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Netechnické zhrnutie

Tato studia prinasa novy, vysoko frekvenc¢ny index fragmentacie trhov svladnymi
dlhopismi v eurozone. Navrhovand metodoldgia rozkladd vynosy Statnych dlhopisov na
spolo¢ny trend, trhové podmienky a divergenciu zaloZenu na ekonomickych zakladoch, ktoré

nie su spojené s fragmentaciou (tzv. fundamenty).

Vysledky ukazuju, Ze fragmentacia vyrazne narastala pocas dlhovej krizy (r.2011-2012),
ale nasledne ustupila vd'aka nekonven¢nym menovym politikam, ako su programy
nakupov aktiv zo strany ECB. Podobne fragmentacia vzrastla aj v roku 2020 pocas pandémie
COVID-19, ale trvala len kratko a to vd'aka rychlym zasahom ECB, napriklad prostrednictvom

pandemického nidzového programu nadkupov (PEPP).

Graf: Dekompozicia rozdielov vladnych vynosoch v eurozone
(normalizované standardné odchylky)
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Stadia tieZ ukazuje, Ze politika ECB, najmi programy kvantitativneho uvol'fiovania (QE)
anovy nastroj TPI (Transmission Protection Instrument), mali vyrazny vplyv na
zmiernenie fragmentacie trhov. QE ovplyvnil spolo¢ny faktor vynosov, zatial' ¢o TPI mal

priamy vplyv na zniZovanie fragmentacie tym, Ze stabilizoval trhové podmienky.

Stidia navrhuje, aby narodné centralne banky a ECB sledovali navrhnuty index

fragmentacie, pretoZze zvySovanie fragmentacie moZe ohrozit efektivnost menovej
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politiky v eurozone. V kontexte normalizacie menovej politiky je dolezité zaistit, aby trhy

fungovali riadne a aby bola zaistena spravna transmisiou menovej politiky do ekonomiky.

Index fragmentacie poskytuje uzito¢ny nastroj na monitorovanie trhovych podmienok a
na zabezpecenie efektivneho fungovania menovej politiky v eurozdone. Celkovy prinos
tejto prace spociva v lepSom pochopeni faktorov, ktoré prispievaju k rozdielom vo vynosoch
Statnych dlhopisov a v navrhnuti metodiky, ktord umozZnuje presnejSie oddelit trhové

podmienky od fundamentalnych faktorov.
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