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Analyticky komentar

Odhad zero-kuponovej vynosovej krivky pre Slovensko

Vécsina dlhopisov s maturitou vécsou ako jeden rok poskytuje investorovi vyplatu
roznych sum v réznych obdobiach (kupony a istina). Tradicne sa vsak tieto
hotovostné toky diskontuju rovnakou drokovou sadzbou, aj ked’ su vyplatené
v réznom case a vieme, Ze uroky sa v réznych horizontoch menia. Zero-kuponova
vynosova krivka odhaduje takéto v case sa meniace uroky, ktorymi by mali byt
diskontované bezrizikové cash-flow v réznych casoch. Pokial” by existovali viddne
dlhopisy bez kuponov, mohli by sme priamo vypocitat’ trhom urcené urokové sadzby
z cien dlhopisov s réznou maturitou. Inak je potrebné zero-kuponovd krivku
odhadovat’ matematickymi metodami.

NBS sa preto podujala pravidelne poskytovat’ odbornej verejnosti lepsiu aproximaciu
vynosovej krivky Slovenska pre analytické a oceriovacie pouZitia. Odhad zero-
kupdnovej krivky je pomerne zloZitym technickym vypoctom® a odlisuje sa od beZne
pouzivanej jednoduchej krivky vynosov v podmienkach Slovenska aj o niekolko
desiatok bazickych bodov. Popri Bundesbanke a niekolkych dalsich centrainych
bankach vo svete sa tak NBS priddva k skupine centrainych bank, ktoré takéto
informdacie odbornej verejnosti poskytuju.

Presnost’ odhadnutych vynosov vsak zavisi od vstupnych udajov a teda od kvality
trhu. KedZe slovensky dihopisovy trh je charakteristicky nizSou pocetnostou emisii
a slabsou intenzitou obchodovania uskutocnila NBS niekolko testov, ktorych cielom
bolo identifikovat’ eventudine slabé stranky robustnosti odhadu. Zistenia z tychto
testov maju napomdct’ lepsej interpretacii publikovanych vysledkov a su uvedené
v prilohe. Vzhladom na nizku likviditu a maly pocet dlhopisov na slovenskom trhu je
presnost’ odhadnutej zero-kuponovej krivky o priblizne 8-15 bazickych bodov horsia
v porovnani s Nemeckom. Dalsia chyba do 15 bodov mdZe pochddzat’ z vyuZitia
kotovanych cien, kedZe skutocné transakcie nie su dostatocne casté. Tieto
nepresnosti povaZujeme za akceptovatelné, je ich vsak potrebné brat’ v uvahu.

Uvod

Slovenskd vynosova krivka odvodena zcien Statnych dlhopisov odzrkadluje trhové
oCakavania budiceho vyvoja kratkodobych Urokovych sadzieb a odmeny, ktor( trh vyzaduje
za kreditné riziko Slovenska v danej splatnosti. Ide o reprezentaciu ¢asovej Struktiry vynosov
na krivke a publikuje sa ako subor spotovych sadzieb v urcitej frekvencii na spektre
splatnosti dlhopisov na trhu. Zero-kupénova vynosova krivka je teoreticky
najspravnejsia ,bezrizikova" zakladna pre ocenovanie slovenskych financnych
aktiv. Pouzivanie beznych vynosov dlhopisov, ktoré NBS Standardne zverejhuje na svojej
web stranke, moOze totiz spOsobovat’ znacné nepresnosti, aj na Urovni desiatok bazickych
bodov.

! Viac v praci Odor a Povala (2015)

Analytické komentdre nie s oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujl nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku®. Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Rozdiel medzi beznymi vynosmi dlhopisov a zero-kupdnovou vynosovou
krivkou

Bezné zakreslenie vynosov reprezentativnych statnych dlhopisov podla poctu rokov do
splatnosti, ktoré publikuje aj NBS, je najCastejSim zobrazenim vynosov. Na analytické Ucely
a Ucely ocenovania vsak takuto krivku nie je dobré pouZivat, ato hned z niekolkych
dovodov:

a. dlhopisy reprezentujice body na krivke nemaju v ¢ase konstantni splatnost’

Referencny(€) dlhopis(y) urcitej splatnosti (napriklad 10 rokov), alebo ich vaZzeny
priemer mézu mat’ skutocnu splatnost’ odchylujucu sa od ich prezentovanej
splatnosti. Emitovanych dlhopisov je konecny pocet a naprikiad v ulohe referencnych
10-rocnych mézZu podla definicie vystupovat’ vsetky so zvyskovou splatnostou medzi
95a 10,5 roka.

b. vzdialenost’ medzi dvoma splatnostami méze byt’ vel'ka

Ak je vyssich splatnosti iba obmedzené mnoZstvo, méze sa stat, Ze nebudeme mat’
informdciu o niekolkych rocnych splatnostiach (v pripade Slovenska ide o najmd 8 a
9-rocné a potom o splatnosti nad 10 rokov). To komplikuje presnejsie ocenenie dihu
na relativne dihom useku.

c. a hlavne konstantna cena kupdnu na Urovni Uroku z ceny istiny pocas celého Zivota
dlhopisu nie je realny predpoklad

Cena a vynos dlhopisu maju navzdjom inverzny vztah a pretinaju sa v bode, kedy sa
vyska fixného kuponu rovna vynosu do splatnosti (par cena, 100). Naprikiad ak je
kupon dlhopisu fixovany na 3% rocne, tak pri cene rovnej 100 bude vynos do
splatnosti tieZ 3% (za podmienky rocného vyplacania kuponu). KedZe trhy su
volatiiné (a v poslednych rokoch viac ako zvycajne) a tento predpokiad nie je rediny,
Jednotlivé emisie budu dobre porovnatelné na jednej vynosovej krivke iba
v pripade, Ze budi vychadzat’ zo spolocného zakladu — teda dlhopisy budi
prepocitané na hodnotu s nulovym kuponom.

Zero-kupdnova vynosova krivka spaja vynosy s nulovym kupdénom na osi zvySkovej
splatnosti. Ak neexistuje trh zero-kupdénovych dlhopisov, konzistentn( krivku je mozné
prepocCitat’ s pévodnymi dlhopismi na teoretickll zero-kuponovu krivku ocistenim o vplyv
kupdnu a vplyv zvyskovej splatnosti. Takato krivka (tiez sa nazyva , term structure of interest
rates") sa sklada z nekonecného poctu bodov a je ju mozné vyjadrit’ ako funkciu.

Zero-kupdénova krivka sa tak pouziva na presnejSie ocenenie dlhopisov (resp. inych
financnych produktov).

Najvacsiu odchylku zaznamenava Standardna vynosova krivka od zero-kupdnovej vynosovej
krivky vo vyssich splatnostiach. Je to najma dosledok skutocnosti uvedenej pod bodom c.).
Odchylka je spravidla tym vyssia, ¢im je cena viac vzdialena od paru (100). Inymi slovami,
o ¢o viac sa kupony liSia od momentalnych vynosov. V uvedenom priklade z konca augusta

.....

130.

Takato vynosova krivka poskytuje odbornej verejnosti spravne zakladné?
diskontné faktory pre ocenovanie slovenskych financnych aktiv.

? Obsahuje v sebe len ,bezrizikové" kreditné riziko krajiny.
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Obrazok 1: Standardna a zero-kupdnova krivka slovenskych statnych dlhopisov
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Zdroj: Bloomberg

Poznamka: Hodnoty na zero-kuponovej

ocistenych vynosov.

Opodstatnenie publikacie odhadu

rokov do splatnosti

vynosovej krivke su funkcnou aproximaciou

Okrem tejto zakladnej ulohy pravidelna publikacia vynosovej krivky byva uzito¢nym

nastrojom,’ pre nasledujuce dévody:

- vynosova krivka relativne dobre vysvetl'uje budicu Uroven ekonomickej vykonnosti,
¢im doplnuje informaciu publikovanej makroekonomickej predikcie,

- dovoluje aktérom na slovenskom trhu statnych a podnikovych dlhopisov analyticky
spravne odhadnut, aky pohyb zakladného vynosu statneho dlhopisu je ocakavany

trhom

Zero-kupdnovu vynosovu krivku publikuju vo svete hlavne velké centralne banky s vlastnou
menovou politikou: Eurdpska centrdlna banka, US Federal Reserve, Bank of England,
Svédska Riksbank, ¢i Bank of Canada (so znacnym oneskorenim). Okrem informacii
v predosSlom odseku poskytuje vynosova krivka aj informaciou o trhovych ocakavaniach
buducich menovo-politickych sadzieb aje ju mozné vyuZit' aj na extrahovanie inflacnych
ocakavani. V ramci eurosystému dennud vynosovu krivku publikuje Bundesbanka.

3 Pre centralne banky s vlastnou menovou politikou poskytuje navyse informacie o trhovych
oCakavaniach buducich menovo politickych sadzieb a abstrahovanie inflacnych ocakavani.

© Vsetky prava vyhradené.

ANALYTICKY KOMENTAR €. 45, 6. JUNA 2017



Priloha: Testovanie robustnosti odhadu vynosovych kriviek na Slovensku

Pouzitie segmentu Statnych dlhopisov na konstrukciu vynosovej krivky je motivované
nepritomnost'ou rizika defaultu. V ostatnom obdobi centralne banky CastejSie pristupuju aj ku
konstrukcii vynosovej krivky zo swapovych Urokovych sadzieb na periaznom trhu, ¢im sa
navyse abstrahuje od kreditného rizika; tento segment finanéného trhu vSak na Slovensku
neexistuje.

Pre odhad vynosovej krivky na Slovensku je preto mozné pouzit' iba trh statnych dlhopisov.
Aj tento trh vSak potrebuje urciti mieru likvidity, aby bolo mozné spotové sadzby na
vynosovej krivke odhadnit’ s dostato¢nou presnost'ou. Prave posudenie toho, do akej miery
nizSia likvidita na slovenskom dlhopisovom trhu spdsobuje nepresnosti vo finalnom odhade je
hlavnym cielom tejto Studie.

Presnost’ odhadu je doblezitA najma z dovodu zachovania kredibility Narodnej banky
Slovenska. Publikacia krivky ma kapacitu kredibilitu banky zvysit, ale publikacia skreslenych
odhadov moze tiez kredibilitu poskodit. Vysledkom stldie je znalost’ chyb, ktorych sa pri
odhade mo6Zeme dopustat’ a z nich plynica informacia (disclaimer), ktord uvadzame pod
odhadom vynosovej krivky.

Vo velmi zjednodusenej forme, odhad vynosovej krivky prebieha nasledovne. Ako zaklad,
odhad Cerpa z parametrov odhadu vynosovej krivky nemeckej Bundesbanky, ktoré pouziva
ako Startovacie hodnoty. V dalSom kroku sa pouZiju kdtované ceny vsetkych aktivnych
slovenskych statnych dlhopisov a tieto ceny sa prepocitaju na Cisté ceny upravené o cash-
flow avysku kupdnov jednotlivych emisii. Na ocistené Udaje sa na odhad pouzije
4-parametrova Nelson-Siegelova funkcia. Vysledné fitované hodnoty sa potom publikuju ako
subor zero-kupdnovych vynosov s frekvenciou jeden rok v maturite od 1 do 15 rokov.

Statistické testy boli zamerané na dve zakladné oblasti. Identifikujeme skreslenia spdsobené:

+ rozdielnym charakterom slovenského a nemeckého dlhopisového trhu a
« 7z dovodu pouzitia kétovanych cien namiesto realizacnych cien

1. Likvidita

Navrhnutd procedira odhadu slovenskej zero-kuponovej vynosovej krivky s drobnymi
obmenami kopiruje konstrukciu podobnej krivky pre nemecky trh. Slovensky trh je vSak
menej likvidny, Co reprezentuje vyrazne nizsi pocet dlhopisov na trhu (priemerne 13 oproti
40) ako aj nizSia frekvencia obchodovania. Cielom testu je zistit’ rozsah mozného skreslenia.
Skreslenie moze pochadzat’ z dvoch r6znych zdrojov:

a) rozdielnej Sirky trhu - poCtu obchodovanych dihopisov na trhu
b) rozdielnej hlbky trhu - rozdielnej likvidity dlhopisového trhu, teda intenzity
obchodovania

1.1 Sirka dlhopisového trhu

Existuje niekol'ko dévodov, preCo moze dochadzat’ ku skresleniu.

« Na kratkom konci krivky vséeobecne. Dlhopisy so zvySkovou splatnostou menej
ako rok byvaju bezne malo likvidné, pretoze ako inStrument s fixnym prijmom
(vyplacanym v pripade Statnych dlhopisov najcastejSie raz roc¢ne) nie su cielom
investicnych stratégii agentov na trhu. Zohladruje to Bank of England ako aj
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Bundesbanka,* ktoré najprv odfiltruji z analyzy dihopisy so splatnostou nizSou ako 3
mesiace a aj k dlhopisom so splatnost'ou do 1 roka sa vyjadruju vel'mi rezervovane.

« V pripade slovenského trhu Specificky. V obdobi ostanych niekolko rokov sa trh
slovenskych statnych dlhopisov sklada z priblizne 13 roznych emisii, z toho 3 az 4
zvy€ajne maju splatnost’ kratSiu ako 2 roky. Na zaklade ich roznej zvysSkovej
splatnosti a rozdielnej vyske kupdnu, pozorujeme diferencovanu cenu pre tieto
financné inStrumenty. Pri velmi nizkom dennom pocte transakcii existuje dodatocné
riziko (k riziku popisanému v bode vysSie), ze trh neoceni jednotlivé inStrumenty
férovo.

.....

kriviek pre kazdy den) tak, Ze budeme opakovane vyberat' obmedzeny pocet pozorovani
v zavislosti od poctu pozorovanych dihopisov na slovenskom trhu v dany def. Vyhodnotime

Statistické vlastnosti takejto simulacie. Cim vacsi rozptyl nameriame, tym nepresnejsiu
informaciu o cene mame v pripade slovenského dlhopisového trhu k dispozicii.

Cielom takto navrhnutého testu je identifikovat’ vSeobecné skreslenie nizkych splatnosti
a Cast’ Specifického skreslenia vyplyvajlce zo znizeného poctu dlhopisov na trhu.

Postup (variabilita nemeckych dlihopisov v slovenskych pocetnostiach)

Z dostupnych Gdajov o nemeckych $tatnych dlihopisoch (priblizne 40 kazdy defi)® ndhodne
vyberame tolko dlhopisov, kol'ko ich mame k dispozicii v dany den na slovenskom trhu. Aby
sme vyberali rovnomerne, rozdelime krivku na do troch koSov podla splatnosti (do 3 rokov,
od 3 do 9 rokov, nad 9 rokov). Pre kazdy den odhadujeme 50 vynosovych kriviek s danym
poctom nahodne zvolenych dlhopisov z kaZdého kosa splatnosti. Odhadujeme ich replikujuc
pristup podla Odora a Povalu, teda 4-parametrickou $pecifikiciou NSS modelu.® Z 50-tich
simulovanych kriviek pre kazdy den spocitame medzikvartilny rozptyl (IQR). Reportujeme
priemernu hodnotu IQR za dni testovaného mesiaca.

Obrazok P1: Vplyv Sirky trhu - rozptyl chyb odhadu v jednotlivych mesiacoch
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Poznamka: Priemerny medzikvartilny rozptyl pre vynosoveé krivky v réznych mesiacoch

* BIS Papers, No. 25, Zero-coupon yield curves: technical documentation, strana 10.

> Zdrojové Udaje boli denné zaverené kétované ceny vietkych dostupnych Zivych nemeckych $tatnych
dlhopisov. Ako Startovacie parametre pre odhad boli pouzité parametre By 81, B2, B3, T1 @ T, zverejnené
Bundesbankou.

® Tato Specifikicia je flexibilnej$im rozsirenim beZného Nelson-Siegelovho modelu - Svensson, L.
(1994): “Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-94,” IMF Working Paper.
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Vysledok

Skreslenie cien na dlhopisovom trhu v kratkych splatnostiach je viditel'né. V obdobi po marci
2015 je skreslenie vyjadrené priemernym IQR relativne nizke, no vyrazne vysSie je pred
marcom 2015, teda pred zaciatkom nakupov verejného dlhu v ramci programu APP.
Medzikvartilny rozptyl pre splatnosti nizSie ako jeden rok dosahuje na prelome rokov 2014
a 2015 10 az 40 bazickych bodov a celkovd mozna chyba na kratkom konci krivky (vyjadrena
ako minmax) dosahuje medzi 150 az 400 bazickymi bodmi. Ocenenie kratkeho konca
krivky tak z hl'adiska nizkej pocetnosti dlhovych instrumentov mozno povazovat’
za reprezentativne do splatnosti 6 mesiacov v casoch prebiehajiceho programu
APP, no po jeho skonceni bude treba overit, ¢i sa tento limit nezvysi na 2 roky.

1.2 Hibka dlhopisového trhu

KedZze pracujeme s Udajmi o nemeckych dlhopisoch, moéZe dochadzat' esSte k jednej
vyznamnej nepresnosti, a to vyplyvajucej z rozdielnej intenzity nemeckého a slovenského
dlhopisového trhu. V tomto teste abstrahujeme od rozdielneho poctu pozorovani (ktorému
sme sa venovali v Casti 1.1) a venujeme sa vylucne identifikacii eventualneho skreslenia
z rozdielneho charakteru trhu. Robime to tak, Ze vypocitavame strednu vzdialenost
pozorovanych vynosov od vynosov na odhadnutej krivke pre oba trhy; obmedzujeme vSak
pocet pozorovani na nemeckom trhu po¢tom pozorovani na slovenskom dlhopisovom trhu.

Postup (nemecké dihopisy v slovenskych pocetnostiach verzus slovenské dlhopisy)

Pri odhade slovenskej zero-kupdnovej vynosovej krivky vypocitame stredni hodnotu
vzdialenosti krivky od pozorovanych cistych vynosov dlhopisov (ocistenych od kupdénu).
V pripade nemeckého trhu zopakujeme vysSie uvedené cvicenie, teda odhadujeme nemecku
krivku z redukovaného poctu pozorovani 50 krat pre kazdy den. Z patdesiatich odhadov pre
kazdy den vypocitame priemernl a stredni chybu odhadu a prislusné Statistiky.

Obrazok P2: Vplyv hibky trhu — chyba SK krivky v désledku nizkej likvidity trhu
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Poznamka: Modry _s:t/,bec predstavuje priemernu RMSE odhadov slovenskej dihopisovej krivky
v danom mesiaci, Cervenou je oznaceny 95% interval, teda +/- 2 standardné odchylky okolo
priemernej dennej RMSE odhadu nemeckej krivky s redukovanym poctom pozorovani.,
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Vysledok

Stredna chyba odhadu zero-kupdnovej krivky sposobena rozdielnym charakterom (likviditou)
dlhopisového trhu je na Slovensku priblizne dvoj az trojnasobna oproti chybe odhadu na trhu
v Nemecku a dosahuje priblizne 5-10 bazickych bodov. V niektorych pripadoch je chyba
odhadu na slovenskom trhu dokonca vysSia ako akakol'vek dosiahnutelna chyba v pripade
bezného likvidného trhu. Navyse, tato chyba je aditivna voci chybe nameranej v Casti 1.1,
kedze identifikuje vylucne skreslenie z dévodu menej likvidného trhu (odhady nemeckej
krivky su z redukovaného poctu pozorovani).

2. Vstupné Udaje o cenach dlhopisov

Na odhad vynosovych kriviek sa ako vstupné Udaje v navrhu pouzivaju posledné denné
kétovanie ceny pre prislusny dlhopis. Dévodom pouzitia kdétovanych cien namiesto
realizacnych cien je opat’ velmi nizka likvidita, respektive prilis malo zobchodovanych
dlhopisov za den, kde by bol pristup k idajom o cenach. Udaje o zrealizovanych obchodoch
su dostupné z burzy cennych papierov v pocte priemerne 2 obchody za den. Tento pocet je
nepostacujuci, navySe obchody sU dohodnuté vopred atak cena nemusi byt relevantna
v Case obchodu. NajcastejSim miestom obchodu slovenskych dlhopisov su priame transakcie
cez chat, kde obchodni partneri nie st nateni poskytovat’ informacie. Bloomberg vSak okrem
kétovanych cien obsahuje tieZ Udaje priamo z obchodnej platformy, ktoré su blizke
realizovanym cenam vdaka tomu, Ze ide o zivé ceny, ktoré sa zmenia na realizacné
v momente ak na nich v systéme protistrana klikne. Zozbierali sme tak vSetky takéto zivé
ceny pre prislusné slovenské dlhopisy za historiu 140 dni (na dlhSiu histériu je potrebna
dodatoc¢na licencia Bloomberg) a porovnali s cenami, ktoré sa pouzivaju pre odhad kriviek.

Postup

Po zoradeni vsSetkych ,Zivych" cien slovenskych dlhopisov sme pre kazdy jeden dlhopis
v dany den ziskali 10 az 20 pozorovani. V povodnej databaze sa pre takito skupinu pracuje
s jednou kotovanou cenou, preto pre skupiny ,Zivych“ cien vypocitame priemer, median,
a iné miery Statistického rozdelenia. V zaujme konzistencie identifikujeme tiez poslednu
pozorovanu cenu pre kazdy dlhopis za kazdy den.

Po sparovani databazy poslednych pozorovanych ,zivych" cien s kotovanymi cenami
vypocitame ich rozdiel a porovname tento rozdiel s rozdelenim denného pohybu cien pre
dany dlhopis v dany den.

Vysledok

Z 310 pozorovani medzi 2. septembrom a 6. oktébrom 2015, v 266-tich pripadoch (teda v
86%) bola kotovana cena mimo intervalu spolahlivosti denného pohybu realizacnej ceny.
NavysSe v strednych a vyssich splatnostiach, ktoré su pre tento trh podstatné je tento podiel
eSte vyssi. Rozdiel v zdrojovych udajoch je tiez vychyleny iba na jednu stranu, ¢o poukazuje
na systematické skreslenie.
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Obrazok P3: Systémové skreslenie odhadu v dosledku charakteru vstupnej ceny
Emisie so strednou splatnost’'ou (3 az 7 rokov)
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Poznémka: Modry stjpec oznacuje rozdiel medzi poslednou kotovanou a pos/ednou
realizacnou cenou pre konkrétny slovensky dihopis v urcity der. Cervené pasmo oznacuje
95% interval rozdelenia v ktorom sa pohybovala cena dlhopisu v dany der. Rozdiel ceny 0,2
(t.j. kaZdy dielik na osi y) koresponduje priblizne s vynosom 3 bazické bodly.

Obrazok P4: Systémové skreslenie odhadu v dosledku charakteru vstupnej ceny
Emisie s dlhSou splatnost'ou (9 rokov a viac)
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Poznémka: Modry stlpec oznacuje rozdiel medzi poslednou kotovanou a pos/ednou
realizacnou cenou pre konkrétny slovensky dihopis v urcity der. Cervené pasmo oznacuje
95% interval rozdelenia v ktorom sa pohybovala cena dlhopisu v dany den. Rozdiel ceny 0,2
(t.j. kaZdy dielik na osi y) koresponduje priblizne s vynosom 3 bazické bodly.
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3. Zavery

Z testovania spolahlivosti Udajov vstupujucich do odhadu vynosovej krivky slovenskych
dlhopisov vieme vyvodit’ tieto zavery:

1. Priemerna chyba odhadu zero-kupdnovej krivky pre slovenské statne dlhopisy je
na Urovni priblizne 8-15 bazickych bodov:
a. chyba 3-5 bazickych bodov Usti z nizSieho poctu dlhopisov na slovenskom trhu
b. chyba 5-10 bazickych bodov vyplyva z nizSej likvidity dlhopisového trhu na
Slovensku
c. chyba je vyrazne vyssia pri kratSich splatnostiach a velmi dlhych splatnostiach.

2. Dodatocna chyba odhadu 10-15 bazickych bodov moze pochadzat’ z pouzitia
kétovanych namiesto realizacnych (obchodovanych) cien. Bude potrebné dalej intenzivne
sledovat, kde sa nachadza realizatnd cena aaky nadobuda charakter vo vztahu
k pouzivanym koétovanym cenam.

3. Ceny dlhopisov s kratSou ako 6 mesacnou splatnostou maja vysoku
variabilitu. V Bundesbake aj v Bank of England su rezervovani voci kratkym
splatnostiam (pri vypocte nepouzivaji splatnosti nizSie ako 3 mesiace), pritom ich trhy
su ovela vyspelejSie a likvidnejSie. Odporucame preto nepouzivat’ pri odhade slovenskej
vynosovej krivky splatnosti medzi 1-6 mesiacov.

4. V case ukoncenia programu APP odporicame opat’ prehodnotit’ stabilitu
odhadu vynosovej krivky pre splatnosti do 2 rokov. Dostupné Udaje naznacuju, ze
slovensky trh je viac likvidny prave vdaka tomuto programu a skreslenie sa moze na
kratkom konci krivky znova vyrazne zvysit'.

Pavel Gertler, Jakub Porubcansky (analytici@nbs.sk)
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