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Determinanty vynosovych spreadov Statnych
dlhopisov v krajinach EU

1.  Uvod

V poslednych rokoch a najmé od vypuknutia finan¢nej krizy v roku 2008 sa kl'iG¢ovou témou
mnohych eurdpskych viad stala fiskalna udrzatel'nost’ verejného dlhu. Udrzatelnost’ okrem
iného vo velkej miere zavisi od nakladov na dlh, ktoré vyplyvaju z vynosov dlhopisov a ktoré
je vlada nitena zaplatit, aby bola schopna svoj dlh refinancovat. Pred krizou boli vynosy
Statnych dlhopisov rozvinutych eurdpskych krajin vel'mi podobné a bezpecne sa pohybovali
v rozpati 50 bazickych bodov nad nemeckymi dlhopismi. Akoby finan¢ny trh nevenoval
Ziadnu pozornost’ vel'mi odliSnym stavom verejnych financii jednotlivych Statov. Krizou sa
tato situacia zmenila. Vynosy dlhopisov niektorych krajin, ktorych verejny dlh bol finan¢nym
trhom vnimany ako riskantnejsi nez verejny dlh inych krajin, sa zacali vzd'al'ovat’ od vynosov
nemeckych dlhopisov. Verejny dih krajin sa zjavne rozliSoval na zaklade fiskalnych
fundamentov danej krajiny.

V tejto praci by sme sa chceli zaoberat’ nasledujlcimi otazkami. Po prvé, obsahuju vynosové
spready Statnych dlhopisov rizikovl prémiu, ktora by zavisela od fiskalnych charakteristik, t.j.
od miery verejného dlhu a/alebo fiskalneho deficitu danej krajiny? Ak ano, je tento vzt'ah
linedrny alebo nelinedrny? Po druhé, aké iné faktory mézu tieto spready ovplyvnit? Po tretie,
existuje Strukturdlna zmena vo vnimani trhu, pokial ide o rizikovost' jednotlivych krajin pred
a po krize (respektive pocas nej)? Po Stvrté, zohrava clenstvo v menovej unii nejakd dlohu
pri vel'kosti spreadov? Uvedené otazky budeme skiimat’ na vzorke vsSetkych krajin EU.

Existuje znacné mnozstvo empirickych prac o jednej alebo viacerych oblastiach, ktoré su
predmetom tohto clanku. Lemmen (1999) pouziva vynosy Statnych dlhopisov vydanych
vladami Statov v Kanade, Nemecku a Austrdlii. Identifikuje tri determinanty spreadov:
fiSkalnu poziciu konkrétnej vlady, ktora je vyjadrena drovriou jej dlhu, globalnu ochotu
podstupovat’ kreditné riziko merani pomerom indexu Statneho dlhu rozvijajucich sa trhov a
indexu Statneho dlhu krajin G7 a likviditu meranu relativnym mnozstvom novych dlhopisov,
ktoré vydava kazdy Stat. Poterba a Rueben (1999) pouzivaju vynosy Statnych dlhopisov
vydanych 40 americkymi Statmi, priCom mieru zadlZenia a stav Statneho rozpoctu povazuju
za vyznamné faktory vynosovych spreadov. Bernoth a ini (2004) potvrdzuju vztah medzi
spreadmi a verejnym dlhom a/alebo rozpoctovym deficitom pre 12 krajin EU.

V mnohych pracach, medzi nimi aj Schuknecht a ini 2010, De Grauwe a Ji (2012), Greenlaw
a ini, (2013) sa ukazuje, ze vztah medzi vynosovymi spreadmi alebo Urokovou sadzbou z
dlhu a fiskalnymi fundamentmi, t.j. verejnym dlhom a rozpoctovym deficitom, je nelinearny.
V mnohych stadiach sa zdoraziiuje vyznam dalSich doleZitych determinantov vynosovych
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spreadov, ktorymi si medzinarodnd averzia voci riziku (Attinasi a ini (2009)) a likvidita
(Beber (2006)).

Zmenila kriza hodnotenie kreditného rizika statnych dlhopisov zo strany investorov? Nastala
Strukturalna zmena? Schuknecht a ini (2010) a De Grauwe (2012) ukazuju, Zze na zaciatku
financnej krizy skutocne nastal Strukturalny zlom. V tychto dvoch clankoch sa tiez porovnava
vyvoj vynosovych spreadov v krajinach menovej Unie, ktoré nemaju priamu kontrolu nad
Urokovou mierou vo svojej krajine, s krajinami mimo menovej Unie, ktoré tito kontrolu maju.

Nas prispevok v tejto oblasti vyskumu bude dvojaky. Po prvé, zahrnieme nové Clenské Staty
EU - krajiny, ktoré boli z predchadzajicich studii vynechané. Sme si vedomi toho, Ze
z centralne riadeného hospodarstva na trhové hospodarstvo. Pocas tohto prechodného
obdobia prekonali rozne Strukturalne zmeny a pre Ucastnikov financného trhu mohlo byt
zlozité tieto zmeny zohladnit' pri hodnoteni rizika Statnych dlhopisov. Po druhé, v
predchadzajucich stadiach boli pouzité statne dlhopisy krajin denominované v rovnakej mene
(euro a americky dolar), kym my pouZivame Statne dlhopisy denominované v narodnych
menach®. Je to preto, lebo mnohé nové krajiny EU, ktoré nie st ¢lenmi eurozdny, vydavaju
dlhopisy v cudzej mene len zriedka, ak vObec, a spolahlivé Udaje tak nie su k dispozicii.

2. Metodika a udaje

V tejto Casti Specifikujeme ekonometrickl rovnicu vyjadrujicu vztah medzi vynosovymi
spreadmi dlhopisov a potencialnymi premennymi, ktoré by ich mohli urCovat. Pre teoretické
odvodenie tejto rovnice sa moze pouzit' rdmec modelu dvojfaktorového portfélia. V tomto
ramci sa predpoklada, ze si investor moze vybrat' z dvoch dlhopisov — domaceho, ktory
podlieha Ciastocnému riziku zlyhania s urcitou pravdepodobnostou, a zahrani¢ného, ktory je

bez rizika. Domace dlhopisy maju vynos I; a zahrani¢né rt*, pricom zahrani¢né dlhopisy su

likvidnejSie nez domace. Na zaklade optimalizacie tohto problému investorom mozno dospiet’
k zaveru (pozri napr.[3]), Ze vynosovy spread medzi tymito dvoma dlhopismi zavisi od troch
rizikovych faktorov: rizikového faktora Specifického pre danu krajinu, ktory predstavuje
pravdepodobnost’ zlyhania domacej vlady, faktora likvidného rizika, ktory vyjadruje
jednoduchost, s akou mozno obchodovat’ so sStatnymi dlhopismi danej krajiny a faktora
vSeobecnej averzie (medzinarodnych) investorov voci vSeobecnému riziku, ktorym sa
signalizuje chut’ investorov kupovat’ Statne dlhopisy. Ani jedna z tychto premennych nie je
pozorovatelna, a preto sa musia nahradit’ zastupnymi pozorovatelnymi premennymi.
PouZivame kvartalne Udaje Eurostatu za vsetky krajiny EU? od 1Q2000 do 4Q2012, mame
teda 52 pozorovani za kazdu krajinu.

Wnosové spready

Vynosovy spread Statneho dlhopisu krajiny je rozdiel medzi 10-roénym vynosom dlhopisu
danej krajiny a nemeckym dlhopisom. Pouzivame harmonizované Casové rady uplatiiované
pri hodnoteni konvergencie v ramci HMU od Eurostatu, ktoré predstavuju vynosy viadnych

! Problém kurzového rizika, ktory z takéhoto pristupu méze vyvstat, sa analyzuje d’alej v texte.
s vynimkou Estonska, v pripade ktorého este nie su k dispozicii dlhodobé vynosy dlhopisov.
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dlhopisov denominovanych v narodnych menach na sekundarnom trhu, vratane dane, so
zostatkovou dobou splatnosti priblizne 10 rokov. Vo vécSine Studii sa vynosové spready
pocitaju ako rozdiel medzi vynosom statneho dlhopisu krajiny EU a dlhopisu referencnej
krajiny vydaného v rovnakej mene (v eurach alebo americkych dolaroch) s cielom vyhnut' sa
problému kurzového rizika. V tejto Studii je problém kurzového rizika oSetreny pridanim
premennej - zmeny vymenného kurzu®.

Graf 1 Spready
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Zdroj: Eurostat.

V grafe 1 je znazorneny vyvoj vynosovych spreadov dlhopisov niektorych krajin EU voci
nemeckym dlhopisom, ktory potvrdzuje naSe predchadzajlce pozorovanie. S vynimkou par
krajin (Madarsko, Pol'sko) boli spready pred krizou velmi malé ato aj v pripade krajin
s vysokou mierou verejného dlhu (Grécko, Taliansko). Ucastnici trhu sa mylne domnievali, ze

3 Pri vietkych ekonometrickych odhadoch sa ukazalo, 7e vplyv tejto premennej je nevyznamny.
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riziko zlyhania dlhopisov krajin eurozony je v dosledku pouZzivania spolocnej meny podobné.
Tento ndazor bol tiez vo velkej miere podporovany vyhlaseniami eurdpskych politikov.

Rizikovy faktor pod/a krajiny

Stav verejnych financii odzrkadluje schopnost' viady splacat’ svoj dlih. NajbeznejSimi
fiSkalnymi premennymi, ktorymi sa meria stav verejnych financii, s pomery dihu verejnej
spravy k HDP? a pomer deficitu k HDP. V praci pouzivame rozdiel medzi tymito premennymi
a ich nemeckymi protipolozkami.

V grafe 2 je zndzornend zavislost' spreadov od rozdielu medzi dlhom krajin EU oproti dlhu
Nemecka. Vzajomny vztah je tazké odhalit’ obycajnym pozorovanim, ale Kernelova kondi¢na
krivka®> naznauje, Ze vztah medzi tymito dvoma premennymi je pozitivny. Pri v&&Sich
rozdieloch dlhu méze byt tato zavislost’ nelinearna.

Graf 2 Zavislost’ spreadov od rozdielu dlhov krajin EU oproti dlhu Nemecka
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

V grafe 3 je znazornena zavislost spreadov od rozdielu rozpoctového deficitu oproti
rozpoCtovému deficitu Nemecka. Ak ignorujeme odlahli hodnotu na lavej strane (prijem
mad‘arskej vlady vo vyske 91 % HDP v 1Q2011 spbsobeny jednorazovym opatrenim), potom
sa zda, Ze existuje pozitivny vzt'ah medzi rozpoctovymi deficitmi a spreadmi.

*V/ praci pouZivame hruby verejny dlh
® Kernelova kondi¢na krivka znazoriiuje nelinearny vztah medzi dvoma nahodnymi premennymi.
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Graf 3 ZAavislost spreadov od rozdielu rozpoctového deficitu krajin EU oproti
rozpoctovému deficitu Nemecka
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Faktor rizika likvidity

VysSia likvidita sa zvyCajne spaja s nizSimi vynosmi. S likvidnymi dlhopismi sa l'ahSie
obchoduje, ¢o vedie k nizSim transakénym nakladom. Existuje Siroky rad premennych,
ktorymi sa meria riziko likvidity. Likvidné riziko je v tejto praci aproximované relativnou

vyskou nesplateného viadneho dihu danej krajiny voci celkovému dihu verejnych financii
vSetkych krajin EU.

Faktor vseobecnej averzie voci riziku

Obdobia vyssSej vseobecnej neistoty, nehovoriac o financnej krize, sa obycajne vyznacuju
tym, Ze investori hl'adaju bezpecné investicie t.j. nakupuju bezrizikové (referencné) dlhopisy.
Vysledkom je zvacSovanie vynosovych spreadov. Existuju rozne nahradné premenné, ktorymi
sa meria averzia investorov voci vSeobecnému riziku, napriklad spread medzi firemnymi
dlhopismi s nizkou bonitou a vladnymi dlhopismi referencnej krajiny. V tejto praci sa pouziva
rozdiel medzi 3M Euriborom a Eoniou®, ktory sa povaZuje za meradlo zdravia bank, pretoze
odzrkadluje riziko zlyhania vnimané bankami v suvislosti s poziiavanim likvidity inym
bankam. Thornton (2009) tvrdi, Ze tento index odzrkadl'uje trhové vnimanie rizika, ktoré je

® Ide o eurovy naprotivok spreadu Libor-OIS.
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zakorenené v hospodarstve vo vSeobecnejSej rovine aje korelovany so spreadmi medzi
firemnymi a vladnymi dlhopismi.

V grafe 4 sa znazorfiuje vyvoj spreadov medzi 3M Euriborom a Eoniou (EE-spread). Tie
dramaticky narastli tesne pred vypuknutim krizy v roku 2007 a ostavaju nad svojou
predkrizovou urovnou, ¢im vyjadruji obavy financnych trhov z pokracujlcej recesie.

Graf 4 Spread medzi 3M Euriborom a Eoniou
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Zdroj: Eurostat.

3.  Empirické vysledky

Diskusia v druhom odseku vedie k odhadu tejto ekonometrickej rovnice

S =a+pf* debti,t ? + 3, * debti,t + [y * bdefi,t + y % quuidi’t + 0 *ees, + fe, + &iy
(1)

Pouzivame metédu panelovej regresie s fixnymi efektmi pre kazdd krajinu’. V zaujme
vyrieSenia otazky, i Clenstvo v HMU a/alebo kriza zohravaju nejakd ulohu pri uréovani
spreadov, sa rovnica rozsirila o dve dummy premenné D_EMU (1 pre krajiny eurozény, inak
0) a D_crisis (0 do 3Q2008, potom 1) aich interakciu s fiskalnymi premennymi. Vysledky

’ Graf 5 v dodatku znazoriuje pozorované spready so spreadmi, ktoré predpoveda model.
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odhadov su uvedené v tabulke 1. Prva regresia (model 1) obsahuje obidve fiskalne
premenné — dih a deficit. Dlh je zastupeny linearnym a kvadratickym clenom, deficit iba
linedrnym, nakol’ko jeho kvadraticky ¢len sa ukazal ako nevyznamny. S cielom minimalizovat’
potencialnu kolinearitu a v zaujme kontroly robustnosti zahfiia druha regresia (model 2) len
premenné dlhu a tretia regresia (model 3) len premennu deficitu.

Vysvetlujlica premenna Model 1 Model 2 Model 3
Efekty HMU

Dlh na druhu 0.05* 0.06**

Dlh na druhd*D_EMU 0.09*** 0.07*

DIh 6.77%** 7.80%**

DIh*D_EMU 4.77%%* 4.38%

Rozpoctovy deficit 7.34%** 6.83***
Rozpoctovy deficit*D_EMU -2.20 4.11*
Likvidita -73.05%** -70.19*** -5.56
EE-spread 1.27%* 1.58*** 0.80***
Konstanta 294.72%** 286.04*** 106.46%*=*
D_EMU 110.99*** 119.10*** 34.77

R 0.59 0.57 0.35
Efekt krizy

Dlh na druhu 0.03%** 0.02%**

Dlh na druhd*D_crisis 0.12*** 0.13***

Dlh 6.98%** 7.48***

DIh* D_crisis 1.95%** 2.13%*

Rozpoctovy deficit -0.54 -1.44
Rozpoctovy deficit* D_crisis 8.34*** 20.38***
Likvidita -31.85%** -25.02%** -15.82*
EE-spread 0.60*** 0.78*** 0.86***
Konstanta 247.75%** 240.16*** 140.88***
R? 0.67 0.66 0.40

© Vsetky prava vyhradené.

ANALYTICKY KOMENTAR €. 6, 19. DECEMBRA 2013




HMU & kriza

DIh/BD 8.00*** 2.50
DIh/BD*D_EMU 3.21%** -8.16***
DIh/BD* D_crisis -4.86*** 9.68***
DIh/BD*D_EMU* D_crisis 8.03*** 18.61***
Likvidita -49.83%** -13.28
EE-spread 1.30%** 0.90***
Konstanta 245.86*** 127.64%*=
D_EMU 238.02*** 3.44

R® 0.57 0.41

Vysledky ukazuju, ze existuje pozitivny vztah medzi vynosovymi spreadmi a fiskalnymi
premennymi; takmer vSetky fiskalne koeficienty su kladné a vel'mi vyznamné. Pozitivny vztah
existuje aj medzi vynosovymi spreadmi a premennou EE-spread, ktorou sa meria neistota na
trhoch; ndrast premennej EE-spread o jeden percentudlny bod zvySuje vynosové spready
priblizne o taku istd hodnotu. A nakoniec existuje negativny vztah medzi vynosovymi
spreadmi a likviditou, kedZze koeficienty likvidity si vSetky zaporné a takmer vo vsetkych
regresiach velmi vyznamné.

Podl'a regresii s dummy premennou HMU mé Clenstvo v HMU vyznamny Gcinok na vynosové
spready. Ak je rozdiel pomeru dihu krajiny EU voci pomeru dihu Nemecka mensi ako urcita
prahova hodnota (podla modelu 1, pod 50), potom su vynosove spready krajin HMU mensie.
Nad touto hranicou zaCne pre krajiny HMU previladat’ nelinearny dlihovy clen a spdsobi
zvacSenie ich vynosovych spreadov. Podobné vysledky sa zistili v pracach [3] a [4], ¢o mbze
byt v stlade s nazorom, ze trhy ocakavaju fiskalnu podporu pre krajiny HMU, pokial nie je
dlhova medzera prilis velka. V pripade vysokej miery zadlzenia moze byt pre krajinu
vyhodné, ak nie je ¢lenom menovej Unie @ ma vlastni menu. Tato krajina méze zmiernit’
obavy zo zlyhania tlacenim novych penazi a ich pouzitim na kdpu vlastnych dlhopisov.
Vysledky ukazuju aj to, Ze rozpoCtovy deficit krajiny presahujici deficit Nemecka vedie k
vacSiemu narastu vynosovych spreadov v krajinach mimo HMU nez v jej Clenskych krajinach,
pre ktoré sa naopak ukazuje ako nevyznamny.

Ucinky spojené s krizou sa testuju zahrnutim dummy premennej pre krizu. Vysledky ukazujd,
Ze nelinearita dlhu sa dramaticky zvySila po bankrote Lehman Brothers v oktdbri 2008, t.j.
v obdobi krizy. Zatial' ¢o pri urCovani vynosovych spreadov pred krizou dominoval linedrny
koeficient, po krize sa pre vysSie rozdiely v miere zadlzenia stal dominantnym koeficient
kvadratického dlhového ¢lena. A kym rozpoctovy deficit nebol vyznamny pred krizou, stal sa
vyznamnym po jej prepuknuti. Po vypuknuti krizy sa investori stali obozretnejsi, pokial’ ide o
stav verejnych financii krajin. Vyssie vynosové spready po krize sa daju Ciastocne vysvetlit’ aj
premennou EE-spread, ktorou sa meria vSeobecna averzia voci riziku na financénom trhu.
Pred krizou bola tato premenna velmi nizka, postupne sa az do leta 2007 zvySovala, potom
prudko stipla, pricom v oktébri 2008 kulminovala a nasledne ostala na zvySenych
hodnotach.
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Pristupujd financné trhy ku krajinam v ramci menovej Unie a mimo nej rozdielne pred a po
prepuknuti financnej krizy? Aby sme posudili tento kombinovany dcinok clenstva v HMU a
krizy, pouzijeme regresie s dummy premennymi pre Clenstvo v HMU a pre krizu. V tomto
pripade vylicime nelinedrny dlhovy ¢len, aby sa vysledky regresie stali Citatel'nejsSie.

Tieto vysledky naznacuju nasledovny jav pozorovany aj v inych studiach (napr. v [3], [4]).
Pred krizou mal dlhovy rozdiel (model 2), ako aj rozdiel rozpoctového deficitu (model 3)
ovela silnejsi vplyv na vynosové spready v pripade krajin mimo menovej Unie. Pred krizou
boli krajiny v menovej Unii vnimané ako lepsSie chranené pred potencidlnym zlyhanim. Toto
vnimanie sa po prepuknuti krizy dramaticky zmenilo. Krajiny v menovej Unii platia za svoj dih
a rozpoctovy deficit viac ako krajiny mimo HMU s porovnatel'nou mierou dlhu a deficitu.

4.  Zaver

V tejto praci sa identifikujl determinanty vynosovych spreadov Statnych dlhopisov
vSetkych krajin EU. Spready predstavuju rozdiel medzi vynosmi Statnych dlhopisov danej
krajiny a Nemecka s 10-ro¢nou splatnost'ou, ktoré si denominované v domacej mene.

Empirické vysledky naznacuju, ze spready obsahuju prémiu idiosynkratického rizika, ktoré
odzrkadl'uje riziko zlyhania krajiny a zavisi od fiskalnych fundamentov kazdej krajiny, teda od
vel'kosti jej verejného dihu a rozpoctového deficitu k HDP oproti verejnému dihu a HDP
Nemecka. Vplyv dlhu na spready sa ukazal ako nelinearny, v pripade rozpoctového deficitu
vSak nelinearita nebola vyznamna. Spready taktiez pozitivne zavisia od likvidného rizika,
Velkost' spreadov je tiez ovplyvnena faktorom, ktory odzrkadluje na trhu previadajicu
vSeobecnu averziu investorov voci riziku.

.....

Clenov tejto Unie, plati to vSak len do urcitej prahovej hodnoty. Ak medzera medzi dlhom
krajiny a/alebo rozpoCtovym deficitom krajiny oproti Nemecku tito prahovi hodnotu
prekroci, trhy viac potrestaju clenov HMU, kedze potencidlne riziko zlyhania je pre tieto
krajiny vacsie, vzhladom na to, Zze nemaju autondmnu menovu politiku.

Investori boli pred padom Lehman Brothers v oktdbri 2008 vo svojich hodnoteniach stavu
verejnych financii krajin benevolentnejSi. Od prepuknutia krizy si ovela opatrnejsi
a v pripade krajin so zlym stavom verejnych financii si uctuju velké rizikové prirazky. Toto
platilo najméa pre Clenov HMU s velkym zadlzenim alebo vysokym deficitom, ktorych naklady
na dih sa stali neudrzatel'né. Krajiny s vlastnymi menami s porovnatelnym stavom verejnych
financii sa pri financovani svojho dlhu nestretli s podobnym prudkym narastom spreadov.
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Dodatok

V grafe 5 sa porovnavaju pozorované spready (Cervend krivka) vybranych krajin EU so
spreadmi predpokladanymi na zaklade pdvodného modelu 2°® (modrd krivka) a jeho
modifikovanej verzie (zelend krivka).

Povodny model 2 popisuje dynamiku spreadov az do vypuknutia dlhovej krizy v eurozéne
celkom spolahlivo pre vsetky krajiny. Po vypuknuti dlhovej krizy st modelové spready
spol'ahlivou aproximaciou skutoCnych len pre krajiny, v ktorych nenastal vyznamny narast
spreadov — Ceska republika, Finsko, Pol'sko.

Prudky narast spreadov pozorovany v mnohych krajindch eurozony nie je modelom 2
zachyteny. Zda sa, ze trhy reagovali iracionalne a znacne predrazili riziko nad Uroven, ktora
by zodpovedala prislusnej zmene vo fundamentoch. Pozmenend verzia modelu 2 spocivajlica
v nahradeni premennej EE_spread Casovymi fixnymi efektami® vylepSuje vypovedaciu
schopnost’ modelu pre mnohé krajiny —Mad‘arsko, Slovinsko, Slovensko.

Ani modifikovana verzia modelu viak nepostihuje dynamiku spreadov po vypuknuti krizy
v krajinach, v ktorych narast spreadov bol najprudsi — Spanielsko,Grécko, Portugalsko, Irsko.

Graf 5 Pozorované a modelové spready
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8 Graf 5 pokryva obdobie 1Q2000-2Q2013. Nakol'ko udaje o deficite Nemecka v roku 2013 neboli v ¢ase
publikovania tohto komentara este zverejnené, simulované data su vypocitané pomocou modelu 2, ktory tuto
premennt nepouziva.

® Priebeh ¢asovych fixnych efektov je znazorneny na grafe 6.
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Zdroj: Eurostat, vlastny vypocet.

Graf 6 Casové fixné efekty
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Zdroj: vlastny vypocet.
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Priebeh casovych fixnych efektov potvrdzuje vysSSie vyslovent domnienku, ze trhy pred
krizou ocenili riziko vliadnych dlhopisov nizSie ako by vyplyvalo z fundamentov. Naopak, po
vypuknuti hypotekarnej krizy v USA a obzvlast' po vypuknuti dlhovej krizy v eurozone trhy
navysili rizikové prirdzky nad ramec fundamentov. Toto iracionalne spravanie sa zmenilo az
vyhlasenim ECB o odhodlani neobmedzeného nakupu dlhopisov problémovych statov (tzv.
program OMT).

Juraj Zeman (juraj.zeman@nbs.sk)
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