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Dynamika vynosovej krivky a fiskalne Soky

Vyskumna Studia NBS

Adam Kucera!, Evzen Kocenda?, Ales Marsal®

Abstrakt

V praci sa analyzuje reakcia vynosovej krivky americkych vladnych
dlhopisov na zmeny vo fiskalnej politike. Identifikacia naCasovania Sokov
umoziuje oddelit’ vplyv oznameni o zmene viladnych vydavkov od
vplyvu samotnych viladnych vydavkov. Ukazuje sa, Ze kanal vplyvu
oznameni je determinovany opatrnostou agentov voci buduicej fiSkalnej
politike a oznamenie o expanzivnej politike vedie k poklesu vynosov.
Naopak pozitivny Sok do samotnych vydavkov vedie k rastu vynosov
dlihopisov.

JEL klasifikacia: C12, C22, C52

Kl'i¢ové slova: Government Expenditures, Affine Term Structure Model, Time-varying
Macro Trends
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1. NETECHNICKE ZHRNUTIE

Vynosova krivka je kl'i¢ovym zdrojom informacii o makroekonomike a financiach. Tato krivka
sa etablovala ako jeden z najdolezitejSich nastrojov pri predpovedani hospodarskeho cyklu a
taktiez je zakladnym vstupom do oceriovania aktiv i riadenia dlhu. Vynosova krivka sluzi tiez
ako zakladny vstup pre makroprudencialnu politiku na testovanie financnej stability bankového
a poistovacieho sektora. Zdravie financnych institicii sa posudzuje testovanim citlivosti ich
suvahy na pohyby vynosovej krivky, ktoré vyplyvaji z mnoziny scenarov mozného budiceho

hospodarskeho vyvoja.

UZ diho je zname, Ze hospodarska politika prostrednictvom svojho riadenia menovej politiky je
kl'tCovym prvkom urcujicim Uroven a tvar vynosovej krivky. Je to preto, Ze kratka sadzba je
v podstate regulovanou cenou organu menovej politiky a dlhé sadzby nie su nicim inym ako

oCakavaniami upravenymi o rizika buducich kratkych sadzieb.

V tomto prispevku ukazujeme, Ze nielen menova politika, ale aj fiskalna politika zohravaju
dolezit ulohu pri formovani vynosovej krivky. Dopad fiskalnej politiky na vynosovu krivku
preto predstavuje d'alSi dolezity kanal, prostrednictvom ktorého fiskalna politika ovplyvriuje

realnu ekonomiku a ceny aktiv.

KonkrétnejSie, nasa praca prispieva k literatlre o bezarbitraznej dynamickej ¢asovej Strukture
(no-arbitrage dynamic term structure) zavedenim premennej vliadnych vydavkov a ukazuje, ze
je dolezitym prvkom vysvetlujucim pohyby cien dlhopisov medzi splatnostami. Vyznam
fiSkalnych premennych bol dokumentovany v literatire uz autormi Dai a Philippon (2005), ktori
poukazuju na skutocnost’, ze vladne deficity mézu docasne ovplyvnit’ dlhodobé urokové miery.
Vplyv zmien vo vladnych vydavkoch vsak pritiahol ovela menej pozornosti a existujlica
empiricka literatUra dosla k zaveru, Ze vladne vydavky maji na vynosovu krivku iba marginalny
vplyv. To je prekvapujuci vysledok, pretoze ucebnicova ekonomicka tedria predpoveda, ze
exogénny narast verejnych vydavkov by mal viest’ k zvySeniu agregatneho dopytu, ktory by
zvySoval urokové sadzby. Okrem toho, ak je narast vydavkov financovany dlhom, literatira
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zaoberajuca sa ponukovou stranou trhu vladnych dlihopisov poukazuje na pozitivny vztah

medzi ponukou nesplatenych Statnych dlhopisov a Urokovymi sadzbami.

V nasej praci vychadzame z literatiry o predvidani fiskalnej politiky (fiscal foresight), ktora
argumentuje, Ze ekonomika reaguje predovSetkym na Soky do ocakavani agentov
o ekonomickych fundamentoch a o buducej fiskalnej politike. DoleZitost' tohto typu Sokov
(news shocks) pre vynosovu krivku demonstrovali uz Kurmann a Otrok (2013). Tito autori
ukazuju, ze spravy o buducej celkovej produktivite faktorov mézu vysvetlit’ viac ako 50 percent

nepredvidatel'nych pohybov v strmosti vynosovej krivky.

V nasej praci ukazujeme, ze identifikacia Sokov, ktora berie do Uvahy ocakavania
ekonomickych subjektov, vedie k preventivnym (precautionary) reakciam tychto subjektov na
zmeny vo fiskalnej politike (graf 1). To znamend, ze dlhopisy poskytuju poistny nastroj proti
budicim rizikdm, a teda znizuji vynosy v reakcii na nové informacie o zmene vladnych
vydavkov. Na druhej strane reakcia vynosov na pozitivny prekvapivy vydavkovy Sok zvysSuje
vynosy. Tato reakcia vynosov je vSak slaba a ma nizku Statistickdl vyznamnost'. Potvrdzujeme
tak vysledok Gale a Orszag (2003) a dalSich, ze sicasné Soky do pomeru dlhu k HDP zvysuju

vynosy v celom profile splatnosti.

Dalej ukazujeme, Ze fiskalna a geopolitickd neistota moze vysvetlit' velkd ast’ rozptylu na
dlhom konci vynosovej krivky. Bauer (2017) pripisuje splostovanie vynosovej krivky poklesu
oCakavanych buducich vynosov v désledku zmien v inflacnej prémii. Nas vysledok poukazuje
na dalsi kanal. Argumentujeme podobne ako Duffee (2018), ze neistota ohladom buducich
kratkych redlnych sadzieb zohrava doleziti uUlohu. Pre lepSie pochopenie Ulohy neistoty
na pohyb cien dlhopisov nahradzame Soky o novinkach (news shock) premenou, ktord meria
velkost' neistoty o fiSkalnej politike. Reakcia vynosov na rast neistoty zostava rovnaka pre
kratke vynosy, ale meni sa pre dlhé vynosy. Toto zistenie naznacuje, Ze Statne dlhopisy po
reakcii na rast fiskalnej neistoty v USA uz nie su povazované za aktivum sliziace ako bezpecny
pristav. Tento vysledok je v kontraste s nasim dalSim zistenim, Ze narast globalnej neistoty

(pre ktoru statne dlhopisy sliZia ako bezpecné Utocisko) vedie k poklesu dlhych vynosov.
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Reakcia vynosovej krivky na impulzy, v bps.
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Zdroj: viastné vypocty. 5
Poznamka: KaZdy stipec predstavuje impulz jednej premennej, riadky su odozvy pri roznych casovych horizontoch. Uzke ciary ukazuju
68% interval spolahlivosti. Impulzy su normalizované na jednu standardnu odchylku inovacii VAR.
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