medzi in-
vestormi ako bezpecného pristavu, o viedlo nakoniec k zniZeniu urokovych nakla-
dov na obsluhu dlhu.

Dlhopisy Nemecka sd v sdcasnosti okrem tradi¢nych faktorov ovplyviiované
najma poslednymi udalostami, ktoré suvisia s finan¢nou a dlhovou krizou. V tejto
diplomovej praci bude pozornost zamerana na identifikovanie takychto determi-
nantov a skimanie ich vplyvu na vynosy statnych nemeckych dlhopisov.

Vramci literarnej resSersi bude najskor rozoberand finan¢na a dlhova kriza
a z nej vyplyvajice zmeny na dlhopisovych trhoch a nasledne budu predstavené do-
mace i zahrani¢né publikacie, ktoré sa danou problematikou zaoberajd. V empiric-
kej analyze budu zostrojené odhady modelov, na zaklade ktorych budu identifiko-
vané premenné, ktoré v sledovanom obdobi ovplyviiovali vynosy nemeckych dlho-
pisov.
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2 Ciel prace

Hlavnym ciel'om diplomovej prace je identifikovat' determinanty vynosov ne-
meckych dlhopisov v obdobi finan¢nej a dlhovej krizy.

Ciastkovym cielom je diskutovat’ vyznamnost jednotlivych determinantov ne-
meckych dlhopisov v suvislosti s dopadom financnej a dlhovej krizy.
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3 Literarnaresers

Statne dlhopisy st povazované za jeden z najdolezitej$ich investi¢nych nastrojov.
Krajiny prostrednictvom ich emisie nadobudaju na trhoch volné penazné pro-
striedky, ktorymi kryju pripadné rozpoctové schodky, ¢i vyznamné investi¢né pro-
jekty. Je vo vSeobecnosti zname, Ze Staty, ktoré si vnimané ako rizikové, musia vy-
davat dlhopisy s vysokymi vynosmi. Touto cestou prilakaju investorov, ktori by inak
uprednostnili iny druh investicie. Naopak tie Staty, ktoré vynikaju prosperujicou
ekonomikou a s povaZované za solventné, si vedia poZicat prostriedky za pomerne
nizke naklady.

V sticasnosti sa na finan¢nych trhoch vyskytuju dokonca dlhopisy, ktoré ponu-
kaju zaporny vynos. NajznamejSim emitentom danych inStrumentov je Stat Ne-
mecko, ktorého dlhopisy sa stavaju nedostatkovym artiklom. Tato krajina nema
problém so ziskanim investora, ktory je uzZ vopred oboznameny s tym, Ze sa mu vlo-
Zena Ciastka pri splatnosti nevrati.

Nemecké dlhopisy vSak nedosahovali takito Uroven odjakziva. Este pred vzni-
kom samotnej Eurépskej Unie ich vyska dosahovala ovela vy$Sich hodn6t a po-
stupne sa znizovala. Nasledujuce udalosti spojené so zaloZenim spolo¢nej menove;j
unie, neskorsej finan¢nej a naslednej dlhovej krizy v§ak mali vyrazny dopad na ich
hodnotu.

3.1 Dopad financnej a dlhovej krizy na vynosy dlhopisov

Dlhopisy nemeckého $tatu sa ocitli v centre pozornosti najma v désledku udalosti
spojenych s finan¢nou a dlhovou krizou. V danom obdobi sa postupne odkryval
problém ohl'adne zadlZenia vacsSiny Statov, ktory vyrazne ovplyvnil vnimanie Stat-
nych cennych papierov trznymi subjektmi. Problémy spojené s vladnymi dlhmi
vznikali uz v ¢ase utvarania spolo¢nej menovej Unie, no azZ nasledujice ekonomické
udalosti tento problém viac prehibili a zvyraznili.

3.1.1 Reakcia Europskej centralnej banky

Sucasné globalne prepojenie jednotlivych Statov za icelom dosahovania hospodar-
skeho rastu je sprevadzané otvaranim hranic medzi finanénymi trhmi. Sturc a Ho-
molova (2013) poukazujui na jednoduchsie ziskanie investicii, no aj na problémy,
ktoré vznikaju v désledku tohto otvarania hranic. Odstranené bariéry mézu dopo-
moct k jednoduchSiemu preliatiu finanénej krizy medzi trhmi. Na tychto trhoch je
umoznené obchodovanie s r6znymi sofistikovanymi finanénymi nastrojmi. V Case
krizy boli jednym z takychto produktov CDO derivaty, ktoré sposobili presun finan¢-
nej krizy zo Spojenych Statov americkych do Eurépy.

Vypuknutie financ¢nej krizy malo znacné dopady na mnohé Staty Eurépskej
unie. Hlavnym cielom vacsSiny vlad bola snaha zachranit domaci bankovy systém
pred zrutenim a zachovat ich ekonomiky stabilné. Allen a Moessner (2012) piSu
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o prideleni likvidity od centralnych bank do krachujiceho bankového odvetvia s cie-
'om odvratit ho od hrozby tipadku. Staty pomahali zadlZenym bankam a preberali
ich dlhy, ¢im sa zvySoval dlh aj jednotlivym Statom.

Eurépska centralna banka za ti¢elom zachrany bank, podpory a obnovenia eko-
nomiky zredukovala vysku zakladnej tirokovej sadzby na rekordné minimum a po-
o pripojeni viacerych centralnych bank do tejto koordinacie. Konkrétne ide o cen-
tralne banky USA, Kanady, Velkej Britanie, Svédska, Svaj¢iarska a Japonska. V tychto
¢asoch emisné banky kooperuju na viacerych opatreniach, ktorymi je najma dodanie
likvidity za i€elom odstranenia napatia na kapitalovych trhoch. Vo vacsSine Statov sa
inflaCné oCakavania zmiernili a zotrvavali na drovni vyhovujuicej cenovej stabilite.
Zaroven vsak zosilnenie krizy sposobuje spomal’'ovanie ekonomického rastu, ¢im sa
inflacné tlaky zniZili na iroven, ktora ohrozuje cenovu stabilitu. ZniZenie zakladnych
urokovych sadzieb by v tomto pripade dopomohlo k nasStartovaniu klesajticeho hos-
podarstva. Nizke uroky monetarnej politiky prostrednictvom tirokového kanala zni-
Zuju uroky z bankovych tuverov, ¢im sa podpori dopyt po danych uveroch. Ako sa
vSak neskor ukazalo, svoj ucel nesplnili aZ tak, ako si Eurépska centralna banka
predstavovala. (ECB, 2008)

Jancik (2010) zachytava prvé zniZenie vSetkych troch hlavnych arokovych sa-
dzieb Eurdpskej centralnej banky v oktébri 2008. ECB tak zacala zniZovat sadzby
prvykrat po dobe viac ako 5 a pol roku:

e sadzba pre hlavné refinan¢né obchody (MRO) klesla na 3,75 %;
¢ sadzba pre jednodnové refinanc¢né obchody sa zniZila na 4,75 %;

e sadzba pre jednodnové steriliza¢né operacie spadla na hodnotu 2,75 %.

Toto zniZovanie drokovych sadzieb vsak nebolo konec¢né. Ako uvadza Malacka
(2015), Eur6pska centralna banka prisla s poklesom aj v d'alSich mesiacoch. Usku-
tocnenymi opatreniami chcela ECB poskytnit pozadované penazné prostriedky
krachujucemu bankovému sektoru. Hlavnou tlohou malo byt, aby obchodné banky
poskytli takto ziskané prostriedky klientom. Tento sposob prilevu likvidity vSak ne-
mal uspeSny koniec, pretoZe banky zaviedli prisnejsie podmienky na ziskanie tiveru
klientom. Tym dochadzalo k nazhromazdeniu prebytocnej likvidity v bilancii banky
a uskuto¢neniu maximalnych objemov steriliza¢nych operacii ECB. Banky volili bez-
pecnost, a preto volili uloZenie prostriedkov do jednodiiovych steriliza¢nych obcho-
dov. Likvidita sa zvySovala na enormné hodnoty a vplyvala na d’alSie zniZovanie za-
kladnych sadzieb Eurépskej centralnej banky. Ta v snahe zniZenia ukladania vol-
nych prostriedkov obchodnych bank v Eurosystéme a podpory poskytovania uve-
rov, zaviedla negativnu sadzbu na jednodnové steriliza¢né operacie. Europska cen-
tralna banka uskutociuje v sicasnosti uvol'nend menovu politiku na odklonenie
hrozby deflacie a povzbudenie realnej ekonomiky.

Vtab. 1 je vidiet' historické zniZovanie kl'i¢ovych trokovych sadzieb vratane
sucasnej vysky.
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Tab. 1 Vyvoj zakladnych urokovych sadzieb ECB

Jednodnové Hlavné Jednodnové
Platné od refinancné refinancné sterilizacné
operacie operacie operacie
15.10.2008 3,25 3,75 4,25
12.11.2008 2,75 3,25 3,75
01.01.2009 3,00 2,50 2,00
21.01.2009 3,00 2,00 1,00
11.03.2009 2,50 1,50 0,50
08.04.2009 2,25 1,25 0,25
13.05.2009 1,75 1,00 0,25
13.04.2011 2,00 1,25 0,50
13.07.2011 2,25 1,50 0,75
09.11.2011 2,00 1,25 0,50
14.12.2011 1,75 1,00 0,25
11.07.2012 1,50 0,75 0,00
08.05.2013 1,00 0,50 0,00
13.11.2013 0,75 0,25 0,00
11.06.2014 0,40 0,15 -0,10
10.09.2014 0,30 0,05 -0,20
09.12.2015 0,30 0,05 -0,30
16.03.2016 0,25 0,00 -0,40

Zdroj: NBS (2017), vlastné spracovanie

Ako uvadza Rusnok (2017), zatial' ¢o pred krizou predstavovali zaporné tirokové
sadzby iba urcitu hypotetickl zvlaStnost, v sticasnosti sa stavaju beZnou sucastou
jednotlivych centralnych bank.

3.1.2 Narastajuce dlhy krajin PIIGS

Krajiny sa prostrednictvom nizkych sadzieb dostali k peniaZznym prostriedkom jed-
noduchsie, ¢o vo vysledku viedlo k dramatickému zvyseniu Grovne vladneho dlhu
v pomere k HDP vo viacerych Statoch. Titze (2012) pridava, Ze toto nezodpovedné
zadlZovanie najskor krajine prinieslo obdobie rozmachu, no neskér sposobilo vy-
razné problémy vo verejnych financiach. Zvysila sa zamestnanost v sikromnej i ve-
rejnej sfére, zvysil sa vystup ekonomiky vratane cenovej hladiny a miezd perifér-
nych krajin, zvysili sa ceny na finan¢nych trhoch a tieZ rastli daniové prijmy. KedZe
v danych krajinach v désledku spolo¢nej meny nefungoval kurzovy vyrovnavajuci
mechanizmus, tak nebolo mozné tieto ekonomiky utlmit. Rast bol vytvarany najma
zaujmom investorov, ktori zabezpecili d'alsi priliv kapitalu. Krajinami, ktoré takto
viacej importovali ako exportovali (viacej minali ako produkovali) a malo Setrili,
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bolo Portugalsko, Irsko, Taliansko, Grécko a Spanielskol. Zvy$eny priliv kapitalu
sposobil prebytky na financnom ucte platobnej bilancie.

Merler a Pisani-Ferry (2012) pisu o zhorSeni investi¢nej pozicie krajin vratane
zadlZenia a zvySenia inflacie. Dodava tieZ, Ze nepriaznivé podmienky domacich vy-
vozcov podporovali export zahrani¢nych dovozcov, hlavne z Nemecka. Zacala tak
vznikat nerovnovaha v platobnych bilanciadch medzi jednotlivymi krajinami. Po pre-
puknuti krizy sa prilievajice prostriedky vo forme sikromného kapitalu vyrazne
obmedzili. Banky z jadra Eurdpskej menovej tnie v dosledku neistych prognoz ohl’a-
dom buducej makroekonomickej situacie sa stavaju neochotnymi v ponukani tve-
rov na refinancovanie bank krajin PIIGS.

Po odhaleni problému, Ze vacsSina Statov eurozény je zadlZena, sa zistilo, Ze
prave v dosledku fiskalnych podpor na obnovu hospodarstva po financnej krize do-
chadza v krajinach Eurépskej tinie k rastu verejného dlhu v pomere k HDP. UZ pocas
pripajania niektorych Statov k eurozone sa ukazal problém dodrZania konvergenc-
nych kritérii. Abrham (2008) uvadza staty, ktoré pocas formovania Eur6pskej me-
novej Unie zapasili s vysokymi hodnotami celkového dlhu verejného sektora. Patrilo
tam Belgicko, Taliansko a Grécko. Ich dlh sa v roku 1998 vySplhal az na 117 % (Bel-
gicko), 115 % (Taliansko)a 106 % HDP (Grécko).

Uhliarik (2013) poukazuje na stav euroiluzie, kedy si jednotlivé Staty eSte pred
vznikom spolo¢nej menovej Unie poziciavali penazné prostriedky s takou prirazkou,
ktorad odrazala ich hospodarsku situaciu. Veritelia po zavedeni spolo¢ného platidla
verili, Ze v pripade problémov by im silnejSie krajiny poskytli pomocnu ruku. Po za-
vedeni jednotnej meny sa irokové naklady krajin PIIGS dostali na iroven obdobnu
nemeckym. V periférnych krajinach boli tieto nizke hodnoty neprirodzenymi, ¢o
sposobilo, Ze nastalo naftiknutie bublin na trhu s nehnutel'nostami (Spanielsko a fr-
sko), Ci v Statnej sprave (Grécko). Politicki lidri tuto euroiliziu jednotnej Eur6py po-
vzbudzovali a trhy tomu doverovali. Ked'Ze ECB nerozliSovala medzi dlhopismi Ne-
mecka a Grécka, tak rovnakud potrebu nemali ani obchodné banky. Tento moralny
hazard viedol este k va¢siemu prehibeniu krizy, ¢o v koneénom désledku viedlo
k tomu, Ze juZné krajiny si uZ neboli schopné poZiciavat vol'né zdroje ako v minulosti
a nastal d'alS${ dominovy efekt. Vzniknuta dlhova kriza sa tak prejavila zniZzenim eko-
nomickej aktivity, poklesom zamestnanosti a tieZ dopytu spolu so spotrebou. Toto
vSetko sa odrazilo v nizsich prijmoch z dani, ¢o sa prejavilo v raste rozpoctovych de-
ficitov.

Blanchard (2012) poukazuje na jednu z pricin vzniku dlhovej krizy, ktorou su
neudrzatel'né makroekonomické nerovnovahy, ktoré sa prejavuji najma prostred-
nictvom nevyrovnanych bilancii beZnych a finan¢nych uctov. Zobrazuje situaciu,
kedy na trhu nastava stav, pocas ktorého je poskytované velké mnozstvo lacného
kapitalu. V pripade rozumne chovajiceho sa subjektu by bola hlupost v takomto pri-
pade si nepoZicat. Zaroven vSak treba brat’ do ivahy zodpovednost veritel'ov, ktori
spracovavaju riziko, nenutene poskytuju penazné prostriedky, inkasuji na urokoch
a tieZ by mali vnimat’ aj variantu nesplatenia zavazku od dlZnika. Tieto nespravne

1 Oznacované ako krajiny PIIGS
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lakavé trzné podnety su hlavnym zdrojom krizového stavu. Lipkova (2012) tieZ
tvrdi, Ze hlavnym zdrojom krizy st enormné makroekonomické nerovnovahy, ktoré
suvisia so zavedenim spolo¢nej meny. Dané nerovnovahy vznikli najma v dosledku
poruSovania fiskalnych pravidiel a straty konkurencieschopnosti vyvozov perifér-
nych statov. Titze (2012) zobrazuje tieZ vplyv spolo¢nej meny na ekonomiky jednot-
livych Statov eurozony. Pevny kurz eura v menovej unii u $tatov ako Nemecko po6-
sobi stabilizatne na hospodarsky cyklus na rozdiel od krajin PIIGS. Shuibhne
a Gormley (2012) dopliaju, Ze k tejto strate dopomohlo aj to, Ze dané krajiny mali
v Case vstupu do eurozény nadhodnoteny menovy kurz. Stav sa eSte viac zhorsil pri
zvySeni konkurencieschopnosti Nemecka, ktoré zvySovalo svoje vyvozy. Krajiny
PIIGS tieZ neboli ochotné zaviest nizSie realne mzdy a socidlne davky.

Larch, Noord a Jonung (2010) hovoria, Ze v ¢ase pozitivnej hospodarskej fazy
Staty eurozény neobmedzili vladne dlhy, ¢o v nasledujicom nepriaznivom obdobi
sposobilo, Ze krajiny dosahovali deficit vyssi ako 3 % a tieZ sa zvySoval ich vladny
dlh. Lipkova (2012) piSe, Ze zadlZenost periférnych statov do znacnej miery ovplyv-
nilo riskantné spravanie finan¢ného sektora a domacnosti. Jedinou vynimkou bolo
Grécko, ktorého neudrzatelny stav bol spaty s nezodpovednym rozpoctovym kona-
nim. Shuibhne a Gormley (2012) dopliaju, Ze zvySujtica sa zadlZenost bola dosiah-
nutd aj prostrednictvom inych indikatorov ako bolo nedodrziavanie rozpoctovych
pravidiel. Poskytnutd pomoc finanénym organom, ktoré nazhromazdili vel'a Skodli-
vych aktiv, ohrozilo fungovanie verejnych rozpoctov i v statoch, ktoré sa riadia fis-
kalnymi pravidlami. Takymito krajinami bolo napriklad Taliansko a Irsko, ktorym
problémy spo6sobil sikromny sektor.

De Grauwe a Yuemei (2012) uvadzaju vo svojej studii, Ze aj ked’ v Spojenych
Statoch americkych a Vel'kej Britanii pomer vlddneho dlhu k HDP od roku 2007 ras-
tol omnoho rychlejsSie v porovnani s eurozénou, tak to bola prave eurozoéna, ktora
bola zasiahnuta vaznou krizou statneho dlhu. Jej zdvaZnost sa prejavila v roku 2009,
kedy vo vacsine Statov eurozony doslo k vysokému ndrastu vo vynosoch Statnych
dlhopisov krajin PIIGS v porovnani so Statnymi dlhopismi Nemecka.

Na obr. 1 je moZné vidiet spominany vyvoj vldidneho dlhu v pomere k HDP v ro-
koch 2007 - 2016.
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Obr. 1 Vyvoj vladneho dlhu k hrubému domacemu produktu
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Vzajomna spatost rastucich fiSkalnych schodkov a novovzniknutych dlhov spoje-
nych s poskytnutou pomocou bankam zvysila aroven verejného dlhu eurozény v po-
mere k HDP. V snahe postavit Grécko na nohy schvadlila eurozéna prvy zachranny
balik pre Grécko v sume 110 miliard eur. Lipkova (2012) pritom uvadza, Ze takéto
poskytnutie pomoci je v rozpore s dodatkom ,,no bailout”, ktory bol uvedeny v Pakte
stability a rastu. Dany dodatok vyslovne nedovoluje Eurdpskej centralnej banke,
pripadne d'alSim dstrednym bankam ¢lenskych krajin udelit vlAdam hocijaky uver
i priamo nakupovat ich verejny dlh. TaktieZ bolo vydané nariadenie, ktoré neumoz-
nuje ¢lenskym krajinam prevziat financné zavazky druhych Statov.

Medzindrodny menovy fond vratane niektorych ¢lenskych Statov Eurdpskej
unie a Stabilizacného fondu Eurépskej Unie poskytli financie na jeho vyplatenie.
Tento program bol spojeny s ispornymi opatreniami, ktoré grécka vlada v ramci
svojej rozpoctovej politiky musi dodrziavat. Toto bol vsak len prvy balik, pretoZe
vo februdri 2012 sa situacia opakovala a z eur6pskych fondov a Medzinarodného
menového fondu bolo schvalenych d’alSich 130 miliard eur. V auguste 2015 doslo
k schvdleniu tretieho pomocného programu v celkovej Ciastke 86 miliard eur.
V Grécku popri tymto pomocnym injekciam dochadza aj k odpudstaniu casti dlhu.
Podobnau situaciu prezivali aj ostatné periférne krajiny, ktoré boli nitené poziadat
o pomoc. Konkrétne sa jednalo o Irsko, Portugalsko a Spanielsko. (Riedl, Silgoner
a Knollmayer, 2015)

3.1.3 Trhy s dlhopismi a zmeny preferencii

De Grauwe a Ji (2012) uvadzaju, Ze finan¢né trhy s vladnymi dlhopismi su v obdobi
dlhovej krizy v eurozdéne krehkejSie a skor u nich méZe nastat riziko nesplatenia.
Suvisi to s tym, Ze tieto Staty zapasia s dlhom, ktory je vystaveny v mene, nad ktorou
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maju vel'mi malu kontrolu. Désledkom sa stava to, Ze nevedia poskytnut zaruku vyp-
latenia penaZnych prostriedkov v Case splatnosti dlhopisov. Shuibne a Gormley
(2012) sa pridavaju a tiez poukazuju na krehkost' jednotnej meny v obdobi dlhovej
krizy v prostredi, kde prevlada nesudrzné hospodarske riadenie.

Merler a Pisani- Ferry (2012) piSu o prehodnoteni rizik zo strany investorov
spojenych s ekonomickym vyvojom v postihnutych krajinach, ktori do svojich obav
zahfnaju kurzové riziko, ktoré vyplyva z mozného opustenia eurozény. Wallace, Pol-
lack a Young (2015) dopliiaji vplyv zmesi slabého ekonomického rastu a skep-
ticizmu, ohl'adne schopnosti refinancovat Statny dlh urcitych ¢lenskych krajin euro-
zOny, na rastice vynosy zo Statnych dlhopisov oslabenych Statov. Investori tak zaci-
naju vnimat rozdielnu kredibilitu cennych papierov pri totoZnej cene na uzemi eu-
rozony.

De Grauwe a Yuemei (2012) tieZ poukazuje na chovanie investorov v pripade,
kedy pocituju platobné problémy a za¢nu predavat dané Statne dlhopisy a svoje
prostriedky uloZia radSej do bezpec¢nych aktiv. Nasledne dochadza k zvySujicim sa
rozdielom (nezavislym na vyvoji fundamentalnych ekonomickych indikatorov)
v oblasti financovania vladneho dlhu v spolo¢nej menovej unii. V pripade perifér-
nych krajin sa novo vydanym sStatnym dlhopisom zvysSuje drokova sadzba, ¢im sta-
tom rastd naklady na obsluhu dlhu. Vysoky narast urokovych sadzieb vtlaci krajinu
do recesie a sp6sobi krajine nizZsie vladne prijmy, vyssi deficit a vyssiu droven vlad-
neho dlhu. Tato kombinacia moZe viest aZ k tomu, Ze dany Stat zbankrotuje. Naproti
tomu krajiny so suverénnou menovou politikou nepatria k menovej Unii a teda
moZzu vydavat dlhopisy vo vlastnej mene, nad ktorou maju plnd kontrolu. Preto
v pripade, ak vlady tychto krajin zaZivaju problém s likviditou, m6Zu hocikedy po-
Ziadat' centralnu banku o dodanie potrebnej likvidity. To zaruci, Ze veritelia pri
splatnosti svojich dlhopisov vzdy obdrzia peniazné prostriedky, ktoré im nalezia.
Tento krok vSak v krajine moZe spoOsobit zvySenie miery inflacie.

Na obr. 2 je mozné vidiet vyvoj v spreadoch u 10-ro¢nych Statnych dlhopisov
vybranych krajin eurozény v obdobi rokov 2007 - 2017. Jedna sa o rozdiel medzi
urokovymi sadzbami 10-ro¢nych Statnych dlhopisov jednotlivych krajin eurozény
a Statnymi dlhopismi Nemecka, ktoré su brané ako referen¢na hodnota.
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Obr. 2 Vyvoj v spreadoch u 10-ro¢nych vladnych dlhopisov
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ESte predtym, ako sa Staty pripojili k eurozone, tak panovali na trhu vysoké spready
dlhodobych urokovych sadzieb krajin PIIGS v porovnani s Nemeckom. Naslednym
prijatim eura sa vynosy z 10-ro¢nych Statnych dlhopisov tychto krajin vratane zvys-
nych krajin menovej Unie zbliZovali, aZ dosiahli takmer rovnaku uroven ako ne-
mecké dlhopisy a pohybovali sa konStantnym tempom. Bolo to najma z toho, Ze sa
tu nenachadzalo kurzové ani kreditné riziko medzi tymito dlhopismi, ¢o sposobilo,
Ze sa spready takmer odstranili. Z grafu je vidiet, Ze zlom nastava na prelome roka
2009 - 2010. Kostanjevcova (2012) uvadza, Ze tento prelom bol spésobeny najma
zverejnenim skutocného rozpoctového deficitu Grécka. Odhalilo sa falSovanie Sta-
tistickych informacii gréckou vladou, ktoré boli dbleZité pre posudzovanie plnenia
pravidiel eurozény. Dalej sa zistilo, Ze schodok vroku 2009 dosiahne urovne
13,6 %, ¢o bolo viac ako trojnasobok predpokladanej prognézy gréckej vlady zo za-
Ciatku daného roka. Postupne dochadza k radikdlnemu zvySovaniu rizikovych pri-
razok ku gréckym dlhopisom.

Najvyssia uroven spreadu bola zaznamenand v roku 2012, kedy Grécko obdr-
zalo druhy zachranny uver od Eur6pskej centralnej banky, Eurépskej tinie a Medzi-
narodného menového fondu. Spread gréckych Statnych dlhopisov dosiahol
urovne viac ako 27 p.b. Vysoké hodnoty nadobudlo aj Portugalsko, konkrétne
12,03 p.b., 0 nieco nizsiu droven dosiahlo §panielsko s Talianskom, kde to bolo pri-
blizne 5 p.b. U frska vrchol nastal uZ v roku 2011, 9,71 p.b. Uvedené maxima je vidiet
na obr. 2. Prebiehajica dlhova kriza tak postupne zvySuje naklady na obsluhu Stat-
neho dlhu vo viacerych krajinach eurozoény. AzZ so spustenim programu kvantitativ-
neho uvolfiovania sa zacali spready krajin postupne zniZovat. Na konci roku 2016
ostal rozdiel uz len pre Staty, ktoré mali vyrazné ekonomické problémy, konkrétne
sa jednalo o Grécko a Portugalsko. (Tatra Banka, 2016)
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Podl'a Bagusa (2011) vySSie urocenie gréckych dlhopisov bolo tiez zapri¢inené
i strachom, Ze Eurdépska centrdlna banka odmietne tieto dlhopisy akceptovat ako
kolateral. Ak by sa tato teoria naplnila, tak by sa zaujem o tieto dlhopisy dramaticky
zniZil, o by zapricinilo, Ze krajina by nebola schopna refinancovat svoje dlhy a vy-
hlasila by bankrot. K tomuto neakceptovaniu by doslo, ak by krajina ziskala nizsie
ratingové ocenenie ako A-. Takéto spravy zvysuju obozretnost investorov a sposo-
bujd u nich stratu déveryhodnosti z umiestniovania ich financif na kapitalovych tr-
hoch. Dlhova kriza Grécka sa ¢asom presunula aj do inych periférnych krajin, ktoré
trpia vys$Sim stupniom zadlZenosti a taktieZ nizkou mierou konkurencieschopnosti.
Investori prehodnocujd rizika spojené sumiestiiovanim svojich aktiv a zvysSuju
svoju averziu k investovaniu do $tatov trpiacich nepriaznivou situaciou verejnych
financii.

Napriek tomu, Ze aj ked' Statne dlhopisy patria k bezpecnejSej investicii, v ob-
dobi krizy investori zacali zvaZovat, kam umiestnia svoje financie. De Grauwe a Mo-
esen (2009) uvadzaju, Ze zvyseny strach zapriCinil, Ze rizikové cenné papiere kapi-
talového trhu zacali predavat’ a upriamili svoj zaujem na krajiny, ktoré boli povazo-
vané za bezpecnejSie (najma Nemecko), pripadne do aktiv, ktoré vnimali ako viac
likvidné a menej rizikové. Tento proces je znamy pod pojmom ,flight-to-safety”
alebo ,flight-to-liquidity*.

Vayanos (2004) vo svojej praci poukazuje na obdobie s vysokou volatilitou,
ktoré sa prejavuje najma v obdobi krizy, pri ktorom nastava takyto utek. Investori
su vtedy neochotni drZat nelikvidné aktiva. Za kazdu zvySujucu sa jednotku volati-
lity pozaduju rizikova prémiu. Nelikvidné aktiva sa stavaju rizikovejsimi a zvySuje
sa im hodnota beta koeficientu (miera systematického rizika). Investori preto sme-
ruju uspory do likvidnejsich nastrojov, aby boli viac flexibilni a zniZili celkové trzné
riziko svojho portfélia.

K investiciam, ktoré mali nulové kreditné a likvidné riziko sa zaradili aj ne-
mecké Statne dlhopisy, ktoré sa stali benchmarkom a slizili investorom ako bez-
pecny pristav (safe haven) pre uloZenie svojich investicii. Ich rizikové a kreditné pri-
razky sa nachadzali na nizkych trovniach v porovnani s problémovymi krajinami.
Historicky sa za bezpecné pristavy vyznacovali americké Statne dlhopisy, Svajciar-
sky frank, japonsky jen a zlato. (Deutsche Bundesbank, 2010)

Gibson et al. (2011) definuje rizikovu prirazku v pripade Grécka pomocou rov-
nice R(GR)=R(GE)+P+¢, kde R(GR) je urokova sadzba pre Grécko, R(GE) je urokova
sadzba pre Nemecko (povazovana za bezrizikovu), P je rizikova prirdzka a nakoniec
€ vystupuje ako chybovy Clen. Kreditna prémia je tak vypocitana ako rozdiel medzi
vynosom dlhopisu danej krajiny a vynosom dlhopisu, ktoré je brany ako benchmark.
Cenové prirazky sa prenasaju aj do vynosov dlhopisov. Investori preto poZiadav-
kami vyssej likvidity a rizikovej prémie spdsobuju poklesy vo vynosoch nemeckych
bondov. V obdobi krizy sa medzi u¢astnikmi trhu zniZovala chut k riziku, finan¢né
trhy sa zmrazili a likvidita sa doCasne stala rozhodujicim faktorom pre portfolio-
vych investorov.

Garcia a Gimeno (2014) uvadzaju, Ze takyto utek za likviditou prispieva k vy-
svetleniu vyznamnych spreadov vo vynosoch statnych dlhopisov. U krajin, ktoré boli
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povazovaneé za stabilnejSie, tieto vynosy klesali a naopak u tych, ktoré boli vnimané
ako fiSkalne nestabilné, sa vynosy v rovnakom case prudko zvysSovali. Tiez ukazali,
ze ,flight to liquidity“ viedlo k poklesu akciového trhu, zhorSeniu dévery v eurozénu
ako celku (teda nie len k Statom skupiny PIIGS) a tym aj k zhorSeniu financ¢nej a eko-
nomickej krizy. De Grauwe a Moesen (2009) tiez dopliaju, Ze dané spready odrazali
len likvidnt a rizikovu prirazku, nakol'ko boli cenné papiere denominované v rov-
nakej mene. Dokladaju, Ze trhy v eurozone sa stali menej likvidnymi nie len kvéli
titeku do bezpetia, ale tie% riziku nesplatenia. Vlady Grécka a Irska platili trokové
naklady, ktoré prevySovali nemecké o 250 bazickych bodov, zatial ¢o krajiny Portu-
galska, Talianska a Spanielska museli platit’ viac nez 100 bazickych bodov naviac.
Statne dlhopisy s rovnakou dobou splatnosti, ale vydanymi rozdielnymi vladami sa
tak stali nedokonalymi substititmi.

3.1.4  Urokové naklady na obsluhu $tatneho dlhu v Nemecku

V désledku vysokého dopytu po dlhopisoch nemeckej vlady v obdobi finan¢nej a na-
sledne dlhovej krizy dochadza v Nemecku k vyraznému zniZovaniu vynosov z vlad-
nych dlhopisov a zaroven teda aj k zniZovaniu vydavkov na spravu statneho dlhu.
Dany, Gropp a Schweinitz (2015) vo svojej stadii hovoria o tazeni prospechu Ne-
mecka z gréckej dlhovej krizy. Tvrdia, Ze k poklesu urokovych nakladov dochadza
z dvoch dévodov.

Prvym z nich je vnimanie Nemecka ako bezpe¢ného miesta pre uschovu financ-
nych prostriedkov investorov, kedy svoju pozornost' v oblasti investovania obracaju
predovsetkym na $tatne dlhopisy. De Grauwe a Moesen (2009) tieZ dopiiaju, Ze kra-
jiny, ktoré boli vnimané ako bezpecné - konkrétne Nemecko, Francuzsko a USA, do-
kazali v d6sledku tohto uteku profitovat. Zobrazuju, Ze vynosy nemeckého Statneho
dlhopisu od novembra 2007 Klesli viacej ako vynosy dlhopisov francuzskej vlady. De
Santis (2012) taktiez piSe o benefitoch, ktoré Nemecku vyplynuli v désledku statusu
bezpecného miesta.

Druhym dévodom je prili$ Gstupciva monetarna politika Eurépskej centralnej
banky, ktora je spdsobena novovzniknutymi rozdielmi napriec celym tizemim euro-
zony. Vysledkom tychto dvoch efektov je, Ze nemeckej vlade sa podarilo uSetrit' viac
ako 100 miliard eur v urokovych nakladoch v obdobi medzi rokmi 2010 - 2015. Pri
vypocCte Uspor sa porovnavalo drocenie Statnych dlhopisov, ktoré boli vydané od
roku 2009 s priemernym uro¢enim dlhopisov v predoslych rokoch, konkrétne sa
jednalo o vymedzenie 1999 - 2008. Vyhody by krajine plynuli aj v pripade, keby
Grécko nesplatilo vetky svoje dlhy vo¢i Nemecku (celkovo 90 miliard). Uspory by
boli stale vysSie ako naklady, a preto by Nemecko z gréckej krizy v kazdom pripade
profitovalo.

V obdobi financnej krizy pocitili volatilitu aj nemecké vladne dlhopisy. V me-
satnom reporte od Deutsche Bundesbank (2010) sa pise o prvej polovici rokov 2007
a 2008, kedy bol predpokladany pozitivny vyhl'ad vyvoja ekonomiky a vynosy na
nemeckych dlhopisoch vzrastli. Ako sa v§ak nemecka ekonomika v roku 2008 pre-
padla do recesie, obzvlast po pade Lehman Brothers, vynosy na 10-ro¢nych vlad-
nych dlhopisoch prudko padli ( z viac ako 4,5 % na hodnotu okolo 3 %). Situacia,
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kedy Eurosystém znizil klicové trokové sadzby o 3,25 p.b. medzi Stvrtym kvarta-
lom 2008 a druhym kvartadlom 2009 je povaZovany za hlavny faktor, ktory ovplyvnil
vySku nemeckych vynosov. Od poklesu vynosnosti v druhej polovici roka 2008 sa
urokové sadzby nemeckych dlhopisov pohybuju klesajicim smerom s ob¢asnymi
vykyvmi. Na obr. 3 je zachyteny pohyb vyvoja drokovych sadzieb nemeckych dlho-
pisov.

Obr. 3 Vynosy nemeckych dlhopisov
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Zdroj: Eurostat (2017), Bloomberg (2017), vlastné spracovanie

Ked' investori a ratingové agentury na konci roku 2009 zamerali svoju pozor-
nost na finan¢né rizika, ktoré prevzali vladne sektory, tak sa vynosové spready
v rdmci eurozony vyrazne rozs$irili. Kriza dovery vyvrcholila v maji 2010, kedy sa
zdalo, Ze niektoré trhy by mohli vyschnit a bolo potrebné zaviest rozsiahle vladne
stabiliza¢né opatrenia. Hoci kolaps finan¢ného systému bol odvrateny, dlhopisové
trhy jednotlivych zasiahnutych krajin eurozény zostali napaté. Vysledny tutek za
kvalitou a likviditou nemeckych vladnych dlhopisov spdsobil opatovné znizZenie ich
vynosov nizsie ako 2,1 % v lete roku 2010. Ako d'al$iu pricinu klesajuicich vynosov
je povaZovany predaj akcif investormi, ktoré si vnimané ako rizikové cenné papiere.
Subjekty zvysSuju ponuku akcif a zaroven zvysuju aj svoj dopyt po Statnych dlhopi-
soch. ZniZenie cien akcii je spojené s klesajicimi vynosmi dlhopisov. (Deutsche Bun-
desbank, 2010)

Dalsi pozitivny dopad na zniZenie nemeckych nakladov na spravu dlhu nastal
9.1.2012, kedy bol dopyt po Sestmesacnych nemeckych dlhopisoch taky enormny,
Ze stlmil ich vynos na hodnotu -0,0122 %. Bolo to prvykrat v histdrii, kedy Nemecko
emitovalo dlhopisy so zdpornou sadzbou. Poukazovalo to na fakt, Ze investori su
ochotni pre bezpecné uloZenie svojich prostriedkov vydat viac penaznych pro-
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striedkov, neZ im bude v buducnosti pri splatnosti vyplatené. Takuto podobu inves-
ticie brali ako urcitd formu poistenia a ochrany v domnienke, Ze svoje vloZené pro-
striedky znova uvidia. (BBS, 2012)

Dany, Gropp a Schweinitz (2015) d'alej informuju o obdobi od oktébra 2014 do
jula 2015. V tomto ¢ase zacinali prichadzat z Grécka spravy, ktoré mali na vynosy
nemeckych dlhopisov najvacsi vplyv. PocCas tejto doby konzervativna grécka vlada
hl'adala nového prezidenta, ktory by bol pritazlivy pre parlament. V januari 2015
grécke vol'by vyhrala l'avicova strana Syriza. Novozvolena vlada sa rychlo chopila
kormidla a preruSila mnoho reforiem, ktoré vydali predchadzajicim vladam verite-
lia. Tento krok obhajovala vyjadrenim, Ze takéto reformy gréckemu l'udu v minulosti
iba ubliZovali a neplynula im z nich Ziadna prosperita. Grécko ¢asom znova viedlo
dramatické rokovania o pokracujucich reformach a riesilo otdzku ohl'adom podpory
zo strany eurozony. Vysledkom tychto zasadani bolo prijatie eSte prisnejsich dspor-
nych opatreni ako predtym. Tieto mitingy sa vSak odrazili aj vo vynosoch nemec-
kych statnych dlhopisov. Zakazdym, ked’ bolo na porade prijatie reformného balika
menej pravdepodobnejSie ako GREXIT?, tak vynosy nemeckych dlhopisov poklesli.
Naopak, ak bolo dohodnutie stran pravdepodobnejsie, tak vynosy cennych papierov
vzrastli. Vo vysledku teda zla sprava pre Grécko znamenala dobrud spravu pre Ne-
mecko.

Jeremy Warner piSe na portali the Telegraph, Ze v sticasnosti takmer 30 % vlad-
nych dlhopisov z eurozény v hodnote 2 bilionov dolarov maji negativne vynosy.
Tato sprava sa tyka najma nemeckych Statnych dlhopisov. Zaporny vynos je vysled-
kom kombindacie réznych faktorov. Jednym z nich je nadmerny dopyt po tychto dl-
hopisoch (z dévodu, Ze Nemecko je povaZované za najdoveryhodnejSieho dlZznika
a neexistuju pochybnosti, Ze by zbankrotovalo alebo nesplnilo svoje zavazky). Iny
dovod je vyhl'ad slabého eurépskeho hospodarskeho rastu a neexistencia atraktiv-
nejsich investicii v porovnani s nemeckymi vladnymi dlhopismi. Situaciu tieZ nepod-
poruje nizka uroven inflacie a najma kvantitativne uvoliovanie ECB.

3.1.5 Ekonomické a politické udalosti v siacasnosti

V poslednom obdobi nastali na trhu udalosti, ktoré ovplyvnili sentiment investorov
ohl'adne investicii do nemeckych dlhopisov, ¢im kratkodobo vychylili aj ich vynosy.
Jednou z danych udalosti bolo referendum o vystipeni Velkej Britanie z Europske;j
Unie. Jeho vysledky spdsobili vyrazné turbulencie na finan¢nych trhoch. Rizikové ak-
tiva sa zacali predavat a investori sa opat utiekali k bezpeciu. Vynosy na nemeckych
dlhopisoch klesali a ich ceny stupali. Bolo to spdosobené aj tym, Ze dovtedy investori
predpokladali, Ze Vel'ka Britania zostane sucastou Eurdpskej tnie, ¢im ceny riziko-
vych aktiv stale stupali. Vynosy z nemeckych desatro¢nych dlhopisov sa tak pre-
padli na historické minima. Investori okrem vysledkov referenda zahrnuli do roz-
hodnutia aj uvol'nenu politiku ECB a aj pokles urokovych sadzieb FEDu. (CNBC,
2016)

2 Pripadny odchod Grécka z eurozény
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Na pohyb vynosov nemeckych dlhopisov mali vplyv aj udalosti spojené s vol-
bami prezidenta v Spojenych Statoch americkych. Po vitazstve Donalda Trumpa sa
takmer na celom svete zvySuju vynosy z dlhopisov a naopak klesaju ich ceny. Tieto
kroky zvySuju naklady vlad ohl'adne novych uverov. Pricinou boli najma ofakavané
buduce kroky amerického prezidenta, ktorého zaujmom je zniZit dane a zvysit vy-
davky na infrastrukturu, ktorej vysledkom bude zvySenie ekonomického rastu. Oba-
vou su dopady danych krokov na federalny rozpocet krajiny a tiez verejny dlh.
Trump okrem podpory vydajov chce aj ochranit krajinu pred lacnymi dovozmi
zo zahranicia. Ekonomické subjekty predpokladaju, Ze Trumpova protekcionisticka
stratégia spolu so zniZovanim dani a zvySovanim vydajov na infrastruktiru zvysi
v Spojenych Statoch inflaciu, ¢im sa zvySia irokové sadzby. Dané kroky by nasledne
sposobili, Ze investori by presunuli svoj kapital do USA, kde by ich lakala vyssia tro-
kova sadzba. Prave riziko vy$Sej miery inflacie sposobilo, Ze sa zvysili vynosy dlho-
pisov USA a taktieZ aj vynosy ostatnych eurépskych krajin. Americky dolar posilnil
na svojej hodnote, ked'Ze v désledku infla¢nych rizik by Federalny rezervny systém
mohol pokracovat s utahovanim menovej politiky. Federalny rezervny systém na-
posledy menil arokovu sadzbu v decembri 2015, kedy ju zdvihol o $tvrtinu percen-
tudlneho bodu. Aj ked' sa predpokladalo, Ze nastane d’alSie zvysenie sadzieb, FED tak
neucinil. Pri¢inou boli obavy spojené s vyvojom ekonomiky vo svete, turbulencie na
finanénych trhoch a taktieZ aj neistota ohl'adne vystipenia Vel'kej Britanie z Unie.
V novembri 2016 FED predpokladal zvysSenie sadzieb na december. V roku 2017 by
chcel zvysit Urokové sadzby az trikrat, ¢im by sa drokova sadzba nachadzala
v pasme 1,25 - 1,5 %, momentalne sa tato kl'ic¢ova sadzba nachddza v rozmedzi
0,5 - 0,75 %. Pracovny trh spolu s o¢akdvanym vyhl'adom infldcie dopomahaju
k utahovaniu menovej politiky a pravdepodobna Trumpova politika spolu s klesa-
jucimi danami a fiSkalnymi stimulmi bude spdsobovat’ inflacné tlaky. I ked’ zvysu-
juce sa ceny ropy a obchodné prekazky posobia inflacne, m6Zu spomalit’ ekono-
micky rast. TaktieZ americka mena je prisilnd, ¢o spésobuje znac¢né riziko. Subjekty
zacali zvaZovat aj variantu, Ze by ECB v tomto dosledku mohla sprisnit’ svoju me-
novu politiku. Vysledkom tak bolo zniZovanie cien a zvySovanie vynosov dlhopisov
eurozony. Dlhopisy Talianska zvysili svoje vynosy najviac a ich uroven presiahla
hranicu 2 %. Taktiez vzrastli aj vynosy Nemecka, aj ked’ o nie¢o miernejsie. 3

Vynosy nemeckych dlhopisov zaciatkom roku 2017 dosahovali hodnotu
0,18 %. ich hodnota je stale vyssia oproti novembru 2016 najma v dosledku vyssie
spominanej predpokladanej horsej fiSkalnej situdcie USA vratane zvySenej miery in-
flacie. TaktieZ aj zmeny technickych parametrov v procese kvantitativneho uvolto-
vania ECB, ktora do programu zahrnula aj ndkupy dlhopisov so splatnostou jedného
roka ataktieZ dovolila nakup dlhopisov, ktoré majd vynos niZs$i ako depozitna
sadzba (-0,4 %). Tieto zmeny by mali spOsobit strmsi tvar vynosovej krivky, ¢o zna-
men3, Ze nemecké dlhopisy s dlh§ou dobou splatnosti by mali dosahovat’ vyssiu vy-
nosnost. (Muchova, 2017)

3 Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1955232-trumpuv-uspech-prudce-
zveda-vynosy-dluhopisu-investori-cekaji-rust-inflace-v-usa
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TaktieZ aj zmeny ceny ropy ovplyvnili kratkodobo vynosy nemeckych dlhopi-
2008 a potom az zaciatkom roka 2016, ovplyvnili vynosy viacerych dlhopisov. De
Grauwe a Ji (2012) spolu s Afonsom et al. (2012) uvadzaju, Ze cena ropy mala vplyv
okrem americkych a nemeckych dlhopisov vplyv aj na vynosy gréckych cennych pa-
pierov, nakol'ko je Grécko vysoko zavislé na dovoze danej komodity. Prave v ramci
poklesu zaciatkom roka 2016, investori predpokladali niZsie infla¢cné ocakavania, ¢o
sposobilo vyrazné zniZenie vynosov. Pokles ceny ropy ma totiz silnu korelaciu s in-
flacnymi oCakavaniami. Subjekty tiez pocitali s tym, Ze ECB v marci daného roku za-
ujme kroky v podobe zniZenia depozitnej sadzby. Koncom roka 2016 cena komodity
stipala a spolu s tym sa objavili vyhliadky na rasttcu inflaciu, ktora narusila hod-
notu dlhopisov. Trhy prehodnocuju vyhl'ad pre inflaciu spolu s udalostami spoje-
nymi s americkymi vol'bami. Hodnoty nemeckych dlhopisov tak vo vysledku zvysSuju
svoje vynosy. (Reuters, 2016)

Dlhopisy Nemecka v stuicasnosti ovplyvnili aj politické udalosti spojené s vol-
bami prezidenta vo Francuzsku. Obavy z vysledkov predvolebnych prieskumov
ohl'adne toho, Ze sicasného prezidenta Francoisa Hollanda nahradi Marine Le Pe-
nova, sposobili, Ze nemecké dvojroc¢né dlhopisy klesli na droven -0,92 %. Le Penova
chcela nasledovat Vel’ku Britaniu a vystupit z Eur6pskej tnie. Spolu s tymto krokom
chcela tiez zrusit’ euro. Vyplyvajica neistota sposobila, Ze investori zvysili dopyt po
nemeckych dlhopisov z dévodu ich statusu bezpecnych aktiv. (Emons, 2017)

3.2 Determinanty vynosov dlhopisov

V suwvislosti s finan¢nou a dlhovou krizou sa stali Statne dlhopisy hlavnou témou ka-
pitadlovych trhov. Chovancova (2006) uvadza, Ze Krajiny prostrednictvom emisie
Statnych dlhopisov nadobudnt penazné prostriedky, pomocou ktorych rieSia
schodky Statneho rozpoctu, naklady spojené s vystavbou ciest a d'alSej infrastruk-
tiry, i pripadné prirodné katastrofy. Na druhej strane investorov pritahuje likvi-
dita, ktora je s dlhopismi spajana. Prinasa im dodato¢ny prijem a zaroven aj zniZenie
rizika ako pri investovani do sikromnych cennych papierov, ktoré by im inak vy-
niesli vyssi vynos. Podl'a Pilcha (2007) su Statne dlhopisy vnimané ako cenné pa-
piere s ve'mi malym, ba aZ nulovym rizikom. Je to sp6sobené najma tym, Ze za ich
splatenie je zodpovedny stat. V désledku tohto nizkeho rizika tak nedosahuju ich
vynosy takej irovne ako dlhopisy, ktoré si vydavané inymi institdciami.

V sticasnosti vsak zdanie o tom, Ze Statne dlhopisy nesd nulové riziko a moz-
nost splnenia zavazku je uz takpovediac nerealne. Krajiny s vysokymi dlhmi ohla-
suju moznost bankrotu, ¢o pésobi na zvySovanie vynosov ich Statnych dlhopisov.
Dankel a Andersen (2015) dodavaju, Ze v dosledku tohto korporatne dlhopisy za
Ucelom udrZania svojej atraktivity s ndtene tieZ zvysit vynosy u svojich dlhopisov.
Kohout (2013) tieZ poukazuje na rizikovost dlhopisov najma v dlhom ¢asovom ho-
rizonte. V obdobi krizy Statne dlhopisy niektorych krajin boli povaZované za nebez-
pecné s vysokou rizikovostou, o sa ihned’ odrazilo v ich rasttcich vynosoch. Dvoiak
(2008) pridava aj dalSie priklady krajin, ¢i uzZ pocas Vel'kej hospodarskej krizy alebo
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azijskej krizy, kedy vel'a Statov zapasilo so svojimi p6Zickami a potrebovalo finan¢nu
zachranu. Madura (2010) tieZ poukazuje na vyssSie poziadavky investorov ohl'adne
vynosnosti Statnych dlhopisov pri dlhSej dobe splatnosti. Pri takomto ¢asovom ob-
dobi investori pozaduju vysSie vynosy cennych papierov, nakol'ko krajina za dané
obdobie moéze vyhlasit’ bankrot, ¢im dojde k nesplateniu zavazku investorovi. Tym
padom dochadza teda k zmene vynosnosti pri rozdielnych dobach splatnosti.

Vynosy dlhopisov su ovplyviiované Sirokou $kalou faktorov. Ako uvadza Ho-
wells a Bain (2007), medzi cenou dlhopisu a jeho vynosom existuje inverzny vztah,
teda, ked’ sa zvySi vynos u daného Statneho dlhopisu, tak nasledne dojde aj k zniZe-
niu jeho ceny. Rovnako to plati aj v opa¢nej situdcii. Tento vztah je dopliany situa-
ciou, kedy investor z dévodu vysSich vynosov na novo emitovanych dlhopisoch,
zaCne svoje sucasné dlhopisy predavat, ¢im neobdrzi v ¢ase splatnosti stanovenu
nomindlnu hodnotu. Cena takéhoto instrumentu v skorSom obdobi predaja bude
bud’ nadhodnotena alebo podhodnotend, ¢o znamend, Ze subjekty vtedy ziskaju
alebo stratia. Ak podobne rozmyslaju aj d’alsi veritelia, tak to vedie k zvySeniu
mnoZstva tychto starych dlhopisov na trhu a nasledne aj k poklesu ich ceny. Dané
aktivum sa tak predava za nizZs$iu sumu ako je jeho povodna istina. V do6sledku toho
majitelia, ktori disponuju takymito dlhopismi vo svojom portféliu, dosahuji na-
miesto vynosov straty, bez ohl'adu na to, Ze na konci doby splatnosti obdrzia istinu
vratane uroku. Investori totiZ mohli uskutoc¢nit’ iné investicie, ktoré by im priniesli
vyssie zisky.

Peebles a Shah (2015) uvadzaju, Ze nakolko je pri dlhopisoch v ¢ase nakupu
vopred urceny vynos a taktiez aj doba splatnosti, tak tieto aktiva disponuju nizSou
mierou volatility oproti akciovym nastrojom, ¢im dochadza k vyuzivaniu prevazne
fundamentalnej analyzy ako technickej a psychologickej. Jilek (2009) doplia, Ze
v obdobi trZznej neistoty majua dlhopisy s kratSou dobou splatnosti mensiu citlivost
ceny na zmenu spotovej vynosovej krivky v porovnani s cennymi papiermi s rovna-
kou dobou splatnosti u vladnych subjektov.

Chovancova et al. (2016) uvadzaju, Ze spravne ohodnotenie vynosnosti pred-
stavuje vyznamnu dlohu v procese umiestiiovania cennych papierov na medzina-
rodnych finanénych trhoch, ¢im zaroven ovplyviiuju prilev, pripadne odlev zahra-
ni¢ného kapitalu do danej krajiny. Determinanty, ktoré ovplyviiuja vynosy z dlhopi-
sov by sa dali rozdelit do troch zakladnych kategorii:

¢ makroekonomické faktory;
¢ faktory suvisiace s menovou politikou;
¢ behavioralne faktory suvisiace so sentimentom investorov.

3.2.1 Makroekonomické faktory

Na dodlezitost vztahu medzi vynosmi dlhopisov a jednotlivymi makroekonomickymi
premennymi poukazuju vo svojej publikacii Chovancova et al. (2016), Rejnus
(2014), Kohout (2013) a Madura (2010).

Ako zakladné makroekonomické faktory, ktoré pdsobia na vynosy dlhopisov
Rejnus (2014) vo svojej publikacii uvadza:
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hruby domaci produkt a ekonomicky rast;
inflaciu;

fiSkalnu politiku a verejné financie;

e pohyb zahrani¢ného kapitaluy;

e kvalitu investicného prostredia.

Chovancova et al. (2016) pridavaju eSte d’alsi faktor, ktorym je:
e menovy kurz.

Kohout (2013) a Madura (2010) pridavaja posledny faktor a to:

e nezamestnanost.

3.2.1.1 Hruby domaci produkt a ekonomicky rast

Rejnus (2014) ako prvy indikator, ktory ovplyviiuje vysku vynosnosti Statnych dl-
hopisov uvadza realny vystup ekonomiky. Investorov pri investovani do obligacii
zaujima stav sucasnej ekonomiky, resp. to, v akej konkrétnej faze hospodarskeho
cyklu sa zrovna nachadza. V suvislosti s vyvojom HDP, zohrava dolezity vyznam aj
riziko nesplatenia zo strany emitenta. Ak sa ekonomika bliZi do obdobia recesie, tak
sa zvySuje pravdepodobnost nesolventnosti podnikatel'skych subjektov, ¢o spdsobi
zniZenie zaujmu po dlhopisoch spolo¢nosti. Tato neochota investovania do korpo-
ratnych dlhopisov vedie k zniZeniu ich trznej ceny. Tato skutocnost vSak spdsobi, Ze
sa zvysi dopyt po Statnych dlhopisoch, pretoze je u nich vyssia miera solventnosti,
¢o je vdanom obdobi pritazlivé. Na tento dopyt rychlo zareaguje cena novo emito-
vanych cennych papierov, ktora sa zacne zvySovat a zaroven doéjde k zniZeniu ich
vynosnosti. Rejnus (2014) d'alej dodava, Ze pokial ekonomika smeruje do recesie,
tak Stat bude mat nedostatok zdrojov z dani. Tento deficit bude kompenzovat vyda-
vanim novych dlhopisov, za ktoré ziska vol'né peniazné prostriedky. Mnozstvo dlho-
pisov na kapitalovom trhu sa tak v takejto situacii zvysi.

Chovancova (2006) popisuje zvySovanie ekonomického rastu ako situaciuy,
kedy sa na trhu vyskytuje velké mnoZstvo pritazlivych investicii, Co sa zobrazi aj
v investi¢nych predstavach trznych subjektov ohl'adne ziskania vy$Sich vynosov.
Zvysenie ekonomického tempa tak pozitivne ovplyviiuje dlhopisy, ale aj iné komo-
dity na trhu. Madura (2008) tieZ popisuje vyssi zaujem investovania v ¢ase predvi-
dania lepsSej ekonomickej situacie. ZvySujice sa hospodarske tempo sposobuje na-
rast urokovych sadzieb a naopak v pripade zniZenia ekonomického tempa nasleduje
pokles urokovych sadzieb. Hocaka zmena vo vyvoji budicej ekonomiky sa odrazi
v urovni buducej urokovej sadzby, ¢im sa automaticky ovplyvni dlhopisovy trh.
V pripade situacie, kedy sa hospodarstvo danej krajiny pohybuje pozitivne rychlej-
Sie ako oc¢akavaju subjekty, tak d6jde k poklesu cien dlhopisov, pretoZe sa zvysili ich
vynosové miery.

De Grauwe a Ji (2012) popisuju vplyv ekonomického rastu na schopnost’ Statu
riadit svoj dlh. Ak je toto tempo nizke, tak je obtiaZzne dosiahnut vysSie prijmy v po-
dobe dani. Vysledkom je zniZenie hospodarskeho rastu, ¢o vedie k pravdepodob-
nosti zlyhania vlady a tieZ k zvySeniu irokovych sadzieb u dlhopisov.
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Poghosyan (2012) vo svojej Stadii uvadza, Ze redlne vynosy Statnych dlhopisov
zavisia na raste potencialneho produktu a tieZ vladnom dlhu. Dalej dodava, Ze okrem
tychto dlhodobych faktorov, mézu byt vynosy dlhopisov ovplyvnené zmenami
v sadzbach penazného trhu (kratkodobé sadzby centralnej banky), neocakavanymi
inflacnymi Sokmi, docasnou zmenou vo fiskalnych saldach a vykyvmi hospodar-
skeho rastu okolo potencialnej tirovne.

3.2.1.2 Inflacia

Inflacia patri tieZ k jednym z vplyvnych faktorov, ktory pésobi na chovanie investo-
rov a emitentov a nakoniec aj samotné vynosy dlhopisov. Ako je vSeobecne zname,
inflacia je sprevadzana rasticou cenovou hladinou v ekonomike a jej vysoka aroven
ma nepriaznivé dopady na celé hospodarstvo aj trhy. Pokial sa dana inflacia zvysuje
nad stanoveny inflacny ciel m6Ze dochadzat k zvySovaniu urokovych sadzieb.

Dvorak (2008) popisuje inflaciu ako vysledok kvantitativneho uvoltiovania,
ktoré ma slizit na ozdravenie ekonomiky z recesnej fazy. Centralne banky pomocou
tohto procesu poskytuju peniazné prostriedky na sekundarne trhy, za o ziskavaju
Statne obligacie.

Domace subjekty v dosledku inflacnych ocakavani zvysuju svoje nakupy tova-
rov a sluZieb z obavy buduceho rastu cien. ZvySuje sa tiez ich zaujem o vypoZic¢anie
si penaznych prostriedkov, aby mohli uskutocnit’ svoje nakupy pred zvySenim ceno-
vej hladiny. V désledku tejto o¢akavanej inflacie sa irokové sadzby zvysuju, ¢o po-
sobi aj na vynosy dlhopisov. Predpokladajice vysSie vynosy spdsobia pokles ceny
dlhopisov, nakol'’ko stipajtca inflacia vedie k strate hodnoty cenného papieru (v ob-
dobi splatnosti dlhopisu jeho budiica hodnota poklesne). S ciel om zabranit' znehod-
noteniu penaznych prostriedkov sa za¢nu subjekty finan¢ného trhu rozhliadat' po
vynosnejsich alternativach, do ktorych dané financie umiestnia. Opac¢na situacia
nastava, ak trh vynika klesajtcou inflaciou. V tomto pripade je vytvarany tlak na zni-
Zovanie urokovych sadzieb, ¢o v kone¢nom dosledku vediet k zmene vo vynosoch
dlhopisov.

Podl'a Pilcha (2007), vynosy Statnych dlhopisov kopiruju len ocakavanu infla-
ciu. Gerdesmeier (2011) tieZ piSe o odzrkadleni inflacnych ocakavani vo vynosoch
Statnych dlhopisov. Vysvetluje, Ze ich zvySenie nemusi hned’ znamenat' aj rastuci
realny vynos z uskuto¢nenej operacie. Dodava vsak, Ze v urcitych pripadoch vynosy
zahrnuju aj iné rizikové prémie, ako napriklad kurzové riziko alebo riziko nesplate-
nia. Rejnu$ (2014) popisuje situaciu, kedy v dosledku zniZenia redlneho vynosu
u dlhopisov sa nasledne zniZi aj dopyt po tychto nastrojoch. Tym padom vSak klesnu
aj ndklady na vypoZzicanie prostriedkov a zvysi sa mnozstvo vydanych dlhopisov.

Vesela (2011) vysvetl'uje posobenie inflacie prostrednictvom existujucej kon-
kurencie medzi dlhopisovym a akciovym trhom, ¢o sposobuje neustdle obracanie
investicného zaujmu medzi trhmi. Ak zvySujdca inflacia je sprevadzana rasticimi
urokovymi sadzbami, tak rastie nominalny vynos dlhopisovych nastrojov, ¢im sa
zvysi dopyt po dlhopisoch.



Literarna resers 31

Kohout (2013) poukazuje tieZ na vztah medzi akciovym a dlhopisovym trhom.
Predpoklada sa, Ze zvysujuca inflacia sposobi v désledku rastu cien vyrobkov a slu-
Zieb zvySenie ziskov firmam, ¢im sa zvySia hodnoty akcii. Toto tvrdenie vSak nie je
uplne pravdivé, nakolko ekonomika v Case vysokej inflacie trpi, ¢o ovplyviiuje aj
spolo¢nosti a nemusi im vzdy zabezpecit vysSie zisky. Preto pohlady investorov
vrozhodovani ohl'adne vol'by investovania alebo neinvestovania do akcii v Case ras-
tucej inflacie sa rozchadzaju. Naopak je to vSak v pripade dlhopisov, ktorym v do6-
sledku inflacie klesa cena, ale naopak rastu vynosy. Pokial' sa nahliadne na emiten-
tov, ktori s vel'mi kredibilitni, tak inflacia s irokovou sadzbou predstavuje zvycajne
jediné riziko. Dlhopisy takychto emitentov maju vSeobecne vel'mi nizke vynosy,
a ked’ sa k tomu prida inflacia, tak vo vysledku moze nastat to, Ze dany cenny papier
neponesie takmer Ziadny realny vynos, ale spdsobi investorovi stratu. Autor preto
odporuca, aby v obdobi, kedy sa predpoklada vyrazne rastica inflacia, subjekty fi-
nancného trhu uprednostnili iné druhy cennych papierov ako su Statne obligacie
(charakterizované ako bezpecné, s pevnym tirokom a minimalnym rizikom).

Po vypuknuti krizy v eurozone panuje nizka uroven inflacie. Eurépska cen-
tralna banka v désledku toho, aby odvratila hrozbu deflacie zaviedla zaporné turo-
kové sadzby, poskytla bankam dvery zadarmo a nakupila aktiva bank za mnoho mi-
liard eur. Aj napriek tymto krokom sa inflacia stale nachadza vyrazne pod inflacnym
ciel'om. Nizka urover inflacie odraza predovsetkym nizke ceny energii. V Nemecku
v decembri 2016 medziro¢ny rast cien vzrastol z 0,7 % na 1,7 %, o predstavuje naj-
vysSiu hodnotu od roku 2013. Hodnota inflacie v eurozéne dosiahla 1,1 %. Okrem
narastajucich cien ropy k tomu dopomohli aj rastiice ceny inych poloziek a fiskalny
stimul na Urovni 1 % hrubého domaceho produktu. Ak by dana inflacia ostala sta-
bilna, tak by sa vytvoril priestor pre rast celkovej inflacie v eurozone. Po tomto by
Nemecko zacalo s ndtlakom na ukoncenie kvantitativneho uvoltiovania. Zaroven vi-
diet’ aj rastdce vynosy na 10-ro¢nych vladnych dlhopisoch. (Bershidsky, 2017)

ECB ma za dlohu udrZat’ cenovu stabilitu na ciel'ovej irovni okolo 2 % v stred-
nodobom horizonte. V tlacovej sprave z Eurépskej komisie uverejnenej vo februari
2017 sa piSe o momentalnom zvySovani inflacie, najma v désledku rastu cien ener-
gii. Predpoklada sa, Ze v tomto a budiicom roku dosiahne troven tesne pod 2 %
v strednodobom horizonte. V sicasnosti sa hodnota inflacie nachadza najvysSie za
posledné styri roky. Eurépska centralna banka sa snaZi o zvySovanie inflacie pod
uroviiou 2 % prostrednictvom nizkych trokovych sadzieb a ndkupov v ramci kvan-
titativneho uvolmovania. (European Commission, 2017)

TaktieZ v najsilnejSej ekonomike eurozony, v Nemecku, sa zvysSila inflacia
oproti decembru 2016 na 1,7 %. Tato situacia spdsobila, Ze nemecki ekonémovia
pozaduju ukoncenie programu kvantitativneho uvolmfiovania zo strany ECB. VysSia
miera inflacie sa taktiez odrazila aj vo vynosoch nemeckych dlhopisov, ktorych hod-
nota sa zvysila. Na obr. 4 je mozZné vidiet vyvoj harmonizovaného indexu spotrebi-
tel'skych cien (HICP) v Nemecku.
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Obr. 4 Vyvoj HICP v Nemecku

[%]

Zdroj: ECB (2017), vlastné spracovanie

3.2.1.3 FiSkalna politika a verejné financie

Ovplyvnit droven vynosov dlhopisov je mozné aj prostrednictvom fiskalnej politiky.
Rejnus (2014) uvadza situacie, kedy Stat uskutocnuje expanzivnu alebo reStriktivnu
fiSkalnu politiku za Gcelom ziskania alebo odobratia zapoZic¢atel'nych fondov. Pri
restriktivnej vydava dlhopisy v mensom mnoZstve ako ich odobera z obehu. Emisiou
Statnych dlhopisov vlady rieSia pripadné rozpoctové schodky. Autor d'alej dodava aj
d’alSiu dlohu vlady, prostrednictvom ktorej moZe upravovat vySku zdanenia u vy-
nosoch z dlhopisov. Prili§ vysoko nastavena danova sadzba znizZuje atraktivitu na-
kupovania dlhopisov, a preto budu investori z daného trhu radsSej odchadzat. V na-
slednej zmene dopytu po nich sa ovplyvni aj ich cena a vynosy.

Kohout (2013) vo svojej knihe opisuje posledné roky minulého storocia, kedy
na dlhopisové trhy nemal vyvoj verejnych financif aZ taky vyrazny vplyv. Postupom
Casu sa krajiny zacali vyrazne zadlZovat' aj vo faze, kedy sa ekonomika nenachadzala
v recesii. Statny dlh sa v désledku ¢astych politickych volieb prestiva z generacie na
generdaciu, nakol'ko mnohokrat chyba politickd zodpovednost. Aj ked' su Statne
cenné papiere povazované vo vacSine za bezrizikové, nie je vyldcené, Ze vlady svoje
dlhy nesplatia.

Madura (2010) poukazuje na situdciu, kedy sa Statne schodky zvysuju a vlady
poZaduju viac penaznych prostriedkov. Vlady sa preto za¢nu viac zadlZovat, vytvara
sa tlak na rast bezrizikovej urokovej sadzby, ¢im nasledne déjde k rastu Ziaducej
vynosnosti dlhopisov. Ked’ prebieha situacia, pri ktorej vlada vydava na primarnom
trhu nemalé mnoZstvo dlhopisov, spésobi to ovplyvnenie trhovych cien a vytvori to
natlak na rast vynosnosti danych dlhopisov. U majitel'ov korporatnych dlhopisov
vznika tuzba ich predaja a nasledného nakupu statnych dlhopisov, ktoré disponuja



Literarna resers 33

podobnym vynosom a neobsahuju kreditné riziko. Tymito krokmi déjde v zavere
k rastu cien Statnych dlhopisov.

Chovancova (2006) sa tiez pridava a popisuje chovanie trhu pri rasticej zadl-
Zenosti, ktora spdsobuje vytvaranie tlaku na vol'né penazné prostriedky v ekono-
mike, ktoré sa v dosledku toho stavaju nakladnejsimi, co sposobuje, Ze investi¢ny
subjekt bude pozadovat vysSiu uroven vynosov. Keby chcel Stat pri svojom rastu-
com dlhu emitovat dlhopisy s minimalnou drokovou sadzbou, tak by pravdepo-
dobne moc neuspel. Vlada preto musi zvysit dané sadzby, ¢im vSak zaroven zvysi
svoje urokové naklady na obsluhu dlhu, ¢co mo6Ze sp6sobit eSte vacsiu zadlZenost.

Co sa tyka vladneho dlhu, tak mnoZstvo autorov tvrdi, Ze pokial krajine narasta
vladny dlh, tak sa zvySuje riziko nesolventnosti krajiny a ekonomické subjekty preto
pozaduju vyssie prirazky vo vynosoch.

Na druhej strane vSak autori ako Pettinger (2012) a Romanchuk (2013) pouka-
zuju na rastdce dlhy krajin, no zaroven na zniZujuce vynosy ich dlhopisov. Ide najma
o Staty ako Velka Britania, Spojené staty americké, Nemecko, Japonsko. Ako pricinu
uvadzaju tri dévody. Prvym z nich je neexistencia pochyb bankrotu danej krajiny
medzi investormi. Druhym je, Ze sa jedna o krajinu, ktora ma svoju vlastni menu
a jej centralna banka vystupuje ako veritel' poslednej inStancie. V takomto pripade
si moZe krajina, ak je to nevyhnutné, kedykol'vek dotlacit potrebné peniaze a usku-
tocnit tak nakupy dlhopisov. A ako posledny dévod uvadzaju situaciu, kedy v recesii
v d6sledku nizsich daniovych prijmov statu a vyssich vydavkov na socialne zabezpe-
Cenie narastaju dlhy, no zaroven sa vSak zvysuje pomer sukromnych tspor. V tomto
obdobi sa zvysuje dopyt po vladnych dlhopisoch, lebo I'udia hl'adaju bezpecny pri-
stav pre svoje finan¢né prostriedky. Ked' sa potom ekonomika zotavi, tak sporitelia
vyhl'adavaju atraktivnejSie vyuZitie pre ich Uspory, preferuju akciové trhy a suk-
romné investicie. Takisto autor Kenny (2017) poukazuje na rasttci vladny dlh a zni-
Zujuce vynosy. Uvadza, Ze mnohé krajiny s najvy$$im pomerom vladneho dlhu
k HDP maju vysoké ratingové ohodnotenie, zatial' co mnohé z tych, ktoré su na niz-
Som stupni zoznamu v ramci vladnych dlhov (napr. Rusko, Kazachstan) nemaju tak
silné ratingy. Tieto skutoCnosti ukazuju, Ze fiSkalne zdravie krajiny ma vacsi vplyv
na vynosy dlhopisov ako pomer dlhu k HDP.

3.2.1.4 Pohyb zahrani¢ného kapitalu

Pohyb zahrani¢ného kapitalu tiez vplyva na vyvoj dlhopisovych trhov. Ako uvadza
Rejnus (2014), tento Cinitel vSak zna¢nou mierou zavisi na fiSkalnej a menovej poli-
tike. Je vel'mi senzitivny na rozdielne tirokové sadzby v domdcej a zahranicnej eko-
nomike, rozdielnu mieru inflacie, odliSna Uroven zdaniovania vynosov, kurzové roz-
diely a iné faktory, ktoré vplyvaju na kvalitu investi¢ného prostredia urcitého Statu.
V pripade, Ze sa urokové sadzby v tuzemsku zvysia, tak to prildka zahrani¢ny kapital
investorov, ktori ho ulozia aj do dlhodobych cennych papieroch. Ich cena sa zvysi
a vynosy sa zniZia.

V roku 1999 doslo k vyraznému prilivu kapitalu od investorov, ¢i uz v ramci EU
alebo mimo. Dévodom bolo zavedenie spolotnej meny, ¢o odstranilo menové rizika
a dopomohlo k tomu, Ze investori uz neuvazovali o trhoch separatne. Tym sa teda
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zvySil objem cezhrani¢ného kapitalu na trhu dlhopisov medzi Statmi EU a taktiez aj
mnozstvo cezhrani¢nych primarnych emisii. Eurépsky dlhopisovy trh posiliioval aj
vd'aka investiciam od investorov mimo EU. (ECB, 2004)

3.2.1.5 Kvalita investi¢ného prostredia

Kvalita investicného prostredia je tieZ jednym z indikatorov, ktoré maju nepriamy
vplyv na vynosy dlhopisov. Rejnus (2014) popisuje, Ze sa jedna najma o cenové re-
gulacie, ¢ierny trh, pripadne politické Soky ¢i korupciu, kriminalitu a celkovu kvalitu
pravneho systému. Ovplyviiuju najma chovanie ekonomickych subjektov a tym aj
priliv, resp. odliv domaceho a zahrani¢ného kapitalu.

Lacina (2007) piSe prave o zlepSenej legislative, ktora dopomohla k integracii
dlhopisového trhu. Snazila sa hlavne o odstranenie informacnej asymetrie medzi in-
vestormi v rdmci cezhrani¢nych platieb, vyssiu transparentnost operdcii a zladenie
vyznamnych predpokladov, ktoré suvisia s obchodom a emitovanim dlhopisov,
ktoré ucinkuju ako prekazka pri cezhrani¢nej aktivite.

3.2.1.6 Zmena menového kurzu

So zmenami Urovne vymenného kurzu sa investori poc¢as obchodovania stretavaju
dennodenne. Jilek (2009) vo svojej publikacii uvadza faktor menovy kurz, ktorého
zmeny vedia nepriamo ovplyvnit obligacie danej krajiny. Pokial’ investi¢ny subjekt
predpoklad3, Ze dojde k zniZeniu hodnoty konkrétnej meny v porovnani s ostatnymi
menami, tak dlhopisy v danej krajine sa stanu viac pritazlivejSimi, pretoZe poniknu
investorovi vyssiu drovein vynosnosti.

Chovancova et al. (2016) dodavaju, Ze tieto vysSie vynosy sd pondkané z dé-
vodu, aby nenastal odliv kapitalu z prislusného Statu. Vysoké znehodnotenie meny
spolu so zna¢nym ukladanim kapitalu na zahrani¢né trhy maji nepriaznivy dopad
na dlhopisové vynosy. Statna emisia dlhopisov tak musi prebiehat pri vy$sich tro-
kovych nakladoch.

Madura (2010) uvadza prepojenie medzi inflaénymi ocakdvaniami a zmenou
vymennych kurzov. V pripade, kedy nastane znehodnotenie domacej meny voci inej
mene, tak medzi ekonomickymi subjektmi zaroven dochadza k zvySeniu ich inflac-
nych o¢akavani. Je to spésobené tym, Ze oslabenie meny zdraZi ceny importov. Dané
znehodnotenie totiZ vytesni z tuzemského trhu konkurenciu zo zahranicia, pricom
umozni tuzemskym vyrobcom zvySovat ceny svojej produkcie. Nasledne dojde
k zvySeniu urokovych sadzieb a poklesu cien dlhopisov. V. momente, kedy investori
zo zahranicia odhadujui znehodnotenie meny, sd viac presvedceni o predaji svojich
dlhopisov, ktorych kupénové platby dosahuju nizsiu droven v zahrani¢nej mene.
Toto taktieZ dopomaha k zniZovaniu hodnoty dlhopisov a teda sa ich cena pohybuje
smerom nadol. Presne naopak je to v situacii, kedy na trhu prevladaju ocakavania
ohl'adne posilnenia domacej meny. Dodato¢na nizka miera inflacie sposobi klesajuce
urokové sadzby, ¢o privola vyssi dopyt po tuzemskych dlhopisoch.

Kohout (2013) poukazuje na ddéleZitost rizik, ktoré su spojené s pohybmi me-
nového kurzu. Vyzdvihuje ich najma v pripade investicii do cennych papierov, ktoré
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maju zvoleny pevny sposob urocenia. Podl'a Kohouta sa budtci pohyb vymenného
kurzu neda nijako predpovedat. Tato predpoved’ je okrem iného aj skomplikovana
masivnymi menovymi stimulmi, ktoré sa v dneSnom storoci vyskytuju. Menové ri-
zika su dolezité iba v situacii investovania do zahrani¢nych cennych papierov, ktoré
su vydavané v zahrani¢nej mene. Podstata tohto rizika u dlhopisov je znazornena
moZnou kapitalovou stratou v momente, kedy nastane zhodnotenie domacej meny
(napr. ¢eskej koruny) voci zahrani¢nej. To znamena, Ze ak uskuto¢nime nakup dlho-
pisov s urcitou istinou a s urcitym menovym kurzom a nasledne na trhu dojde
k zhodnoteniu domacej meny, spatné vyplatenie istiny sa uskuto¢ni v cudzej mene,
ktora investorovi, po vykonanom zhodnoteni, prinesie niZsi vynos v mene tuzem-
skej.

De Grauwe a Ji (2012) povaZzujud realny menovy kurz za veli¢inu, ktora odzrkad-
I'uje konkurencieschopnost’ danej krajiny. Statu, ktorého narodna mena realne apre-
ciuje, vznikaju problémy spojené s konkurencieschopnostou, ¢o spésobuje nepriaz-
nivy stav bezného uctu a nasledné tazkosti s vladnym dlhom. Subjekty trhu tak
moZu pytat rizikovu prirazku.

3.2.1.7 Vyvoj nezamestnanosti

Ako posledny z makroekonomickych determinantov, ktory ovplyviiuje vynosy z dl-
hopisov je uvadzana zmena vo vyvoji nezamestnanosti. Nezamestnanost, pokial nie
je dobrovol'na, je povaZovana za negativny prvok ekonomiky. Ako uvadza Madura
(2010), pokial sa oc¢akava, Ze nastane nepriaznivy vyvoj v nezamestnanosti, tak sa
zmenia oc¢akavania subjektov ohl'adne hospodarskeho rastu. Investori budu v dé-
sledku tejto novej tirovne predpokladat pokles hospodarskeho rastu, ¢im zaroven
dojde aj k poklesu drokovych sadzieb. Tieto kroky v zavere vedu k zvySeniu ceny
dlhopisov.

Kohout (2013) tieZ uvadza, Ze rast nezamestnanosti investorom naznaci, Ze
mozZe nastat pokles irokovych sadzieb. Uvadza, Ze takato situacia je vhodna pre ma-
jitel'ov cennych papierov, ktorych trzna hodnota z tohto dévodu narasta. Ak sa eko-
nomika nachadza v recesnej faze, tak si uskuto¢niované monetarne stimuly. Ked' st
urokové sadzby na nizkej Urovni, tak cena cennych papierov méze dosahovat vyso-

kych hodnét.
3.2.2 Faktory suvisiace s menovou politikou

K determinantom, ktoré maji menovy charakter a ovplyviiujd vynosy z dlhopisov
Rejnus (2014) zaradzuje:

e Urokovu sadzbu;
e kvantitativne uvolmiovanie.
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3.2.2.1 Urokova sadzba

Prave urokova sadzba vyhlasovana centralnou bankou je podl'a Howellsa a Baina
(2007) jednym z najvplyvnejsich faktorov, ktoré hraja doélezita ulohu pri ovplyviio-
vani akciovych cennych papierov, dlhopisov, menovych kurzov ¢i inych produktov
finan¢ného trhu. Taktiez ma vyznamny dopad na rozhodovanie domacnosti, inves-
torov, Ci korporacii. Ti sa na zaklade jej vySky rozhoduju, ¢i umiestnia svoje peniazné
prostriedky, resp. kapital na finan¢ny trh alebo ho radSej uloZia do banky na bezné
ucty. Rejnus (2014) tieZ popisuje tento determinant ako jeden z najdolezitejSich pri
ovplyvnovani zaujmu subjektov o dlhopisy a ich vplyve na vynosy réznych druhov
dlhopisov.

Ako bolo uvedené vyssie, medzi cenou dlhopisu a jeho vynosom do doby splat-
nosti existuje inverzny vztah. Pri rasticej urokovej miere v danej ekonomike sa zvy-
Sia vynosy u dlhopisu a tym padom dojde aj k poklesu jeho ceny. Jilek (2009) v tejto
suvislosti poukazuje na urokové riziko, ktoré moéZze nastat, ak pokles ceny daného
aktiva bude citel'ny. Fabozzi, Modigliani a Jones (2010) to vysvetl'uju spésobom,
kedy vplyvom rastucich arokovych sadzieb maji novo emitované dlhopisy vyssie
urokové miery, ¢o spésobuje zvysujuci dopyt po tychto novych dlhopisoch a znizZe-
nie zaujmu po starych. Tieto kroky vedu k zniZovaniu cien a zvySovaniu vynosov.
ZniZovanie cien prestava aZ v situdcii, kedy sa urokové sadzby novo vydanych a sta-
rych dlhopisov dostant opat na rovnaku uroven. U dlhopisoch s dlh§ou dobou splat-
nosti je posun v cene viditel'nejsi. Tento spominany inverzny vztah medzi vynosmi
dlhopisov a ich cenou je pric¢inou, kedy veritelia dlhopisov su zasiahnuti vyraznymi
stratami i v situdcii, kedy $tat nezbankrotuje a svoje zavazKky splati. Dané finan¢né
Skody nastavaju najma v obdobi, kedy chcu takéto aktiva zo svojho portfélia z urci-
tého dévodu odstranit.

Kohout (2013) vysvetl'uje situaciu, kedy v ekonomike prevlada vysoka droven
urokovych sadzieb a domacnosti davaju prednost dispordm na bankovych tctoch
pred pripadnym investovanim na trhoch. Naopak, ked prevazuju nizke sadzby, tak
domacnosti viac 1dka minanie pefiaznych prostriedkov ako sporenie. Dospieva tak
k tvrdeniu, Ze ak centralna banka hlavnu trokova sadzbu o nieco znizi, tak nastane
presun penaznych prostriedkov z bankovych uctov na finan¢né trhy, ¢im sa zvysi
cena prislusnych aktiv.

Nakol'ko jednotlivé aktiva disponuju vlastnymi Specifickymi charakteristikami,
tak zmena urokovej sadzby méze mat’ na kazdy druh iny vplyv. Vesela (2011) uva-
dza, Ze v Case rastu urokovych sadzieb investori presuvaju svoje penazné pro-
striedky z akciovych trhov na dlhopisové. Je to sposobené tym, Ze ocakavaju poklesy
vynosov z akciovych cennych papierov. Vynosy dlhopisov st vysoké a ich ceny nao-
pak nizke. Dlhopisy su pokladané za bezpecnejSie aktiva ako akcie, a preto nebude
mat zmena sadzby na ne taky vyrazny vplyv ako u akciach. Je to najma tym, Ze pri
dlhopisoch je vopred znamy vynos, ktory investorom bude plynut, a preto zmena
sadzby sa prejavi najmad v danom vynose. Ak sa jedna o korporatne dlhopisy, tak
firmy v ¢asoch vysokych sadzieb musia poskytnut taktieZ vysokd urokovu sadzbu,
ktorad prildka ekonomické subjekty. V opacnej situacii, kedy su na trhoch nizke
sadzby, tak spolo¢nost mo6Ze vydavat dlhopisy aj s nizSou urokovou sadzbou a stale
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bude mat dostato¢ny dopyt od verejnosti po svojich dlhopisoch. Je to spdésobené
tym, Ze investori takto budd dostavat vyssi vynos ako pri uloZeni prostriedkov na
bankovom ucte.

Chovancova (2006) poukazuje na vztah medzi penaznym a dlhopisovym tr-
hom. Ak sa napriklad zvysi trokova sadzba statnych kratkodobych cennych papie-
rov, tak investi¢né subjekty budu svoje prostriedky ukladat na trhu penazi, pretoze
ocakavaju zvysené urokové sadzby u vladnych dlhopisov. Autorka to uzatvara vzta-
hom, kedy pri zretenom zvySeni irokovych sadzieb peiazného trhu nastane taktiez
zvySenie urokovych sadzieb Statnych dlhopisov na kapitalovom trhu. Medzi tymito
trhmi vSak existuje urcité oneskorenie, a preto zmena na penaznom trhu sa odzr-
kadli na kapitalovom trhu az dodatocne.

V sucasnosti prebieha uz niekol’ko rokov expanzivna menova politika a dro-
kové sadzby klesaju na historické minim4, ¢im klesaju aj vynosy u dlhopisov. V mi-
nulosti, v obdobi ropnych Sokov, dlhopisy dosahovali vysoké vynosy, neskor nasle-
dovalo zniZovanie sadzieb a vSetci majitelia profitovali na ich zvySujlucej sa cene.
Ked' nastane opatovné zvySovanie urokovych sadzieb, tak veritelia si¢asnych dlho-
pisov budu trpiet vyraznymi stratami. Tento jav je jednym z hlavnych dovodov,
preco sa v obdobi krizy menova politika centralnej banky nesprisiiuje. Gjetsen
(2014) tieZ poukazuje na riziko sucasnych hodnét urokovych sadzieb, ktoré sa po-
hybuji na minimalnych hodnotach. V budicnosti je pravdepodobné, Ze déjde k ich
zvysSeniu, ¢o sposobi investorom straty. Uvadza, Ze zavadzanie nizkych urokovych
Nizke sadzby tieZ ovplyviiuju bankové vklady, medzibankové trhy a statne dlhopisy.
Problém nastane, ked' sa sadzby za¢nu zvySovat. Cena nizko urocenych dlhopisov,
ktoré boli vydané v minulosti, zacne klesat' a ked’ za¢nu veritelia dané dlhopisy pre-
davat, tak dosiahnu vyrazné kapitalové straty. Cim je doba splatnosti dlhsia, tak sa
zvySuje aj cenova volatilita pri zmene urokovej sadzby.

Kohout (2013) vo svojej knihe tieZ piSe o zniZovani hlavnych trokovych sa-
dzieb centralnych bank na podporu ekonomiky v obdobi financnej krizy. Poukazu-
je na vyznamny vplyv tychto bank na vynosové krivky jednotlivych dlhopisov. Dalej
uvadza, Ze centralne banky sud schopné tak ovplyviiovat vynosovu krivku dlhopisov,
ktora sluZi aj k predpovedaniu budtceho stavu ekonomiky. Ak d6jde k situacii, kedy
kratkodobé sadzby prevysia dlhodobé, tak vekonomike méZe nastat recesia. Z prak-
tického hl'adiska sa ¢asto sleduje rozdiel medzi spreadmi 10-ro¢nych Statnych dlho-
pisov a $tatnych pokladni¢nych poukaZok. Ak sa hodnoty rapidne pribliZuju alebo
naopak nastdva uplne opacna inverzia, tak nastup recesie je vysoko pravdepodob-
nou situaciou.

3.2.2.2 Menova politika a kvantitativne uvol'novanie

Ako uvadza Madura (2010), centrdlna banka ma vo svojej pravomoci ovplyviiovat
mnozstvo vol'nych peniaznych zdrojov pomocou povinnych rezerv, ktoré obchodné
banky, pripadne d’alSie inStiticie u seba drZia. Ak si centralna banka zaumieni, Ze
v ekonomike zvysi penlaznu zasobu, tak to m6ze mat dva dopady. V prvom pripade,
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zvySenie penaznej ponuky v hospodarstve bude viest k nadmernému mnozstvu za-
pozicatel'nych fondov. Ak zvySenie periaznej zasoby neovplyvni zaujem ekonomic-
kych subjektov po zapoZiCatelnych fondoch, tak nadmerny objem prostriedkov
v ekonomike zapriCini zniZenie urokovych sadzieb, ¢im teda poklesnu vynosy dlho-
pisov a vzrastie ich cena. LenZe v situacii, kedy je ekonomika zasiahnuta inflaciou, je
pravdepodobné, Ze dopyt po tychto zapoZicatel'nych prostriedkoch sa zvysi. Preto
v tomto pripade je moZné ocakavat vyssSie urokové sadzby a niZsie ceny dlhopisov.

Rejnus (2014) vysvetluje, Ze ked' v ekonomike nastane silna expanzivna mone-
tarna politika, tak sa to prejavi vo zvySeni mnozZstva penaznych prostriedkov, ¢o in-
vestorom prinesie dodatocné financie, ktoré budu chciet umiestnit' na kapitalovy
trh. Pozornost upriamia tieZ na dlhopisové trhy. V. momente, kedy ceny vzrastu na-
tol’ko, Ze vynos sa stane takmer nulovym, tak uskutoc¢nia ndkupy inych druhov aktiv.
Vesela (2011) d’alej dodava, Ze investori v takejto situacii opustia dlhopisovy trh
a budu sa zaujimat o iné alternativy, kde by zhodnotili svoje prostriedky. TieZ vy-
zdvihuje, Ze ak investori predpokladaju zvySenie urokovych sadzieb z minimalnych
hodnét na vyssie, tak zaroven sa zniZi aj dopyt po sticasnych dlhopisoch, ¢im sa d'alej
zniZia aj ich ceny.

Chovancova (2006) tiez uvadza, Ze pokial centralna banka uskuto¢ni restrik-
tivnu politiku a stiahne urcité mnoZstvo penazi z ekonomiky, tak ekonomické sub-
jekty pri investovani do Statnych dlhopisov budu ocakavat' vyssie vynosy. Opacna
situacia, kedy centralna banka zvysi masu penaznych prostriedkov v ekonomike,
reflexivne vyvola zniZenie vynosnosti Statnych dlhopisov. Ked’ Stat emituje obliga-
cie, tak to musi vykonavat v spolupraci s menovou politikou centralnej banky. Ulo-
Zenie novo emitovanych dlhopisov na kapitalové trhy pomaha k lepSiemu regulova-
niu penaznej zasoby v ekonomike.

V poslednych rokoch centralne banky zacali vyrazne pouZzivat kvantitativne
uvoltiovanie. Uskutoc¢iiovali to najma z dovodu, Ze klasické nastroje nepomohli tak,
ako si predstavovali, teda ich Uc¢inok nebol dostato¢ny a stdle panovala obava, Ze
klesajuca cenova hladina bude trvat dlho a nastane defla¢na Spirala. Ak v hospodar-
stve je vytvorena situacia, kedy sa na trhu vyskytuja zaporné urokové sadzby, je
nizka inflacia, vy$s$ia miera nezamestnanosti a tieZ spomalené tempo ekonomického
rastu, tak centralne banky vyuZivaju tento nekonvencny nastroj. ECB prostrednic-
tvom kvantitativneho uvolmiovania skupuje cenné papiere (prevazne dlhopisy) od
komerénych bank. Tymto nakupom sa zvysSuje cena danych dlhopisov a tvoria sa pe-
niaze v bankovom sektore. Zarovenn dochadza k zniZovaniu ich drokovych sadzieb
a zlacneniu uverov. Firmy si tak m6Zu poZicat viac peniazi a zaroven budu platit me-
nej pri splacani dveru. Vysledkom by mala byt vysSia spotreba a zarovein aj viac in-
vesticii, ktoré podporuju ekonomicky rast a zamestnanost. Cenova hladina by sa
mala tieZ zvysit, ¢im by doslo k odvrateniu hrozby deflacie. (ECB, 2017)

Kruli$ (2015) vo svojej studii popisuje Eur6psku centralnu banku, ktora vyu-
Ziva dany nekonvencny nastroj. V doésledku pretrvavajucej deflacii uskutocnila
a stale uskutocnuje tiez kvantitativne uvolnovanie, kedy nakupovala cenné papiere
vratane dlhopisov, ktoré boli emitované vladami Statov eurozény a eur6pskymi in-
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Stituciami na primarnom a sekundarnom trhu. K procesu kvantitativneho uvolto-
vania sa rozhodla po tom, ako zniZenie zakladnych sadzieb neviedlo ku chcenému
ciel'u. Kvantitativne uvolniovanie sposobilo pokles vo vynosnosti Statnych dlhopisov
vacSiny krajin eurozony ako aj tych, ktoré sidlia mimo nu. KruliS dospieva k zaveru,
kedy periazna zasoba v eurozéne bez ohl'adu na kvantitativne uvolfiovania rastie
rychlejSie oproti penlaznej zasobe v USA. Pereira a Lagoa (2015) taktieZ poukazuju
na programy kvantitativneho uvoltiovania ECB a ich dopad na klesajuice vynosy dl-
hopisov vo viacerych Statov eurozony.

Nakupy dlhopisov ECB stlacili vynosy nemeckych dlhopisov na rekordne nizke
tirovne. Urokové sadzby dvojro¢nych a trojroénych dlhopisov st aktualne niZsie ako
-0,2 %, ¢im sa stali pre ECB nevhodnymi aktivami, nakol'’ko v podmienkach je ur¢ena
hranica depozitnej sadzby na drovni -0,2 %, a sposobili tak tlak na dlhopisy s inymi
dobami splatnosti. Dopyt po nemeckych dlhopisoch je taky vyrazny, Ze ich vynosy
dosahuju zapornych hodno6t. TaktieZ vynosy na nemeckych dlhopisoch s inou dobou
splatnosti sa pribliZuju k tejto pomyselnej irovni. Po vyhlaseni ohl'adne pokracova-
nia kvantitativneho uvoltiovania aZ do marca 2017 vynosy nemeckych dlhopisov
s r6znou dobou splatnosti zacali opat klesat. Pre nakupy dlhopisov ECB sa v do-
sledku tychto zapornych sadzieb kvalifikuje iba tretina nemeckého dlhu. Pokial by
vynosy dosahovali vysSiu tiroven ako stanovena depozitna sadzba, tak by ECB naku-
pila viac ako polovicu emitovanych dlhopisov. Ak sa budu vynosy na nemeckych dl-
hopisoch neustale znizovat, tak mnozstvo, ktoré moéze ECB nakupit, sa eSte viac
znizi. (Durden, 2016)

Realizovana politika kvantitativneho uvolfiovania Eurépskou centralnou ban-
kou spociatku spocivala v ndkupe vladnych dlhopisov eurozény so splatnostou
2 az 30 rokov. Dlhopisy by mali byt vedené v eurach, ich rating sa bude nachadzat
v investicnom pasme a depozitna sadzba nebude niZsia ako -0,2 %. Zaciatok nastal
v marci 2015 a pévodne to malo pretrvavat minimalne do septembra 2016. Kazdy
mesiac ECB nakupi cenné papiere za 60 miliard eur. ECB mo0Ze zaroven drzat’ len
25 % dlhopisov z jednej emisie a 33 % celkovej emisie od jedného emitenta. Z tohto
dovodu sa programu kvantitativneho uvoltiovania nezucastiiuje Grécko, pretoze
ECB uz vlastni vel'’ké mnoZstvo jeho dlhopisov. (Tatra Banka, 2016)

Randow, Speciale a Black vo svojom prispevku na portali Bloomberg pisu o su-
Casnych 4 programoch v celkovej sume 1,6 biliéna EUR, ktoré momentalne beZia. Na
zaklade rozhodnutia z konca roka 2016 ECB bude pokracovat s mesa¢nym naku-
pom dlhopisov vo vySke 80 mld. mesa¢ne do marca 2017 a od aprila 2017 v ¢iastke
60 mld. mesacne do konca roka. Podl'a rozhodnutia ECB sa povazuje vyvoj v euro-
zOne za stale vel'mi slaby a nizky a predpoklada sa, Ze kvantitativne uvoltiovanie
bude pokracovat aj nasledujuci rok. Zaroven vsak doslo k zniZeniu hranice depozit-
nej sadzby na drovei -0,4 % a moZnosti nakupu dlhopisov so splatnostou uz nad
jeden rok. Tymto rozhodnutim sa zvysilo mnoZstvo dostupnych nemeckych dlhopi-
sov, ktoré ECB mdze kupit. Kvantitativne uvolTiovanie je tak prediZené vo velkom
objeme az do konca roka 2017, ¢o sposobuje, Ze neddjde k zvySeniu hlavnych kl'u-
covych urokov Eurépskej centrdlnej banky skor ako na zaciatku roka 2019.
(Muchova, 2017)
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Obr. 5 Vyvoj aktiv ECB a spustenie programov QE
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Zdroj: Fred (2017), vlastné spracovanie

Na obr 5. je moZné vidiet vyvoj aktiv Eurépskej centralnej banky spolu so zahajenim
programov kvantitativneho uvoltfiovania. V juli 2009 spustila program nakupu kry-
tych dlhopisov (CBPP 1), ktory skoncil vjuni 2010. V maji 2010 bol zahajeny pro-
gram trhu s cennymi papiermi (SMP), v ktorom Eurépska centralna banka nakupo-
vala dlhopisy centralnych vlad vratane verejnych aj sukromnych jednotiek euro-
zOny. Dany program trval do juna 2014. V novembri 2011 nasttpilo druhé nakupo-
vanie krytych dlhopisov (CBPP 2), ktoré trvalo do oktobra 2012. V oktobri 2014 sa
spustilo tretie kolo nakupu krytych dlhopisov (CBPP 3) a 0 mesiac neskor sa k nemu
pridal program ohl'adne nakupu cennych papierov, ktoré st kryté aktivami (ABSPP).
V marci 2015 bol spusteny nakup aktiv verejného sektoru na sekundarnych trhoch
(PSPP) avjani v roku 2016 nakup dlhopisov v podnikovom sektore (CSPP). (ECB,
2017)

3.2.3 Behavioralne faktory suvisiace so sentimentom investorom

Statne dlhopisy boli do obdobia finanénej krizy vnimané ako bezrizikova investicia.
Po jej vypuknuti vSak toto tvrdenie vo vacsSine pripadov prestava platit, nakol'ko sa
odhalili problémy Statov ohl'adne schopnosti splnit’ svoje zavazky v ¢ase splatnosti.
Gvodzjak (2015) uvadza, Ze tato skutocnost ohrozila stabilitu finan¢ného sektora
a doveryhodnost v Statne dlhopisy. Investori v ¢ase nakupov dlhopisov vyuZzivaju
vSetky informacie, ktoré maju k dispozicii. Tieto informacie zahriiuju minulost, su-
Casnost, ale aj buducnost, teda vyuZzivaju aj svoje o¢akavania. DdleZité faktory, ktoré
ovplyviiovali v obdobi krizy sentiment investorov ohl'adne vyberu Statnych dlhopi-
sov boli:
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¢ vyska urocenia danych cennych papierov z pohl'adu doby splatnosti;
e riziko nesolventnosti emitenta;
e likvidita dlhopisov.

Vo vSeobecnosti plati, Ze ak je doba splatnosti vysSia, tak je vysSia aj irokova sadz-
ba dlhopisov. Vychadza to z faktu, Ze pri dlhSej dobe sa mdze objavit riziko, ktoré
sposobi volatilitu trZznej ceny. V pripade rizika moZnej nesolventnosti emitenta (kre-
ditné riziko) si investori vypracovavaju financné analyzy konkrétnych emitentov, ¢i
sleduju hodnotenia udelené ratingovymi agentirami ohl'adne kredibility emitentov.
V obdobi krizy subjekty vyhl'adavaju prevazne likvidné dlhopisy. Likvidita a riziko-
vost dlhopisov vytvaraju medzi sebou vel'mi blizky vztah. Investori nechcu vo svo-
jom portféliu rizikové dlhopisy, a preto sa ich snaZia predat. Avsak likvidita takychto
cennych papierov je vel'mi nizka, co spésobuje subjektom komplikacie pri ich ob-
chodovani. V obdobi krizy vznikali vysoké spready medzi vynosmi dlhopisov, ktoré
odrazali prevazne kreditné rizika danych krajin. Tieto rizika ovplyviiovali sentiment
investorov, ktori si radsej zvolili nemecké dlhopisy. Tie vd'aka tomu ziskali status
bezpecnych aktiv.

Afmann a Boysen-Hogrefe (2009) vo svojej Stadii uvadzaju tri premenné, ktoré
zobrazuju kreditné riziko emitenta a maju tak vplyv na rozhodovanie investorov.
Konkrétne sa jedna o:

e pomer dlhu k HDP;
e rozpoctovy deficit v pomere k HDP;
¢ saldo beZzného uctu platobnej bilancie.

Zatial' co pomer dlhu k HDP a rozpoctovy deficit k HDP reflektuju fiskalnu situaciu
krajiny, tak aktualny stav platobnej bilancie predstavuje na jednej strane meradlo
konkurencieschopnosti danej krajiny (schopnost z dlhodobého hl'adiska splnit’ za-
hrani¢ny dopyt) a na strane druhej vystupuje ako zadstupca domécich uspor (krajiny
s vysokymi prebytkami na beZznom tc¢te akumuluji vysoké dodato¢né tspory).

Poghosyan (2012) vyzdvihuje faktor pomer dlhu k HDP, ktory ma vyrazny
vplyv na rozhodovanie investorov, a tym padom aj vynosy z dlhopisov. Tento faktor
p6sobi na vynosy dlhopisov dvoma cestami. Prvou z nich je situacia, kedy fiskalna
expanzia vytesni sukromné investicie, co sposobi, Ze sa znizi kapital v rovnovaznom
stave, ¢o by viedlo k vysSiemu medznému produktu kapitalu, ¢im by sa zvySila aj
redlna Urokova miera. Druha situdcia je prave zvySenie prémii u vynosoch v do-
sledku narastajucich rizikovych zlyhani.

Aizenman, Hutchison a Jinjarak (2011) namiesto faktoru vladneho dlhu v po-
mere k HDP vyzdvihuju faktor vladny dlh k celkovym daniovym prijmom. Obhajujd
to tym, Ze dana premenna lepsie zobrazuje schopnost merat’ udrzatel'nost dlhu. Stat
sa mo6ze vyznacovat nizkou hodnotou dlhu v pomere k HDP, no aj tak moZe trpiet
problémom dany dlh udrZat. Je to najma preto, lebo jeho kapacita ohl'adne zvySova-
nia dani je prilis nizka. V takejto situdcii je pomer verejného dlhu voci daiiovym pri-
jmom na vysokej trovni.

De Grauwe aJi (2012) piSu o stave bezného uctu platobnej bilancie, kedy jeho
deficit znamena zvySenie cistého zahrani¢ného dlhu Statu. Da sa predpokladat, Ze
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pri jeho zvySeni sa méze zvysit pravdepodobnost vlady nesplatit svoje zavazky. Ak
je toto zvysSenie désledkom zvySenych vydavkov v sikromnom sektore, tak sa ave-
rové riziko tyka sukromnej sféry. Je vSak mozné, Ze vlada krajiny bude danym efek-
tom tieZ ovplyvnena, nakol'’ko dané chovanie vyvolava negativne dopady na ekono-
micka aktivitu. Zaroven tieZ dochadza k zniZovaniu prijmov v Statnej pokladni
a knarastu schodku $tatneho rozpoctu. Pri naraste zahrani¢nej zadlZenosti v pri-
pade vlady moZe dochadzat k zvySovaniu vladneho dlhu a vznikd moznost nespla-
tenia zavazkov.

De Santis (2012) okrem tychto premennych zahrtuje aj d'alSie faktory, na ktoré
by sa mal investor zamerat. Konkrétne sa jedna o:

e rating krajiny;
e tempo rastu redlneho HDP.

TaktieZ upozornuje na konkurencieschopnost' krajiny, politicka stabilitu, vel'’kost
bankového sektoru a inflaciu.

V mesacnom reporte od Deutsche Bundesbank (2010) st spominané niektoré
faktory, ktoré ovplyvnili rozhodnutia investorov a tym aj volatilitu nemeckych dlho-
pisov. Jednalo sa najma o oakavania ohl'adne budiceho ekonomického rastu, ¢i in-
flacie. Vahu prikladali tieZ irokovym sadzbam ECB a vnimaniu nemeckych cennych
papierov ako bezpecnych a likvidnych.

3.2.3.1 Problémy krajin PIIGS

Ako uZ bolo spomenuté, v obdobi krizy sa vyrazne zvysili vlddne dlhy krajin, na-
kol'ko klesli dafiové prijmy a hlavne bolo potrebné podporit finan¢ny sektor. K zvy-
Seniu zadlZenosti dopomohli aj fiSkalne stimuly na podporu ekonomického rastu.

Pred vypuknutim finan¢nej krizy boli investori zhovievavejsi v hodnoteniach
stavu verejnych financif jednotlivych krajin. Po vypuknuti za¢inaji byt omnoho viac
obozretnejsi a u Statov, ktoré trpia nepriaznivym stavom verejnych financii poza-
duju vysoké rizikové prirazky. Jednalo sa najma o krajiny, ktorych ndklady na ob-
hospodarovanie dlhu sa stali neudrzatel'nymi. (Zeman, 2013)

V dosledku problémov, ktorymi trpeli krajiny PIIGS ziskalo Nemecko status
bezpecného miesta. Investori sa k nemu obracali a svoje prostriedky ukladali najma
do jeho Statnych dlhopisov. Vynosy dlhopisov periférnych krajin sa zacali odklanat’
od vynosov nemeckych dlhopisov, ¢im sa zvySovali spready. Nemecko v dosledku
vzrastajuceho dopytu ziskavalo benefity v podobe klesajucich tirokovych nakladov.
Tuto skuto¢nost spominaju vo svojich Studiach viaceri autori, ako napr. Dany, Gropp
a Schweinitz (2015), De Grauwe a Moesen (2009) ¢i De Santis (2012).

De Grauwe aJi (2012) opisuju zvySovanie urokovych spreadov medzi dlho-
pismi problémovych krajin a nemeckymi v désledku zvysSujiceho sa vlddneho dlhu
(% HDP). Prémie za riziko maju subjektom kompenzovat moZné rizika strat.

TaktieZ v praci Schuknechta, Hagen a Wolswijka (2010) st vyzdvihované po-
suny na trhoch smerom k nemeckym dlhopisom, ku ktorym dopomohla averzia k ri-
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ziku, ktora na trhu panovala. Pric¢inou st tiez fiSkalne nerovnovahy v krizovom ob-
dobi, kedy diferencialy vladnych dlhov st 7-8 x vyssie a diferencialy Statnych schod-
kov 3-4 x vySSie ako v predkrizovom obdobi.

Pereira a Lagoa (2015) poukazujd na zvySujuce spready portugalskych, gréc-
kych a irskych dlhopisov oproti nemeckym v obdobi finan¢nej a dlhovej krizy. Tie
odrazaju prémiu uverového rizika, ktora zavisi od vysky verejného dlhu, fiSkalnej
politiky a rizik, ktoré suvisia s recesiou a makroekonomickymi faktormi. Zmeny vy-
nosov sledujui do obdobia 2013, pretoZe do tohto obdobia sa prejavoval efekt nakazy
v podobe uteku za likviditou do nemeckych dlhopisov zo spominanych trhov. Naj-
vacsi utek do Nemecka nastal podl'a nich v roku 2009, kedy bol zverejneny skuto¢ny
vladny dlh Grécka a schvaleny zachranny balik pre Grécko. Od tohto okamihu sa vac-
$inu ¢asu prejavovala negativna korelacia medzi gréckym a nemeckym dlhopisovym
trhom. Averzia investorov sposobila klesajice vynosy v Nemecku a naopak rastuce
vynosy na gréckych cennych papieroch. Podobna situacia bola aj v pripade korelacie
medzi portugalskymi a nemeckymi dlhopismi, kedy najvacsia bola v obdobi od 2010
do 2012. Autori vo svojej stadii d'alej poukazuju na udalosti spojené so zmenou ra-
tingového ohodnotenia periférnych krajin, vratane zmeny vyhl'adu a ich vplyv na
vynosy z nemeckych dlhopisov. Pri kazdej negativnej zmene sposobili investori svo-
jim Utekom niZSie urokové naklady nemeckych dlhopisov. ZniZovanie ratingov zvy-
Suje riziko nesplatenia zavazkov konkrétnych vlad, ¢o spésobuje, Ze rozhodujtci ve-
ritelia, ktori financuju vladny dlh danych krajin, zbystria svoju pozornost. Tieto uda-
losti zvySuju neistotu medzi investormi ohl'adne budiceho vyvoja ekonomiky, ¢im
dochadza k poklesu mnohych akcii ¢i vinosov u dlhodobych vladnych cennych pa-
pierov.

De Santis (2012) tieZ upozornuje na vplyv ratingovych vysledkov periférnych
krajin na zvysujuci sa dopyt po nemeckych bondoch vratane spreadov vSetkych kra-
jin eurozény. Ratingy podl'a neho zohravaju kl'ac¢ovu ulohu pri vysvetl'ovani sprea-
dov periférnych krajin. Ohodnotenie je zaloZené na stibore indikatorov, ktoré zahr-
nuju hodnotenie stavu verejnych financii, iroven urokovych sadzieb, rast produktu
a schopnost’ splacat’ vladny zavazok. Treba zdoraznit, Ze inStitucionalni investori,
ako su déchodkové fondy, ¢i poistovne, si povinné zo zdkona nakupovat' a drzat
dlhopisy s urcitym minimalnym ratingom. Okrem toho ratingy su vyuZivané regu-
laénymi orgdnmi na stanovenie kapitalovych poZiadaviek bank a mézZu mat' tak do-
pad na bankové portfolia, pretoZe iba vysoko hodnotené aktiva su akceptovatel'né
ako kolateral pri ziskani iveru od centralnej banky. Preto pokles v ratingovom hod-
noteni moZe generovat posun v portfélii, ktory méze znacne ovplyvnit vynosy dlho-
pisov.

Analytik R. Téth na portali Privatbanky (2011) popisuje postupné ubudanie
slavy ratingovych agentur v ociach investorov. Ratingové agenttry maju od financ-
nej krizy medzi investormi mens$iu mieru dovery. Je to z dévodu kritiky, Ze boli ne-
schopné odhalit' systémové riziko, ktoré sa vyskytovalo na hypotekarnom trhu
v USA a tiez v niekol'kych d'alSich vyspelych krajinach. Rating dlhopisov bol teda
v tomto obdobi nadhodnoteny. V priebehu dlhovej krizy, kedy agentury zacali zni-
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Zovat hodnotenia niekol'kym Statom, sa opat stavaju tercom kritiky. Tento nad-
merny zapal agentur zvySuje vynosy dlhopisov periférnych krajin, zhorsuje ich situ-
aciu a az dodatocne vysvetl'uje pokles ratingu. V danej $tudii sa sledovalo hodnote-
nie Statov v obdobi od 2008 do 2011 v 46 krajinach na 5-ro¢nych statnych dlhopi-
soch. Sledovali sa zmeny ratingu u vSetkych troch ratingovych agentur
(Standard & Poor's, Moody's a Fitch) a za zmenu sa pokladal aj vyhl'ad smerom hore
alebo dole. Z vysledkov vyplynuli zavery, ktoré odhalili, Ze ratingové agentury,
oproti minulosti, uz nie su také rozhodujuce pri rozhodovani investora ohl'adne ne-
schopnosti krajiny splatit zavazky. Ekonomické subjekty sa pri vol'be umiestnenia
svojich penaznych prostriedkov do konkrétnych dlhopisov radSej rozhoduju na za-
klade inych indikatorov, ako je rating. Vac¢siu vahu prikladaji svojim pocitom a dom-
nienkam. Autor sice popisuje, Ze dovera v agentury klesa, no nezatracuje ich. Do-
dava, Ze stale maju znacnu ulohu, pretoZe disponujd mocnym know how, casovymi
radami a tieZ kral'uju bankovym kniham, v désledku ¢oho sa mnohi investori na ne
spoliehaju.
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4 Metodika

Hlavnym predmetom analyzy bude identifikacia determinantov, ktoré p6sobia na
vynosy nemeckych dlhopisov v suvislosti s finan¢nou a dlhovou krizou. Nemecky dl-
hopisovy trh je vybrany z toho dovodu, Ze Nemecko je najsilnejSou ekonomikou Eu-
répskej unie a prave v nepriaznivom obdobi financnej a dlhovej krizy bolo povaZo-
vané za bezpecny pristav pre uloZenie finan¢nych prostriedkov investorov. Krajina
si pocas celého sledovaného obdobia zachovava najvyssie ratingové ohodnotenie na
urovni AAA. Zastupcov dlhopisového trhu charakterizuju nemecké vladne dlhopisy
s roznou dizkou splatnosti (10-ro¢né vladne dlhopisy, tzv. Bund, 5-ro¢né vladne dl-
hopisy, tzv. Bobl a 2-ro¢né vladne dlhopisy, tzv. Schatz). Tieto cenné papiere patria
k najddlezitejSim a sluzia ako benchmark pre ostatné eurdpske dlhopisy.

V praktickej ¢asti bude skimanda posobnost vybranych premennych na vynosy
spominanych nemeckych dlhopisov v obdobi od januara 2009 do decembra 2016.
Zobrazuje obdobie po vypuknuti finan¢nej krizy a nasledny priebeh dlhovej krizy
eurozony. Prave v tomto obdobi vznikali rozdiely vo vynosoch medzi nemeckymi
dlhopismi a dlhopismi krajin periférie, taktieZ v tomto obdobi ECB uskutoc¢iiovala
programy prostrednictvom nekonvencnych nastrojov. Pri praci bude vyuZivany
program Excel a ekonometricky software Gretl.

4.1 Data

Data vyuzivané v empirickej analyze budi mat’ charakter ¢asovej rady a budu stvrt-
roc¢nej frekvencie. Celkovo sa jedna o 32 pozorovani. Data, ktoré budu vstupovat do
analyzy su:

vynosy nemeckych dlhopisov s 10, 5 a 2-ro¢nou splatnostou [%];
HDP Nemecka [%];

vladny dlh Nemecka [% HDP];

saldo bezného uctu platobnej bilancie Nemecka [% HDP];
nominalny efektivny kurz NEER [index];

celkové aktiva ECB [v mil. EUR];

ratingy krajin PIIGS.

Vynosy nemeckych dlhopisov s r6znou splatnostou

Jedna sa o dlhopisy, ktorych splatnost je 10 rokov, 5 rokov a 2 roky. Nakol'’ko ostatné
vstupujuce premenné su vacsinou dostupné v Stvrtrocnej (pripadne az ro¢nej frek-
vencii), tak budi zvolené vynosy daného dlhopisu v kazdom tretom mesiaci. Udaje
pre 10-ro¢né dlhopisy budu ¢erpané z vol'ne dostupnej databazy ECB i Eurostatu.
Data pre 5 a 2-ro¢né dlhopisy budu ziskané z webovej stranky Bloomberg.
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HDP Nemecka

Data ohl'adne hrubého domaceho produktu Nemecka budu ziskané z databazy Eu-
rostatu. Databaza zaroven umoznuje moznost stiahnut rovno percentualne zmeny
oproti predchadzajucemu roku vratane sezoénneho ocistenia. Frekvencia dat bude
na Stvrtrocnej baze. Tento ukazovatel zobrazuje celkovu aktivitu daného Statu, resp.
jeho vykonnost.

Vladny dlh Nemecka

Ukazovatel nemeckého vladneho dlhu bude pouZity vo forme podielu na HDP. Data
budd cerpané zdatabazy Eur6pskej centralnej banky v Stvrtrocnej frekvencii.
Vladny dlh zobrazuje vSetky zavazky vlady danej krajiny k ostatnym subjektom (ve-
ritel'om).

Saldo bezného uctu platobnej bilancie

Tento ukazovatel bude opat vyjadreny v percentach HDP. Data budu ziskavané z da-
tabazy Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj OECD, kde bude zvolena
opat Stvrtrocna frekvencia. Dany ukazovatel okrem odhalenia toho, ¢i krajina viac
vyvaza ako dovaza, zobrazuje aj skutoc¢nost, ¢i sa Statu zvysuje alebo pripadne zni-
Zuje jeho zahrani¢ny dlh.

Celkové aktiva Europskej centralnej banky

Aktiva Eurépskej centralnej banky budud ¢erpané z databazy amerického federal-
neho rezervného systému FRED na mesac¢nej baze. V désledku Stvrtrocnej frekven-
cie zvySnych dat, budu opat ako v pripade vynosov vyberané iba hodnoty tretich
mesiacov. Dand premennt je mozné povaZzovat za ddleZity ukazovatel uz dlhSie pre-
biehajticeho programu kvantitativneho uvolmiovania.

Nominalny efektivny kurz

Data nominalneho efektivneho kurzu, zndmeho pod skratkou NEER, budu ziskavané
z databazy ECB na baze Stvrtro¢nych hodnét. Index NEER zobrazuje zhodnotenie
alebo znehodnotenie narodnej meny voci koSu ostatnych mien za urcité obdobie
oproti obdobiu zakladnému. Vypoveda o tom, ¢i vymenou zahrani¢nej meny za do-
macu zaplatia subjekty viac alebo menej. V tejto analyze bude zvolena narodna
mena euro a koS obsahujici 19 mien Statov, ktoré obchoduju s eurozénou. (ECB,
2016)

Ratingy krajin PIIGS

Ratingy pre jednotlivé periférne krajiny budu ziskavané z webovej stranky Trading
Economics, kde bude zvolené hodnotenie od agentury Fitch. Rating zahriiuje v sebe
ohodnotenie finan¢nej a ekonomickej situacie danej krajiny. Zohl'adiiuje jednak vy-
voj HDP, ale tiez uroven dlhov a podobne. Ratingy tychto krajin bude nutné pre po-
treby softwaru Gretl upravit do ¢iselnej podoby. Spésob kédovania bude spocivat
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v tom, Ze jednotlivym ratingom vratane udeleného vyhl'adu sa priradi ¢iselna hod-
nota od 1 po 70, ako je uvedené v tab. 2. NajvysSie ratingové ohodnotenie ziska naj-
vysSiu ¢iselnt hodnotu.

Tab. 2 Ratingové kédovanie

AAA stabilny 70 BB- pozitivny 35
AAA negativny 69 BB- stabilny 34
AA+ pozitivny 68 BB- negativny 33
AA+ stabilny 67 B+ pozitivny 32
AA+ negativny 66 B+ stabilny 31
AA pozitivny 65 B+ negativny 30
AA stabilny 64 B pozitivny 29
AA negativny 63 B stabilny 28
AA- pozitivny 62 B negativny 27
AA- stabilny 61 B- pozitivny 26
AA- negativny 60 B- stabilny 25
A+ pozitivny 59 B- negativny 24
A+ stabilny 58 CCC+ pozitivny 23
A+ negativny 57 CCC+ stabilny 22
A pozitivny 56 CCC+ negativny 21
A stabilny 55 CCC pozitivny 20
A negativny 54 CCC stabilny 19
A- pozitivny 53 CCC negativny 18
A- stabilny 52 CCC- pozitivny 17
A- negativny 51 CCC- stabilny 16
BBB+ pozitivny 50 CCC- negativny 15
BBB+ stabilny 49 CC pozitivny 14
BBB+ negativny 48 CC stabilny 13
BBB pozitivny 47 CC negativny 12
BBB stabilny 46 C pozitivny 11
BBB negativny 45 C stabilny 10
BBB- pozitivny 44 C negativny 9
BBB- stabilny 43 DDD pozitivny 8
BBB- negativny 42 DDD stabilny 7
BB+ pozitivny 41 DDD negativny 6
BB+ stabilny 40 DD pozitivny 5
BB+ negativny 39 DD stabilny 4
BB pozitivny 38 DD negativny 3
BB stabilny 37 D pozitivny 2
BB negativny 36 D stabilny 1

Zdroj: Trading Economics (2017), vlastné spracovanie
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41.1  Upravadat

Vsetky veli¢iny, ktoré budu vstupovat do regresnej analyzy je potrebné v prvom
rade upravit prostrednictvom medziro¢nych zmien z dévodu vyskytu nestaciona-
rity v pévodnej ¢asovej rade. Uprava prebieha nasledujticim spdsobom:

V pripade, Ze sa jedna o percentualnu hodnotu:

Y=X;— X4 (1)

V pripade, Ze sa jedna o absolitnu hodnotu:

Xt
Xt—a

Y =

—1 2)

Nasledne su opat testované prostrednictvom rozSireného Dickeyova-Fullerova
testu alebo tiez ADF testu na nestacionaritu. Dany test zist'uje pritomnost’ jednotko-
vého korenia (nestacionaritu) v danej Casovej rade. Prostrednictvom zvycCajnej auto-
regresnej funkcie sa po odstraneni trendu a inych deterministickych zloziek zist'uje
vyskyt jednotkového korena. Pri zamietnuti nulovej hypotézy vznika stacionarna ca-
sova rada. (Hampel, Blaskova a Strelec, 2016)

Testova Statistika ADF testu ma tvar:

B1
= SE@ )
Povodné vysledky ADF testu vratane vysledkov testu po Uprave dat je mozné vidiet
spolu s korela¢nymi analyzami a popisnymi Statistikami jednotlivych premennych
v prilohe B a C. Vysledné hodnoty ADF testu nezamietli nulovi hypotézu na 5 % hla-
dine vyznamnosti v pripade premennej rating Spanielska a Talianska. V pripade ra-
tingov pretrvavajica nestacionarita moZe byt sp6sobena nizkym poftom pozoro-
vani a nepritomnostou optimalneho radu oneskoreni a taktieZ aj tym, Ze sa jedna
o kédované data. Prostrednictvom algoritmu, ktory priradzuje ¢iselnt hodnotu
k pismenkovému oznaceniu ratingu sa do modelu prinasaju d’alSie informacie, ktoré
ovplyvnuju vysledky testov.
Upravené data su po danej transformacii tak nasledne pripravené k vytvoreniu
vhodného modelu regresnej analyzy.

4.2 Regresna analyza

Hampel, Blaskova a Strelec (2016) uvadzaju, Ze prostrednictvom regresnych mode-
lov je zavisla veli¢ina vysvetl'ovana bud’ jednou alebo viacerymi vysvetl'ujicimi pre-
mennymi. Hlavnou tlohou danej metddy je odhalit pri¢inné vazby medzi ekonomic-
kymi veli¢inami, pricom sa zvycajne predpokladaju linearne ¢i linearizované zavis-
losti medzi danymi veli¢inami sumarizované prostrednictvom regresnej funkcie.
Regresna funkcia linearneho charakteru je potom v podobe:
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Y = [))0 + ﬁle + B2X2+.. At ﬁka + & (4‘)
Kde:

Y je vysvetl'ovana velicina;

B je vektor neznamych parametrov modelu;
X je vysvetl'ujuca veli¢ina;

¢ je chybovy ¢len ndhodnej zlozky.

V empirickej analyze budu vytvorené tri zakladné modely, ktoré budu rozdielne
v pouZiti odliSnej zavislej premennej (vysvetl'ujuce premenné budu v kazdom mo-
deli rovnaké). Odhad parametrov je spracovany prostrednictvom met6dy OLS, teda
metddy najmensSich Stvorcov. Metdéda OLS sa da aplikovat iba v pripade, Ze model
obsahuje parametre, ktoré su linedrne, pripadne parametre, ktoré nie su linearne,
ale daju sa linearizovat. Spominand metéda vytvori ¢iselné odhady regresnych koe-
ficientov a zaroven minimalizuje sucet Stvorcov rezidui ESS, teda minimalizuje sucet
odhadnutych rezidualnych odchylok, ktoré st vyjadrené ako rozdiel pozorovanych
a vyrovnanych hodnét. (Adamec, 2015)

4.2.1  Vysvetl'ovana veli¢ina

Ako vysvetl'ovana alebo tieZ zavisla premenna budu vystupovat vynosy nemeckych
vladnych dlhopisov s roznou dizkou splatnosti. V prvom modeli danti premennt
budu prezentovat vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov Nemecka. V druhom mo-
deli ich nahradia vynosy 5-ro¢nych dlhopisov a v poslednom tretom modeli to budud
vynosy 2-ro¢nych nemeckych vladnych dlhopisov.

4.2.2 Vysvetl'ujuce velic¢iny

Vysvetl'ujuce premenné je mozné rozdelit do troch zakladnych kategérii, a to:

Makroekonomické premenné, reprezentované ukazovatel'mi ako:

HDP Nemecka (Germany GDP);

vladny dlh Nemecka (Germany DEBT);

saldo bezného uctu platobnej bilancie Nemecka (Germany Cur.Ac.Bal.);
nominalny efektivny kurz (NEER).

Menova premenna, reprezentovana ukazovatel'om:

e celkové aktiva ECB (ECB).

Behavioralne premenné, reprezentované ukazovatel'mi ako:

e rating Portugalska (RATING Portugal);
e rating Irska (RATING Ireland);

e rating Talianska (RATING Italy);

¢ rating Grécka (RATING Greece);

e rating Spanielska (RATING Spain).
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Vytvorenym zakladnym modelom budu postupne odstraniované nevyznamné pre-
menné, ¢im sa docielia findlne modely. Tie budi nasledne podrobené testovaniu
predpokladov linearneho regresného modelu. Hampel, Blaskova a Strelec (2016)
popisuju odstraniovanie premennych na zaklade testovacej Statistiky t-testu, ktora
je zapisovana v tvare:

__5
tpj = SE(B)) ~l(n-p) (5)

o Ho: regresny parameter je Statisticky nevyznamny;
o Hi: regresny parameter je Statisticky vyznamny.

4.2.3 Testovanie finalneho modelu

Splnenie predpokladov klasického linedrneho modelu hovori, Ze odhadnuté para-
metre pomocou OLS metédy budu nestranné, maximalne vydatné, konzistentné
a normalne rozdelené. Hampel, BlaSkova a Strelec (2016) uvadzaju niekol'’ko testov,
ktoré je nutné vykonat, aby boli predpoklady klasického linearneho modelu spl-
nené.

Statisticka vyznamnost modelu bude overovana prostrednictvom:

e koeficientom determinacie R? pomocou vzorca:

RSS
ESS

R? =22 RZ¢(0,1) (6)

Kde je RSS premenlivost vysvetlena regresnym modelom a ESS je premenli-
vost nevysvetlena regresnym modelom.

e adjustovanym koeficientom determindcie, ktory je vypocitany nasledovne:
P D2 — p2 _ p _p2 P p2
adj.R* =R ey (1 —-R?%),adj.R*€(0,1) (7
Kde je p poCet regresnych parametrov a n je rozsah suboru.

¢ informacnymi kritériami, kedy po odstraneni Statisticky nevyznamnych pre-
mennych by dané kritéria mali klesnut' (pozitivna skutocnost):

o Akaikeho informacné kritérium AIC sa zapisuje v tvare:

AIC = () + 2 (8)

n

o Dalsim je Schwarzovo (Bayesovské) informa¢né kritérium BIC v tvare:

ESS

BIC = In (T) +In(n) 2 9)

o Poslednym je Hannanovo-Quinnovo informacné kritérium HQC v tvare:
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ESS

HQC = In (T) + In(In(n)) 22 (10)

Vo vSetkych pripadoch plati, Ze n je pocet pozorovani a p je pocet regresnych
parametrov.

¢ LM testov Specifikacie, kedy:
o Ho: model je spravne Specifikovany;
o Hi: model nie je spravne Specifikovany.
LM = nR? (11)
Kde n je pocet pozorovani a Rjz je koeficient determinacie pomocnej regresie.
e Ramseyho RESET testu, kedy:
o Ho: model je spravne Specifikovany;
o Hi: model nie je spravne Specifikovany.
Testuje sa prostrednictvom F testu:

__ (ESSR—ESSy)/d
ESSy/(n—puy)

(12)
Kde d je pocet parametrov restrikcie, n je pocet pozorovani a pu je pocet para-
metrov neobmedzeného modelu.

Autokorelacia bude detekovana prostrednictvom:
e Durbin-Watsonovho testu (DW test), ktory skiima autokorelaciu 1. radu,

o Ho: vnahodnej zlozke nie je autokorelacia 1. radu;
o Hi:vnahodnej zloZke je autokorelacia 1. radu.

Nech Y; — ¥; = e;, tak DW testovacia $tatistika ma tvar:

_ Yl ,(ei—ei_1)?
d= NINCHE (13)
Vysledné hodnoty d Statistiky sa pohybuju v intervale <0,4>. Rezidu4, ktoré su
parovo nezavislé a tiez rezidua oneskorené o 1 obdobie maju vyslednu hod-
notu pohybujicu sa okolo hodnoty 2. Hodnota okolo 0 predstavuje pozitivnu
zavislost, ak je to hodnota 4, tak sa prejavuje negativna zavislost.

¢ Ljung-Boxovho testu, ktory skiima autokorelaciu 1. a vy$sieho radu chybového
¢lena,

o Ho: vnahodnej zlozke nie je autokorelacia 1. a vysSieho radu;
o Hi:vnahodnej zlozke je autokorelacia 1. a vysSieho radu.

Boxova-Piercova testova Statistika, nazyvana tiez Q-Statistika je zapisovana
v tvare:
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Q=T 1} (14)
Ljungova testova Statistika je zapisovana v tvare:
* p r]_z
Q" =TT +2)Lj 75 (15)

Autokorelacia alebo tieZ sériova korelacia zapricinuje, Ze chybovy ¢len v jed-
nom ¢asovom okamziku zavisi na chybovom clene v inom ¢asovom okamziku.
V pripade autokorelacie moze nastat skreslenie smerodajnej odchylky, ktora
ovplyvnuje Statisticki vyznamnost’ vypocitanych odhadov.

K testovaniu heteroskedasticity budem vyuzivat":

e Whitov test, ktorého testovacia Statistika ma tvar:

W = NR? (16)

¢ Breusch-Paganov test, ktorého testovacia Statistika ma tvar:

BP =2 (17)

V oboch pripadoch plati testovacia Statistika:

o Ho: homoskedasticita chybového ¢lena;
o Hai: heteroskedasticita chybového Clena.

K overeniu vyskytu multikolinearity budem vyuZivat:

e Parové korelacné koeficienty

Sxix:
rxixj = 2;]2 (18)
Sx; X Sx;
Kde Sxix; je vyberova kovariancia a s,%i a s,%j su vyberové rozptyly. Tieto koefi-
cienty sa zvycajne zakomponujd do korela¢nej matice. V pripade ak niektory
z parovych koeficientov korelacie prevySuje hodnotu vacsiu ako 0,8 tak docha-

dza k neinosnej multikolinearite, teda ak plati |rxixj| > 0,8. Toto pravidlo vSsak

v pripade viacerych vysvetl'ujucich premennych ako 2 zlyhava. V danej situacii
aj pri nizkych hodnotach parovych koeficientov korelacie méze existovat silna
Ci perfektna multikolinearita. Z tohto dévodu bude vyuZzity d'alSi sp6sob detek-
cie, ktorym su VIF faktory.
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e VIF faktory

1

—R2
1R]

VIF, = (19)

Kde Rj2 je koeficient determinacie pomocnej regresie.

VIF faktory budu vyratané pre kazdu vysvetl'ujicu velicinu. Veli¢ina, ktora
bude dosahovat hodnotu vyssiu ako 10 je povaZovana za multikolinearovanu.

K overeniu predpokladu normality bude vyuzity:
e test dobrej zhody (chi-kvadrat test), ktory je zapisovany v podobe:
(ni—np;)*
x? = Fi T (20)

Kde n; je skuto¢na pocetnost’ v jednotlivych ¢astiach a np; st oCakavané pocet-
nosti.

o Ho: rezidud majui normalne rozdelenie;
o Hi:rezidua nemaju normalne rozdelenie.
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5 Vysledky

V ramci jednotlivych podkapitol budd najskér predstavené ocakavané znamienka
vplyvu jednotlivych premennych na zavisla veli¢inu a nasledne budu zobrazené vy-
sledky empirickej analyzy v zavislosti na zvolenej dizke splatnosti dlhopisu. Pro-
strednictvom metddy OLS budu odhadnuté tri zakladné modely, z ktorych po elimi-
nacii nevyznamnych premennych vzniknu findlne modely, ktoré sa nasledne podro-
bia testovaniu predpokladov klasického linedrneho modelu. V zavere kazdej podka-
pitoly sa nachadza interpretacia vysledkov daného modelu vratane ekonomického
zdovodnenia vzniknutej situdcie. Posledna podkapitola obsahuje porovnanie troch
modelov a grafické zobrazenie vplyvu investorského sentimentu na urokové na-
klady nemeckého $tatu.

5.1 Ocakavané znamienka

V tab. 3 st zobrazené ocakavané znamienka odhadnutych parametrov a ich vplyv na
zavisli premennd.

Tab. 3 Ocakavané znamienka vysvetl'ujicich premennych

. Ocakavany vplyv na zavislu premennu
Premenna (vynosy n};mpez’l‘(l)'rch vlédnycph dlhOpiSOEIY))
Germany GDP (-)
Germany DEBT (+)
Germany Cur.Ac.Bal. ()
ECB ()
NEER (+),(9)
RATING Portugal (+)
RATING Ireland (+)
RATING Italy (+)
RATING Greece (+)
RATING Spain (+)

Zdroj: vlastné spracovanie

Hruby domaci produkt (Germany GDP)

V pripade hrubého domaceho produktu Nemecka sa predpokladd, Ze ak nastane
jeho zniZenie, tak to spdsobi zvySenie vo vynosoch vladnych dlhopisov. O¢akavané
znamienko ma preto zaporny charakter. Je to spdsobené tym, Ze pokial ekonomika
vykazuje klesajuce HDP, tak to predstavuje klesajtici ekonomicky rast, ¢o znaci re-
cesiu. V pripade, kedy sa krajina dostava do recesie, tak vznika moznost nesolven-
tnosti vlady. Subjekty trhu preto pri investovani do dlhopisov poZaduju vysSie pri-
razky, ktoré kompenzuju kreditné riziko. Vynosy pri vladnych dlhopisoch tak budu
zvySovat svoju uroven.
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Vladny dlh Nemecka (Germany DEBT)

Druhou skiimanou veli¢inou je vladny dlh Nemecka a jeho vplyv na vynosy vladnych
dlhopisov. Obecna tedria ohl'adne vztahu medzi vladnym dlhom krajiny a vynosmi
vladnych dlhopisov hovori, Ze ak sa krajine zvySuje vladny dlh, vznika aj riziko moz-
nej nesolventnosti danej krajiny. Tym padom vlada musi ponuknut subjektom vys-
Sie vynosy na dlhopisoch. Z tohto dévodu sa ocakava kladné znamienko.

Saldo bezného uctu platobnej bilancie (Germany Cur.Ac.Bal.)

V pripade salda beZného uctu platobnej bilancie je predpokladany negativny vplyv
na vynosy nemeckych vladnych dlhopisov. Ak sa na beznom ucte platobnej bilancie
zvySuje deficit, tak to zaroven predstavuje zvySovanie zahrani¢ného dlhu krajiny.
Z makroekonomickych teérii vyplyva, Ze Stat pri emisii dlhopisov ¢ast’ preda aj za-
hrani¢nym subjektom. Aby im v buddcnosti mohol vyplatit trok, tak potrebuje dos-
tatok finan¢nych prostriedkov zo zahranicia, teda potrebuje mat prebytkovy ucet
platobnej bilancie. Ak nastane situacia, kedy uroven importov je vyssia ako Uroven
exportov, tak Stat neziskava potrebné prostriedky a musi si vypoZicat, teda sa mu
zvySuje zahranicny dlh. Krajiny, ktorym sa zahrani¢né dlhy zvysSuju vnimaju inves-
tori s obavou, nakol’ko tu hrozi riziko insolventnosti. Z tohto dévodu preto pozaduju
vysSie prirazKky pri vynosoch dlhopisov.

Celkové aktiva Europskej centralnej banky (ECB)

Pri premennej celkové aktiva ECB sa odhaduje negativny vztah, teda pri zvySovani
urovne aktiv budd vynosy na nemeckych vladnych dlhopisov réznej splatnosti kle-
sat. Eurépska centralna banka uskutocnovala v ramci sledovaného obdobia viackrat
program kvantitativneho uvolmiovania, v ramci ktorého skupovala a stale skupuje
dlhopisy viacerych krajin. Si¢ast'ou tohto programu su aj nemecké dlhopisy, po kto-
rych sa tymto spésobom zvysSuje dopyt, ¢im dochddza k zniZovaniu vynosov.

Nominalny efektivny kurz (NEER)

Nasleduje premenna nominalny efektivny kurz, pri ktorom je moznost existencie
kladného i zaporného znamienka. Negativny vplyv je oCakavany na zaklade situacie,
kedy v pripade poklesu hodnoty indexu NEER pod 100 (znehodnotenie domacej
meny oproti ostatnym menam) sp6sobi krajine zvySenie konkurencieschopnosti. To
sposobi, Ze sa obmedzi vstup importérov, ¢im doméace subjekty mézu zvySovat ceny
svojej vyroby. Takato situacia povedie k predpokladanej vyssej inflacii. Subjekty si
z obavy pred stalym zvySovanim cenovej hladiny budud vypoZic¢iavat v bankach pe-
nazné prostriedky, za ktoré uskutocnia nakupy. Z tohto dévodu sa za¢ne zvySovat’
urokova sadzba a teda aj sadzba pri dlhopisoch. Vyssia irokova sadzba je tiezZ ponu-
kana preto, aby nedoslo k odlivu kapitalu do zahranicia.

Kladné znamienko je naopak predpokladané v situacii, Ze ak nastane znehod-
notenie domacej meny voci ostatnym zahranicnym menam (index NEER klesne pod
100), tak sa krajine zvySi konkurencieschopnost’ a vyvozy budu prevySovat dovozy.
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Saldo na beZnom ucte platobnej bilancie bude z tohto dévodu v prebytku a ¢im sa
dany prebytok zvysSuje, tak sa zniZuje zahrani¢ny dlh krajiny. Ekonomické subjekty
tak nebudu poZadovat vysoké rizikové prirazky pri vynosoch z dlhopisov, pretoze
budu predpokladat, Ze krajina je dostatocne solventna. Vynosy sa teda znizia. Tato
situacia predpoklada, Ze domace subjekty nebudu zvysSovat ceny domacej produk-
cie.

Ratingy krajin PIIGS

Co sa tyka ratingov jednotlivych krajin PIIGS, tak u vietkych premennych je predpo-
kladany pozitivny vplyv na vynosy nemeckych dlhopisov. Pokial nastane situacia, Ze
periférnej krajine sa bude zvySovat rating, tak vynosy na nemeckych dlhopisoch
budu rast. Vyplyva to z toho, Ze rastice ratingové ohodnotenie spésobuje medzi in-
vestormi zvysSujuci pocit bezpecia pri uloZeni svojich penaznych prostriedkov do da-
nej krajiny. Stat sa javi ako solventnejsi a u investorov klesa obava ohl'adne nena-
vratnosti ich uskutocnenych investicii. Vnimanie bezpec¢nosti periférnych krajin
a Nemecka sa dostava takmer na rovnaku droven. Subjekty tak budu v takejto situ-
acii radSej nakupovat dlhopisy periférnych Statov, nakol'ko ich tiroky si v porovnani
s Nemeckom vyssie. Pripadné mozZné riziko im kompenzuje vyssi vynos. Tym, Ze sa
zvysi dopyt po tychto dlhopisoch, tak sa zaroven obmedzi dopyt po nemeckych dl-
hopisoch. Ak chce nemecka vlada, aby bola d’alSia emisia ispesna, tak musi pri no-
vych dlhopisoch ponuknut vyssi vynos. Z tohto dévodu sa usudzuje, Ze rastuce ra-
tingové ohodnotenie periférnych krajin zvySuje vynosy nemeckych vladnych dlho-
pisov.

5.2 Dlhopisy s 10-ro¢nou dobou splatnosti

V prvom modeli budu ako zavisla premenna pouzité vynosy nemeckych vladnych
dlhopisov, ktorych splatnost je 10 rokov. Z vyslednej tabulky (tab. 4.) je vidiet, Ze
v stipci (1) zdkladného modelu sa nachadza iba jedna vyznamna premenna, ktorou
je RATING Ireland. Vyplyva to z p-hodnoty danej premennej, ktora je 0,0340. Na-
kol'ko je dana hodnota mensia ako 0,05, tak je moZné tvrdit, Ze rating frska je vy-
znamny na hladine 5 %. Potvrdzuju to hviezdi¢ky umiestnené v zatvorke pri odhad-
nutom koeficiente. Pokial' sa pri nom nachadzaju tri hviezdicky, plati, Ze premenna
je vyznamna na 1 % hladine vyznamnosti, ak st v stipci umiestnené dve hviezdicky,
tak to je 5 % hladina vyznamnosti a ak iba 1 hviezdicka, tak premenna je vyznamna
na 10 % hladine vyznamnosti. Nakol'’ko pri ostatnych premennych vysli p-hodnoty
vysSie ako 0,1, tak ich povaZujem za Statisticky nevyznamné.
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Tab. 4 OLS odhad modelu s 10-ro¢nymi dlhopismi

Zavisla premenna: vynosy 10-ro¢nych dlhopisov

(1) (2) (3)
Germany GDP 0,438 0,078
(0,319) (0,254)
Germany DEBT -0,057 0,013
(0,041) (0,025)
Germany Cur.Ac.Bal. 0,027 0,022
(0,091) (0,089)
ECB -0,823 -1,255 *** -1,523 ***
(0,566) (0,444) (0,376)
NEER 2,062 2,272
(2,674) (1,986)
RATING Portugal 0,309
(1,831)
RATING Ireland -5,401 **
(2,373)
RATING Italy -0,373
(4,695)
RATING Greece 0,166
(0,405)
RATING Spain -0,168
(2,430)
const -1,134 * -0,441 -0,312 ***
(0,545) (0,422) (0,092)
Pocet pozorovani 31 31 32
Koef. determindcie 0,56 0,41 0,36
P-hodnota (F) 0,003607 0,000357 0,000173

Pozn.: v zatvorke je uvedena Standardna chyba
* yyznamnost na 10 % hladine,

** yyznamnost na 5 % hladine,

*** yyznamnost na 1 % hladine.

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

Nakol'ko sa jedna o dlhopisy s desatro¢nou splatnostou, tak je moZné, Ze ucinok be-
havioralnych faktorov na tieto dlhopisy nemusi zohravat vel'ka rolu. Zaroven ich
vyskyt v modeli méZe spdsobit, Ze ucinky ostatnych vysvetlujicich premennych,
ktoré by za inych okolnosti mohli preukazat’ Statistickd vyznamnost, sa preukazuja
ako nevyznamné. Z tohto dévodu bude vytvoreny novy model, v ktorom budi opo-
menuté behavioralne faktory, ktorymi su v tomto pripade ratingy jednotlivych peri-
férnych krajin. Vo vyslednom modeli bude pozornost zamerana len na fundamen-
tadlne a menové faktory, ktorych uc¢inok sa predpoklada. Vysledny model je zobra-

zeny v stipci (2) tab. 4.
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Po odstraneni jednotlivych ratingov je vidiet, Ze menovy parameter ECB sa stal
Statisticky vyznamnym na 1 % hladine. Opomenutie behavioralnych faktorov tak
sposobilo, Ze predpokladana vyznamnost u niektorych ostatnych faktorov sa napl-
nila. V modeli sa v§ak fundamentalne faktory stale javia ako Statisticky nevyznamné.
Postupne budu tak odstraniované Statisticky nevyznamné premenné na zaklade
p-hodnét, pricom sa zaCne s premennou, ktorej p-hodnota je najvyssia. Takéto po-
stupné odstranovanie Statisticky nevyznamnych premennych prostrednictvom
zostupnej metody mdze spdsobit, Ze niektorym veli¢inam, ktorych p-hodnoty pred-
tym poukazovali na Statistickd nevyznamnost, zmenia svoju hodnotu na Statisticky
vyznamnu.

Po uskuto¢neni zostupnej metédy vznika finalny model znazorneny v stipci (3)
tab. 4. V modeli zotrvavaju konstanta spolu s premenou ECB, ktora predstavuje cel-
kové aktiva Eurépskej centralnej banky. Premennda ECB je vyznamna na 1 % hladine
vyznamnosti. Finalny model podrobim nasledne testovaniu predpokladov klasic-
kého linearneho modelu. Vysledky testovania potvrdzuju splnenie vSetkych pred-
pokladov (pozri priloha D). Hodnota koeficientu determinécie dosiahla uroven
36,03 %, teda presne tol'’koto percent celkovej variability vzhI'adom k pouZzitym vy-
svetl'ujicim premennym vysvetlil uskutocneny OLS odhad modelu.

5.2.1 Interpretacia vysledkov

Zahrnutim vSetkych vysvetlujucich premennych bol vytvoreny zakladny regresny
model, ktory preukazal nevyznamnost viacerych veli¢in. Bolo usudené, Ze behavio-
ralne faktory, zastupované ratingami jednotlivych krajin PIIGS, nemusia tak vyrazne
vplyvat na dlhopisy s dlhSou dobou splatnosti, ako na dlhopisy s kratSou splatnos-
tou. Zaroven tiez moZzu skreslit Statistickd vyznamnost ostatnych premennych fun-
damentalneho a menového charakteru. Predpoklada sa, Ze ucinok premennej cel-
kové aktiva ECB by mal v modeli pretrvavat. Z tychto dévodov bol vytvoreny druhy
model, ktory obsahoval uZ len spominané makroekonomické a menové veliciny.
V tomto modeli sa javila Statisticky vyznamnou iba predpokladana premenna celko-
vych aktiv Europskej centralnej banky. Zostupnou metddou boli postupne odstra-
nené Statisticky nevyznamné premenné a vznikol findlny model, ktory je v podobe:

Y, =-0,311922-1,52363_ECB

Findlny model sa da interpretovat spdsobom, Ze ak Eurdpska centralna banka zvysi
svoje celkové aktiva, tak vynosy z nemeckych vladnych dlhopisov poklesnu. Z hla-
diska ekonomickej tedrie sa o¢akava, Ze ak sa aktiva ECB zvysia, tak nastane pokles
vo vynosoch dlhopisov. Vysledné znamienka su tak v sulade s predpokladom. Eu-
répska centralna banka v ramci programu kvantitativneho uvoltiovania skupovala
aj 10-ro¢né nemecké dlhopisy, ktoré spliovali podmienky programu. Zvysujuci do-
pyt po tychto cennych papierov sposobil, Ze nemeckej vlade sa zniZovali nakladové
uroky. ECB nakupovala vladne a firemné dlhopisy z eurozény, ktorych splatnost
bola 2-30 rokov a ich depozitna sadzba neklesla pod -0,2 %. Program zahdjila hro-
madnym nakupom prave nemeckych vladnych dlhopisov. Problém nastaval v ramci



Vysledky 59

dodrZania depozitnej sadzby na turovni -0,2 %. Niektoré nemecké vladne dlhopisy
nespliiali dand podmienku a tak boli vyli¢ené z tohto programu. Toto vylticenie sa
vSak tykalo nemeckych vladnych dlhopisov, ktoré mali mensSiu splatnost ako 10 ro-
kov. Od roku 2017 sa podmienky programu zvolnili a ECB zacala nakupovat dlho-
pisy so splatnostou od 1 do 30 rokov a s depozitnou sadzbou, ktora nie je niZsia ako
-0,4 %, ¢im otvorila prileZitost aj pre nakup dlhopisov s kratSimi splatnostami.

Premenné ako HDP Nemecka, vladny dlh Nemecka, saldo bezného uctu platob-
nej bilancie Nemecka, NEER a ratingy periférnych krajin neovplyviiuju vynosy
10-ro¢nych nemeckych dlhopisov natol'ko, aby boli zahrnuté do finalneho regres-
ného modelu. Tieto premenné zavisia aj na inych neznamych faktoroch a skutoc¢nos-
tiach.

5.3 Dlhopisy s 5-rocnou dobou splatnosti

V druhom modeli bude skonstruovany model, v ktorom ako vysvetl'ovana pre-
menna budud vystupovat vynosy nemeckych vladnych dlhopisov s 5-ro¢nou splat-
nostou. PouZité vysvetl'ujtce veli¢iny ostavaju zachované.

Vytvoreny zakladny odhad modelu v stipci (1) v tab. 5 vypoveda o $tatistickej
vyznamnosti u premennych vladny dlh Nemecka, saldo beZzného uctu platobnej bi-
lancie Nemecka, celkové aktiva ECB a ratingov frska a Grécka. Pricom na
5 % hladine vyznamnosti sa nachadza nemecky vladny dlh, aktiva ECB a ratingy Ir-
ska a Grécka. Na 10 % hladine vyznamnosti to je potom saldo beZného uctu platob-
nej bilancie. Nasledne bude uskuto¢nena eliminacia zvySnych premennych, ktoré sa
javia v modeli ako Statisticky nevyznamné a zbyto¢ne spdsobuju skreslenie modelu.
Postupnou eliminaciou, za¢inajic premennou s najvyssou p-hodnotou, je ziskany fi-
nalny model uvedeny v stipci (2) tab. 5.

Po uskutocneni zostupnej eliminacie sa z modelu odstranili premenné HDP Ne-
mecka, NEER a ratingy krajin Portugalska, Talianska a Spanielska. Tymto odstrane-
nim sa u zvys$nych veli¢in zmenila hladina ich Statistickej vyznamnosti. Premenné
vladny dlh Nemecka, celkové aktiva ECB a rating Irska sa stali $tatisticky vyznam-
nymi uZ na 1 % hladine vyznamnosti. Saldo beZného tuctu platobnej bilancie zmenilo
svoju vyznamnost z 10 % hladiny na 5 % hladinu. Vyznamnost’ gréckeho ratingu sa
nezmenila. Findlny model je taktieZ podrobeny testovaniu splnenia predpokladov
linedrneho regresného modelu. Vysledné hodnoty testov vysli v stilade s poZadova-
nymi hodnotami pre splnenie predpokladov linearneho regresného modelu (pozri
priloha D). OLS odhad modelu vysvetlil 63,02 % celkovej variability vzhl'adom k po-
uzitym vysvetl'ujicim premennym.
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Tab. 5 OLS odhad modelu s 5-ro¢nymi dlhopismi

Zavisla premennd: vynosy 5-ro¢nych dlhopisov

(1) (2)
Germany GDP 0,385
(0,330)
Germany DEBT -0,122 ** -0,1071 ***
(0,043) (0,034)
Germany Cur.Ac.Bal. -0,174 * -0,187 **
(-0,094) (-0,081)
ECB -1,608 ** -1,975 **x*
(0,585) (0,374)
NEER 1,533
(2,765)
RATING Portugal -0,986
(1,893)
RATING Ireland -5,864 ** -0,962 ***
(2,454) (0,168)
RATING Italy 5,910
(4,854)
RATING Greece 2,294 ** 0,256 **
(0,919) (0,121)
RATING Spain -2,987
(2,512)
const -1,014 * -0,427 ***
(0,564) (0,102)
Pocet pozorovani 31 31
Koef. determindcie 0,65 0,63
P-hodnota (F) 0,001613 0,000011

Pozn.: v zatvorke je uvedend Standardna chyba
* yyznamnost na 10 % hladine,

** yyznamnost na 5 % hladine,

*** yyznamnost na 1 % hladine.

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

5.3.1 Interpretacia vysledkov

V prvom kroku bol opat vytvoreny zakladny regresny model, ktorého zavislou pre-
mennou boli tentokrat vynosy nemeckych vladnych dlhopisov s 5-ro¢nou splatnos-
tou. Vytvoreny model ukazal, ktoré premenné su Statisticky vyznamné a ktoré nie.
Opat bola uskutocnena zostupna eliminacia, po ktorej v modeli zotrvali premenné:
vladny dlh Nemecka, saldo beZného uctu platobnej bilancie Nemecka, celkové aktiva
ECB a ratingy Irska a Grécka.
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Vysledny model je zapisany v tvare:

)7i = -0,426891-0,100121_Germany_DEBT-0,187112_Germany_Cur.Ac.Bal.
-1,97567_ECB-0,96234_RATING_ Ireland+0,256071_RATING_Greece

Finalny model je mozné interpretovat tak, Ze ak sa zvysi vladny dlh Nemecka, tak
vynosy nemeckych dlhopisov poklesnt, rovnako v pripade zvySenia prebytku bez-
ného ucCtu platobnej bilancie sa vynosy dlhopisov zniZia. Pri zvySeni celkovych aktiv
ECB sa vynosy na nemeckych dlhopisoch zniZia. V pripade zvySenia irskeho ratingu
sa vynosy na nemeckych dlhopisoch zniZia, a naopak v pripade zvySenia ratingo-
vého hodnotenia u Grécka sa vynosy na nemeckych dlhopisoch zvysia.

Koeficient pri nemeckom vlddnom dlhu vysiel zaporny, ¢o odporuje pévod-
nému stanoveniu ocakavanych znamienok. Pri zvySujicom vlddnom dlhu nastane
podl'a modelu zniZenie vo vynosoch dlhopisov. Z ekonomickych teérii sa predpo-
klada, Ze rastuci vladny dlh sposobi poZadovanie vyssSej rizikovej prirazky. Vysvet-
lenie situacie spociva najma v tom, Ze nemecké dlhopisy su vnimané ako bezpecny
pristav pre uloZenie finan¢nych prostriedkov investorov. Subjekty i napriek rastu-
cemu dlhu nepredpokladali, Ze by nemecky $tat zbankrotoval. V obdobi financ¢nej
a dlhovej krizy mnohym krajinam eurozény rastli vladne dlhy. Vysoké urovne dlhov
dosahovali krajiny periférie, pri ktorych boli investori obozretnejsi. Nemecko vSak
aj napriek mierne rasticemu dlhu povazovali za bezpecné miesto, ktorému nehrozi
bankrot. Doverovali jeho cennym papierom, ¢o sa prejavilo v rastiicom dopyte po
nemeckych dlhopisoch, ¢im dochadzalo k poklesu vynosov.

Dal$ou vyznamnou premennou je si¢asny stav bezného ti¢tu platobnej bilancie.
Vysledné znamienko je v silade s oCakavanym, teda pri prebytku bezného uctu pla-
tobnej bilancie budud vynosy z dlhopisov klesat. Nemecko malo pocas celého sledo-
vaného obdobia saldo na beZznom ucte v prebytku ateda nevznikala tu hrozba
z obavy narastajucich zahrani¢nych dlhov. Z tohto dovodu sa nevyZadovala vzrasta-
juca rizikova prirazka a vynosy nemeckych dlhopisov preto klesali.

Celkové aktiva Eurépskej centralnej banky sa aj v tomto modeli javia ako Sta-
tisticky vyznamné a opat potvrdzuju predpokladané znamienka. Teda so vzrastaju-
cimi aktivami ECB sa vynosy nemeckych vladnych dlhopisov znizujd. Opat’ to stuvisi
so situdciou, kedy ECB uskutoctiovala enormné objemy nakupov nemeckych dlho-
pisov v ramci programu kvantitativneho uvolmnovania. Rastuici dopyt tak znizil vy-
nosy cennych papierov.

Zaujimava situacia nastava pri ratingoch periférnych krajin. V. modeli pri od-
stranovani Statisticky nevyznamnych parametrov zostali pritomné z behavioral-
nych premennych nakoniec iba ratingy Irska a Grécka. V pripade frska sa vyskytuje
v modeli zaporné znamienko, zatial' ¢o u Grécka je kladné znamienko. Stanovené
ocCakavané znamienko v zaciatku kapitoly poukazovalo na kladnt hodnotu. Teda ak
sa zlepSi (zvysi) ratingové ohodnotenie periférnej krajiny, tak vynosy nemeckych
dlhopisov vzrasti. Tento vztah potvrdzuje vysledok v pripade Grécka, no u frska je
situacia opacna.
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V obdobi finan¢nej a nasledne dlhovej krizy sa gréckemu Statu radikalne znizo-
valo ratingové ohodnotenie. Grécko sa chvilkovo dostalo aj na droven ,Restricted
Default”, teda na droven ciasto¢ného bankrotu. Tato hodnota bola udelena ratingo-
vou agenturou Fitch konkrétne 9. marca 2012. Za hlavny dovod tohto zniZenia bolo
povazované odpustenie Casti dlhu sikromnymi investormi. Rovnaké ratingové zni-
Zenie udelili aj zvySné dve agentury (Standard & Poor's a Moody's). Rating Grécka
sa tiez zhorsil, ked’ tamojsia vlada nestihla splatit’ v¢as svoj dlh IMF (Medzinarod-
nému menovému fondu), ked’ stroskotali dohody s veritel'mi, a ked’ vyhlasila refe-
rendum, v ktorom nakoniec odmietla poziadavky veritelov ohl'adne podmienok za-
chranného baliku. Vietky spominané situacie krajinu este viac prehibili do $pekula-
tivneho pasma. TaktieZ aj vitazstvo l'avicovej strany v gréckych vol'bach v januari
2015 sposobili neistotu. Investori z obavy, Ze nedosiahnu navratnost svojich financ-
nych prostriedkov, uskutocnili nakupy radsSej v bezpecnejSich krajinach. Jednou
z nich bolo prave Nemecko, ktoré si v obdobi krizy udrZovalo status bezpec¢ného pri-
stavu. Subjekty v tychto neistych ¢asoch volili bezpecnejsie formy investicii, akymi
su predovSetkym vladne dlhopisy, a prave nemecké predstavovali najvhodnejSiu
volbu. Preto, ked' ratingova agentura zniZila rating Grécku, tak tym znizila uverovu
bonitu danej krajiny. Investorsky sentiment potom sp6sobil zvySenie nakupov v po-
dobe nemeckych vladnych dlhopisov, ¢o zniZovalo ich vynosy.

Ako uZ bolo spomenuté, v pripade Irska sa v modeli vyskytuje zaporné zna-
mienko. Tato skuto¢nost odporuje stanovenému oc¢akavanému znamienku. Vysvet-
lenie mo6Ze spocivat v tom, Ze investorské subjekty sa obavali o budicnost’ iba nie-
ktorych periférnych krajin eurozoény, a preto umiestiovali financie do bezpec¢nych
pristavov. Ratingové agentdry v obdobi krizy zniZovali ratingy vSetkym periférnym
krajinam, no len pri niektorych vznikala panika na trhu, Ze dany $tat sa z vtedajsSej
situacie nedostane a hrozi mu moznost bankrotu. Zhorsujtici rating frska nespdsobil
medzi investormi tak enormny odliv prostriedkov ako to bolo v pripade Grécka.
Cast’ investorov nepovaZzovala ratingové zniZenie irskeho $tatu za také nebezpecné
a uskutocnovala nakupy jeho dlhopisov. Pripadné riziko bolo kompenzované vys-
$imi vynosmi, ¢o eSte viac prilakalo subjekty. So zahajenim druhého programu kvan-
titativneho uvoltiovania v novembri 2011 sa spready vo vynosoch dlhopisov medzi
jednotlivymi periférnymi krajinami vo¢i Nemecku zniZovali. Po tomto obdobi, i ked’
klesol rating Irska, tak ratingové agentiry vyhlasovali, Ze krajina je stabilna
a schopna splacat’ dlhy, zvysila sa dévera na finan¢nych trhoch. Po tom ako v obdobi
krizy obdrzalo prostriedky od Medzinarodného menového fondu na zachranu
svojho bankového systému nasledne nastolilo prisny rozpocet, ktory zvysil pocit
stability tejto krajiny. Investori uprednostnili cenné papiere tejto krajiny a zacali ich
nakupovat. frske dlhopisy pontkali vy$sie vinosy ako nemecké a pokial povaZovali
irsky trh za stabilny a zlepSujuci, tak tu uskutoc¢nili svoje nakupy. Zvysili teda zaujem
o dlhopisy Irska a zniZili dopyt po nemeckych dlhopisoch, ¢o vyvolalo narast ich vy-
nosov.

Vylucené premenné ako HDP Nemecka, NEER a ratingy zvySnych troch Statov
vynosy 5-ro¢nych nemeckych vladnych dlhopisov neovplyvnili natol'ko, aby ostali
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pritomné v modeli. Predpoklada sa, Ze premenné su ovplyviiované inymi nezna-
mymi parametrami.

5.4 Dlhopisy s 2-ro¢nou dobou splatnosti

Ako posledny bude vytvoreny model, v ktorom ako vysvetlovana premenna budu
vystupovat vynosy z dlhopisov so strednodobou splatnostou, teda 2-ro¢né dlho-
pisy. Vstupujuce vysvetl'ujice premenné zostavaju opat rovnaké.

Namodelovany zakladny regresny model v stipci (1) tab. 6 odhal'uje, ktoré pre-
menné by bolo vhodné z modelu odstranit. K statisticky vyznamnym premennym
na 1 % hladine vyznamnosti sa zaradzuje nemecky vladny dlh a celkové aktiva Eu-
ropskej centralnej banky. Na 5 % hladine vyznamnosti sa nachadzajui premenné ako
saldo bezného tctu platobnej bilancie a rating Irska. Poslednymi troma $tatisticky
vyznamnymi veli¢cinami na 10 % hladine vyznamnosti st ratingy Talianska, Grécka
a Spanielska. Opat bude aplikované zostupné odstratiovanie premennych, ktoré sa
javia v modeli nevyznamne. Postupne tak budu vycleiované premenné NEER, HDP
Nemecka a rating Portugalska. Odstranenim sa tak vytvori finalny model, ktory je
uvedeny v stipci (2) tab. 6. Na zaklade neho st ziskané numerické odhady koeficien-
tov regresie.

Uskutocnena operacia zostupnej eliminacie pri niektorych premennych opat
zmenila hladinu Statistickej vyznamnosti. Saldo beZného uctu platobnej bilancie sa
stalo $tatisticky vyznamnym na 1 % hladine rovnako ako rating {rska. TaktieZ ra-
tingy krajin Grécka a Spanielska zmenili svoju $tatistickti vyznamnost z 10 % hla-
diny na 5 % hladinu. Takto olisteny model je ndsledne podrobeny testovaniu splne-
nia predpokladov linearneho regresného modelu, ktorého vysledky su priloZené
v prilohe D. Vytvoreny odhad modelu pomocou metédy OLS vysvetlil 59,66 % varia-
bility pri pouZiti danych vysvetl'ujucich premennych.



64

Vysledky

Tab. 6

OLS odhad modelu s 2-ro¢nymi dlhopismi

Zavisla premenna: vynosy 2-ro¢nych dlhopisov

(1) (2)
Germany GDP -0,080
(0,327)
Germany DEBT -0,192 *** -0,209 ***
(0,042) (0,037)
Germany Cur.Ac.Bal. -0,247 ** -0,255 #**
(-0,103) (-0,082)
ECB -2,631 *** -0,858 **x*
(0,580) (0,238)
NEER -0,429
(2,742)
RATING Portugal -2,521
(1,877)
RATING Ireland -2,013 ** -1,007 ***
(-0,833) (0,064)
RATING Italy -3,908 * -1,854 *
(2,184) (0,957)
RATING Greece 2,339 * 1,322 **
(1,156) (0,512)
RATING Spain 1,535 * 0,096 **
(0,791) (0,042)
const -0,241 -0,377 ***
(0,559) (0,117)
Pocet pozorovani 31 31
Koef. determindcie 0,6554 0,5966
P-hodnota (F) 0,000054 1,46e-06

Pozn.: v zatvorke je uvedend Standardna chyba
* yyznamnost na 10 % hladine,

** yyznamnost na 5 % hladine,

*** yyznamnost na 1 % hladine.

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

5.4.1 Interpretacia vysledkov

Vytvoreniu findlneho modelu, v ktorom zavislou premennou st vynosy dvojro¢nych
nemeckych vladnych dlhopisov, predchadzala tvorba zakladného modelu, ktora po-
ukazovala na Statistickd vyznamnost niektorych premennych. Aplikovanim zostup-
nej eliminacie sa z modelu odstranili tie velic¢iny, ktoré danu vlastnost nemali. Zo
zakladného modelu sa tak odstranili premenné HDP Nemecka, nominalny efektivny
kurz NEER a rating Portugalska.
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Finalny model je v podobe:

)7i = -0,376682-0,209204_Germany_DEBT-0,254650_Germany_Cur.Ac.Bal.
-0,85833_ECB-1,00777_RATING_Ireland-1,85395_RATING_Italy+1,32241_RA-
TING_Greece+0,09571_RATING Spain

Z modelu vyplyva, Ze ak sa zvysi nemecky vladny dlh, tak vynosy na dvojro¢nych
dlhopisoch sa zniZia. Ked’ sa zvysi bezny ucet platobnej bilancie, tak vynosy dlhopi-
sov poklesnu. V pripade zvySenia celkovych aktiv ECB sa vynosy pohnu zapornym
smerom. Pri zniZeni ratingového hodnotenia frska sa vynosy zvysia. Podobne je to
aj pri Taliansku, kedy zniZenie jeho ratingu zvysi vynosy nemeckych dlhopisov.
Opacna situacia nastava pri Grécku, kedy zniZenie jeho ratingového hodnotenia
znizi vinosy nemeckych dlhopisov. TaktieZ zniZenie ratingu v Spanielsku vyvola zni-
Zenie vo vynosoch nemeckych dlhopisov.

Pri pohl'ade na vysledné znamienka je vidiet, Ze niektoré su si v odpore s eko-
nomickou tedriou. Znova je to vladny dlh a ratingy dvoch krajin. V pripade vladneho
dlhu vysledné zaporné znamienko naznacuje, Ze ked’ sa bude Nemecku zvySovat
vladny dlh, tak jeho vynosy na dlhopisoch poklesnu. Za pri¢inu je moZné povazZovat
opat postavenie nemeckého Statu vo vnimani investorov v sledovanom obdobi. Jeho
charakteristika bezpe¢ného miesta v krizovych i pokrizovych ¢asoch sposobila, Ze
subjekty svoje prostriedky ukladali do jeho dlhopisov, nakol'ko sa na trhu pre nich
nevyskytovala lakavejSia a bezpecnejSia alternativa. I ked’ sa jeho dlh zvysil, tak os-
tatnym Statom sa dlhy zvySovali niekol'’konasobne viac. Na trhu vZdy vznikal dosta-
toCny dopyt po danych aktivach vd'aka titulu ,safe haven®, ¢o zniZovalo vynosy jeho
dlhopisov.

Dal$imi dvoma premennymi, ktoré sa nezhodujt s o¢akavanymi znamienkami
st ratingy Talianska a opat’ Irska. Ich hodnota vypoveda o tom, Ze ked’ sa tymto kra-
jindm zniZilo ratingové ohodnotenie, tak vynosy na nemeckych dlhopisoch vzrastli.
V oboch pripadoch je mozZné tvrdit, Ze zniZujuce ratingy tychto dvoch krajin nevy-
volali medzi niektorymi investormi obavu z bankrotu danych krajin. Investorov pri-
lakali ich vyssSie vynosy, ktoré vyrovnali vyssie riziko.

Vysvetlenie ohl'adne znamienka pri frsku bolo predstavené uz predchadzajticej
podkapitole a dalo by sa aplikovat aj na tento druh dlhopisu s niZSou splatnostou.
Na zaciatku sledovaného obdobia, kedy narastali problémy krajiny, sa zvySovali aj
vynosy irskych dlhopisov. Cast subjektov v$ak lakali vy$sie vynosy, ktoré kompen-
zovali riziko. Subjekty zaroven nepredpokladali, Ze by krajina mala v budicne zban-
krotovat. Ked vroku 2012 ratingové agentiry zmenili smerom nadol ratingové
ohodnotenie tohto Statu, tak agentdry zaroven vyhlasili, Ze je na dobrej ceste vyma-
nit’ sa z dlhov. Irsko po obdrZani pefiaznej pomoci nastolilo prisny rozpocet, ktory
predurcoval zlepSenie situacie v tejto krajine. Investori si takéto spravanie vysvetlili
pozitivne a preto sa nebranili investovaniu do jeho dlhopisov, ktorych vynosy boli
v porovnani s Nemeckom lakavejsie. Z tohto dovodu obmedzili nakupy nemeckych
dlhopisov, ¢o vyvolalo narast ich vynosov.
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U Talianska je situacia obdobna. Ked’ krajina zapasila s vysokymi problémami,
odrazilo sa to aj v jej ratingovom ohodnoteni. Zaroven vSak ponukla vysoké vynosy
na dlhopisoch, ¢o prilakalo ¢ast investorov, ktori sa nebali o budicnost talianskeho
Statu. So spustenim spominaného programu ECB sa zacali nasledne zniZovat roz-
diely vo vynosoch periférnych krajin a Nemecka. Ratingové ohodnotenie po spus-
teni programu eSte chvil'u klesalo, no spravy o buducej situacii boli pozitivne. ZniZo-
vanie ratingového ohodnotenia Talianska nep6sobilo na investorov v tomto ¢ase od-
plaSujuco ako v pripade najproblematickejSej periférnej krajiny - Grécka. Ratingové
agentury uviedli, Ze i ked’ malo Taliansko vysoky vladny dlh, tak je v jeho splacani
uspesné. Taliansko podobne ako aj iné krajiny sa snaZzi nabudit vlastni ekonomiku
po krize najma zvySenou produktivitou. I ked' boli ratingy krajine zniZené, tak prave
vyhlasenia ratingovych agenttr ohl'adne schopnosti krajiny splacat dlh uistili inves-
torské subjekty v investicidch do talianskych dlhopisov. Urciti dlohu zohrali tieZ
vysSie ponukané vynosy na tychto dlhopisoch, ktoré prilakali vel'a investorov. I ked’
sa krajine zniZil rating, tak sa neobmedzil dopyt po jeho dlhopisoch, ale naopak. In-
vestori preferovali drzbu talianskych dlhopisov pred nemeckymi, ktoré ponukli niz-
Sie vynosy. Nemecka vlada preto musela pondknut’ vyssie troky.

Zvysné premenné, ktoré sa v modeli nachddzaju su uz v sulade s ocakavanymi
znamienkami. Konkrétne sa jedna o saldo beZného uctu platobnej bilancie, aktiva
Eurépskej centralnej banky a ratingy Grécka a Spanielska.

Zmena salda beZného uctu platobnej bilancie poukazuje na vztah, kedy prijeho
prebytku nastane vo vynosoch pokles. Ako uZ bolo spomenuté, Nemecko pocas sle-
dovaného obdobia netrpelo deficitmi bezného UcCtu, a preto sa nevyzadovala rizi-
kova prirazka. Pri prebytkoch daného uctu platobnej bilancie sa o¢akavalo, Ze kra-
jina bude mat klesajuci zahrani¢ny dlh, ¢o umozZnovalo Nemecku zniZovat vynosy
na vladnych dlhopisoch.

Aj vdruhom modeli stale pretrvava Statisticky vyznamna premenna celkové
aktiva ECB. OcCakavana negativna zavislost je potvrdena, teda pri narastajice;j
urovni aktiv Eurépskej centralnej banky vynosy z nemeckych dlhopisov poklesnu.
Vysledok je opdt zapri¢ineny nakupmi nemeckych dlhopisov v ramci programu
kvantitativneho uvolniovania. Narastajuci dopyt po nich sp6sobil zniZenie v ich vy-
nosoch. Nemecké dvojroéné dlhopisy v$ak nie vzdy spiiiali poZiadavky programu.
Konkrétne prekracovali stanovenu depozitni sadzbu na irovni maximalne -0,2 %.
Z tohto dévodu boli tak urcité obdobie vynaté z tychto nakupnych objemov.

Poslednymi dvoma premennymi st ratingy Grécka a Spanielska, ktoré taktiez
potvrdzujd predom stanovené o¢akavané znamienka. Ak nastane pokles na ratingo-
vom rebri¢ku u danych Statoch, tak sa vynosy na nemeckych dvojro¢nych dlhopi-
soch posunt rasticim smerom. V porovnani s ratingom Talianska a frska je mozné
tvrdit, Ze ked’ sa zniZoval rating u Grécka a Spanielska, tak sa investori obavali in-
vestovat do dlhopisov tychto krajin. Pri poklese ich ratingov subjekty investovali
stale do bezpec¢nych nemeckych dlhopisoch.

Vztah ratingu Grécka a nemeckych dlhopisov je mozZné interpretovat obdob-
nym sp6sobom ako to bolo v pripade patro¢nych dlhopisov. Grécky Stat investori
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vnimali ako nevhodny pre uloZenie svojich finan¢nych prostriedkov. A preto pri ¢as-
tom zniZovani ratingového ohodnotenia smerovali svoje investicie prave do bezpec-
nejsSich nemeckych dlhopisov. Nepriaznivy vyvoj vladneho dlhu a celkova ekono-
micka situdcia v gréckej krajine zniZovala jej rating, na €o investori reagovali odli-
vom svojich prostriedkov do Nemecka.

Obdobné vysvetlenie je mozné pouZit i pri Spanielsku, i ked na pohybe nemec-
kych vynosov sa odrazilo v mensej miere. Je moZné usudzovat, Ze zniZenie ratingu
Spanielskeho $tatu vyvolalo medzi investormi obavy z tamojSej investicie, a preto
radSej utekali do bezpecia a volili istotu v podobe nemeckych dlhopisov. I ked’ sa po
krize Spanielsko snaZilo rozhybat svoju ekonomiku, tak medzi investormi pravde-
podobne nepodsobilo bezpecne. Na zaklade tohto je moZzné dedukovat, Ze investori
ukladali svoje prostriedky do nemeckych dlhopisov, ktorych vynosy klesali.

Odstranené premenné z modelu, ktorymi boli nemecké HDP, nominalny efek-
tivny kurz a rating Portugalska nemali na vynosy nemeckych vladnych dlhopisov
s dvojroc¢nou splatnost'ou taky vplyv, aby ostali zahrnuté v modeli. Je moZné sa dom-
nievat, Ze na tieto veliiny p6sobia iné nezname skutocnosti.

5.5 Ciastkovy zaver

Na zaklade nameranych dat bol prostrednictvom metédy OLS vytvoreny model za
ucelom ziskania numerickych odhadov koeficientov regresie. Boli vytvorené tri za-
kladné modely, ktoré sa odliSovali vol'bou pouZitej zavislej premennej. Prvy model
obsahoval vynosy 10-ro¢nych, druhy vynosy 5-roc¢nych a treti vynosy 2-ro¢nych ne-
meckych vladnych dlhopisov. Vstupujice vysvetlujice premenné boli v pripade
kazdého druhu dlhopisu rovnaké, konkrétne sa jednalo o HDP Nemecka, vladny dlh
Nemecka, saldo bezného uctu platobnej bilancie Nemecka, celkové aktiva ECB, no-
minalny efektivny kurz a ratingy krajin periférie. Odstranenim nevyznamnych pre-
mennych z modelu boli ziskané finalne modely, ktoré boli podrobené rozboru.

Vysledné findlne modely sa odliSovali niektorymi vysvetl'ujicimi premennymi.
Zatial' ¢o premenna celkové aktiva Eur6pskej centralnej banky zotrvavala v mode-
loch zakazdym, tak premenné ako nemecky hruby domaci produkt, nominalny efek-
tivny kurz, ¢i rating krajiny Portugalsko nepotvrdili svoj vyskyt ani v jednom z vy-
tvorenych modelov.

Uskutocniované nakupy krytych dlhopisov ECB si momentalne povazované za
hlavny zdroj klesajicich vynosov nemeckych dlhopisov. Ich ucinok sa prejavil aj
vo vytvorenych findlnych modeloch pocas sledovaného obdobia 2009-2016. V ramci
programu, ako uZ bolo spomenuté, sa nakupovali dlhopisy réznych splatnosti,
a preto je celkom v poriadku, Ze sa tdto premenna nachadza vo vSetkych troch mo-
deloch.

Dalou vyskytujiicou sa premennou bol nemecky vladny dlh a saldo beZného
uctu nemeckej platobnej bilancie. Tieto vysvetl'ujuce premenné sa vyskytuju vo fi-
nalnom modeli pre vynosy patroc¢nych a dvojro¢nych vynosov. V pripade vynosov
10-ro¢nych dlhopisov ich posobnost nebola natol'ko silna, aby zotrvali v modeli.
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[ ked' v pripade vladneho dlhu bolo v oboch modeloch vysledné znamienko v nesu-
lade s ocakdavanym, bolo mozZné ndjst interpretaciu daného stavu.

Premenné behavioralnej skupiny boli pritomné v obidvoch modeloch s dlho-
pismi so strednodobou splatnostou. V pripade dlhopisov s dlhodobou splatnostou
neboli do modelu zahriiované, nakol’ko pri ich pritomnosti nevykazovali makroeko-
nomické a menové faktory Statistickd vyznamnost, pricom vplyv kvantitativneho
uvolmiovania bol predpokladany. V ramci modelu, kde vystupovali ako zavisla pre-
menna vynosy dlhopisov s 5-ro¢nou splatnostou ako Statisticky vyznamné pdsobili
ratingy krajin Irska a Grécka. V rdmci modelu s vysvetl'ovanou veli¢inou vynosov dl-
hopisov s 2-ro¢nou splatnostou ako Statisticky vyznamné vystupovali tieZ ratingy
krajin frsko a Grécko, plus sa k nim pridali ratingy Talianska a Spanielska. I ked oca-
kavané znamienka niektorych odhadnutych koeficientov nie st v sulade s predpo-
kladanymi, tak na vzniknutd situaciu sa opat naslo adekvatne vysvetlenie. Silny vy-
znam vplyvu ratingového ohodnotenia v ramci dvojro¢nych dlhopisov je moZné vi-
diet v grafe na obr. 6.

Obr. 6 Skutoc¢né vynosy dlhopisov a odhadnuté modely
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Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

GermanyYIELD2Y predstavujd skuto¢né vynosy dvojro¢nych nemeckych dlhopisov, yhat2 je od-
hadnuty findlny model so zavislou premennou dvojro¢nych dlhopisov a yhat3 je odhadnuty finalny
model so zavislou premennou dvojro¢nych dlhopisov bez behavioralnych faktorov.
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Na grafe na obr. 6. je mozné vidiet vyvoj ¢asovej rady, kde:

e Cervend - GermanyYIELDZY, predstavuje vyvoj skutoCnych vynosov
2-ro¢nych dlhopisov;

e modrd - yhat2, predstavuje mnou vytvoreny findlny odhad modelu po-
mocou OLS metédy v tvare ¥; =-0,376682-0,209204_Germany_DEBT-
0,254650_Germany_Cur.Ac.Bal.-0,85833_ECB-1,00777_RATING_Ireland-
1,85395_RATING_Italy+1,32241_RATING_Greece+0,09571_RA-
TING_Spain;

e zelend - yhat3, predstavuje vysSku drokovych nakladov po odstraneni
vplyvu behaviordlnych faktorov. Model je vtvare ¥; =-0,376682-
0,209204_Germany_DEBT-0,254650_Germany_Cur.Ac.Bal.-0,85833_ECB
-1,00777.

Z grafu vyplyva vyrazny vplyv behavioralnych faktorov na vynosy dvojro¢nych dl-
hopisov v obdobi financnej a dlhovej krizy. Najvyraznejsie je to v obdobi od roku
2010 aZ po rok 2012. O nie¢o mensi rozdiel je vidiet potom od roku 2013 az do po-
lovice roka 2015. V prvej Casti prevysuje ¢ervena krivka zelenu, ¢o vypoveda o zvy-
Sujucich sa urokovych nakladoch Nemecka. Pri¢inou bola negativna zmena ratingo-
vého ohodnotenia krajin frska a Talianska (krajiny, ktorych odhadnuté koeficienty
maju zaporné znamienko). V tomto obdobi, ako uz bolo spominané, ¢ast investorov
nepovaZzovala zniZujuce ratingové ohodnotenie danych krajin za problematické
v porovnani s ostatnymi periférnymi krajinami (Grécko, Spanielsko). Svoje tGspory
preto ukladali do talianskych a irskych dlhopisov, ktoré im pontkli vyssie vynosy
ako kompenzaciu pritomného rizika.

V druhej casti zelena krivka prevysuje Cervend, ¢o znaci, Zze skuto¢né urokové
naklady Nemecka boli v dosledku krizy nizsie. V tomto obdobi sa znizil rating krajin
Grécka a Spanielska (krajiny, ktorych odhadnuté koeficienty majti kladné zna-
mienko). Pocas zniZovania ratingového hodnotenia danych krajin sa investori zacali
obavat o svoje prostriedky a pod tlakom sentimentu zacali utekat do bezpetného
pristavu, ktorym bolo v eurozéne Nemecko.

V dosledku dlhovej krizy v eurozdéne a problémov periférnych krajin sa uro-
kové naklady pre Nemecko v jednej faze zhorsovali (2010 - 2012) a naopak v druhej
zlepSovali (2013 - 2015). Za hlavnu pric¢inu pretrvavajuceho poklesu od polovice
roku 2015 aZ po stucasnost je mozné povazovat najma kvantitativne uvoltiovanie
zo strany Eur6pskej centralnej banky.
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V tejto kapitole prace budu zhodnotené ziskané vysledky z uskutocnenej empirickej
analyzy z predchadzajucej kapitoly, ktoré budu nasledne porovnané s vysledkami
prac ostatnych autorov.

Dlhopisy s 10-ro¢nou splatnostou

Pri vytvoreni prvého modelu boli ako zavisla premenna pouZité vynosy nemeckych
vladnych dlhopisov s 10-ro¢nou splatnostou. V odhadnutom zakladnom modeli sa
ako $tatisticky vyznamna javila iba jedna premenn, ktorou bol rating krajiny Irsko.
Nakol'’ko ako Statisticky vyznamna z behavioralnych faktorov vystupovala iba tato
premenna, tak bol zhotoveny druhy model, v ktorom vystupovali uZ iba fundamen-
talne a menové faktory. Premenna reprezentujtica problémy v krajine frsko mohla
svojou zotrvavajucou pritomnostou v modeli skreslit vyznamnost inych premen-
nych. Taktiez bolo predpokladané, Ze v pripade 10-ro¢nych dlhopisov bude ako sta-
tisticky vyznamna vystupovat urcite premenna celkové aktiva ECB, nakol’ko Eurép-
ska centralna banka v rdmci spusteného programu kvantitativneho uvoltiovania
vmarci 2015 nakupovala dlhopisy s 2 aZ 30 ro¢nou splatnostou a Nemecko bolo
jednou z krajin, do ktorej dané nakupy smerovali.

V druhom modeli tak boli odstranené behavioralne faktory a vstupujucimi pre-
mennymi sa stali iba veli¢ciny majice makroekonomicky a menovy charakter.
V tomto odhadnutom modeli svoju vyznamnost prejavila predpokladana premenna
reprezentujica kvantitativne uvolniovanie - celkové aktiva ECB. Nakolko ostatné
premenné sa javili ako nevyznamné, tak prostrednictvom zostupnej metody boli
z modelu eliminované.

Vysledny model v pripade 10-ro¢nych dlhopisov tak obsahoval jedinu Statis-
ticky vyznamnu premennd, ktorou boli celkové aktiva Eurdpskej centralnej banky.
Ocakavané znamienka, stanovené na zaciatku empirickej analyzy poukazovali na ne-
gativny vztah, teda v pripade, kedy sa ECB zvysili jej aktiva, tak doSlo k poklesu
vo vynosoch nemeckych dlhopisov. Vysledné znamienko u odhadnutého numeric-
kého koeficientu tuto ekonomicku teériu potvrdilo. Eurépska centralna banka spus-
tila niekol'’ko programov v ramci sledovaného obdobia. V ramci programu, ktory za-
¢al v marci 2015 uskutocniovala aj nakupy, ktoré smerovali prave do nemeckych dl-
hopisov. ZvySeny dopyt po dlhopisoch tejto krajiny spdsobil, Ze sa zacali zniZovat jej
urokové naklady na obsluhu dlhu.

Zaverecny verdikt teda znie, Ze vynosy 10-rocnych nemeckych dlhopisov v ob-
dobi od roku 2009 do konca roku 2016 boli ovplyviiované najma kvantitativnym
uvolnovanim vykonavanym Eurépskou centralnou bankou.

Dlhopisy s 5-ro¢nou splatnostou

Ako druhy bol skonStruovany model, ktorého zavislou premennou sa stali vynosy
s 5-ro¢nou splatnostou. V prvotnom odhadnutom modeli sa ako Statisticky vy-
znamné premenné javili nemecky vladny dlh, saldo bezného uctu platobnej bilancie,
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aktiva ECB a rating krajin frsko a Grécko. Opat bola uskuto¢nena zostupna elimina-
cia, pocas ktorej boli postupne odstraniované premenné, ktorych p-hodnoty boli vys-
Sie ako 0,1.

Ziskany vysledny model teda neobsahoval premenné ako HDP Nemecka, NEER
a ratingy krajin Portugalsko, Taliansko a Spanielsko. Niektoré zo ziskanych odhad-
nutych koeficientov pri Statisticky vyznamnych premennych mali znamienka v roz-
pore s predpokladanymi, teda nespliali predpoklad ekonomickej teérie. Konkrétne
sa jednalo o vladny dlh Nemecka a rating krajiny Irsko.

V pripade vladneho dlhu bol predpokladany pozitivny vztah, avSak vysledny
koeficient poukazoval na negativnu zavislost. Teda pri zvySeni vlddneho dlhu, budd
klesat vynosy dlhopisov sledovanej krajiny. Dany vztah bol vysvetleny sp6sobom,
kedy investori vnimaji Nemecko ako krajinu, v ktorej je riziko bankrotu minimalne,
ba az neredlne. Doveruji mu a povazuju ho za bezpecny pristav pre uloZenie svojich
prostriedkov. Okrem toho Nemecko v sledovanom obdobi nedosahovalo také
enormné rasty vladneho dlhu ako to bolo v pripade statov periférie. V obdobi financ-
nej a dlhovej krizy narastali vladne dlhy vo vSetkych krajinach eurozoény, avsak iba
v pripade krajin PIIGS vznikali pochybnosti medzi investormi ohl'adne schopnosti
danej krajiny splatit dlh.

Druhou premennou, ktorej predpokladana zavislost sa nezhodovala s vysled-
nou, bol rating krajiny frsko. Ekonomicka teéria vravi, Ze pokial sa Irsku zniZuje ra-
tingové ohodnotenie, tak by nemecké dlhopisy mali klesat, nakolko sa zvySuje
obava z nesplatenia zavazkov danej krajiny. Vysledné zaporné znamienko je v3ak, aj
napriek opacnej zavislosti, moZno interpretovat. V pripade, kedy Irsku ratingové
agentury zniZili jeho ohodnotenie, subjekty finan¢ného trhu tito situaciu nepovazo-
vali za nebezpeén. Predpokladali, Ze frsko bude schopné splacat’ svoj dlh a dostane
sa z problémov, a preto nepovaZzovali uloZenie svojich finan¢nych prostriedkov do
irskych dlhopisov za nebezpecné. TaktieZ ich ladkali vysSie ponikané vynosy, ktoré
boli s danymi dlhopismi spojené. Cast’ investorov vnimala irske a nemecké dlhopisy
za rovnocenné, a preto sa priklonila k tym, ktoré im ponukli vyssie vynosy.

Odhadnuté numerické koeficienty pri zvySnych Statisticky vyznamnych pre-
mennych poukazovali na zavislosti, ktoré uz boli v sulade s teoretickym predpokla-
dom. Prvou takouto premennou bolo saldo beZzného uctu platobnej bilancie. Vy-
sledné znamienko poukazovalo na zdpornu zavislost, teda ak sa zvysi prebytok bez-
ného uctu platobnej bilancie, tak sa Nemecku zniZia vynosy z dlhopisov. Tento vztah
je v stlade s ekonomickou tedriou, nakol'ko pri zvySeni prebytku beZzného uctu pla-
tobnej bilancie, sa krajine znizuje uroven zahrani¢ného dlhu, nakol'ko ma krajina
vyssi export ako import a teda aj dostatok prostriedkov na financovanie dlhopisov,
ktoré predala zahrani¢nym subjektom. NezvySuje sa riziko defaultu krajiny, ¢im sa
nezvysuju poziadavky na vyssie rizikové prirazky pri dlhopisoch. Dlhopisy su tak
ponukané s niz§im vynosom.

Druhou premennou, ktorej vysledné znamienko bolo v silade s predpoklada-
nym, boli celkové aktiva ECB. Ak Eurdpska centralna banka uskuto¢niuje program
kvantitativneho uvoltiovania, tak sa jej zvysuju celkové aktiva. V ramci tohto pro-
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gramu nakupovala aj nemecké dlhopisy s 5-ro¢nou splatnostou, ¢im teda zvySila do-
pyt po nich, nasledkom ¢oho sa zniZili vynosy. Vysledna negativna zavislost je tak
v sulade s ekonomickou tedriou.

Poslednou premennou bol rating krajiny Grécko. Vysledny numericky koefi-
cient pri tomto faktore zobrazoval pozitivnu zavislost, teda ak sa v Grécku zniZilo
ratingové ohodnotenie, tak vynosy na nemeckych dlhopisoch mali niZsie vynosy.
Tento vztah je tak opat v silade s ekonomickym predpokladom. V situacii, kedy ra-
tingové agentury spdsobili Grécku posun na ratingovom rebricku smerom dole, tak
investori sa zacali obavat o svoje prostriedky, a preto ich radSej umiestiovali do
bezpecnejsich miest, akymi bolo vtedy v eurozéne najma Nemecko. Ter¢om ich do-
pytu sa tak stali nemecké vladne dlhopisy, ktoré boli vnimané ako bezpec¢né a zabez-
pecujuce investorom navratnost nimi vloZenych peniaznych prostriedkov v buduc-
nosti.

Konec¢né zhrnutie v ramci tohto modelu teda znie, Ze na vynosy nemeckych
vladnych dlhopisov s 5-ro¢nou splatnostou v obdobi od roku 2009 do konca roku
2016 mal vplyv nemecky vladny dlh, saldo beZného uctu platobnej bilancie, aktiva
ECB a ratingy krajin Grécko a {rsko.

Dlhopisy s 2-rocnou splatnostou

Ako posledny bol zhotoveny odhad modelu, v ktorom ako vysvetl'ovana veli¢ina vy-
stupovali dlhopisy s dvojrocnou splatnostou. V zakladnom modeli vystupovali ako
Statisticky vyznamné takmer vSetky premenné s vynimkou nemeckého HDP, NEERu
a ratingu Portugalska. Uskuto¢nenou zostupnou eliminaciou, boli Statisticky nevy-
znamné veli¢iny odstranené a bol vytvoreny finalny model.

Po odstraneni vysSie spominanych veli¢in bol ziskany findlny model, v ktorom
opat niektoré znamienka pri odhadnutych koeficientoch vykazovali rozpor s ekono-
mickou tedriou. Takymito premennymi bol znova vladny dlh Nemecka a ratingy kra-
jin Irsko a Taliansko.

Ocakavany vztah medzi premennou vladny dlh Nemecka a vynosmi dlhopisov
tejto krajiny bol predpokladany ako kladny. Teda, ak sa v krajine zvysi dlh, tak sa
zvysia aj vynosy jej dlhopisov. Vysvetlenie vysledného negativneho vztahu medzi
vlddnym dlhom a vynosmi nemeckych dlhopisov je mozné opat interpretovat situ-
aciou, kedy v obdobi financ¢nej a dlhovej krizy investori nevnimali rastuci dlh ne-
meckého Statu ako nebezpecny, nakol'ko rastli dlhy viacerym eur6pskym Statom
a najma krajinam periférie, ktorych vySky dosahovali enormné hodnoty. Investori
povazovali Nemecko za bezpecny pristav eurozoény, a preto si ho zvolili ako miesto
pre svoje finan¢né prostriedky. Z tohto dévodu, i ked’ mu rastol vladny dlh, tak in-
vestori nemali pochybnosti o tom, Ze by zbankrotovalo.

I v tomto modeli sa opit vyskytuje rating krajiny Irsko, ktory opat’ vykazuje ne-
gativnu zavislost. Teda, ak sa irskemu Statu zniZilo jeho ratingové ohodnotenie, tak
vynosy nemeckych dlhopisov sa zvysili. Vysvetlenie je obdobné ako v predchadza-
jucom modeli. Ked' ratingové agentury vyhlasili nizsi stupen ratingového ohodnote-
nia v tejto krajine, tak niektori investori to nepovaZovali aZ za takd hrozbu, nakol'ko
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predpokladali, Ze Irsko je v splacani dlhu Uspe$né. Zaroven tiez pripadné vyssie ri-
ziko bolo kompenzované vyssimi vynosmi, ¢o prildkalo ¢ast investorov. Subjekty
preto svoje uspory radsej uloZili do dlhopisov tejto krajiny, ako do nemeckych, ¢im
padom klesol dopyt po nemeckych dlhopisoch a zvysili sa im vynosy.

Obdobna situdcia je aj v pripade ratingu Talianska, kedy narastajice problémy
tejto krajiny sposobili zniZenie ratingového hodnotenia, no napriek tomu vynosy na
nemeckych dlhopisoch sa zvysili. Investorom bolo opat vyssie riziko kompenzované
vysS$imi rizikovymi prémiami vo vynosoch. Zaroven tieZ investori predpokladali, Ze
problémy tejto krajiny nie s netinosné a Taliansko ich bude vediet' vyrieSit bez
toho, aby zbankrotovalo. Obe situacie viedli investorov k zvyseniu dopytu po dlho-
pisoch talianskeho $tatu, ¢im sa obmedzil dopyt po dlhopisoch Nemecka a nastal
rast v jeho vynosoch. Subjekty predpokladali, Ze ked’ vloZia svoje prostriedky do dl-
hopisov Talianska, tak sa im prostriedky vratia a zaroven ziskaju vyssie zisky.

Ostatné premenné, ktoré sa v modeli javili ako Statisticky vyznamné dispono-
vali numerickymi koeficientami, ktorych znamienka boli v silade s vopred stanove-
nymi predpokladmi. Konkrétne sa jednalo o saldo bezného uctu platobnej bilancie,
celkové aktiva ECB a ratingy krajin Grécko a Spanielsko.

Premenng, ktora zobrazovala sucasny stav bezného uctu platobnej bilancie po-
ukazovala na negativny vplyv na vynosy nemeckych dlhopisov. Tato premenna sa
vyskytovala aj v modeli, ktory mal za zavisli premennt vynosy dlhopisov s patroc-
nou splatnostou a teda vysvetlenie je obdobné. Ked nastalo zvysenie prebytku bez-
ného uctu platobnej bilancie, tak krajine sa zniZil zahrani¢ny dlh, nakol'’ko mala dos-
tatok prostriedkov z vyssieho vyvozu. Tym padom disponovala dostatkom pernaz-
nych prostriedkov na thradu zavazkov, ktoré jej vyplyvali z predanych dlhopisov.
NizZSia hrozba nesplatenia zavazku nevyvolavala natlak na rast rizikovej prémie
vo vynosoch. Vynosy nemeckych dlhopisov tak Kklesali.

U celkovych aktiv ECB bol opat potvrdeny predpokladany negativny vztah,
kedy rastuce aktiva Europskej centralnej banky vyvolali pokles vo vynosoch nemec-
kych dlhopisov. Ako uZ bolo spomenuté, ECB v ramci programu kvantitativneho
uvolniovania nakupovala aj nemecké dlhopisy s dvojro¢nou splatnostou. Rastuce
nakupy tychto dlhopisov sposobili zniZenie ich vynosov. Nemecké dlhopisy s dvoj-
ro¢nou splatnostou vsak boli z nakupov v ramci programu kvantitativneho uvolto-
vania aj docasne vylucené, nakol’ko ich depozitna sadzba bola vyssia ako sadzba sta-
novenda podmienkami tohto programu (-0,2 %).

Rating krajiny Grécko disponoval kladnym odhadnutym koeficientom, ¢o spl-
nuje predpoklad ekonomickej tedrie. Teda, ked’ sa krajine znizilo jej ratingové ohod-
notenie, tak vynosy nemeckych dlhopisov zaznamenali pokles. Zd6vodnenie situa-
cie je mozné interpretovat obdobnym spésobom ako v predchadzajicom modeli.
ZniZenie ratingového ohodnotenia gréckeho statu spdsobilo medzi investormi pa-
niku na trhu. Investori pod efektom nakazy premiestiiovali svoje peniazné pro-
striedky z gréckych aktiv do cennych papierov, ktoré boli povaZované za bezpecné.
Takymito cennymi papiermi v obdobi krizy boli najma nemecké vladne dlhopisy.
Tento Utek spdsobil, Ze sa nemeckym dlhopisom zacali zniZovat' ich vynosy.
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Takyto isty pripad nastava aj v pripade premennej rating Spanielska. ZniZenie
ratingu v tejto krajine spdsobilo, Ze vynosy na nemeckych dlhopisov sa posunuli za-
pornym smerom. Tento vysledny jav suhlasi aj s predpokladanou ekonomickou te-
6riou. V pripade Spanielska je tento vztah slabsi v porovnani s Gréckom. Investori
pri zniZeni ratingu v Spanielsku vyhodnotili tamojsie problémy krajiny za nebez-
pecné a svoje financie smerovali do bezpecnych stabilnych nemeckych dlhopisov.
Zbavovanie sa Spanielskych dlhopisov a zvySujuci dopyt po nemeckych dlhopisov
sposobil v ich vynosoch pokles.

Vysledny model teda odhalil, Ze vynosy nemeckych vladnych dlhopisov
s 2-ro¢nou splatnostou v obdobi od roku 2009 do konca roku 2016 boli ovplyvnené
premennymi, ktoré zastupoval nemecky vladny dlh, saldo bezného uctu platobnej
bilancie, celkové aktiva ECB a ratingy krajin frsko, Taliansko, Grécko a nakoniec gpa-
nielsko.

Celkové porovnanie modelov

Vramci empirickej analyzy boli vytvorené prostrednictvom metddy OLS tri za-
kladné modely, ktoré sa lisili pouZitou zavislou premennou. V prvom modeli to boli
vynosy dlhopisov s 10-ro¢nou splatnostou, v druhom vynosy dlhopisov s 5-ro¢nou
splatnostou a v poslednom vynosy dlhopisov s 2-ro¢nou splatnost'ou. Vstupujtce
vysvetl'ujuce premenné boli v kazdom modeli rovnaké, konkrétne sa jednalo o veli-
¢iny HDP Nemecka, vladny dlh Nemecka, saldo bezného uc¢tu nemeckej platobnej
bilancie, celkové aktiva ECB, nominalny efektivny kurz NEER a ratingy krajin peri-
férie (Portugalsko, Irsko, Taliansko, Grécko a Spanielsko). Po uskuto¢neni zostupnej
eliminacie na zdklade p-hodnot sa z modelov odstranili vSetky Statisticky nevy-
znamné premenné.

Vysledné modely poukazuji na vyznamny vplyv ratingov jednotlivych krajin na
vynosy dlhopisov so strednodobou splatnostou. Obzvlast vyznamnymi sa stavaju
v modeli s dlhopismi s dvojrocnou splatnostou. Ratingy jednotlivych Statov perifé-
rie reprezentuju problémy danych krajin, s ktorymi zapasili v obdobi po financ¢ne;j
a v priebehu dlhovej krizy. V désledku tychto problémov v niektorych krajinach
(najma Grécko a Taliansko) sa vSak nemeckému Statu zniZili ndklady na obsluhu
dlhu. Premenné ratingov boli v pripade dlhopisov s dlhodobou splatnostou z mo-
delu odstranené, nakol'’ko pri ich zotrvani skresl'ovali Statistickd vyznamnost pre-
mennej zobrazujucej kvantitativne uvolfiovanie, ktorej vplyv bol v modeli od za-
Ciatku predpokladany. Zaroven vSak niektoré koeficienty ratingov krajin periférie
(Irsko a Taliansko) spdsobili zvy$enie vo vynosoch nemeckych dlhopisov, nakolko
sa u nich prejavila negativna zavislost.

Dal$ou vyznamnou veli¢inou sa stalo prave spominané kvantitativne uvolTio-
vanie uskutoc¢nované Eurépskou centralnou bankou, ktoré bolo zastipené premen-
nou celkové aktiva ECB. Jej pritomnost je zahrnutéa vo vSetkych troch vyslednych
modeloch, ¢o poukazuje na vysokd vyznamnost tohto faktoru v pripade nemeckych
dlhopisov. Vplyv danej premennej bol predpokladany od zaciatku, nakol'ko mnoz-
stvo autorov Studii, ¢i prispevkov na internete poukazuje na jej vplyv v pripade ne-
meckych dlhopisov.
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Ako poslednymi k Statisticky vyznamnym premennym, a teda k premennym,
ktoré maju vplyv na vynosy nemeckych dlhopisov, je mozné zahrnut veli¢iny vlad-
neho nemeckého dlhu a salda bezného uctu platobnej bilancie. Ich vyskyt bol zazna-
menany pri vynosoch dlhopisov so strednodobou splatnostou. I ked vladny dlh po-
ukazoval na negativnu zavislost, ktora bola v rozpore s predpokladom, tak i napriek
tomu bolo moZné najst logicku interpretaciu daného javu.

Z uskutocCnenej empirickej analyzy v tejto diplomovej praci je mozné tvrdit, Ze
hlavnymi aktérmi, ktori ovplyvnili vynosy nemeckych dlhopisov st problémy v pe-
riférnych krajinach (zastupované ratingami) a kvantitativne uvolfiovanie (zastupo-
vané aktivami ECB). V mensej miere to je potom vladny dlh krajiny a saldo bezného
uctu platobnej bilancie. Vplyv kvantitativneho uvoltiovania je pritomny v kaZzdom
modeli bez ohl'adu na splatnost’ dlhopisu. Vplyv problémov krajin PIIGS sa prejavil
jednak pri dlhopisoch s patro¢nou splatnostou, ale najma pri dlhopisoch s dvojroc¢-
nou splatnostou. Je dolezité upozornit, Ze dané vysledky je moZné vztiahnut iba na
dané sledované obdobie a dany dlhopisovy trh s konkrétnymi dlhopismi. Zarover
treba dodat, Ze vynosy nemeckych dlhopisov su nepretrZite ovplyviiované urcite aj
d'alS$imi nezndmymi faktormi a politickymi udalostami, ktorych vplyv vSak v mode-
loch nebol skiimany.

Porovnanie vysledkov s vysledkami ostatnych autorov

Ako prvou zvolenou makroekonomickou veli¢inou bol hruby domaci produkt Ne-
mecka. Vysledky analyzy preukazali vo vSetkych vytvorenych modeloch, Ze dany
ukazovatel nema vplyv na vynosy nemeckych vladnych dlhopisov s ré6znou dobou
splatnosti. Viaceri ¢eski i slovenski autori poukazuju na jej vplyv v oblasti dlhopiso-
vych vynosov, napr. Rejnus (2014), Chovancova (2006), Madura (2010). V ich pub-
likaciach spajaja vyvoj tejto premennej s ekonomickym rastom a na zaklade toho
vytvaraju zavery. TaktieZ v zahrani¢nych s$tadidch, konkrétne De Grauwe aJi
(2012), Poghosyan (2012), Wallace, Pollack a Young (2015) je spominany ekono-
micky rast, ktory ovplyviiuje vynosy dlhopisov prostrednictvom premennej vladny
dlh a vysledny vplyv ma inverzny charakter. Zatial, ¢o tito autori zdévodniuju dany
vztah sposobom, Ze ked’ sa zniZi ekonomicky rast, tak vlada zatne mat’ problémy
so ziskavanim prostriedkov v podobe dani. Krajina sa tak zadlZuje a narasta riziko
nesolventnosti, ktora sposobuje rast rizikovych prirazok zahrnutych vo vynosoch.
Naopak Rejnus (2014) popisuje pripadny pokles ekonomického rastu a smerovanie
ekonomiky do recesie ako negativny pre podnikatel'ské dlhopisy. Investori prefe-
ruju drzbu Statnych dlhopisov, ktoré nevykazuji zndmky nesolventnosti a si vni-
mané ako bezpecné miesto pre uloZenie pefiaznych prostriedkov.

Dal$ou skiimanou premennou bol vladny dlh nemeckého $tatu. Vysledky ana-
lyzy potvrdili vplyv daného faktoru na vynosy nemeckych dlhopisov pri patrocne;j
a dvojrocnej splatnosti. Autori ako Madura (2010), Chovancova (2006), Dankel
a Andersen (2015), De Grauwe a Ji (2012) a Poghosyan (2012) zobrazuju jeho vplyv
na vynosy dlhopisov. Popisuju situaciu, kedy narast vladneho dlhu vytvara natlak na
rast rizikovej prémie, ktora je zahrnuta vo vynosoch dlhodobych cennych papierov.
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Ich teédria sa vSak nezhoduje s vysledkami tejto diplomovej prace, nakol'ko z usku-
toc¢nenej analyzy vyplynul inverzny vztah. Autori ako Pettinger (2012), Romanchuk
(2013) vSak vyvracaju nazory, kedy rast vladneho dlhu spésobi narast rizikovej pré-
mie. V pripade, kedy sa jedna o krajinu, ktora je vnimana ako bezpec¢na a solventna,
tak i rastuci dlh sposobi, Ze investori svoje financné prostriedky uloZia prave sem.
Autor Kenny (2017) sa taktieZ pridava k ich nazoru a dodava, Ze i ked’ krajina trpi
vys$$im dlhom, tak méZe mat vysoké ratingové ohodnotenie a nizku droven vynosov
u dlhopisov.

Nasleduje premenna saldo bezného uctu platobnej bilancie Nemecka. Uskutoc-
nend analyza potvrdila jej vyskyt v modeloch pre dlhopisy so strednodobou splat-
nostou. Vysledné odhadnuté koeficienty sa zhodujui s ekonomickou tedriou viace-
rych autorov, napr. Amann a Boysen-Hogrefe (2009), De Grauwe a]i (2012). Ta
vravi, Ze ak sa bezny ucet dostane do deficitu, tak krajine sa zvysi zahrani¢ny dlh, ¢o
vyvola poZiadavky na rast rizikovej prémie.

Dal$ou pouZitou premennou bol index nominalneho efektivneho kurzu eura
voci koSu 19 zahrani¢nych mien. Vysledné odhady modelov vSak nepotvrdili jeho
vplyv na vynosy nemeckych dlhopisov ani v jednom pripade. Ceski a slovenski au-
tori ako Jilek (2009) a Chovancova et al. (2016) poukazuji na nepriamy vplyv da-
ného ukazovatel'a na vynosy dlhopisov. De Grauwe a Ji (2012) pisSu o realnej apre-
ciacii domacej meny, ktora spdsobi rast vo vynosoch dlhopisov krajiny.

Ako zastupca menovych faktorov bol zvoleny ukazovatel celkové aktiva Eurép-
skej centralnej banky. Empiricka analyza potvrdila vplyv vybranej premennej na vy-
nosy nemeckych dlhopisov vsetkych troch splatnosti. Autori Vesela (2011), Madura
(2010), Rejnus (2014), Chovancova (2006), Krulis (2015) piSu vo svojich publika-
cidch o negativnom vplyve expanzivnej menovej politiky na vynosy dlhopisov. K ta-
kymto zaverom sa priklanaja aj d’alsi zahrani¢ni autori ako Pereira a Lagoa (2015)
¢i Durden (2016). Autori Dany, Gropp a Schweinitz (2015) vo svojej Studii skimali
zmenu urokovych nakladov Nemecka v obdobi rokov 2010 - 2015 a dospeli taktiez
k zaveru, Ze kvantitativne uvoltiovanie je jednou z pric¢in klesajicich vynosov.

Poslednu skupinu ukazovatel'ov uzatvaraju premenné ratingov jednotlivych
krajin PIIGS, ktoré patria k behavioralnym faktorom. Tieto veli¢iny odrazaju prob-
lémy danych krajin, ktoré ovplyviiuju sentiment investorov pri vol'be vhodného
umiestnenia ich finanénych prostriedkov. V ramci empirickej analyzy bol preuka-
zany vplyv ratingov niektorych krajin v pripade patroc¢nych a dvojro¢nych dlhopi-
sov. De Santis (2012) poklada ratingové ohodnotenie za dolezité pri rozhodovani
investora. Taktiez autori ako Dany, Gropp a Schweinitz (2015), De Grauwe a Moesen
(2009) poukazuju na vyznamny vplyv problémov periférnych krajin pri rozhodo-
vani investora. Uvadzaju, Ze na zaklade tychto problémov Nemecko ziskalo titul bez-
pecného miesta a tym ziskalo nizsie ndklady na obsluhu dlhu. Klesajuce aroky v Ne-
mecku v désledku problémov v krajinach PIIGS spominaju v Studii aj autori Schnuk-
necht, Hagen a Wolswijk (2010). Autori Pereira a Lagoa (2015) piSu taktiez o inves-
torskom uteku do bezpecnych nemeckych dlhopisov v dosledku nepriaznivej situa-
cie v periférnych krajindch. Tento utek sa najviac podla autorov prejavil v roku
2009, kedy vynosy nemeckych dlhopisov prudko klesali. Autori nazyvaju dany utek
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flight-to-quality“ a zdoraznuju jeho vyskyt najma v obdobi turbulencii na financ-
nych trhoch. TaktieZ Vayanos (2004) a De Grauwe a Moesen (2009) spominaju vo
svojich Studiach utek investorov za cennymi papiermi, ktoré su likvidné a nesu mi-
nimalne riziko. Pereira a Lagoa (2015) popisuju, Ze takéto bezpec¢né umiestiiovanie
financif trvalo aZ do roku 2013. Vysledky analyzy tejto diplomovej prace potvrdzujq,
Ze najvyssie zniZenie urokovych nakladov nastalo v roku 2009.
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7 Zaver

Vladne dlhopisy boli azZ do vypuknutia finan¢nej a nasledne aj dlhovej krizy vnimané
ako bezpecny investiCny nastroj, ktory nesie takmer nulové riziko. Neexistovali po-
chybnosti, Ze by statu vznikli problémy so splacanim zavazkov. Po vypuknuti krizy
sa vSak odhalil problém, Ze nie vSetky vladne dlhopisy v eurozdne su bezrizikové,
nakol'ko ich emitenti zacali mat’ problémy s narastajicimi dlhmi. V takejto situacii
investori pod vplyvom sentimentu zacali ukladat’ svoje peniazné prostriedky na bez-
pecné miesta. Tercom tohto uteku sa stalo prave Nemecko a jeho vladne dlhopisy.
Dosledky tohto behavioralneho konania vratane neskorsej aktivity Eurépskej cen-
tralnej banky sposobili, Ze vynosy na nemeckych dlhopisoch sa zacali pohybovat
okolo nulovych hodnot.

Hlavnym ciel'om tejto diplomovej prace bolo identifikovat’ determinanty, ktoré
ovplyvnili vynosy nemeckych dlhopisov v obdobi finan¢nej a dlhovej krizy a taktiez
diskutovat vyznamnost jednotlivych vstupujicich determinantov v ramci empiric-
kej analyzy.

V prvej Casti literarnej reSerSe bola pozornost najskér zamerana na problémy,
ktoré vznikli niektorym Statom eurozoény v ramci financnej a dlhovej krizy a ich na-
sledné odzrkadlenie vo vynosoch ich dlhopisov. V druhej Casti boli nasledne uve-
dené tuzemské i cudzojazyCné publikacie, ktoré sa zaoberaju jednotlivymi determi-
nantami, ktoré ovplyviiuju vynosy z dlhopisov. Ako d’alSia bola rozpracovana meto-
dika prace, v ktorej boli podrobne popisané data, model a metdda, ktoré boli potom
vyuzivané v empirickej analyze. V uskutocnenej analyze boli odhadnuté tri modely,
podla toho ¢i sa jednalo o dlhopisy s 10-ro¢nou splatnostou, 5-ro¢nou splatnostou
alebo 2-ro¢nou splatnostou. Jednotlivym vytvorenym modelom boli postupne odo-
brané Statisticky nevyznamné premenné, az vznikli findlne modely, ktoré boli po-
drobené testovaniu splnenia predpokladov klasického linearneho regresného mo-
delu. Vysledné znamienka u odhadnutych numerickych koeficientov boli porovna-
vané s ocakavanymi a pripadny nesulad bol ekonomicky odévodneny. Ako posledna
bola spracovana diskusia, v rdmci ktorej boli porovnané dosiahnuté vysledky z em-
pirickej analyzy s vysledkami ostatnych autorov.

Zo ziskanych vysledkov je moZzné tvrdit, Ze vynosy nemeckych dlhopisov boli
v obdobi od roku 2009 aZ do konca roku 2016 ovplyviiované najma problémami
krajin periférie (zastupované ratingami) a kvantitativnym uvolmnovanim zo strany
Eurdpskej centralnej banky (zastupované aktivami ECB). Zatial, ¢o kvantitativne
uvolnovanie sa prejavilo ako vyznamné vo vSetkych troch modeloch, teda v pripade
dlhopisov vsetkych zvolenych splatnosti, tak v rdmci problémov krajin PIIGS sa ich
vplyv ukazal ako vyznamny najma v modeli s dvojro¢nymi a patro¢nymi dlhopismi.
V mensSej miere sa prejavili ako vyznamné aj d’alSie determinanty, ako vladny dlh
Nemecka a saldo beZného uc¢tu nemeckej platobnej bilancie, a to konkrétne v pri-
pade dlhopisov s patrocnou a dvojroc¢nou splatnostou.

Na zaver je ddlezité dodat, Ze ziskané vysledky je mozné interpretovat iba
v rdmci zvoleného sledovaného obdobia a zvoleného dlhopisového trhu s konkrét-
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nymi dlhopismi. Vysledné hodnoty nie je moZné zovSeobecnit na celkovy dlhopi-
sovy trh. Pre tento ucel by bolo nutné pouZit dlhsiu ¢asova radu vstupujdcich pre-
mennych a tieZ skimat dané vztahy na viacerych dlhopisovych trhoch, ¢i uz v ramci
rozvinutych alebo nerozvinutych krajin. TaktieZ je nutné upozornit na fakt, Ze na
vynosy nemeckych dlhopisov neustale posobia aj iné d’alSie faktory (¢i uz kratko-
dobé alebo dlhodobé), ktorych vplyv v§ak v ramci uskuto¢nenej empirickej analyzy
nebol skimany.
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90 Vstupné data

A Vstupné data

Tab. 7 Vstupné hodnoty premennych 1.

Datum 10 YTM 5 YTM 2 YTM Geg‘;:"y
31.03.2009 3,02 2,23 1,24 1,4
30.06.2009 3,47 2,49 1,37 1,5
30.09.2009 3,26 2,40 1,27 2,0
31.12.2009 3,14 2,42 1,33 2,0
31.03.2010 3,10 2,14 0,96 11
30.06.2010 2,54 1,46 0,60 0,6
30.09.2010 2,30 1,48 0,83 0,6
31.12.2010 2,91 1,84 0,86 0,7
31.03.2011 3,21 2,67 1,79 0,9
30.06.2011 2,89 2,28 1,60 1,2
30.09.2011 1,83 1,17 0,55 11
31.12.2011 1,93 0,75 0,14 1,2
31.03.2012 1,83 0,79 0,20 1,4
30.06.2012 1,30 0,61 0,12 1,4
30.09.2012 1,49 0,51 0,02 16
31.12.2012 1,30 0,29 20,02 1,7
31.03.2013 1,35 0,31 20,03 1,9
30.06.2013 1,53 0,73 0,19 2.1
30.09.2013 1,89 0,79 0,17 2,0
31.12.2013 1,80 0,92 0,21 1,9
31.03.2014 1,51 0,63 0,16 1,9
30.06.2014 1,26 0,34 0,03 1,9
30.09.2014 0,92 0,15 -0,08 1,8
31.12.2014 0,59 0,01 0,11 1,8
31.03.2015 0,23 20,10 20,26 1,9
30.06.2015 0,79 0,07 20,23 2,0
30.09.2015 0,65 20,01 20,26 1,9
31.12.2015 0,55 -0,05 20,35 2,0
31.03.2016 0,17 20,33 20,49 1,7
30.06.2016 20,02 20,57 20,66 1,4
30.09.2016 -0,09 20,58 20,69 1,3
31.12.2016 0,25 20,54 20,80 1,2

Zdroj: ECB (2017)



Vstupné data

Tab. 8 Vstupné hodnoty premennych II.

. Germany Germany
Datum DEBT Cur.Ac.Bal. NEER ECB
31.03.2009 67,18 5,17 108,9904 1803083
30.06.2009 70,93 4,96 110,1485 1997319
30.09.2009 71,95 5,94 111,1203 1790242
31.12.2009 72,57 6,88 112,7331 1903024
31.03.2010 72,71 5,70 107,6132 1894898
30.06.2010 73,41 5,32 102,0117 2154245
30.09.2010 73,49 5,41 101,3994 1971356
31.12.2010 80,96 6,07 103,3799 2004432
31.03.2011 79,78 6,57 102,6817 1928055
30.06.2011 79,29 5,40 105,1652 1972174
30.09.2011 79,03 6,21 103,4379 2288571
31.12.2011 78,73 6,21 101,9405 2733270
31.03.2012 79,27 7,63 99,2581 2964427
30.06.2012 80,61 6,76 97,9851 3102227
30.09.2012 80,05 7,24 95,688 3082432
31.12.2012 79,92 6,43 97,6386 2962613
31.03.2013 79,48 6,37 100,368 2648126
30.06.2013 78,87 7,11 100,3825 2430423
30.09.2013 77,57 6,19 101,4315 2338044
31.12.2013 77,46 7,11 102,6862 2273267
31.03.2014 76,25 7,59 103,4857 2152103
30.06.2014 75,93 6,68 103,4939 2088099
30.09.2014 75,42 7,80 101,2708 2038235
31.12.2014 74,85 7,71 99,0275 2150247
31.03.2015 74,47 8,20 93,0035 2250801
30.06.2015 72,64 8,45 91,2289 2539544
30.09.2015 72,04 9,05 92,7007 2620631
31.12.2015 71,15 8,61 92,444 2767815
31.03.2016 70,85 7,97 94,1281 2897696
30.06.2016 70,16 9,73 94,8762 3131095
30.09.2016 69,42 8,07 95,1508 3438145
31.12.2016 7,66 94,885 3662901

Zdroj: ECB (2017), OECD (2017), FRED (2017)
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Vstupné data

Tab. 9 Vstupné hodnoty premennych III.
Datum RATING RATING RATING RATING RATING
Portugal Ireland Italy Greece Spain
31.03.2009 64 66 61 55 70
30.06.2009 64 66 61 54 70
30.09.2009 63 66 61 54 70
31.12.2009 63 64 61 48 70
31.03.2010 60 64 61 48 70
30.06.2010 60 64 61 42 67
30.09.2010 60 57 61 42 67
31.12.2010 57 49 61 42 67
31.03.2011 51 49 61 39 66
30.06.2011 42 48 61 30 66
30.09.2011 42 48 61 19 66
31.12.2011 39 48 57 10 60
31.03.2012 39 48 51 25 54
30.06.2012 39 48 51 19 45
30.09.2012 39 48 51 19 45
31.12.2012 39 49 51 19 45
31.03.2013 39 49 48 19 45
30.06.2013 39 49 48 25 45
30.09.2013 39 49 48 25 45
31.12.2013 39 49 48 25 46
31.03.2014 40 49 48 25 46
30.06.2014 41 49 49 28 49
30.09.2014 41 52 49 28 49
31.12.2014 41 52 49 25 49
31.03.2015 41 52 49 18 49
30.06.2015 41 52 49 12 49
30.09.2015 41 53 49 19 49
31.12.2015 41 53 48 19 49
31.03.2016 40 55 48 19 49
30.06.2016 40 55 48 19 49
30.09.2016 40 55 48 19 49
31.12.2016 40 55 48 19 49

Zdroj: Trading Economics (2017)
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B Vysledky ADF testov

Tab.10 Vysledky ADF testu pred a po Gprave

. Povodna hodnota ADF | Hodnota ADF testu po
Premenna ,

testu uprave
10 YTM 0,1372 0,0119
5YTM 0,6527 5,935e-008
2YTM 0,1972 0,0010
Germany GDP 0,2763 0,0034
Germany DEBT 0,2817 0,0411
Germany Cur.Ac.Bal. 0,8736 0,0021
ECB 0,6927 3,912e-007
NEER 0,6668 0,0024
RATING Portugal 0,9288 1,537e-005
RATING Ireland 0,1765 0,0087
RATING Italy 0,9823 0,1132
RATING Greece 0,8722 0,0435
RATING Spain 0,1563 0,0880

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie
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C Popisné statistiky a korelacna analyza

Tab.11 Popisné Statistiky I.

10 YTM 5YTM 2YTM
Stredna hodnota -0,4734 -0,5106 -0,4970
Median -0,4700 -0,4895 -0,3020
Minimum -1,5900 -2,1430 -3,2320
Maximum 0,5000 0,8190 1,0030
Smer. odchylka 0,5614 0,7031 0,8448
Variacny koef. 1,1858 1,3769 1,6998
Sikmost’ -0,0673 -0,3222 -1,3914
Stand. $picatost’ -0,9697 -0,1462 2,5076
5 % perc. -1,4535 -1,9701 -2,5683
95 % perc. 10,4350 0,6929 0,8899
IQ range 1,0025 0,8503 0,3490

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie
Tab.12 Popisné Statistiky II.
Germany | Germany Germany
GDP DEBT Cur.Ac.Bal. ECB NEER

Stredna hodnota 1,5344 0,7607 0,3453 0,1163 | -0,0164
Median 1,6500 -0,5050 0,5650 0,0925 | -0,0111
Minimum 0,6000 -3,7030 -1,880 -0,2414 | -0,1185
Maximum 2,1000 8,3850 2,6100 0,5730 | 0,0658
Smer. odchylka 0,4433 4,0473 1,0466 0,2240 | 0,0515
Variacny koef. 0,2889 5,3200 3,0308 1,9254 | 3,1298
Sikmost’ -0,654 0,6008 -0,2449 0,0985 | -0,2810
Stand. $picatost’ -0,6374 -1,1329 -0,5228 -0,8954 | -1,0938
5 % perc. 0,6000 -3,6526 -1,5355 -0,2357 | -0,1073
95 % perc. 2,0350 7,9824 2,0640 0,5499 | 0,0620
IQ range 0,7000 8,1360 1,6625 0,3783 | 0,0942

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie
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Tab. 13 Popisné statistiky III.
RATING RATING | RATING | RATING | RATING
Portugal Ireland Italy Greece Spain
Stredna hodnota -0,0511 -0,0254 -0,0280 -0,0635 -0,0375
Median -0,0156 0,0000 0,0000 -0,0803 0,0000
Minimum -0,3157 -0,2500 -0,1639 -0,7619 -0,3182
Maximum 0,0512 0,0612 0,0208 0,9000 0,0889
Smer. odchylka 0,1008 0,0883 0,0533 0,3353 0,1026
Variacny koef. 1,9726 2,4730 1,9039 2,2794 2,7299
Sikmost’ -1,6314 -1,3619 -1,5927 0,6085 -1,5746
Stand. $picatost’ 1,6024 0,9413 1,5195 0,9779 1,8023
5 % perc. -0,3055 -0,2398 -0,1639 -0,6381 -0,3182
95 % perc. 0,0512 0,0612 0,0208 0,6942 0,0889
IQ range 0,0691 0,0906 0,0588 0,3739 0,0429
Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie
Tab.14 Korela¢na matical.
Germany | Germany | Germany
GDP DEBT Cur.Ac.Bal. ECB NEER
1,0000 -0,4843 0,2603 -0,2643 0,2886 Geg]')‘;“y
Germany
1,0000 -0,0719 0,0311 0,0097 DEBT
Germany
1,0000 0,0235 -0,0975 Cur.Ac.Bal.
1,0000 -0,4500 ECB
1,0000 NEER

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie
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Tab.15 Korela¢na matica II.

RATING | RATING | RATING | RATING | RATING
Portugal Ireland Italy Greece Spain

0,5467 0,6308 | -0,0488 | 02972 0,1931 Ge(r;‘]‘)‘g“y

Germany

-0,3639 -0,7139 | 01282 -0,1755 -0,1430 DEBT

-0,0350- 0,1419 | -0,0868 1020 -0,0440 Germany

Cur.Ac.Bal

-0,3129 0,0720 | -04266 | -04121 -0,4934 ECB

-0,0155 0,0091 0,0851 04132 0,2978 NEER

1,0000 05973 | 02493 0,5431 0,3120 RATING

Portugal

10000 | -01269 | 02893 0,0512 RATING

Ireland

1,0000 -0,0638 0,7757 RATING

Italy

1,0000 0,0585 RATING

Greece

1,0000 RATING

Spain

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie
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D Vysledky testov

Tab.16 VysledKky testov findlneho modelu pre 10-ro¢né dlhopisy

Koef. determinacie 0,360332
Adj. koef. deter. R2 0,338275
P-hodnota (F) 0,000357
AIC 42,22947
BIC 45,09744
HQC 43,16436
LM test 0,9899
RESET test (druhej mocniny) 0,991
RESET test (tretej mocniny) 0,62
DW 1,732423
Ljung-Boxovho testu 0,1231
Whitov test 0,520998
Breusch-Paganov test 0,445329
Test dobrej zhody (x? test) 0,40642

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

Tab.17 Vysledky testov finalneho modelu pre 5-rocné dlhopisy

Koef. determinacie 0,630254
Adj. koef. deter. R2 0,595293
P-hodnota (F) 0,000011
AIC 43,65539
BIC 50,82532
HQC 45,99261
LM test 0,547188
RESET test (druhej mocniny) 0,64
RESET test (tretej mocniny) 0,344
DW 1,804980
Ljung-Boxovho testu 0,1168
Whitov test 0,535106
Breusch-Paganov test 0,931140
Test dobrej zhody (x? test) 0,62322

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie
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Tab. 18 VIF Faktory pre 5-ro¢né dlhopisy

Premenna Hodnota
ECB 1,027
Germany DEBT 2,776
Germany Cur.Ac.Bal. 1,025
RATING Ireland 2,829
RATING Greece 5,238

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie

Tab.19 Vysledky testov finalneho modelu pre 2-rocné dlhopisy

Koef. determinacie 0,596635
Adj. koef. deter. R2 0,558293
P-hodnota (F) 1,46e-06
AIC 46,40433
BIC 56,44224
HQC 49,67644
LM test 0,257871
RESET test (druhej mocniny) 0,1251
RESET test (tretej mocniny) 0,1321
DW 1,952215
Ljung-Boxovho testu 0,244
Whitov test 0,526518
Breusch-Paganov test 0,493257
Test dobrej zhody (x? test) 0,43203
Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie
Tab.20 VIF Faktory pre 2-ro¢né dlhopisy

Premenna Hodnota
Germany DEBT 3,098
Germany Cur.Ac.Bal. 1,031
ECB 1,350
RATING Ireland 2,845
RATING Italy 6,041
RATING Greece 6,342
RATING Spain 6,477

Zdroj: Gretl, vlastné spracovanie



