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Netechnické zhrnutie

Vynosova krivka je ddlezitou sucastou transmisného mechanizmu menovej politiky,
kedZe je jadrom spojenia medzi hlavnym menovym inStrumentom a agregatnym
dopytom. Standardne sa predpoklada, Ze menova politika ovplyviiuje vynosovi krivku
cez kratkodobu urokovu sadzbu, ktora je v podstate regulovanou cenou menovej autority.
Dlhodobé sadzby nie st potom ni¢ iné neZz o¢akavané kratkodobé sadzby v buduicnosti
upravené o mieru rizika. Preto podstata riadenia menovej politiky spoliva vo
vysvetl'ovani ¢o urcuje uroven (buduce kratkodobé sadzby) a tvar (neistota buducich
sadzieb) vynosovej krivky. Napriek tomu, teoretickd literatira o makrofinan¢nych
modeloch po celé desatrocia nedokazala vysvetlit pozitivny priemerny sklon vynosovej
krivky.

Nasa Studia vrha nové svetlo na tito dlhotrvajicu tzv. zdhadu dlhopisovej prémie v
makrofinancnej literatiure (vid' Backus, Gregory and Zin (1989), a Den-Haan (1995)).
Poukazujeme na to, Ze fiSkalna politika, konkrétne vyska vladneho dlhu a sposob ako je
financovany, zna¢ne ovplyviiuju poZadovanu kompenzaciu rizika (Casovu prémiu) pre
investorov do vladnych dlhopisov. Aby sa podarilo vysvetlit vysku pozorovanej ¢asovej
prémie, v Standardnych modeloch bolo treba predpokladat nadmernu averziu investorov
k riziku. Zatial' ¢o v naSom modeli s prepracovanejSim fiSkalnym blokom vychadza
koeficient relativnej averzie k riziku v silade s idajmi na mikrodrovni. Aby sme ¢o najviac
pribliZili nas teoreticky model k empirickym udajom, Strukturdlne parametre
odhadujeme pomocou zovSeobecnenej metddy momentov.

Graf 1 ukazuje vztah medzi koeficientom relativnej averzie voci riziku a nominalnou
¢asovou prémiou podl'a odhadnutych modelov. V ekonomike s vyrovnanym rozpoctom a
nizkym dlhom v pomere k HDP sta¢i nizka kompenzacia za riziko investicie do
nominalnych dlhopisov s dlh§ou maturitou, aj ked’ investori si nadmerne averzni k riziku

(prikladom takejto ekonomiky je model Rudebuscha a Swansona).
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Graf 1. Vztah medzi koeficientom relativnej averzie

prémiou podl'a odhadnutych modelov

annualised per cent

Term Premium

vo(i riziku a nominalnou ¢asovou
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Rudebusch and Swanson (2012) Model
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Avsak ked' celkova zadlZenost krajiny je vysoka, alebo sa tiroven dlhu v ¢ase zna¢ne menti,

investori budu drzat nominalne dlhopisy s dlhSou maturitou iba ak dlhopisy poskytnu

dodatocnu €asovu prémiu. Zdroj rizika pochadza zo skutocnosti, Ze vysSia a priliS neista

uroven dlhu zhorsSuju kvalitu dlhopisov ako prostriedku pre tvorbu uspor. Deformacné

dane a vysoka uroven dlhu zvySuju inflaciu a zniZuju produkciu ekonomiky v modeli.

Dlhopisy s dlhou maturitou, ako aj Uspory, preto stracaju realnu hodnotu v ¢asoch ked’

produkcia klesa a zosiliiuju kolisanie bohatstva investorov.
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