EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
PODNIKOVOHOSPODARSKA FAKULTA
SO SIDLOM V KOSICIACH

Evidenéné ¢islo: 107003/D/2023/36066205682639108

PRIMARNY TRH S DLHOPISMI V
POKRIZOVOM OBDOBI

Dizerta¢na praca

2023 Ing. Paulina Kaselyova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
PODNIKOVOHOSPODARSKA FAKULTA
SO SIDLOM V KOSICIACH

PRIMARNY TRH S DLHOPISMI V
POKRIZOVOM OBDOBI

Studijny program:
Studijny odbor:

Skoliace pracovisko:

Vedici zaverefnej prace:

KoSice 2023

Dizertacna praca

ekonomika a manazment podniku
3.3.16 Ekonomika a manazment podniku
Katedra finan¢ného riadenia podniku

doc. Ing. Michal Tka¢, PhD., MBA

Ing. Paulina Kaselyova



Zadanie zavere¢nej prace (vo vytlacenej verzii nahradit’ stranou z AlS-u).
1P y ]



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze zaverecnu pracu som vypracovala samostatne a ze som uviedla vSetku

pouzitu literatlru.

DAtUM:

Paulina Kaselyova



Pod’akovanie

Touto cestou by som sa rada pod’akovala mdjmu Skolitel'ovi doc. Ing. Michalovi Tkacovi,

PhD., MBA, za cenné rady a smerovanie pri pisani dizertacnej prace.



ABSTRAKT

KASELYOVA, Paulina: Primarny trh s dlhopismi v pokrizovom obdobi — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Podnikovohospodéarska fakulta so sidlom v Kosiciach; Katedra
finan¢ného riadenia podniku. — Veduci zaverec¢ne] prace: doc. Ing. Michal Tkac, PhD.,

MBA. — Kosice: PHF EU, 2023, pocet stran 103.

Ciel'om zavereénej prace je posudit’ zmeny na primarnom trhu s dlhopismi v pokrizovom
obdobi. Praca je rozdelena do 6 kapitol. Obsahuje 17 grafov, 10 tabuliek a 10 stran priloh.
Prva kapitola je venovana: Suc¢asnému stavu rieSenia problematiky dlhopisov v pokrizovom
obdobi.

V d’al$ej Casti sa charakterizuju: Ciele prace a metodika vyskumu. Vyskum sa zaoberal
analyzou primarneho trhu s dlhopismi z hl'adiska poc¢tu emisii a objemu emisii v r6znych
¢asovych obdobiach. Nasim cielom bolo posudit’ zmeny na tomto trhu v pokrizovom obdobi

a identifikovat’ faktory, ktoré ovplyviiuju emisie a vynosnost’ dlhopisov.
Zavere¢na kapitola sa zaobera: Zhrnutim vysledkov a prezentéciou zisteni.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je: Posudenie vyvoja primarného trhu s dlhopismi

v pokrizovom obdobi.
Krucové slova:

Dlh, dlhopis, emitent, priméarny trh



ABSTRACT

KASELYOVA, Paulina: Primary bond market in the post-crisis period - University
of Economics in Bratislava. Faculty of Business Economics, KoS$ice; Department of
Corporate Financial Management - Thesis supervisor: doc. Ing. Michal Tka¢, PhD., MBA.

- Kosice.

The aim of the thesis is to assess the changes in the primary bond market in the post-
crisis period. The thesis is divided into 6 chapters. It contains 17 graphs, 10 tables and 10
pages of appendices. The first chapter is devoted to state of the art in dealing with the bonds

issuance in the post-crisis period.

The next section characterizes: Objectives of the thesis and research methodology.
The research dealt with the analysis of the primary bond market in terms of the number of
issues and the volume of issues in different time periods. Our objective was to assess the
changes in this market in the post-crisis period and to identify the factors that affect bond

issuance and yields.
The final chapter deals with: summarising the results and presenting the findings.

As a result of addressing the given issue: The assessment of the development of the

primary bond market in the post-crisis period is provided.

Keywords:

Debt, bond, issuer, primary market
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Uvod

Zaciatkom 21. storo¢ia Europa prechadzala obdobim neustaleho neriadeného rastu.
V roku 2011 sa Komisia pre vySetrovanie finan¢nej krizy vo svojej sprave po krize zmienila,
ze USA ma financny systém 21. storo€ia s bezpecnostnymi mechanizmami z 19. storocia.
(Financial crisis inquiry commission, 2011) To isté platilo pre Eurdpu, ktora mala elit
mnohym vyzvam a nemala spravne ndastroje na ich rieSenie. ISlo hlavne o finan¢nt
fragmentéciu, ktora dominovala v eurozone a bola tvorena najma medzibankovym trhom,
ktory fungoval iba v rdmci jednotlivych krajin, a nie v jednotlivych krajinach. Niektoré
periférne krajiny ako Portugalsko, Spanielsko alebo Grécko navyse museli v roku 2012,
pocas krizy Statneho dlhu v eurozone zlepsit’ svoju ekonomicku a finanénu odolnost’, ked’ sa
ocitli v centre nepokojov. Portugalsko aj Grécko stratili pristup na finan¢éné trhy a d’alsie
periférne krajiny boli na rovnakej ceste, ¢o viedlo k vytvoreniu programov finan¢nej pomoci
Europsky nastroj financnej stability (EFSF) a Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu (ESM).
Portugalsko ziskalo svoju schopnost’ ziskavat’ peniaze na otvorenom trhu az v roku 2014,
(Capela, 2019)

V snahe obnovit doveru v trhy a doveru v spolocni menu sa ECB musela uchylit’ k
Sirokej Skale nekonvencnych nastrojov menovej politiky. Medzi opatrenia zavedené od
konca roku 2008 do roku 2011 s cielom pozdvihnit ekonomiku a finan¢nl integraciu
a posuntt’ inflaciu na optimalnu uroven pod, alebo blizko 2 % patrili politiky nékupu
cennych papierov (SMP), dlhodobejsie refinanéné operacie (LTRO) a politiky s Gplnym
pridelenim s pevnou trokovou sadzbou (FRFA). Priblizne v polovici roku 2012 vSak
Eurdpska centralna banka stale nedosahovala Zelané vysledky. Potom, ¢o sa Mario Draghi
(prezident ECB) zaviazal, Ze urobi ,,vSetko, o bude potrebné‘ na zachovanie eura, sa ECB
rozhodla pouzit’ najsilnejSie nastroje. ECB podnikla cestu podobnu tej, ktorti uz prijali jej
kolegovia - Federalny rezervny systém (FED), Bank of England (BOE) a Bank of Japan
(BOJ) a ohlasila vylepSené opatrenia na kvantitativne uvoliovanie: novy rozsiahly stbor
velkych nakupov aktiv, po¢nic hrozbou Priamych monetarnych transakcii (OMT), aby sa
trhy upokojili. Do augusta 2014 ECB zniZila urokové sadzby (Girokova sadzba vkladu bola -
0,10 %), ponukla bankam lacné uUvery a zvazovala nakupy aktiv v snahe naliat’ do
ekonomiky viac penazi, ked’ze inflacia sa pohybovala okolo 0,40 %, ¢o je vyrazne pod 2%
ciefom, a ekonomika krajin Eurdpskej tinie (EU) bola stile nestabilnia. Pumpovanie

ekonomiky ,,cerstvou hotovost'ou bolo kone¢nym pokusom o dosiahnutie inflaéného ciel’a,



zmiernenie tazkosti na finanénom trhu a stimulaciu realnej ekonomiky. V obdobi od oktdbra
do novembra 2014 bol spusteny Program nakupu krytych dlhopisov 3 (CBPP3) a program
nakupu cennych papierov krytych aktivami (ABSPP). V januari 2015 ECB oznamuje
spustenie programu nakupu verejného sektora (PSPP), ktory sa mal implementovat’ v marci
toho istého roku, ked’ze EU sa nachadzala v situacii, ked’ sa vi¢§ina ukazovatel'ov skutoénej
a oCakavanej inflacie v eurozone posunula na svoje historické minima a vyzadovalo si to

raznu reakciu menovej politiky. (Capela, 2019)

V marci 2016 sa oznamuje CSPP, ktory sa ma zacat’ realizovat’ od juna 2016. CSPP,
tiez zname ako podnikové kvantitativne uvolfiovanie (QE z anglického Quantitative Easing)
boli navrhnuté tak, aby umoznoval Eurdpskej centralnej banke (ECB) poziCiavat’ peniaze
korporaciam. Korporatne QE sluzilo ako prostriedok ECB na vkladanie finanénych
prostriedkov priamo do redlnej ekonomiky prostrednictvom ndkupu nefinanénych
podnikovych dlhopisov (akceptovatelnych podla suboru $pecifickych kritérii definovanych
ECB). Podla Rady guvernérov sa program chystal zabezpecit' d’alSie prisposobenie
monetarnej politiky a prispiet’ k ndvratu miery inflacie na Groven pod strednodobou troviiou
niz$ou, ale blizkou 2 %. Vyuzivanie nekonvenénych nastrojov menovej politiky, ako je
Rozsireny program nakupu aktiv (zostavenie ABSPP, CBPP3, PSPP a CSPP), ma zmiernit’
menové a finanéné podmienky v oblasti spolo¢nej meny a poskytnit’ lacné podmienky

financovania pre firmy a domacnosti. (Capela, 2019)

V suvislosti s pandémiou COVID-19 sa ECB rozhodla spustit’ Pandemicky nidzovy
program nakupu (Pandemic emergency purchase programme, PEPP), ktory bol postaveny
na baze CSPP.

Praca pozostava z niekolkych cCasti, v prvej Casti sa budeme zaoberat’ stcasnou
charakteristikou primarneho trhu korporatnych a statnych dlhopisov. BlizSie opiSeme
pokrizovu regulaciu, charakteristiku politik ECB adopad pandémie COVID-19 na
dlhopisovy trh. V d’alSej Casti sa budeme venovat’ prehl'adu trhu s Uverovymi ratingmi pred
hospodarskou krizou a opiseme si tilohy uverového ratingu, ktoré nastali pocas globalnej
finan¢nej krizy apri krize $tatneho dlhu v eurozéne. V druhej kapitole prace budd
definované hlavné a ¢iastkové ciele vyskumu. Nasledne si opiSeme metodologiu, planovany
vyskum a charakterizujeme obdobia skimania a vyskumnt vzorku. Ciel'om prace je posudit’

zmeny na primarnom trhu s dlhopismi v pokrizovom obdobi.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Primarny trh korporatnych a statnych dlhopisov

Standardy emisie dlhopisov v Eur6pe stanovila International Capital Market
Association (ICMA), samoregulacna organizacia s viac ako 500 ¢lenmi, medzi nimi
emitenti, financni sprostredkovatelia a firmy spravujuce aktiva. Ich odporacania sa vztahujua
na vSetkych ¢lenov tejto organizacie zapojenych do ponuky syndikovanych medzinarodnych
dlhopisov na primarnom trhu. (International Capital Market Association, 2017) ICMA
charakterizuje primarny trh pre podnikové dlhopisy, ako aj prevladajlci proces emisie a

metddu zaknihovania nasledovne:

Primarny trh pre podnikové dlhopisy je tam, kde sa dlhopis vytvara a povodne
predava investorom. Podnikovy emitent zvyCajne vymenuje banku (alebo banky) za
veduceho manazéra, ktory bude poskytovat rady o optimalnom nacasovani, Struktire a
cenach emisie. Taktiez je zodpovedny za vybudovanie portfolia d’alSich bank, ktoré sa budi
snazit’ vzbudit’ zaujem investorov o nakup dlhopisov (proces znamy ako ,,budovanie knih*
z anglického book building). Banky mozu tiez poskytovat’ sluzbu upisovania, ked’ suhlasia
s prevzatim akychkol'vek nepredanych dlhopisov do svojich vlastnych uctovnych knih s
cielom ich drzby, alebo ndsledného obchodovania na sekundarnom trhu. (International

Capital Market Association, 2014)

Proces emisie dlhopisov ma dve Specifické charakteristiky. Po prvé, je vel'mi bezné,
ze upisovatelia emisie dlhopisov na primarnom trhu nasledne posobia aj ako tvorcovia trhu

na sekundarnom trhu:

Tvorcovia trhu u konkrétneho dlhopisu su zvycajne tie isté banky, ktoré sa podiel’aju
na jeho primarnej emisii, pricom vytvaranie sekundarneho trhu je dokonca sucastou
marketingovej stratégie banky ako presvedcit’ podnikového emitenta, aby ziskala mandat na
emisiu, a sucasne sa tato schopnost’ vytvarania sekundarneho trhu poskytuje ako sucast
celkového balika sluzieb banky vedicej emisiu. (International Capital Market Association,

2016)

Nagler a Ottonello (2019) sa zaoberali Specifikami inStitucii stojacimi za emisiami

podnikovych dlhopisov v USA a tvrdia, Ze upisovatelia sa musia rozhodnut’, ako alokovat’
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dlhopis medzi investorov. Pri tvorbe tohto rozhodnutia upisovatelia ber do Gvahy vplyv
alokacie na ich podiel so sprostredkovania na sekundarnom trhu, ¢o predstavuje vel’ku cast’

ich vynosov. (Nagler, Ottonello, 2019)

Po druhé, upisovatelia na primarnom trhu s dlhopismi mézu byt omnoho diskrétne;jsi
pri pridel’'ovani dlhopisov investorom ako upisovatelia na trhu s akciami. (Rischen, Theissen,
2020) Ako uvadza Zarpala (2020) budovanie knih predstavuje neverejny mechanizmus, v
ktorom emitent prenechdva upisovatel'ovi (banke) pravo efektivne rozdelit’ novu emisiu
medzi investorov. (lannotta, 2010) AvSak, upisovatel' ¢asto uprednostni urCité typy
uchadzacov s cielom zvySenia ceny emisie alebo svojich vynosov prostrednictvom
poplatkov. (Cornelli, Goldreich, 2001) Takyto postup vedie k tomu, Ze zverejnené hodnoty
ponuk uchadzaov, ako aj rozdelenie emisie len velmi slabo koreluje s dopytom
generovanym vsetkymi ponukami pri¢om ako uvadzaji Habib a Ziegler (2007) stanoveny
vynos dlhopisov uz vébec neodzrkadluje dany dopyt. Upisovatelia tiez mdzu presunut’

dlhopisy do vlastnych zasob. (Habib, Ziegler, 2007)

1.1.1 Pokrizova regulacia a jej rezim

V dosledku finan¢nej krizy sa regulacia finanéného sektora sprisnila. V. USA
Volckerovo pravidlo, ako stcast Dodd Franka zakona, obmedzila proprietarne
obchodovanie (t.j. obchodovanie na vlastny ucet) aj vlastnictvo hedzovych fondov (ktoré
mozu tieZ pdsobit’ ako poskytovatelia likvidity na trhoch s dlhopismi). Tento zakon zahfna
aj vynimky pre ¢innosti zaoberajuce sa tvorbou trhu. (Capela, 2019) Duffie (2012) vSak
analyzuje tieto vynimky a dospieva k zaveru, ze oddel'ovanie obchodov, ktoré maji zamer
vytvarat’ trh, od tych, ktoré nie, nebude pravdepodobne efektivna iba zniZi kapacitu sluzieb
tvorby trhu, ktoré poskytuju banky. (Duffie, 2012) V sdlade s tymto nazorom Bao a kol.,
(2018) a Bessembinder a kol. (2018) zistili, ze Volckerovo pravidlo negativne ovplyvnilo
likviditu trhu s dlhopismi. Volckerovo pravidlo neovplyviuje emisiu dlhopisov v Europe
priamo, ale méze ho ovplyvnit’ nepriamo z troch dévodov. Po prvé, europske banky mozu
pri podnikani v zahrani¢i dodrziavat’ pravidla USA. Po druhé, americké banky dodrZiavaju
americké pravidla, ale zaroven upisuju dlhopisy denominované v eurach. Po tretie, Europska
komisia zverejnila Liikanenovu spravu, ktord odporuca regulaciu podobnu Volckerovmu
pravidlu. Tieto odporucania boli do velkej miery zahrnuté v ndvrhoch na Strukturalnu

reformu bank EU. Aj ked” boli navrhy v juli 2018 banky mohli po¢as obdobia névrhu a
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schval'ovania upravit’ svoje aktivity spojené s tvorbou trhu. (Bao a kol, 2018; Bessembinder
a kol, 2018)

V reakcii na finan¢nu krizu sa ¢lenovia Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad
dohodli na Tretej bazilejskej dohode (Bazilej III) v roku 2010. Platnost’ nadobudla v
niekol’kych krokoch, ktoré mali byt implementované do roku 2019 a mali posilnit
kapitalizaciu a solventnost’ bank. Aktivity na primarnom trhu moézu byt ovplyvnené z dvoch
doévodov. Po prvé, pretoze Cinnosti spojené s tvorbou trhu st sucastou celkového balika
sluzieb ponukanych upisovatelmi, tvorbu novych emisii na primarnom trhu mdézu
ovplyviiovat’ zmeny v ofakavanych ziskoch upisovatel'ov z aktivit sivisiacich s tvorbou trhu
na sekundarnom trhu. Po druhé, Bazilej III zvysil kapitalové poziadavky (a v dosledku toho
aj ndklady) na upisovatel'ov, ktori maju v drzbe nepredané dlhopisy vo svojich zasobach. To

moze zase ovplyvnit’ ocefiovanie emisii na primarnom trhu. (Capela, 2019)

Skutoc¢nosti, ze nové nariadenie nebolo ozndmené v jediny, identifikovatel'ny datum
oznamenia, Ze niektoré z novych pravidiel vstupili do platnosti postupne, Ze niektoré terminy
boli predlzené a Ze upisovatelia mali moznost’ upravit’ svoje operacie uz v o¢akavani novych

pravidiel staZzuji vykondvanie analyzy rozdielov. (Capela, 2019)

1.1.2 Programy ECB na nakup aktiv

V roku 2008 finan¢né trhy na celom svete zaznamenali velky zdsah, takzvanu
globélnu finan¢nu krizu. Kolaps amerického trhu s nehnutel'nostami a bankrot banky
Lehman Brothers vyvolali globalnu paniku a tplne znicili Wall Street. Kriza sa postupne
presuvala z Wall Streetu do podnikového sektora a z USA do Eurdpy, ¢o viedlo k vzniku
europskej krizy Statneho dlhu. (Capela, 2019) V rokoch 2008 az 2012 zacalo upadat’
niekol’ko eurdpskych finanénych institacii, po ktorych nasledovali krajiny s mimoriadne
vysokym vladnym dlhom, ¢o viedlo k vSeobecnému nérastu rozpitia vynosov Statnych
dlhopisov. Ratingové agentury zacali zniZzovat’ dlh krajin eurozony a finanéné prostriedky
na zachranu boli poskytnuté krajindm v ntdzi (ako irsko, Grécko, Portugalsko a Spanielsko).
Krach eura bol pre vel'a investorov takmer isty. Spomedzi vSetkych nervozit prichadza na
pomoc Europska centrdlna banka (ECB), ktora slubuje zdchranu spolocnej meny a
eurozony. (Capela, 2019) V priebehu krizy Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB)
niekol’kokrat konal s ciefom podporit’ ¢lenské taty EU a bankové systémy vo finanénej
tiesni ndkupom dlhovych nastrojov, programy krytych dlhopisov (CBP z anglického
Covered Bonds Programmes), programy odkupovania Statnych dlhopisov (SMP
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z anglického Securities Market Programmes), Dlhodobé refinanéné operacie (LTRO
z anglického Long Term Refinancing Operations) a Cielené¢ dlhodobé refinancné operacie
(TLTRO zanglického Targeted Long Term Refinancing Operations). Tieto opatrenia
sprevadzalo podstatné zniZenie Standardov kvality pre (priamy) ndkup cennych papierov
alebo opatrenia tykajuce sa ich prijatia ako zaruky a umoznenie narodnym centralnym
bankam poskytovat’ likviditu v podstate platobne neschopnym bankam v ich domovskych
krajinach poskytovanim tzv. nudzovej pomoci v oblasti likvidity (ELA z anglického
Emergency Liquidity Assistance). V tejto stvislosti je potrebné spomenut’ (predchédzajicu)
dohodu o c¢istych finanénych aktivach (ANFA z anglického Agreement of Net Financial
Assets), ktorého obsah bol utajeny. Hoci uplatiiovanim tychto opatreni uz zna¢na cast’
Statneho dlhu vybranych clenskych Statov sa nakoniec dostala do stivah Eurosystému a velka
¢ast’ bankového systému bola ochranena pred bankrotom, verejny rozruch bol pomerne
mierny a sudnictvo v podstate nenamietalo. (Siekmann, 2019) To sa zmenilo v roku 2012
oznamenim nového, komplexnejSicho programu OMT z anglického Outright Monetary
Transactions (Priame monetarne operacie). Tento program bol velmi kritizovany z
ekonomickej aj pravnej stranky. Aj ked’ program nikdy nebol implementovany ¢lenskym
Statom, samotné oznamenie ako také mohlo mat’ vyznamny vplyv. Napokon v roku 2015
nasledovalo ohldsenie a implementacia d’alSicho programu t.j. RozSireného programu
nakupu aktiv (EAPP z anglického Expanded Asset Purchase Programmes) hovorovo
oznaCovaného ako kvantitativne uvolfiovanie (QE z anglického quantitative easing).
Konkrétne Program nakupu verejného sektora (PSPP z anglického Public Sector Purchase
Programme) viedol k zavaznym namietkam ¢o vyustilo k d’alsiemu pripadu na nemeckom
federalnom tstavnom stide (GFCC), ktory bol postiipeny na zacatie prejudicidlneho konania
Sudnemu dvoru Eurdpskej unie (SDEU). Sudny dvor vydal koncom roka 2018 rozhodnutie,
ktorym vyvratil takmer vSetky obavy nemeckého federalneho ustavného sudu. (Siekmann,
2019)

VysSie opisané opatrenia ESCB su sucast’ou tzv. nekonvencnej politiky centralnych
bank, ktoré Eurdpska centrdlna banka nazyva ako tzv. neStandardné opatrenia. Ide
o opatrenia ako, pIné pridelenie fixnej sadzby (FRFA z anglického Fixed-Rate Full
Allotment), rozSirenie zoznamu aktiv akceptovatelnych ako kolateral, dlhodobejSie
zabezpecenie likvidity, zabezpecenie likvidity v cudzich mendch, zmeny v miere povinnych
minimalnych rezerv, priame nakupy konkrétnych dlhovych cennych papierov. (Siekmann,
2019)

14



Eurépska centrdlna banka (ECB) ako sucast’ svojich politik kvantitativneho
uvol'novania (QE z anglického quantitative easing) iniciovala niekol’ko programov nakupu
aktiv (APP z anglického Asset purchase programmes). Boli zamerané na rozsirenie nizkych
sadzieb na peniaznom trhu, ul'ah¢enie podmienok financovania pre finan¢né institucie a
podnikovy sektor, podporu bank v zvySovani ich tiverovych aktivit a zlepSenie likvidity trhu.
(Capela, 2019)

ECB iniciovala sest’ programov, tri programy nakupu krytych dlhopisov (CBPP1,
CBPP2 a CBPP3), program nakupu verejného sektora PSPP a program nakupu podnikového
sektora CSPP. (Capela, 2019) V suvislosti s prichodom pandémie ECB spustila najnovsi
program Pandemicky nudzovy program nédkupu (Pandemic emergency purchase
programme, PEPP). (Capela, 2019)

1.1.3 Program nakupu krytych dlhopisov (CBPP)

Kryté dlhopisy st obchodovatel'né nastroje vydané obchodnymi inStiticiami kryté
portfoliom Specificky zabezpeCeného dlhu. Tieto dlhy v zasade slizia na financovanie
investicii do nehnutelnosti, ale aj vladnych subjektov, lodi a lietadiel. Zabezpecené st
konkrétnymi druhmi zaloZnych prav. Aj ked’ kolateral zabezpecujuci prislusné pézicky dnes
uz takmer nikdy nie je hypotékou, v pravnom zmysle slova, ¢asto sa im hovori hypotekarne
cenné papiere MBS z anglického Mortgage Backed Securities. Tieto cenné papiere napriek
niektorym podobnostiam nemusia spifiat’ (stale relativne) prisne predpoklady nemeckého
Pfandbrief (nemecky zaisteny dlhopis s A ratigom kryty dlhodobym aktivom), ktory od jej
vzniku mohli vydavat’ iba Specidlne inStitlicie s osobitnym povolenim a s mimoriadne
obmedzenym rozsahom podnikania. Pre verejnopravne institicie kryté §tatmi bol uzdkoneny
samostatny Statat. Aj ked’ boli poZiadavky na Pfandbrief v roku 2005 zna¢ne zmiernené este
stale ho moZno hodnotit’ ako bezpec¢nejsi nez iné kryté dlhopisy, pretoze vSetky pohladavky
plynice z nich su kryté krycou skupinou aktiv spliajuocou velmi prisne kritéria
akceptovatelnosti. Tieto aktiva musia byt vyclenené v pripade platobnej neschopnosti
emitenta a komponenty krycieho portfolia musia spiiiat’ prisne kvalitativne kritéria.
Bezpecnost krytého dlhopisu nakoniec zavisi od vnutroStatnych zakonnych pravidiel alebo

zmluvného dojednania. (Siekmann, 2019)

Rada guvernérov ECB dna 7. maja 2009 rozhodla o zacati programu nakupu krytych

dlhopisov s cielom podporit’ pokracujici pokles terminovanych urokovych sadzieb
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petiazného trhu, ulah¢it’ podmienky financovania bank a podnikov, povzbudit’ uverové
inStitcie, aby udrziavali arozsirovali svoje po6zicky klientom a zlepSovali likviditu v
trhovom segmente (CBPP1). Program zacal v jali 2009 a skon¢il po jednom roku 30. juna
2010 ked’ sa podla planu dosiahla nominalna hodnota 60 miliard EUR. Eurosystém ma v
umysle drzat’ si aktiva kapené v rdmci tohto programu do splatnosti. O viac ako rok neskér,
v novembri 2011, sa zacal druhy program ndkupu krytych dlhopisov (CBPP2) Tento
program sa skoncil podl'a planu 31. oktébra 2012, ked’ bol dosiahnuty nominalny objem 16,4
miliard EUR. Eurosystém ma v timysle drzat’ nakapené aktiva do splatnosti. Treti program
nakupu krytych dlhopisov (CBPP3) bol ustanoveny v oktébri 2014 s planovanym trvanim
dva roky. Cielom tohto programu bolo obnovenie transmisného mechanizmu menovej
politiky a priblizenie miery inflacie k planovanym 2 %. Oproti pdvodnym planom bol
CBPP3 predizeny do konca decembra 2017, pripadne d’alej, ak je to potrebné a uplatiiovany
do konca roku 2018 ako sucast RozSireného programu ndkupu aktiv (EAPP),
kvantitativneho uvol'niovania (QE) uskuto¢iiovaného ESCB od roku 2015. Zakonnost’ tychto

programov krytych dlhopisov bola zriedka spochybnend, aj ked’ obsahovali (maly) zlomok

vvvvv

1.1.4 Programy odkupovania statnych dlhopisov (SMP)

V rdmci programu odkupovania $tatnych dlhopisov, ktory bol odstartovany 10. maja
2010 zacali centralne banky Eurosystému nakupovat’ cenné papiere v snahe adresovat’ silné
napitie v urcitych trhovych segmentoch, vnimané ECB, ktoré branilo transmisnému
mechanizmu menovej politiky. Oficidlne rozhodnutie Rady guvernérov prislo o niekol'ko
dni neskor. Podla ¢lanku 1 spominaného rozhodnutia boli dlhové néstroje vydané
ustrednymi vladami alebo verejnymi subjektmi ¢lenskych $tatov, ktorych menou je euro,
alebo dlh vydany sukromnymi subjektmi zaregistrovanymi v eurozone opravnené na
zakupenie. V skutoc¢nosti boli zaktipené iba cenné papiere od malej skupiny Statov, hlavne z
juznej Europy. Tymto spdsobom sa Urokové sadzby v tychto Statoch znizovali vysoko
selektivnym sp6sobom. Tento postup vyvolal pravne obavy kvoli svojej povahe
selektivnych dotacii pre niektoré Statne rozpocty. Po rozhodnuti Rady guvernérov 6.
septembra 2012 o0 zacati programu Priamych menovych transakcii (OMT) bol program SMP
ukonceny. Eurosystém ma v imysle drzat’ nakiipené cenné papiere do splatnosti. (Siekmann,

2019)
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1.1.5 Dlhodobé refinancné operacie (LTRO a TLTRO)

Prvé dve dlhodobé refinanéné operacie (LTRO) poskytli komerénym bankém asi 3
bilibny eur za priaznivé Grokové sadzby na 3 roky. Pretoze boli zamerané na zlepSenie
bankovych tuverov v nefinanénom sukromnom sektore eurozony a nezahfnali nakup aktiv
(dlhopisov), v suvislosti so zameranim prace ich uz d’alej nebudeme detailnejSie analyzovat’.
V roku 2014 bol obnoveny podobny program pod ndzvom Cielené dlhodobejSie refinancné
operécie (TLTRO). Prv4 séria bola oznamena 5. juna 2014 (TLTRO 1) a druh& séria 10.
marca 2016 (TLTRO II). Pozostavala zo Styroch cielenych dlhodobejSie zameranych
refinan¢nych operéacii, z ktorych kazda mala splatnost’ $tyri roky a zacala sa v juni 2016.
Podmienky pozi¢iavania v tychto operaciach mozu byt tak nizke, ako je trokova sadzba
jednodiovych steriliza¢nych obchodov. ECB ich popisuje ako tzv. operacie Eurosystému,
ktoré poskytuju financovanie uverovym institiiciam na obdobie az $tyroch rokov. Poskytuju
bankam dlhodobé financovanie za atraktivnych podmienok s cielom d’alej ul'ahcit’ iverové
podmienky sukromného sektora a stimulovat’ poskytovanie bankovych uverov realnej
ekonomike. Z dévodu zjavného spomalenia rastu sa Rada guvernérov v marci 2019 rozhodla
spustit’ d’al$i program zamerany na financovanie investicii stkromného sektora. (TLTRO
III) Ciel'om programu je zvySit' transmisiu menovej politiky do tzv. redlnej ekonomiky,
obsahuje prvky centrdlneho pldnovania ekonomickych aktivit. PretoZze nezahfiia nékup
aktiv, tento program sme hlavne zmienili pre Gplnost’ a uz ho d’alej nebudeme brat’ do tivahy

v ramci naSich vyskumnych aktivit. (Siekmann, 2019)
1.1.6 Priame monetarne operacie (OMT)

V lete 2012 ECB navrhla program priameho nakupu $tatnych dlhopisov. Bol
zostaveny s cielom nahradit’ Programy odkupovania Statnych dlhopisov a integrovat
Program nakupu krytych dlhopisov. Jednou z jeho hlavnych ¢ft bolo opét’ izke obmedzenie
dlhopisov, ktoré boli opravnené k nakupu. Za urcitych predpokladov mali byt’ opravnené iba
dlhopisy z vybranych €lenskych statov, ktoré to potrebuju. Nakup mal uskutoc¢nit’ Europsky
systém centralnych bank (ESCB). Rada guvernérov ECB 6. septembra 2012 prijala
rozhodnutia o rade technickych prvkov tykajicich sa priamych monetarnych operécii
Eurosystému na sekundarnych trhoch Statnych dlhopisov (OMT). Tieto technické funkcie
boli zverejnené v ten isty def, ale program nebol doteraz nikdy aktivovany. Aj ked’ sa to

nikdy nezrealizovalo, toto ozndmenie pomohlo znizit zvrchované spready. (Siekmann,
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2019) Podla Altavilla a kol., 2016, bol jeho dopad vac¢si na vynosy talianskych a
Spanielskych dlhopisov ako na francuzske a nemecké. (Altavilla a kol., 2016)

Nakupy sa mali uskuto¢novat v ramci tzko Specializovaného ramca, ktory si
vyzadoval dodrziavanie eurdpskeho podporného programu (,,podmienenost™) bez
akychkol'vek ex-ante kvantitativnych obmedzeni (,,krytie®), prijatie rovnakého veritel'ského
zaobchadzania ako so sukromnymi verite'mi (,,veritel'ské zaobchadzanie*) a prisl'ub uplne;j
,sterilizacie* (obmedzenia vplyvu prilevov a odtokov kapitalu na ponuku peniazi) vytvorenej
likvidity a zvySenej ,transparentnosti“. Toto ozndmenie vyvolalo ziva diskusiu o jeho
ekonomickej vhodnosti, politickej uskutocnitel'nosti a najmé o jeho zakonnosti. Z pravnych
obav sa vyvinulo niekol’ko Zalob podanych proti programu na nemeckom spolkovom
ustavnom sude (Bundesverfassungsgericht), pricom navrhovatelia tiez Ziadali stid, aby vydal

docasné prikazy s cielom zastavit ratifikacny proces. (Siekmann, 2019)

1.1.7 Rozsireny program nakupu aktiv (EAPP)

Rada guvernérov ECB 19. novembra 2014 rozhodla o implementacii Programu nakupu
cennych papierov krytych aktivami (ABSPP z anglického Asset-Backed Securities Purchase
Programme) a 15. oktobra 2014 pokracujte v ndkupe krytych dlhopisov, CBPP3. Rozdiel je
poznaceny typom kolateralu opravneného ako podkladové aktivum. Zatial’ co kryté dlhopisy
st vo vSeobecnosti kryté vel'mi Specifickymi pohladdvkami zabezpefenymi vybranym
poc¢tom zéaloZznych prav (povodne hypoték), cenné papiere kryté aktivami mozu byt kryté
akymkol'vek druhom aktiv. Aby mohli byt tieto dlhopisy opravnené ESCB definovala
Specifické poziadavky na kvalitu aktiv. Program je otvoreny aj pre nakup cennych papierov
vydanych sukromnymi spolo¢nostami. Tieto programy su uZ povaZované za sucast
komplexného programu nakupu dlhopisov na sposob kvantitativneho uvoliiovania, ktoré uz
predtym realizovali Bank of Japan, Bank of England, Svaj¢iarska narodna banka a Federalny
rezervny systém Spojenych Statov. Zameranie nového programu sa sustredil na priamy
nakup Statnych dlhopisov od vSetkych Elenskych Statov, ktorych menou je euro. Rada
guvernérov 4. marca 2015 prijala rozhodnutie o Programe nékupu verejného sektora (PSPP)
tykajuce sa sekundarneho trhu. Bolo doplnené rozhodnutim Europskej centralnej banky z 1.
juna 2016 o zavedeni Programu nakupu podnikoveho sektora (CSPP z anglickeho Corporate
Sector Purchase Programme). Hlavnym cielom tychto programov je znizit’ tirokové sadzby
vo vel’kom rozsahu, znizit' inflaciu pod planovany ciel’ 2 %, respektive zabezpeCit' aby

priemer inflacie v strednodobom horizonte bol v okoli tych 2 %. Nie je navrhnuty tak, aby
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podporoval vybrané ¢lenské Staty s prehnanymi tirokovymi sadzbami, ako to bolo napriklad
v pripade SMP, ktory je ukonceny. Program nakupu krytych dlhopisov sa restartuje ako
CBPP3 a integruje sa do novej stratégie. (Siekmann, 2019)

Program rozsireného nakupu aktiv (EAPP) (alebo program nakupu majetku - APP) je
teda rdmec obsahujuci Styri programy (Siekmann, 2019):

e Treti program nakupu krytych dlhopisov (CBPP3)

e Program nékupu cennych papierov krytych aktivami (ABSPP)

e Program nakupu vo verejnom sektore (PSPP)

e Program nakupu podnikového sektora (CSPP)

Po obdobiach dlhodobého nizkeho ekonomickeho rastu a inflacie, ktoré neboli schopné
dosiahnut’ trovein inflacie pod troviiou 2 %, ale blizko nej, zac¢ala v marci 2015 ECB
Program nakupu verejného sektora (PSPP), ktory pozostava z priamych nakupov na
sekundarnom trhu dlhopisov denominovanych v eurach, eurépskymi vladami, agentirami a

europskymi institiciami. (Siekmann, 2019)

PSPP sa stal sucastou Programu rozsSireného nakupu aktiv (EAPP), pretoze ECB uz
uskutocnovala dva programy v sukromnom sektore t.j. Program nakupu krytych dlhopisov
3 (CBPP3) a Program nakupu cennych papierov krytych aktivami (ABSPP). Mesa¢ny objem
nakupov predstavoval 60 miliard EUR a kvantitativne uvolfiovanie (QE) v eurozéne bolo
realitou. (Capela, 2019)

Aj ked” EAPP prispel k velkému poklesu trhovych sadzieb, nenapinal o¢akavania ECB
tykajuce sa dosiahnutia optimalnej Grovne inflacie v eurozéne. (Andrade a kol., 2016; Koijen
a kol., 2016)

Rada guvernérov Eurdpskej centralnej banky (ECB) 13. decembra 2018 rozhodla o
ukonceni Cistych ndkupov v ramci APP v decembri 2018 a oznamila, Ze ma v Gimysle
pokracovat’ v uplnom reinvestovani platieb istin zo splatnych cennych papierov zakipenych
v ramci APP az do doby kedy sa zacnll zvySovat' kl'ucové urokové sadzby ECB, no
minimalne na tak dlho, pokial’ bude potrebné na udrzanie priaznivych podmienok likvidity

a dostato¢nej miery menového prisposobenia sa. (Siekmann, 2019)
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Tabul’ka 1 Prehl’ad programov ECB v pokrizovom obbdobi

CBPP1 CBPP2 CBPP3 PSPP CSPP PEPP
Zaciatok 2.7.2009 | 3.11.2011 | 15.10.2014 | 4.3.2015 8.6.2016 26.03.2020
Koniec 30.6.201 | 31.10.201 | 19.12.2018 | 19.12.2018 | 19.12.201 Nie neskor
0 2 8 ako 03.2022
Nakupy na ano ano ano nie ano ano
primarnom
trhu
Zverejnenie nie nie nie ano nie ano
nakupenych
ISIN
Typ financna | financna financna VIady krajin | nefinancn Verejny
emitenta inst. inst. inst. - é podniky sektor,
Déveryhod nefinanéné
né agentury inStitucie
Medzinarod
né
organizacie
- Rozvojové
banky
Sidlo eurozéna | eurozdéna | eurozdna eurozdna eurozdna eurozdna
emitenta
Mena euro euro euro euro euro euro
emitenta
Oblast eurozéna | eurozdéna | eurozdna
emisie
Minimalna 100 300 300
velkost miliénov | milionov | miliénov €
emisie € €
Minimalny AA BBB- BBB- CQS3 BBB- BBB-
rating
emisie
Obmedzeni 70% 25% 75%
e podielu
emisie
Obmedzeni 33%
e podielu
emitenta
Legislativa eurozona | eurozéna | eurozdna
krytych
dlhopisov
Minimalna 2 roky 6 28 dni
ostavajuca mesiacov
splatnost
Maximalna 10,5 10,5 rokov 30 rokov 30 rokov a 30 rokov a
ostavajuca rokov 364 dni 364 dni
splatnost

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Rischen a Theissen, (2020)
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1.1.8 Program nakupu podnikového sektora (CSPP)

Praica Markmann a Zietz (2017) ukazuje, ze CBPP3 nepomahal dosiahnut’
pozadovany vysledok, pretoze bol predstaveny v ¢ase, ked boli trhové podmienky stabilné
a Ucastnici ich dokazali predvidat. NavySe podmienky na uverovom trhu nefinancnych
podnikov (NFC z anglického non-financial corporations) neboli vhodné, takze ciel'om bolo
posilnit’ transmisny kanal menovej politiky a podmienky financovania realnej ekonomiky.
(Markmann, Zietz, 2017) V marci 2016 bol vyhlaseny d’al$i program sukromného sektora,
Program nakupu korporatneho sektoru (CSPP) zamerany na zlepSenie podmienok
financovania nefinan¢nych spolo¢nosti eurozony a prispievanie k jeho rastu. CSPP spociva
v priamych nakupoch dlhopisov investi¢ného stupiia v eurach na primarnom aj sekundarnom
trhu vydanych nefinanénymi spolo¢nostami, ktorych rizikova krajina je v eurozone.

Zaroven sa zvySili mesaéné nakupy EAPP na 80 miliard eur. (Capela, 2019)

Tento novy program CSPP bol navrhnuty tak, aby mal dva G¢inky t.j. tlak a zniZenie
vynosov dlhopisov opravnenych podnikov (priamy G¢inok) a mal mat’ vplyv na vynosy
neopravnenych dlhopisov (nepriamy ucinok). Vel’ku tlohu mal zohravat’ kanal na vyvazenie
portfolia. Kroky ECB viedli k stlaceniu likvidity na iverovom trhu (nedostatok dlhopisov)
a pricom investori by sa museli presuntit’ do inych tried aktiv, najmd do neopravnenych
dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti podnikov. (Vayanos a Villa, 2009; Hancock a
Passmore, 2011; Arrata a Nguyen, 2017). Dalsim téinkom je, Ze tento nedostatok povzbudi
spoloc¢nosti k vydavaniu d’alSich dlhopisov (Abidi, Flores, 2017), ¢im sa zvysi likvidita na
primarnom aj sekundarnom trhu a poskytni sa nefinanénym spolo¢nostiam nevyhnutné
podmienky na rozvoj ich podnikania. Ul'ah¢enie podmienok financovania by tak malo viest’

k ekonomickému rastu eurozény. (ECB, 2016)

V suvislosti s touto témou je potrebné zmienit’ nickol’ko §tadii, ktoré analyzuja, ako
mozu intervencie centralnych bank ovplyvnit realnu ekonomiku. (Joyce a kol., 2011;
Kapetanios a kol., 2012) Tento typ literatlry zaoberajtici sa dopadom nekonven¢nej menove;j
politiky a moznost’ou vzniku deformaécii trhu je v sti¢asnosti na vzostupe, pozri D'Amico et
al., (2013), Altavilla et al., (2016), Zaghini, (2017), Arrata a Nguyen, (2017) , Gambetti a
Musso, (2017). Je vhodné zmienit’ aj prace autorov Grosse-Rueschkamp, Steffen a Streitz,
(2017), Arce, Gimeno a Mayordomo, (2017) a Abidi a Miquel Flores, (2017), ktori dékladne
preskimali CSPP.
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Prvy z nich, Grosse-Rueschkamp, Steffen a Streitz, (2017), pouzil regresni analyzu
(z anglického difference-in-differences methodology) pristup na $tadium efektov CSPP a
vyvoj spreadov podnikovych dlhopisov okolo datumu ozndmenia. Zdokumentovali vyrazny
narast v dlhu z dlhopisov pre opravnené firmy. Najma opravnené firmy s niz§im uverovym
kreditom zmenili zloZenie iverovej Struktury od bankového uveru az po trhové financovanie
bez ovplyvnenia investi¢nych rozhodnuti. Podniky s vysokym stupiiom uverového kreditu
zvySuju vyplaty akcionarom a akvizi¢nt ¢innost’. Fazie, oznadmené opravnenymi podnikmi
po zavedeni CSPP mali nizSie oznamovacie vynosy. (Grosse-Rueschkamp, Steffen a Streitz,
2017) Ich vysledky tiez naznacuju vyznamné vedl'ajSie U¢inky tykajice sa podmienok
financovania neopravnenych spolo¢nosti. (Capela, 2019) Arce, Gimeno a Mayordomo z
roku 2017 zase analyzuji kombinovany u¢inok CSPP a cielenych dlhodobejsich
refinan¢nych operacii (TLTRO) na Spanielske nefinancné spolo¢nosti a dokumentuju zna¢né
prerozdelenie tverov menSim firmam. Nasli tiez dokazy, ze oznamenie CSPP vyznamne
zvys$ilo sklon podnikov vydavat' dlhopisy opravnené pre CSPP, ako aj dbkazy tzv.
»spillover efektu t.j. zvySenie uverového financovania podnikov, ktoré dlhopisy
nevydavaju, ktory bol podporeny TLTRO. (Arce, Gimeno, Mayordomo (2017) Abidi
a Flores (2017) uplatiiujt regresny pristup na analyzu rozdielov v riadeni rizik, pretoze veria,
ze to, o ECB povazuje za vhodny material a materidl investi¢ného stupiia pre CSPP, nemusi
pre Ucastnikov trhu nevyhnutne platit’. Tito autori nasli dokazy o: a) zlepSenych finan¢nych
podmienkach na trhu pre podniky pohybujtce sa okolo prahovych hodnét pre opravnenost,
b) zhorSeni podmienok likvidity dlhopisov opravenych pre nakup CSPP a c) dokazy, Ze
CSPP nielen stimulovalo firmy k vydéavaniu novych a d’alSich dlhopisov, ale viedlo aj k
poklesu vynosov neopravnenych firiem z eurozony, vsetky zavery podporujice nepriamy
efekt. (Abidi, Flores, 2017) Podobné vysledky a zavery dosiahli aj Capela (2019) na zaklade
metodiky regresnej analyzy aj vystupu regresného rdmca (nepriamy vplyv). (Capela, 2019)
Vicsina literatiry o CSPP sa rozchadza v tom, ktory z efektov ma vacsi vplyv, priamy alebo
nepriamy vplyv. Jeden zdsadny rozdiel v roznych studiach, ktory sposobuje rozne vysledky,
spociva v podrobnosti zhromazdenych udajov. Napriklad Grosse-Rueschkamp, Steffen a
Streitz (2017), bert do Gvahy iba Gverovy rating S&P. Arce, Gimeno a Mayordomo (2017),
bert do uvahy iba Spanielsko (¢o predstavuje redukovany subor iidajov vzhl'adom na to, Ze
sa program vzt'ahuje na cely Eurosystém). Dal§im dovodom, ktory mézZe vyvolat’ nedostatok
Statistickej vyznamnosti, moZe byt rozsah tidajov. Tento bod dokonca ilustruji Grosse-
Rueschkamp, Steffen a Streitz (2017), ktori zdoraziiuju, Ze ich zniZzeny pocet pozorovani po

oznameni moze znizit ucinnost’ ich Statistickych testov. (Capela, 2019) Podl'a Abidi a Flores
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z roku 2017 je emisia dlhopisov vyraznejSia pre podniky, ktorych rating sa blizi k hranici
investi¢ného stupia vs. neinvesti¢éného stupna. Ich vysledky st opacné ako vysledky Grosse-
Rueschkamp, Steffen a Streitz (2017). Pri porovnani obidvoch ¢lankov sa dlhopisy
opravnené v jednej zo Studii nevyhnutne nepovazuju za opravnené v pripade druhej Studie,
pretoze Grosse-Rueschkamp, Steffen a Streitz (2017) zvazuje uverovy rating udeleny
spolo¢nostou S&P na rozdiel od Abidi a Flores z roku (2017) a ECB, ktora povazuje najlepsi
uverovy rating poskytnuty niektorou zo Styroch ratingovych agentdr (S&P, Moody's, Fitch
a DBRS). Grosse-Rueschkamp, Steffen a Streitz (2017), navySe spracovavaju udaje
zhromazdené na urovni podnikov, zatial’ ¢o CSPP je realizované Eurosystémom na Grovni

dlhopisov. (Capela, 2019)

Podrobnosti o CSPP  boli verejne zverejnené 21. aprila 2016 vratane kritérii
opravnenosti, ktoré st nasledovne (Capela, 2019):
e Opravnené cenné papiere musia byt prijatelné ako kolaterdl pri Gverovych
operaciach menovej politiky.
e Nakupy sa mézu uskutociiovat’ na primarnom aj sekundarnom trhu.

e Aktiva musia byt denominované v EUR a ndkupy sa musia uskuto¢iiovat’ pri
vynosoch do splatnosti (alebo v najhorSom pripade) nad uroviiou sadzby
depozitného nastroja DFR (z anglického Deposit Facility Rate).

e Miesto registracie emitenta musi byt v eurozone.
e Konecné materské umiestnenie emitenta sa neberie do uvahy.

e Emitent alebo jeho materska spolo¢nost’ nesmie byt uverovou instituciou ani
Statnym podnikom.

e Dlhopisy musia mat’ v ¢ase nakupu minimalnu zostatkova splatnost’ 6 mesiacov a
maximalne 30 rokov a 364 dni.

¢ Emisia musi mat’ minimalny uverovy rating BBB alebo rovnocenny, poskytnuty
najmenej jednou zo Styroch agentur akceptovatelnych ECB, konkrétne Fitch,
Moody’s, Standard & Poor’s a DBRS.

e Neexistuje Ziadny minimélny objem vydévania.

e Aj ked sa kupuju cenné papiere z viacerych jurisdikcii, Belgicko, Nemecko,
Spanielsko, Franctizsko, Taliansko a Finsko su jedinymi narodnymi centralnymi
bankami (NCB), ktoré uskuto¢iiuji program.

e Majetok je drzany do splatnosti a istina je opdtovne investovana.

e V pripade zniZenia ratingu nie je Eurosystém povinny predat’ svoje podiely.

Nakupy CSPP zacali byt u¢inné od 10. jana 2016.
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S cielom poméct’ obmedzit’ narusenie trhu a nedostatok dlhopisov boli od jula 2016
vSetky dlhopisy ziskané Eurosystémom spristupnené na ucely pozi¢iavania cennych
papierov, ¢o prispelo k zvySeniu likvidity trhu. Kazdda NCB zverejiiuje zoznam ISIN

ziskanych na svojej webovej stranke. (Capela, 2019)
1.1.9 Pandemicky nadzovy program nakupu (PEPP)

V septembri 2019 ECB ohléasila novu vinu nakupu podnikovych aktiv (druha vina
CSPP) v mesa¢nom tempe 20 milidrd EUR, aby posilnila dopad arokovych sadzieb na rast
ekonomiky a ul'ah¢ila podmienky financovania podniku v eurozone. Najma na zéklade
skasenosti z prvého programu nadkupu podnikového sektora (CSPP) sa ocakavalo, ze ndkupy
opravnenych dlhopisov budi mat’ nielen priamy vplyv na cielené dlhopisy a to z hl'adiska
ceny a mnozstva (Todorov 2020), ale taktiez spustia mechanizmus vyvazenia portfdlia,
prostrednictvom ktorého moézu aj dlhopisy nizsej kvality, obvykle spojené s malymi a
strednymi podnikmi (MSP), profitovat’ zo znizenych nakladov na emisiu. (Zaghini, 2019)
Okrem toho vzhl'adom na dostato¢né Casové rozpitie sa ocakévalo zapojenie aj inych
mechanizmov, ktoré by mohli nastartovat’ zapojenie spolocnosti, ktoré nemaju pristup na
trh dlhopisov, uvol'nenim tGverovych obmedzeni bank. (Grosse-Rueschkamp a kol. 2019;
Arce a kol. 2020)

Styri mesiace po ukon&eni programu sa hospodarsky, finanény a socialny vyhlad v
eurozone a na celom svete Uplne zmenil v dosledku vybuchu a §irenia pandémie COVID-
19. ECB dna 18. marca 2020 pohotovo zareagovala zavedenim nového programu do¢asného
nakupu aktiv (PEPP, Pandemic Emergency Purchase Program) v rozsahu 120 miliard
dolarov mesacne. Cielom programu je celit vaZnym rizikdm, ktoré st spojené so
stupiujicim sa $irenim virusu a ohrozujti hospodarsky vyhl'ad eurozony, ako aj transmisny

mechanizmus menovej politiky. (Zaghini, 2020)

ECB stanovila podmienky opravnenosti podl'a prvého programu CSPP v aprili 2016
a odvtedy sa aktualizovali iba okrajovo. Ked’ teda bola v septembri 2019 ohldsena nova vina
(podnikovych) nakupov, kritéria uz boli na financnych trhoch zndme. Po sktisenostiach s
globalnou krizou, ked’ ¢elila §ireniu virusu COVID-19, ECB konala rychlo, spustenie PEPP
pri sucasnom zavedeni vicSej flexibility pri skutocnych ndkupoch zachovalo kritéria

spbsobilosti CSPP. (Zaghini, 2020)
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COVID-19 je infekéné ochorenie vyvolané virusom Corona, ktoré spOsobuje
zavazny akltny respira¢ny syndrom so smrtiacou rychlostou silne zavislou od veku
infikovanej osoby. Choroba bola prvykrat identifikovand v decembri 2019 v ¢inskom Wu-
chane a od januara 2020 sa rychlo rozsirila do celého sveta. Prvy oficidlny pripad
zaznamenany v USA ma datum 21. januara 2020, zatial' ¢o prvy pripad v Eurdpe je
zaznamenany vo Francuzsku iba o tri dni neskor. Svetovéa zdravotnicka organizacia (WHO)
to 30. januara 2020 vyhlasila za tzv. mimoriadnu udalost’ v oblasti verejného zdravia
medzinarodného vyznamu. Spociatku boli reakcie na finan¢nych trhoch tlmené, takmer
uplne ignorovali §irenie virusu a spravali sa tak, akoby Sirenie nemalo dopad na ekonomické

aktivity. (Zaghini, 2020)

Reakcie na trhu sa zacali az po prvej vyznamnejSej sérii intervencii proti Sireniu
virusu v Taliansku (prva vyrazne zasiahnuta europska krajina). Dna 23. februara 2020
oznamila talianska vlada vynos, ktorym sa zavadza karanténa pre viac ako 50 000 I'udi z 11
obci v severnom Taliansku. Talianska armada a organy ¢inné v trestnom konani dostali
pokyn na zabezpecenie a vykonanie lockdownu. Karanténne zony identifikované ako centra
dvoch hlavnych klastrov sa nazyvali Cervené zény. Odvtedy sa v celej Eurdpe a vo svete
prijimali podobné rozhodnutia so stupniujucim sa dorazom. Za 30 dni od 24. februara 2020
sa akciové trhy zratili a volatilita prudko vzrastla. Americky index S&P 500 stratil tretinu
svojej hodnoty a Euro Stoxx poklesol 037 %. Poklesy porovnatelnej velkosti boli
zaznamenané po celom svete napr. Brazilia (46 %), Japonsko (31 %), Hongkong (25 %).
Rovnaky dramaticky vyvoj sa tykal aj dlhopisového trhu, pricom vynos dlhopisov s
investicnym stupfiom (IG) aj dlhopisov s vysokym vynosom (HY) v eurozéne raketovo
stiipal nad maximami dosiahnutymi pocas krizy Statneho dlhu v roku 2012. Az koncom
marca, ked centrdlne banky pristapili k poskytovaniu likvidity bankdm a opidtovnému
spusteniu alebo zvySeniu nakupu Statnych a podnikovych dlhopisov, zmenili finan¢né trhy
smer. Nie vSetky segmenty dlhopisov boli rovnako ovplyvnené meniacimi sa trhovymi
podmienkami a nie vSetky dlhopisové segmenty sa zotavili rovnako, ked’ sa zlepsila situdcia.

(Zaghini, 2020)
Vplyv na Pandemicky nadzovy program nakupu (PEPP)

Zameranim na trhy, na ktorych su aktivne programy ECB, a skimanim vynosu z
novych umiestneni dlhopisov podnikov emitujucich IG a HY dlhopisy. Zaghini (2020) zistil,

ze ndkupy ECB uspesne chranili segment opravnenych dlhopisov pred prvym vyraznym
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zhorSenim trhu, ktoré nastalo medzi koncom februara 2020 a polovicou marca 2020. Autor
odhaduje, Ze naklady na emisiu oprdvnenych dlhopisov sl v rozmedzi o 60 az 80 bazickych
bodov nizsie ako naklady na neopravnené dlhopisy. Na druhej strane nakupy ECB potom uz
neboli tak efektivne (od druhej polovice marca do konca méaja 2020). Dalsie zhor$enie, ku
ktorému doslo po ozndmeni PEPP, zaznamenali opravnené dlhopisy rovnako ako vSetky

ostatne dlhopisy IG. (Zaghini, 2020)

Dalsi vyskum taktieZ nenasiel dokazy o fungovani mechanizmu vyvazenia portfolia
v prospech dlhopisov HY. Rozpitie vo vzt'ahu k opravnenym dlhopisom sa dramaticky
zvysilo na viac ako 200 bazickych bodov z priblizne 40 bazickych bodov pred zaciatkom
nakupov. Naopak, emisia HY sa znizila a v druhej polovici marca 2020 takmer zmizla.
Désledkom krizy je teda to, ze dlhopisovy trh sa takmer Uplne zredukoval iba na dlhopisy
IG, pricom podiel opravnenych dlhopisov stupol na zhruba 40 %. To malo nésledne
relevantné politické dosledky ako podniky, ktoré prechadzali na niz$iu Groven segmentu HY
(tzv. padli anjeli), uz neboli schopné emitovat’ dlhopisy, pretoze ani ECB, ani ostatni

investori neboli ochotni v takéto dlhopisy nakupovat’. (Zaghini, 2020)

V sQvislosti s pandémiu sa niektoré $tudie zameriavaji na iné zdroje cenovych
nezrovnalosti medzi dlhopismi a podnikmi ato testovanim troch hypotéz o cenach
dlhopisov. Prvy prud sa venuje otazke ¢i trhovi investori pozaduju prirdzku za katastrofu od
najzranitelnejSich spolo¢nosti, ako to zistili Pagano a kol. (2020) v rdmci amerického
akciového trhu. Vo svojej §tadii tito autori porovnavali rozdiely v navratnosti v désledku
pandemickej odolnosti, ktora bola definovana v rdmci spoliehania sa na technoldgie a/alebo
organizac¢né Struktiry, ktoré st odolné voci socidlnemu diStancovaniu. Zistili, Ze spolo¢nosti
s procesmi odolnejsimi voc¢i socidlnemu diStancovaniu vykonnostne prekonali v Case
vypuknutia COVID-19 menej odolné. Na druhej strane, ale tito autori potvrdzuju aj to, Ze
podobné rozdiely v sektoroch sa objavili aj pred krizou. Podl'a ich nazoru tieto vysledky
hovoria o stupniujucom sa povedomi o pandemickom riziku, ktoré umoznilo vytvorit
protiopatrenia v dostatonom ¢asovom predstihu pred realizaciou tohto rizika (model u¢enia
pred katastrofou). (Pagano akol., 2020) Na druhej strane Zaghini (2020) protire¢i, ze
vyuzivajic mieru zévislosti na fyzickej interakcii medzi 'ud’mi, ktort poskytli Koren a Pet
(2020), autor tvrdi ze pred sirenim COVID-19 neexistovalo pandemické povedomie a Ze
trvalo urcity Cas kym sa investori naucili rozliSovat’ prilezitosti na zaklade odolnosti voci

I'udskej interakcii. Vyuzitim terminoldgie Pagano a kol. (2020), Zaghini (2020) naznacuje,
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ze trh dlhopisov Eurosystému sa spraval tak, Zze realizacia pandemickych rizik bola pre

investorov uplne neocakavana. (Zaghini, 2020)

Dal§im moznym zdrojom obav tykajucich sa rozdielnej schopnosti korporacii &elit’
nepriaznivému prostrediu vyvolanému virusom Corona je rozdielny fiskalny priestor, ktory
maju vlady k dispozicii. Krajiny so znizenym fiskdlnym priestorom by v skuto¢nosti
nemuseli byt schopné prijat’ adekvatne opatrenia zamerané na podporu ekonomiky a
zabranenie bankrotu velkého poctu firiem. Ukazuje sa vSak, ze spoloCnosti so sidlom v
krajinach najviac postihnutych krizou Statneho dlhu v rokoch 2010 - 2012 (Grécko,
Taliansko, Portugalsko a Spanielsko) neutrpeli, za podmienky ceteris paribus, dalgie
dodatocné naklady na financovanie dlhopisov Eurosystému ani pocas pociatocnej fazy

lockdownu, ani po nej. (Zaghini, 2020)

Pravdepodobné politické rozhodnutia prijaté na rieSenie pandemickej krizy budi mat’
trvaly vplyv na globalnu ekonomiku a sposob vykonavania obchodnych aktivit. Zaroven je
eSte potrebné splnit’ zavizky tykajice sa znizenia CO2 a prechodu na nizkouhlikové
prostredie prijaté v ramci parizskych dohdd z roku 2015. Z mnohych zdrojov teda zaznievaju
tvrdenia, ze tzv. ekologické ozivenie prostrednictvom investicii do udrzatel'nej energie by
mohlo pomoct’ ekonomikdm prekonat’ krizu a poskytnit’ najpotrebnejsi tlak na prechod k
udrzateI'nému hospodarstvu. (IMF 2020a; Moore 2020) Vzhl'adom na to, Ze zelené dlhopisy
patria medzi najvhodnejSie financné néstroje na financovanie ekologickych projektov,
Zaghini (2020), testoval ¢i maji znizené ndklady na umiestnenie. Ukazuje sa, ze 315
zelenych dlhopisov umiestnenych na trhu Eurosystému od januara 2019 nevykazuje pri

emisii ziadne d’al$ie (kladné ani zaporné) naklady. (Zaghini, 2020)
1.1.10 Rating vo svetle CSPP a PEPP

Z kritéria kreditného hodnotenia vyplyva, ze ECB sa opiera o mierne odliSnu
definiciu dlhopisov IG v porovnani s definiciou, ktorti pouZivaji trhovi investori. Podl'a
poziadavky ECB pre opravnenost’ staci aby dlhopis ziskal prvy najlepsi rating najmene;j
BBB-. Tato definicia vSak nie je uplne v sulade s definiciou 1G dlhopisov zo strany
finan¢nych investorov, ktora povicSine vyzaduje aby priemer alebo median ratingu bol
minimélne BBB-. Dokazy 0 nie vyznamne odliSnom spravani sa dlhopisov, ktoré sa
nachadzaju v pasme medzi ratingami ur¢enymi tymito definiciami, respektive maju rating

len mierne nizs$i poskytuje Li a kol. (2020). Na druhej strane, je potrebné zmienit’, ze po
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prvom ozndmeni CSPP bolo mozné na trhu pozorovat zvysSenie ratingu vacSinou pre
dlhopisy poévodne umiestnené pod hranicou akceptovatelnosti, alebo blizko nej. (Abidi a
kol., 2019) Okrem toho splnenie vSetkych kritérii opravnenosti sticasne spdsobuje, ze bez
ohl'adu na prijata definiciu, nie vSetky dlhopisy IG su akceptovatelné. Za podmienky, ze st
splnené vsetky d’alSie kritérid, ak podnik s ratingom IG zaloZeny v eurozéne vyda dlhopisy
denominované v eurach, tieto dlhopisy st opravnené, ale ak rovnaky podnik vyda dlhopisy
v inych menach ako euro, tie nebudu opravnené podl'a podmienok ECB. Napriklad nemecka
spolo¢nost BMW AG vydala v roku 2019 dlhopisy v 6smich r6znych menach, avSak na
nakup boli opravnené iba tie v eurdch. Dal§im zaujimavym pripadom st spolo¢nosti IG
mimo eurozony, ktoré emituji prostrednictvom financnej dcérskej spolocnosti
zaregistrovanej v eurozone. Napriklad Svajéiarska poistoviia v Ziirichu neméze vydavat
opravnené dlhopisy ani v eurozone, ani inde, moze to vSak urobit’, ak je dlhopis umiestneny

prostrednictvom jej dcérskej spolo¢nosti, ktora je zaregistrovana v Irsku. (Zaghini, 2020)
1.1.11 Pandémia na dlhopisovom trhu

Pandémia COVID-19 paralyzovala globalnu ekonomiku za¢iatkom roku 2020, pri
zohl'adneni domacich ekonomik a tokov medzinarodného obchodu. Rapidne Sirenie virusu
si vyziadalo radikalne opatrenia, ktoré musia prijat’ vlady na celom svete, po¢niic socialnym
distancovanim a zédkazom verejnych akcii az po odstavky, vyluky a obmedzenia vacSiny
hospodarskych ¢innosti. Tieto potrebné opatrenia st vsak hybnou silou prudkého poklesu
ekonomickej aktivity zaznamenaného v prvych dvoch Stvrtrokoch 2020. Analyzy
Medzinarodného menového fondu ukazuji, ze tempo tohto poklesu je rychlejSie a jeho

velkost’ je vyssia ako to bolo v ramci vel'kej hospodarskej krizy (IMF 2020b).

Reakcie trhu na spravy o viruse boli aZ do posledného februarového tyzdia 2020
prekvapivo tiché. Az do 23. februdra boli dosledky Sirenia virusu do znacnej miery
podcenené. Rychlo rastici subor vyskumov zaoberajlci sa reakciami akciovych trhov na
pandémiu COVID-19, sa nevie zhodniit' na nazore na to ¢i akciové trhy dokazali zahrntt
vSetky dostupné informacie. Aj ked’ akciové trhy spociatku ignorovali pandémiu, od 24.
februara silno reagovali na spravy o $ireni virusu, pricom pozorne sledovali d’alsie spravy o
Sireni virusu. Do tej doby sa zdalo, ze vykonnosti jednotlivych krajin mali maly, ak vobec
nejaky, vplyv na reakcie na trhoch sakciami. (Capelle-Blancard, Desroziers, 2020)

Intervencie takmer vSetkych centrdlnych bank realizované od polovice marca 2020
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sposobili, Ze sa klesajuci cenovy trend obratil a v niektorych pripadoch sa trhy Gplne zotavili
a pokryli straty zo zaciatku roka. Niekol'ko $tudii naznacuje, ze akciové trhy boli v tejto
druhej faze efektivne pri znizovani cien najcitlivejSich podnikov, ktoré boli financne
zranitel'nejSie, a exponované pri preruSeni medzinarodnych dodavok alebo menej odolné
voci socialnemu distancovaniu. (Alburque a kol., 2020; Baker a kol., 2020; Ding a kol.,
2020; Fahlenbrach a kol., 2020; Pagano a kol., 2020; Ramelli,Wagner, 2020)

1.1.12 Cena dlhopisov pri ich vydani

A Ako ukazovatel’ ndkladov na financovanie na trhu primarnych dlhopisov sa ¢asto
vyuziva rozpdtie vymeny aktiv (ASW z anglického asset swap spread), ¢o je rozdiel medzi
vynosom dlhopisu a vynosom swapoveho aktiva s podobnymi charakteristikami, aké maju
bezrizikové benchmarky. KonkrétnejSie, swapové aktivum je synteticky néstroj, ktory
umoznuje investorovi zamenit platby za dlhopis (t.j. kupony) za platby s pohyblivou
urokovou sadzbou (bezrizikova miera plus rozpétie vymeny aktiv ASW) pri zachovani

povodnej tverovej expozicie voci fixnej sadzbe dlhopisu. (De Santis, 2018)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zaghini (2020)

Obr.1 zobrazuje priemerné tyzdenné hodnoty rozpéatia ASW pre dlhopisy umiestnené
na trhu Eurosystému. Obr. vypoveda o meniacich sa trhovych podmienkach, ktoré zhruba
zodpovedajii chronolodgii pandemickej krizy a celkom dobre zapadaju do casového
rozdelenia do piatich ¢iastkovych obdobi. V pripade dlhopisov HY a neopravnenych IG sa
zvySovanie nékladov na emisiu zacina po¢as COVID lockdownov, zatial' ¢o v pripade
opravnenych dlhopisov je negativny uc¢inok v prvych tyzdioch po ozndmeni PEPP odlozeny.
Pre tieto tri kategorie dlhopisov plati, Ze hoci nakladové podmienky dosiahnuté v poslednom
obdobi, aj ked’ niZsie ako v predchadzajiicom obdobi, st stale vysSie ako pred pandemickou
krizou. Dal§im aspektom, ktory je okamzite zrejmy, je nepravidelny vyvoj ASW rozpitia
rozlozeného v Case bez ohl'adu na trhovy segment. Je to tak kvoli skutocnosti, ze kazdy
tyZzdent sa emisia dlhopisov liSi nielen z hl'adiska umiestnenej sumy, ale aj z hl'adiska
charakteristik dlhopisov a emitentov. Emisia dlhopisov na primarnom trhu dlhopisov v
skutoCnosti nie je aktivita, ktord sa dynamicky meni s ¢asom ako napr. obchodovanie na

sekundarnom trhu. Podmienky emisie sa totiz zvyc€ajne dohodnti dostato¢ne dlho pred
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samotnym vydanim na trhu. Preto nie je prekvapujice, ze ucinky opatreni menovej politiky
sa v ramci objemov a cien prejavia na primarnom trhu omnoho neskér nez sekundarne
obchody. (De Santis, Zaghini, 2019) Napriklad, aj ked rozpitie ASW potom vykazuje
klesajuci trend, jeho vrchol sa tak pre HY, ako aj pre opravnené dlhopisy prejavi nie v

rovnakom tyzdni, ale tyzden po ozndmeni PEPP. (Zaghini, 2020)
1.1.13 Europsky trh nefinancnych podnikovych dlhopisov

Zatial’ ¢o sa véac¢sina literatiry zameriava na americky trh nefinan¢nych podnikovych
dlhopisov, ten eurdpsky si zasluzi hlbsiu analyzu, pretoze Strukttra jeho financného systému
je vel'mi odli$na. V porovnani s europskym trhom nefinanénych podnikovych dlhopisov v
USA je eurdpska emisnd aktivita trikrat mensia (idaje Bloomberg a Dealogic). Je to v sulade
s Langfieldom a Paganom z roku 2016, ktori ukazuju, ze Eurdpa ma Strukturu silne
ovplyvnentl bankami, na rozdiel od americkej Struktiry ovplyvnenej trhom. (Langfield,
Pagano, 2016) To je posilnené skutocnostou, ze v roku 2017 emitovali dlhopisy iba 3%
velkych spolo¢nosti eurozony. Tato Statistika klesa na 1%, ak hovorime o MSP. Pri analyze
Struktiry finanéného dlhu spolo¢nosti v eurozone za rovnaké obdobie tvorili dlhopisy iba

12%. V pripade USA tento tdaj vyskocil na 48%. (Capela, 2019)

Langfield a Pagano (2015) uviedli, ze zaujatost’ eurdpskych bank vazne suvisi s politickymi
faktormi a vol'bami politiky, ¢o neplati pre realitu USA. Ich $tidia bola in$pirovana pracou
Calomirisa a Haberu z roku 2014, ktora sa tiez zamerala na toto prepojenie bankovnictva s
politikou. Langfield a Pagano vSak idu d’alej a vinia eurdpske vlady z toho, ¢o Véron z roku
2013 predstavil ako tzv. bankovy nacionalizmus, ¢o znamena, Ze vlady st zodpovedné za
podporu zrodu a rastu megabank, ktoré pdsobia ako Sampioni v konkurencii zahrani¢nych
bank. Spominajii tiez, Ze tymto bankdm sa poskytuje urcity druh preferenéného
zaobchadzania a Ze vlady sa usiluji zabezpecit’ prezitie niektorych béank, pretoze v
niektorych krajinach st banky verejne vlastnené alebo ich vedenie menuja politici.
(Langfield, Pagano, 2015) Okrem politickej podpory bankam tzv. narodnych Sampionov sa
Europska rada pre systémové rizika (ESRB) vo svojej sprave z roku 2014 zmieniuje o dvoch
d’alsich ekonomickych faktoroch, ktoré wviedli k tomuto eurdopskemu fenoménu
overbankingu, a to i) verejnd podpora bankdm a nedostato¢na obozretnost’ dohl'adu a ii)
technologické inovacie a zvySend konkurencia v bankovnictve. (Capela, 2019) V boji proti

tejto narastajucej udalosti nadmerného bankovania zdoéraziiuje ESRB predovsetkym 3
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politické inovacie: 1) Stvrty legislativny balik tzv. kapitdlovych poziadaviek, ktory sa zacal
v juli 2013 a ktory obsahoval nariadenie (CRR) a smernicu (CRD) a priniesol EU o¢akavané
vyhody dohody Bazilej I1l. Tato legislativa vytvorila noveé pravne pravomoci pre organy,
aby mohli ukladat’ d’alSie kapitalové poziadavky, a teda ,,d’alsi vankus na krytie systémového
rizika pre vSetky banky (alebo ich podskupinu)®; i1) jednotny mechanizmus dohl'adu (SSM),
ktory od novembra 2014 zveril ECB pravomoci v oblasti bankového dohl'adu; iii) v aprili
2014 zriadenie jednotného mechanizmu rieSenia krizovych situacii (SRM) a vykonavanie
smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank (BRRD), ktord orgdnom umozni od
roku 2016 rekapitalizovat’ z vnuatornych zdrojov  oprdvnené zavizky (vratane
nezabezpecenych veritel'ov) bank, na ktoré sa vztahuje rieSenie krizovych situacii. Tento
subor opatreni pomohol bojovat proti syndromu nadmerného bankovania a podporil vac¢siu
otvorenost’ pre financné trhy a trhovu orientaciu podobnli podmienkam v USA. ECB a
Europska komisia dvakrat roéne uskuto¢iiuju Prieskum o pristupe k financovaniu podnikov
(SAFE) s cielom ziskat’ informacie o najnovSom vyvoji vo finan¢nej situacii podnikov a
dokumentovat’ trendy v potrebe a dostupnosti externého financovania. Sprava SAFE z roku
2017 (obdobie od aprila do septembra 2017) stanovila, ze pre malé a stredné podniky
zostavaju stale s vel’kym naskokom od roku 2015 kratkodobé bankové operacie ako napr.
uvery, preCerpanie uctu, kreditna karta najpopulérnej$imi nastrojmi. Po nich nasledoval
leasing a dlhodobé bankové pdzicky oproti nastrojom finanéného trhu a inym zdrojom
financovania. Tato preferencia a l'ahkost’ ziskania bankového uveru pre MSP mdézu byt
potencialne dosledkom priameho u¢inku CSPP, ¢o znamena, Ze tlak na zniZovanie vynosov
spolo¢nosti umozioval vel'kym spolo¢nostiam financovat’ sa prostrednictvom emisie dlhov.
V dbsledku toho st banky potrestané nadmernym objemom hotovosti v jej suvahach, ktory
je potrebné pozicat, a MSP tak vytvaraju priestor, v rdmci ktoré sa banky moézu svojej

hotovosti zbavovat. (Capela, 2019)

Stadia uskutoénena v roku 2017 Eurdpskou komisiou zistila, Ze trhy s podnikovymi
dlhopismi su pre podniky Coraz pritazlivejSie ato z 5 hlavnych dévodov (European

Commission, 2017):

1. Agilita - rychly pristup a implementécia v porovnani s bankovymi p6zi¢kami, navyse je

mozné vyuzit’ sucasné trhové podmienky.

2. Diverzifikacia - znizuje zavislost’ na bankovych uveroch a zvySuje angazovanost’ voci

Sirokej Skale investorov.
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3. Flexibilita - podmienky vydania (splatnosti, Struktiry, podmienky, zmluvy, nacasovanie)

je mozné prispdsobit’ tak, aby dokonale vyhovovali potrebam kazdej spolocnosti.

4, Ceny - v zavislosti od trhovych podmienok mdze byt cena atraktivnejSia a

konkurencieschopnejsia ako cena stanovena bankami.
5. Splatnosti - poskytuje pristup k dlh§im splatnostiam ako trhy s p6zi¢kami.

Rovnaka $tudia tiez ilustruje, ¢ v mnohych pripadoch bankové trhy EU stale
ponukaju lacnejSie zdroje financovania ako dlhopisové trhy. Nefinancné spolo¢nosti vSak
datového skladu ECB sa od roku 2016 do roku 2017 celkova suma nesplatenych dlhovych
cennych papierov nefinan¢nych podnikov v eurozéne zvysila v priemere okolo 17% (z 916
miliard EUR na 1069 miliard EUR). Krajiny, ktoré sa najviac podiel’ali na tomto zvyseni,

boli vagsinou okrajové ako Cyprus, irsko, Grécko a Spanielsko. (Capela, 2019)

Ked vezmeme do tivahy obdobie od januara 2016 do septembra 2017, Cista emisia
dlhovych cennych papierov dosiahla maximum v marci 2016 (mesiac oznamenia) a neskor
v juli 2017. Na druhej strane sa za rovnaké obdobie zvysila aj vyska Gverov poskytnutych
NFP, ktorad sa takmer zdvojnasobila. Eurépska komisia SAFE z roku 2017 tiez zistila, ze
malé a stredné podniky nad’alej povazovali pristup k financovaniu za ich najmenej dolezity
zaujem Co podla danej spravy naznacuje potrebu pre d’alSie zlepSenie ich podmienok
financovania. Tento nérast toku mozno oddvodnit’ skutocnost'ou, Ze banky nechci mat’ na
stivahach hotovost, a preto tieto prostriedky nasmeruju do ekonomiky poskytovanim
finan¢né trhy (a su preto zanedbavané v programoch ako CSPP). Malé a stredné podniky
predstavuju 99% vsetkych podnikov v EU a podl'a Grosse-Rueschkamp, Steffen a Streitz
(2017) mal tento posun k dlhopisom pre spolo¢nosti opravnené na CSPP vyrazny vplyv na
redlnu ekonomiku. Narast Gverov je uplne pravdepodobny, pretoze autori tiez zdoraziuj,
ze CSPP mal vyznamny vedl'ajsi G¢inok na podmienky financovania neopravnenych
spolo¢nosti, ked’ banky presmerovali p6zi¢ky na tieto firmy. (Grosse-Rueschkamp, Steffen,
Streitz, 2017) Tieto vysledky potvrdzuje aj Capela (2019) a tvrdi Ze nefinan¢né spolo¢nosti
opravnené na CSPP boli motivované zvySovat’ objem svojich emisii, pretoze doSlo k

vyraznému zniZeniu ndkladov na prijaté uvery a pozicky cize trokové sadzby Uctované
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peilaznymi finan¢nymi inStiticiami (okrem centralnych bank a fondov penazného trhu)

trvale klesali. (Capela, 2019)
1.1.14 Primarny trh Statnych dlhopisov

Ekonomické dosledky globalnej finanénej krizy a nedavna kriza Statneho dlhu v
Eurépe zdoraznili vyznam dobre fungujucich trhov so Statnymi dlhopismi pre spravne
riadenie $tatneho dlhu. Trhy so Statnymi dlhopismi v celej eurozone (a inde) su navrhnuté
na zaklade sluzieb exkluzivnej skupiny finanénych sprostredkovatel'ov, tzv. primarnych
dilerov. Zatial’ ¢o vlady predavaji novo vydané dlhopisy na pravidelnych aukciach tymto
vybranym finan¢nym instituciam, oni na druhej strane uskutoc¢iiuju tieto ndkupy pre d’alsi
predaj svojim klientom. V1ady navyse stimuluju alebo dokonca vyzadujt, aby primarni dileri
udrziavali likviditu na sekundarnom trhu. Zatial ¢o cielom dilerov je zjednodusit
obchodovanie s dlhopismi na sekundarnom trhu a podporit’ likviditu trhu, ekonomika
obchodovania a rizikovy apetit dilerov ovplyviiuje ich ochotu a schopnost’ zacastnovat sa
na aukcidch statnych dlhopisov, ako aj ich schopnost’ poskytovat’ mediaciu na sekundarnych

trhoch. Takéto spravanie méze mat’ dopad na portfolia v drzbe tcastnikov trhu a na Statne

naklady na dlh. (Eisl a kol., 2019)

Tato kapitola sa zameriava na vyvoj a validaciu jednotného mechanizmu, ktory
prepaja primarne a sekundarne trhy so Statnymi dlhopismi v celej eurozéne. Eurozona je
jedine¢na v tom, Ze so $tatnymi dlhopismi v§etkych ¢lenskych krajin sa obchoduje v euréch,
spolo¢nej mene, a vSetky spadaji do pravomoci Eurdopskej centralnej banky (ECB) a euro
systétmu. Vo vSeobecnosti sa taktiez vyuzivaju pri vykondvani menovej politiky vratane
kvantitativneho uvolfiovania (QE). Empiricky sa spojenie medzi primarnym a sekundarnym
trhom prejavuje v podobe zvySenia vynosov na sekundarnom trhu v obdobi pred aukciou
dlhopisov. Tento model cenovych zmien je vS§eobecne zndmy ako aukény cyklus a bol dobre
zdokumentovany, Lou a kol. (2013) predkladaju dokazy o aukénych cykloch pre americké
dlhopisy Statnej pokladnice a Beetsma a kol. (2016) dokumentuji podobny jav v eurozone,
aj ked’ so zna¢nou heterogenitou v jednotlivych krajinach. V literature chyba ekonomicky
mechanizmus, ktory stoji za aukénymi cyklami a je schopny vysvetlit’ heterogenitu medzi
krajinami a trhovymi podmienkami, ako aj medzi obchodnikmi a cennymi papiermi. (Eisl a
kol., 2019)
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Eisl a kol. (2019) predpokladajti, Ze predvidatelné zmeny cien pozorované v
aukénom cykle su pohanané neistotou dopytu a znacnymi ndkladmi na financovanie
inventara a nakladov na  obchodovanie, ktoré znaSaju primarny dileri. Zakladny
mechanizmus aukénych cyklov je teda sposobeny aktivnym riadenim inventara primarnymi
dilermi. Tato domnienka je zaloZzena na sérii rozhovorov s niekol’kymi primarnymi dilermi

a spravcami Statnych dlhopisov v eurozoéne. (Eisl a kol., 2019)

Primérni dileri mézu chciet’ ktpit’ novo vydané dlhopisy na primarnom trhu, aby
zodpovedali ich potenciadlnemu dopytu na sekundarnom trhu a dosiahli z tejto transakcie
zisk. Pri G€asti na aukciach dlhopisov vSak primérni dileri ¢elia neistému trhovému dopytu
po dlhopisoch, ako aj obmedzeniam tykajacim sa ich financii a inventara. Aby sa mohli
zGcCastnit’ na aukcii dlhopisov, niekedy musia predat Cast’ svojich existujucich zasob a
uvolnit’ likviditu, alebo si pozi€at’ oproti svojim existujucim pozicidm dlhopisov za trhovo
uréenu urokovu sadzbu na repo trhu. Na to, aby mohli riadit’ svoje vystavenie riziku, by sa
hlavni dileri museli tiez zapojit’ do ndkladnych zaist'ovacich aktivit a/alebo rozhodnut’, ktoré
dlhopisy z existujiceho inventara predaji. Dilerovo rozhodnutie predat’ dlhopis zavisi 1) od
oc¢akavaného dodavatel'ského Soku v dosledku aukcie, ii) od potencidlneho dopytu po
vydanom dlhopise, iii) prirastkového rizika, Ze drazeny dlhopis prispieva do portfolia
primarnych dilerov, a iv) preferovanej urovne expozicie voc¢i inventarnemu riziku.
Derivatové trhy, vratane futures na Statne dlhopisy a repo trhy, hraju ddlezita ulohu pri
riadeni tohto rizika v podmienkach finanénych obmedzeni. V zasade plati, ze ak trhy s
derivatmi funguju dobre, je mozné efektivne zaistit’ rizikd a ziskat’ prostriedky za nizku cenu,
pretoZe Statne dlhopisy v eurozone sa vSeobecne povazuju za relativne bezpecné investicie.
V mnohych Kkrajinach su vsak trhy s derivatmi $tatnych dlhopisov menej rozvinuté. Pretoze
su teda nemecké dlhopisy vSeobecne vnimané ako takmer hotovostné ekvivalenty a je mozné
si ich pozi¢at’ za nizku cenu. Bund futures kontrakty postavené na zaklade Statnych
dlhopisov Nemecka sa ¢asto pouziva na hedZovanie najroznejsich trhovych pozicii. Takyto
pristup k hedZovaniu nie je dokonaly pre ucastnikov trhu, pretoZe musia niest’ riziko
referenCnej sadzby zaloZené na neistote spreadu medzi nemeckym Bundom a Statnymi
dlhopismi konkrétnej krajiny. Schopnost’ prepustat’ riziko a poziciavat’ si proti existujucim
poziciam dlhopisov preto zavisi od trhovych podmienok derivatov prislusnych krajin a tiez

od spreadu vynosov Statnych dlhopisov (Pelizzon a kol., 2016; Pelizzon a kol., 2018)
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Z pohl'adu statov su aukéné cykly relevantné pre urcenie svojich nakladov na dlh a
vel'kosti bremena, ktoré znasa platitel’ dane. Narusenie na sekundarnych trhoch spdsobenych
aukciami a rast vynosov s bliziacim sa terminom aukcie, moze spdsobit’ dodatocné naklady
na emisiu Statneho dlhopisu. V désledku toho moze spravca Statneho dlhu hl'adat’ stratégiu
na znizenie tychto nékladov udrzanim urcitej flexibility pri uskuto¢iiovani aukeii, t.j.
stanovit’ preventivne opatrenia alebo reagovat’ na trhové podmienky, ked’ sa ocakava, ze
auk¢né cykly budi vyraznejSie. Najma spravca dlhu si méze zachovat’ flexibilitu emisnej
stratégie vyberom z réznych nastrojov, ktoré sa maji vydat. Aj ked spravca dlhu musi
rozhodnut’ o splatnosti emitovaného nastroja, musi brat' do tvahy aj riziko a likviditu
dlhopisu, ktory je v aukcii, ako aj zohladnit’ existenciu aukénych cyklov a prevladajice
trhové podmienky. Podla Eisl a kol. (2019) aukéné cykly znamenaju pre ucastnikov
sekundérneho trhu znacné néklady, ktoré nakoniec znaSaju vlady a danovi poplatnici. Podla
tychto autorov, sa naklady pohybuju od 2,80 bazickych bodov (napr. v Nemecku) do 20,10
bazickych bodov (napr. v Portugalsku) za rok splatnosti emitovaného dlhopisu a zavisia od
prevladajucich trhovych podmienok, ako aj od charakteristik dlhopisov drzané v portfoliach

primérnych dilerov a vlastnostiach dlhopisu, ktory sa drazi. (Eisl a kol., 2019)

Priméarni dileri predstavuju spojenie medzi primarnym a sekundarnym trhom
Statnych dlhopisov, kompenzaciu za svoje sluzby a znasanie rizika si uctuji zo spreadov.
PretoZe bolo zdokumentované, Ze vynosy sekundarneho trhu vykazuji predvidatel'né vzorce
v obdobi konania aukcii Statnych dlhopisov, €ast’ vyskumov sa snazi popisat’ ako suvisi
stcasné portfolio dlhopisov primarnych dilerov so vzormi vyskytujucimi sa na trhu.
Empiricky maja vynosy dlhopisov tendenciu rast’ pred aukciou a opét’ klesat’ po uskutocneni
aukcie. (Lou a kol., 2013; Beetsma a kol., 2016) Prace tykajiuce sa trhov so Statnymi
dlhopismi v eurozone a USA naznacuju existenciu skrytych emisnych nakladov pre Staty.

Tieto naklady vyplyvaji z aukénych cyklov. (Eisl a kol., 2019)

Mechanizmus tychto cenovych zmien nie je jednoduchy. Lou a kol. (2013) tvrdia,
ze zmienovany efekt je spdsobeny obmedzenou schopnostou niest’ rizikd, a poskytuja
dokazy, ze aukcné cykly su vyznamnejSie ako st irokové sadzby volatilnejSie, ndklady na
pakové efekty st vysoké a dileri maju prisnejSie obmedzenia tykajuce sa financovania. Tieto
faktory vSak ovplyviiuji vSetkych Uc€astnikov trhu a samotné nezachytavaju heterogenitu
aukénych cyklov medzi krajinami, dilermi a cennymi papiermi. (Lou a kol., 2013) Posledna

zmienka je obzvlast' dolezita, pretoze Beetsma a kol. (2016, 2018a) uvadzaji znacnu
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heterogenitu aukénych cyklov a v niektorych pripadoch aj zvratenie ucinku naprie¢
splatnostami dlhopisov a krajinami v eurozone. V literature vSak zatial’ chyba mechanizmus
schopny vysvetlit’ tuto variabilitu v aukénych cykloch. (Beetsma a kol., 2016, 2018a) Sigaux
(2018) naznacuje, ze postupné zvysSovanie vynosov pred aukciou mozno pripisat’ ex-ante
neistote ucastnikov trhu ohladne velkosti Cistej ponuky, ktord bude realizovand po
uskutocneni aukcie. Hlavne rizikovo averzni Gcastnici trhu, mézu predovsetkym zaistit’ Sok
z ponuky tak, Ze pred drazbou vstupia na dlhu poziciu v dlhopise, to znamena, Ze v obdobi
bliziacom sa k datumu aukcie mozu dosiahnut’ zisk, v pripade nizkej ¢istej ponuky a vynosu
po aukcii. Naopak, kratke pozicie mézu byt uzatvarané kvoli Spekulativnemu motivu
ucastnikov trhu. Sigaux (2018) zistil, ze ked’ sa blizi aukcia a odhalia sa d’alSie informécie o
budtcej cistej ponuke, Spekulacie s kratkymi poziciami sa zvySuji v porovnani s
hedgingovym motivom, t.j. zvySuju sa vynosy na trhu v doésledku zvySeného predajného
tlaku dlhopisov. (Sinaux, 2018) Na rozdiel od predchadzajucich studii uvadza Cafiso (2015)
dokazy z talianskeho trhu so $tatnymi dlhopismi, ze pozorovanim aukénych cyklov mézeme
pozorovat’ dosledky agregacného ucinku, t.j. obzvlast’ vyrazné pohyby vynosov, ku ktorym
dochadza pri konkrétnych aukciach a dlhopisoch, v skuto€nosti nie s ¢asto pozorované.
(Cafiso, 2015) Vysledky Beetsma a kol. (2016) zaoberajlce, zosuladenim heterogenity
aukénych cyklov v krajindch eurozény naznacuji, Ze symetria a docasny ucinok aukeii
dlhopisov na vynosy sekundarneho trhu su sposobené zvySenim agregovanej expozicie
inventara dilerov. Tieto §tidie Eisl a kol. (2019) dopiaju predstavenim d’alsicho kanalu,

ktory moze zosilnit’ alebo dokonca viest’ k tymto do¢asnym pohybom trhu v konkrétnej
krajine. (Eisl a kol., 2019)

S pohladu spravcu dlhu, sekundarne trhy mézu byt hnacou silou aukénych cien.
Okrem svojej ucasti na aukciach dlhopisov musia primarni obchodnici riadit’ inventarne
rizik4 vo svojej funkcii tvorcov trhu. Podl'a modelov mikrostruktiry trhu od Stoll (1978) a
Ho a Stoll (1981) tvorcovia trhu dynamicky riadia uroven svojich zasob Gpravou bid a ask
cien. V §tadii inventara dilerov amerického ministerstva financii Fleming a Rosenberg
(2008) uvadzajt, ze primarni dileri nakupuji vacsinu pozicii Staitnych dlhopisov na svoje
vlastné ucty, ale s kompenzovani za toto riziko rozpéatim ponuky a dopytu a vynosnost'ou
aktiv. Pozorovanie aukénych cyklov je preto vo vSeobecnosti v stlade s uplatiiovanim
dynamickych cenovych politik tvorcami trhu a ich poziadavkou na kompenziciu za
zabezpecenie likvidity. Ak sa kapital pohybuje pomaly, Duffie (2010) naznacuje, Ze vynosy

mozu nahle vzrast’ v reakcii na Sok z ponuky v désledku kapitalovych obmedzeni acastnikov
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trhu, napriklad ked’ je okamzité zvySenie kapitdlu nakladné. Ked sa kapitalové prekazky
¢asom zmiernia, napriklad nejaky ¢as po aukcii, ked’ na trh dorazi viac kupujtcich, vynosy
mozu zacat’ znova klesat. V ramci kapitdlovo obmedzenych  sprostredkovatel'ov
Brunnermeier a Pedersen (2008) ukazuju, ze poCiatocné straty z inventara tvorcov trhu mézu
viest k neriadenym cyklom likvidity, ktoré postvaji ceny od fundamentov. Dalej Dick-
Nielsen a kol. (2012) dokumentuju, Ze likvidita financovania sa premieta do trhovej likvidity

eurdpskych Statnych dlhopisov z dovodu neschopnosti tvorcov trhu ziskat’ financovanie.

(Eisl a kol.,2019)

Obchodovanie s Gverovymi ratingmi sa prvykrat objavilo v USA (USA) v 20. rokoch
20. storoCia a stalo sa ddlezitou sucastou medzindrodnych finanénych trhov stbezne s
globalizaciou finan¢nych trhov v polovici 70. rokov. Ratingové agentury (CRA) prispievajl
k efektivnemu fungovaniu finannych trhov znizovanim informacnej asymetrie medzi
dlznikmi a veriteI'mi. (Adelson, 2012) Investori a krajiny vSak zac¢ali skimat’ spol'ahlivost’
uverovych ratingov najméa po nedavnych krizach a ratingové agentury sa tiez povazovali za
stdast’ tychto kriz. USA, EU (Eurépska unia) a medzinarodné organizacie teda spochybnili
fungovanie trhu s uverovymi ratingmi a prijali ur¢ité nariadenia o ratingovych agenturach,

aby sa odstrénili nedostatky na trhu. (Bayar, 2014)
1.2 PrehPad trhu s Uverovymi ratingmi pred hospodarskou krizou

Ratingové agentury hodnotia dlhové cenné papiere poskytnuté vliadami a podnikovymi
zavazkami a tiez Strukturované finan¢né zaviazky. Rating je ratingom CRA o doveryhodnosti
dlznika vzhl'adom na konkrétny dlhovy cenny papier alebo iny finan¢ny zavizok. (Bayar,

2014) Uverové ratingy maju $tyri funkcie (Bayar, 2014):

* rieSenie informacnej asymetrie medzi emitentmi a investormi objektivnym meranim

kreditného rizika emitenta,
* zvySenie efektivnosti a fungovania finan¢nych trhov,

* poskytnutie prostriedkov na porovnanie vsetkych problémov vstavaného uverového rizika
a poskytnutie konzistentnej globdlnej hodnotiacej stupnice, ktora pomoze vybudovat

portfolio,
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* poskytnutie Gi¢astnikom trhu spolo¢né Standardy alebo jazyk odkazujdci sa na kreditné
riziko. (OECD, 2010)

Ratingy priradené cennym papierom naznacuju troven rizika podkladovych cennych
papierov. Preto je Gverovy rating tiez dolezitym determinantom urokovych sadzieb, ktorym
vlady, podniky, banky a poistovacie spolo¢nosti ¢elia na finan¢nych trhoch. (Afonso a kol.,
2007) Pretoze vlady a spolo¢nosti s niz§Sim tverovym ratingom maju vyssiu rizikova prémiu,
poziCiavaju si od vyssich trokovych sadzieb v porovnani s tymi, ktoré maju vyssi averovy
rating. Uverové ratingy tiez umoziuju alebo znemoziuji vlddam a podnikom pristup na
medzinarodné finanéné trhy z dovodu narodnych predpisov, ktoré zakazuji investovanie do

dlhovych cennych papierov so Spekulativnym stupiiom. (Elkhoury, 2008)

Na celom svete posobilo viac ako 150 ratingovych agentur s celoStatnou, regionalnou
alebo globalnou velkostou. Ale podiel hlavnych ratingovych agentur, konkrétne Moody’s,
Standard and Poor’s (S&P) a Fitch, na ratingovom trhu je asi 94%. (OECD, 2010) Podiel
spolo¢nosti S&P, Moody’s a Fitch na ratingovom trhu je 40%, 39% a 15%. (Iva a VukaSin,
2010) Preto mal trh uverovych ratingov aj oligopolnu Struktaru trhu. Tato oligopolisticka
Struktira mala dve hlavné priciny. Predpisy predovsetkym v USA spociatku obmedzovali
vstup novych ratingovych agentar na trh Gverovych ratingov. Pretoze Komisia pre cenné
papiere (SEC) urcila spolo¢nosti Moody's, S&P a Fitch za narodne uzndvané Statistické
ratingové organizacie (NRSRO) a oznac¢enie NRSRO sa na dlhSiu dobu stalo vyznamnou
prekazkou vstupu na trh Gverovych ratingov dlhopisov. Po druhé, pre fungovanie na trhu
uverovych ratingov je nevyhnutnd silnd reputicia. PretoZze S&P, Moody’s a Fitch v
priemysle existuju uz dlho, a to stazovalo vstup novych spolo¢nosti s mensimi skiisenost'ami
na trh Uverovych ratingov. (White, 2001) Oligopolna $truktara trhu s uverovymi ratingmi
umoznila ratingovym agenturam vyuZzivat’ vyhody trhovej sily a tieZ zabranit’ efektivnemu

fungovaniu trhu s Gverovymi ratingmi. (Bayar, 2014)

Ratingové agentury pouzivali model platenia investormi aZ do 70. rokov. V tomto
modeli boli Gverové ratingy poskytované emitentom bezplatne a predavané investorom za
poplatok. Ratingové agentury zacali pouzivat’ model platiacich emitentov od recesie USA
zaciatkom sedemdesiatych rokov, az po sic¢asnost’. V tomto modeli platia za rating emitenti,
ktorych cenné papiere hodnotia. Aj ked’ model, ktory plati investorom, umoznil nezavislost’
ratingovych agentir od ratingu emitenta, neposkytoval ratingovym agentiram dostatocné

prijmy. Nasledne CRA presli na cenovy model platenia emitentmi. (OECD, 2010) Ratingové
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agentury tak zacali byt’ zavislé od emitentov. Na druhej strane boli uverové ratingy pouzité
na regulacné ucely najmé verejnymi organmi USA, ¢o spdsobilo, ze ratingové agentury
ziskali regulacny Statat, ¢im sa financné institicie a investori stali prili§ zavislymi od

ratingovych agentdr. (Bayar, 2014)

Nésledne sa medzi ratingovymi agentirami, emitentmi cennych papierov a
investormi objavila vzajomna zavislost’. Ratingové agentury maji motivaciu preceniovat
dbveryhodnost’ dlznikov tak aby nestratili su¢asnych klientov a tiez prilakali viac klientov
(Rafailov, 2011), na druhej strane ratingové agentury Celili malému alebo ziadnemu riziku
straty z nepresnych hodnoteni, zatial’ ¢o potencialne zisky z nepresnych hodnoteni sa Casom
zvysovali. (Partnoy, 2009) Emitenti cennych papierov potrebovali na vytvorenie a predaj
komplexnych finanénych nastrojov vysoké ratingy. PretoZe inStituciondlni a jednotlivi
investori nedokazali zhodnotit’ rizikovost’ novych zlozitych sekuritizovanych aktiv spolu s
nedostatkom transparentnosti, bez akychkol'vek spochybiiovani sa spoliehali na tverové

ratingy. (Hull, 2010)

Ratingové agentiry poskytovali ratingové a poradenské sluzby sucasne pred
nedavnymi krizami. Konflikt zaujmov teda nastal, ked’ ratingové agentiry ponukali
konzulta¢né alebo iné poradenské sluzby emitentom, ktorych hodnotili. (Rafailov, 2011) To
znamenalo, Ze ratingové agentiry najskor emitentom povedali, ¢o robia, a potom hodnotili
prislusnych emitentov. Tato situacia tiez prispela k vzniku konfliktu zdujmov na trhu

uverovych ratingov. (Bayar, 2014)

Uverovy rating je dvojstranny proces, pri ktorom ratingové agentlry uréujd ratingy
na zaklade informacii, ktoré emitenti poskytnu dobrovol'ne. Ratingové agentury vSak nemaju
pravomoc tieto informacie zabezpecovat’, skumat’ a nemaji mechanizmy na vymahanie
d’alSich informécii proti voli emitenta. (Rafailov, 2011) Existuje teda riziko, Ze emitent moZe

informacie utajit’ alebo s nimi manipulovat’. (Bayar, 2014)

Ratingové agentury najskér hodnotili tradi¢né dlhové nastroje, ale neskor sa odklonili
od svojho tradi¢ného podnikania a zacali ¢oraz viac hodnotit’ Strukturované financovanie a
nové komplexné dlhové produkty, najmid verové derivaty, a zacali na meranie kreditného
rizika pouzivat komplexné Statisticke ratingové néstroje. (Partnoy, 2006) Ratingy

Struktirovanych finanénych cennych papierov neodrazali doveryhodnost’ hodnoteného
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cenného papiera kvoli chybnym Gdajom, chybnym predpokladom modelov a splatkovej
Struktare cennych papierov CDO (Collateralized Debt Obligation). (Partnoy, 2006)

1.3 Ulohy uverového ratingu v ¢ase poslednych kriz

1.3.1 Uloha ratingovych agentir pri globdinej financnej krize

Vypuknutie hypotekarnej krizy v USA z dbévodu hypotekarnych Gverov, ktoré
vyplynulo z prasknutia Spekulativnej bubliny, ktora rastla na trhu s nehnutel'nost'ami v USA
v rokoch 1997 az 2006, viedlo v septembri 2008 ku globalnej finan¢nej krize. (Shiller, 2008)
Kriza hypotekarnych uverov v USA sposobila globdlnu financna krizu v dosledku
globalneho Sirenia sekuritizovanych toxickych hypoték v USA s rizikovymi hypotékami
(Greenspan, 2010). Sekuritiz&cia sa v USA stala popularnou najma v obdobi rokov 1999 -
2007, pocas tohto obdobia bolo sekuritizovanych mnoho réznych druhov aktiv, ako su
podnikové pozicky, pohl'adavky z kreditnych kariet, p6zicky na auto, hypotéky. Tradi¢ny
model origin-to-hold bol pouzivany v americkom systéme financovania byvania az do
zaCiatku 70. rokov. Americky systém financovania byvania sa zacal prepadavat z
depozitného financovania na financovanie na kapitalovych trhoch s kolapsom systému
Bretton Woods v 70. rokoch. VIadou podporované podniky Fannie Mae a Freddie Mac a
ostatné financné institucie kupili skupiny hypoték od pdvodcov, potom spojili jednotlivé
skupiny hypoték a predali prva na hotovostné toky z fondov investorom ako cenné papiere
kryté hypotékou (MBS z anglického Mortgage-Backed Security). (Financial Crisis Enquiry

Commission, 2010)

Ratingové agentury hodnotili MBS vratane réznych tranzi CDO pomocou
kvantitativnych néstrojov, ako st S&P CDO EVALUATOR, Moodyho CDOROM a Fitchov
VECTOR. Tento ratingovy proces ur¢oval ceny cennych papierov a rizikovo vazené
kapitalové poZiadavky emitentov. Na jednej strane bolo pre investorov vel'mi tazké ocenit’
tranze hlavne kvoli nedostato¢nej transparentnosti. (Hull, 2010) Na druhej strane federalne
nariadenia poskytuju stimuly pre sprostredkovatel'ov, aby drzali dlh s ratingom investi¢ného
stupnia najmenej od dvoch NRSRO, a tiez sa niektori regulovani investori obmedzuju na
investovanie iba do cennych papierov s investiénym stupfiom. (Mulligan, 2009) V dosledku
toho sa ucastnici trhu pri ur€ovani doveryhodnych investicnych moznosti vel'mi spoliehali
na uverové ratingy pridelené finanénym ndstrojom vratane MBS. (Bayar, 2014) Priaznivé

ratingy su tiez rozhodujuce pre proces sekuritizcie:
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* Vyuzitie iverovych ratingov na reguldciu regulaénymi organmi dalo ratingom silu zdkona.
Na druhej strane zakaz bank a sporiacich institacii drzat’ dlhopisy nizsieho stupiia ako BBB

zvysil zavislost’ emitentov od ratingovych agentar. (Bayar, 2014)

* MBS s ratingom AA alebo lepSie znizili 4% kapitalovej poziadavky na 1,6%. Na jednej
strane to prispelo k zvySeniu nadmernej zavislosti emitentov od ratingovych agentur, na
druhej strane to ul'ah¢ilo finanénym institiciam nakupovat’ vdcésie podiely MBS. (Bayar,
2014)

* Pretoze tranze s vysSSim ratingom poskytovali nizS§ie Urokové sadzby, sekuritizatori
dosahovali vyssie zisky z vyssich ratingov. To motivovalo sekuritizatory k tlaku na ratingové

agentary. (White, 2009)

Ked sa na americkych trhoch s hypotekdrnymi Gvermi zacal vyznamne zvySovat
pocet zabaveni, mnohé cenné papiere stratili hodnotu vysoko hodnotenych cennych papierov
zalozenych na hypotékach. Nadhodnotené uverové ratingy prispeli k globalnej finan¢nej
krize skrytim skuto¢ného rizika mnohych cennych papierov svisiacich s hypotékami. Aj
ked” v minulosti mali cenné papiere s ratingom AAA menej ako 1% pravdepodobnost’
zlyhania, viac ako 90% hodnoteni AAA udelenych rizikovym MBO, ktoré vznikli v obdobi
rokov 2006 - 2007, bolo neskdr NRSRO agentirami znizenych na nezdravy stav. (United
States Senate, Permanent Subcommittee on Investigations, Committee on Homeland
Security a Government Affairs, 2011) To odhalilo zlyhanie ratingovych agentur pri
hodnoteni rizika pre Struktirované finan¢né néstroje. Ratingové agentiry navySe nedokazali
presne hodnotit’ banky a spolo¢nosti, ako napriklad Lehman Brothers, American
International Group (AIG), ktoré boli negativne ovplyvnené krizou rizikovych
hypotekarnych uverov, pretoZze mali zna¢né mnozstvo MBS. Napriklad ked’ spolo¢nost’
Lehman Brothers v septembri 2008 skrachovala, jej hodnotenie bolo A-, spolo¢nost’ AIG

mala rating A- aj v ¢ase ked’ ju zachranovali pred krachom. (Bayar, 2014)
1.3.2 Uloha ratingovych agentir pri krize §tatneho dlhu v eurozone

Globalna finan¢na kriza spdsobila zvySenie stavu verejného dlhu a rozpoctové
deficity niektorych krajin eurozony, ako si Grécko, Portugalsko a Taliansko, ktoré uz mali
zhorSenie verejnych financii kvoli balikom fiSkalnych stimulov pre stimuléciu svojich

ekonomik. Najskér znarodnenie bank na pokraji bankrotu {rskom vyvolalo obavy vodéi
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eurozone a potom, ked’ Grécko revidovalo svoj rozpoctovy deficit z roku 2009 na 12,7%
HDP, ¢o bolo dvojnasobok oproti predchadzajicemu odhadu. V novembri 2009 ucastnici
trhu zacali skimat’ doveryhodnost’ niektorych krajin eurozony a ich verejné financie dosiahli
neudrzatel'nu uroven v doésledku prudkého zvysenia sadzieb Statnych dlhopisov po tom, ¢o
investori stratili doveru v udrzanie verejnych financii v tychto krajinach. (De Santis, 2012)
Dlhova kriza sa najskor objavila v Grécku a potom sa v kratkom cCase rozsirila do

Portugalska, Spanielska a Talianska. (Bayar, 2014)

Ratingové agentiry hodnotia schopnost’ a ochotu vlad splacat’ svoje buduce dlhy v
plnej vyske a v€as, a svoje hodnotenia preukazuji pomocou Uverovych ratingov Kkrajin
(S&P, 2013a). Ked'Ze Statne dlhopisy predstavuju viac ako 40% dlhopisov emitovanych na
svetovych financnych trhoch, tverové ratingy krajin st dolezitym ukazovatelom pre

investorov, ktori investuju do $tatnych dlhopisov. (S&P, 2012)

Krajiny v krize Statneho dlhu, ako st Grécko, Taliansko, Portugalsko a Spanielsko,
nesplnali od vzniku EMU (Eurdpska hospodarska a menova tnia) kritéria verejnych financii
a tiez tieto kritéria dlhodobo porusovali Rakusko, Belgicko, Francuzsko a Nemecko. Krajiny
eurozony v dlhovej krize mali tiez deficity na svojich beznych uc¢toch a ich sti¢asné deficity
dosiahli v priebehu ¢asu neudrzatelna Groved. Deficit Grécka, Portugalska a Spanielska v
roku 2008 dosiahol 14,9%, 12,6% a 9,6% ich HDP (Eurostat, 2013b). V désledku toho
¢lenské krajiny eurozény v dlhovej krize nezaznamenali po vstupe do EMU Ziadny
vyznamny pozitivny vyvoj v ich ekonomikach, zatial' ¢o zvySovanie deficitu rozpoctu a
beZného Uctu a stav verejného dlhu spdsobili, Ze ich ekonomiky boli zraniteI'né v pripade

negativneho vyvoja globalnej ekonomiky. (Bayar, 2014)

Ratingové  agentiry neprijali nijaké hodnotenie  napriek  zhorSeniu
makroekonomickych ukazovatel'ov tychto krajin eurozony az do vypuknutia krizy $tatneho
dlhu, dokonca zvysili iverové ratingy tychto krajin v oéakavani, ze po zavedeni EMU déjde
k hospodarskej konvergencii medzi €lenskymi krajinami eurozony. Zvysenie Uverovych
ratingov Statov eurozony v dlhovej krize prispelo k tomu, ze si tieto krajiny poziciavali za
nizke sadzby, a takisto zavadzali investorov, ktori investovali do $tatnych dlhopisov tychto
krajin. (Bayar, 2014)

NavySe postupné velké znizovanie ratingov Cclenskych krajin eurozény s

ekonomickymi problémami po vypuknuti krizy, krizu eite prehibilo a tieZ ratingové
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agentury tymto spdsobom vytvorili Spirdlu znizovania ratingu. ZniZenie ratingu zvysilo
sadzby Statnych dlhopisov zvySenim urovne rizika Statnych dlhopisov a zvySenim
urokovych sadzieb tiverov vyvolalo obavy z udrzateI'nosti Statneho dlhu, o nasledne viedlo

k d’alSiemu zniZeniu ratingu. (Bayar, 2012) (Bayar, 2014)
1.4 Predpisy o ratingovych agenturach

Aj ked’ sa tverovy rating objavil v 20. rokoch 20. storocia, do roku 2000 neexistovali
pre narodné ratingové agentiry ziadne vyznamné nariadenia o ratingovych agentarach.

(Bayar, 2014)
1.4.1 Medzinarodné nariadenia o ratingovych agenturach

Medzinarodna organizécia komisii pre cenné papiere (I0SCO) vydala v septembri
2003 Vyhlasenie o zdsadach tykajucich sa ¢innosti ratingovych agentir a v decembri 2004
Kodex spravania sa pre ratingové agentary. Tieto dve dohody obsahovali dobrovol'né zasady
pre ratingové agentlry tykajlce sa kvality a integrity ratingoveého procesu, nezavislosti a
predchadzania konfliktom zaujmov, zodpovednosti voci investorskej verejnosti a emitentom

ako aj pravidla pre zverejiovanie ich vlastného kédexu spravania. (IOSCO, 2003; 2004)

IOSCO upravila Kbédex spravania pre ratingové agentiry vzhladom na ulohu
ratingovych agentir pri hodnoteni transakcii Struktirovaného financovania. Zmeny sa
zvyc€ajne tykaji problémov, ktoré sa vyskytli v stvislosti s aktivitami ratingovych agentir
na trhu produktov $truktarovaného financovania. Hlavné zmeny v revidovanom kodexe su
tieto (Bayar, 2014):

* uvahy o ratingu Strukturovanych finan¢nych cennych papierov,
* vahy o nezévislosti ratingovych agentir a zabraneni konfliktu zaujmov,
« ivahy o zodpovednosti ratingovych agentir voci investorom a emitentom (I0SCO, 2003).

Kodex IOSCO vsak stale neobsahuje ziadne konkrétne pravidla tykajice sa metodik,
ur¢oval iba hlavné hladiskd, ktorym ratingové agentiury venujii pozornost’ pocas procesu
uverového ratingu. Na druhej strane Rada pre finan¢nU stabilitu (FSB) v oktobri 2010

schvdlila z4sady na zniZenie nadmerného spoliehania sa organov a finanénych institticii na
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uverové ratingy. Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad tiez navrhol znizit' nadmerné
spoliehanie sa na ratingy ratingovych agentur v regula¢nom kapitalovom ramci. (Europska
komisia, 2013)

1.4.2 Predpisy o ratingovych agenturach v Spojenych Statoch americkych

Prvym predpisom americkych organov verejnej spravy v systéme CRAS bolo, ze
bankdm bolo zdkonom zakdzané investovat do Spekulativnych investicnych cennych
papierov, ako to urcuju uznavané ratingové prirucky z roku 1936, a potom bolo podobné
nariadenie prijaté pre poistovacie spolo¢nosti v roku 1948. (White, 2010) Okrem tychto
neboli do roku 1975 pre CRAS prijaté nijaké vyznamne nariadenia. SEC sa rozhodla, aby
boli kapitadlové poziadavky citlivé na rizikovost dlhopisovych portfolii maklérov a
obchodnikov, a ratingy zacala pouzivat' ako ukazovatele rizika v roku 1975. SEC vSak
oznacil Moody's, S&P a Fitch za NRSRO a schvalil ratingy NRSRO za ucelom stanovenia
kapitalovych poziadaviek sprostredkovatel'ov-obchodnikov. Oznacenie NRSRO sa stalo
vyznamnou prekazkou vstupu na trh iverovych ratingov a iba tieto tri firmy posobili ako
NRSRO do roku 2000. Ratingy ratingovych agentir musia byt’ schvalené SEC podl'a tohto
prvého formalneho nariadenia z roku 1975, neexistovali vSak jasné pravidla tykajlce sa
postupu schvalovania a tiez ziadne poziadavky tykajuce sa transparentnosti, konfliktu

zaujmov a kvality Uverového ratingu. (Cinquegrana, 2009)

Zékon o reforme CRA z roku 2006 bol prijaty s cielom zlepsenia kvality ratingov,
ochrany investorov a podpory zodpovednosti, transparentnosti a hospodarskej sutaze na trhu
uverovych ratingov po zlyhani hlavnych ratingovych agenttr v ratingovych spolo¢nostiach
ako Enron, WorldCom, ktoré smerovali k bankrotu. Zakon sa zaoberal vydavanim a

pouzivanim uverovych ratingov a jeho hlavné zmeny boli (Bayar, 2014):

» Zakon zmenil proces oznacovania NRSRO s cielom zvysit pocet NRSRO a tym aj
konkurenciu medzi ratingovymi agentdrami. CRA méze poziadat o urenic NRSRO

podanim ziadosti na SEC s tymto zdkonom.

* Zékon taktiez udelil komisii SEC kontrolu CRA o prijati konkrétnych politik a postupov
NRSRO na zabranenie zneuzitiu podstatnych neverejnych informacii a ohl'adom riadenia

potencialnych konfliktov zaujmov (Cahill Gordon, Reindel LLP, 2006).

45



Priprava nariadeni o ratingovych agenturach sa urychlila po krize hypotekarnych
uverov v USA a globdlnej financ¢nej krize. V tejto suvislosti mala novozakonna novela
zakona o reforme a ochrane spotrebitel'a Dodd-Frank Wall Street uré¢ité pokyny tykajuce sa
ratingovych agentlr a tiez vydala regula¢ny systém tykajuci sa tychto ratingovych agentur.
Zakon o reforme a ochrane spotrebitela na Wall Street sa zaoberal zvySenou
zodpovednostou, konfliktmi zdujmov a presnostou ratingov, spolichanim sa na ratingy
federalnymi agentdrami a zverejnenim metodik ratingu tykajucich sa ratingovych agentur.
(Bayar, 2014)

Zakon obsahoval tieto dolezité nariadenia (Bayar, 2014):

V rdmci organu SEC bol zriadeny Urad pre uverové hodnotenie, ktory bude dohliadat’ na

NRSRO a spravovat’ pravidla SEC v suvislosti s postupmi uverového ratingu NRSRO.
* SEC je opravnena odhlasit CRA z dovodu poskytovania zlych hodnoteni v priebehu casu.
» SEC je povinna najmenej raz ro¢ne preskimat’ NRSRO a zverejnit’ kI'i€ové zistenia.

* NRSRO su povinni zverejnit’ svoje postupy a metodiky, ktoré pouZzivaju pri iverovom

ratingu.

* NRSRO su povinni poskytovat’ SEC informacie tykajice sa spol'ahlivosti, presnosti a

kvality informécii vratane informacii od tretich stran pouZivanych pri vydavani ratingov.

* Od NRSRO sa vyzaduje, aby zaviedli interné kontroly, ktoré budi implementovat’,
presadzovat’ a udrziavat’ Giverové ratingové politiky, postupy a metodiky, a takisto sa od
kazdej NRSRO vyzaduje, aby mala spravnu radu, z ktorej najmenej polovica je nezavisla od
NRSRO.

* Investori m6Zu proti ratingovym agentiiram podat’ sikromné Zaloby za to, Ze vedome alebo
neuvazene neuskutocnili primerané vySetrovanie skutocnosti alebo neziskali analyzu od

nezavislého zdroja.

» Hodnotiaci analytici st povinni zlozit’ kvalifikacné skuSky a mat’ d’alSie vzdelavanie.
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* PouZivanie ratingov NRSRO v rdmci zékonnych a regula¢nych politik je vylucené, a tak
sa znizuje nadmerné spolichanie sa na ratingy a investori si vyzyvani K tomu, aby

uskutocnovali vlastné analyzy. (Harper, 2011)

SEC tiez prijala mnozstvo novych pravidiel tykajicich sa vyrocnych sprav o
vnutornych kontrolach, konfliktoch zdujmov s ohl'adom na obchodné a marketingové
praktiky, napravnych opatreni, ked’ uverovi analytici opustia NRSRO, pokdt a penéle,
zverejiiovania Statistik vykonnosti, uplatinovania a zverejnovania metodiky uverového
ratingu, zverejnenie formuldrov Udajov a predpokladov, z ktorych Uverové ratingy
vychadzajd, okrem iného zverejnenie informacii o due diligence tretich stran, Skolenie a
testovanie analytikov, dosledné uplatiiovanie ratingovych symbolov a definicii, Specifické a
dodatoéné zverejiiovanie ratingov tykajtcich sa produktov ABS v stlade so zakonom Dodd-
Frank. (SEC, 2011)

SEC zriadila novy ratingovy ramec pre postup Gverového ratingu. Podl'a toho
sponzori sekuritizaénych transakcii usilujucich sa o hodnotenie vytvoria webovl stranku
chranenl heslom, na ktord musia posielat’ vSetky dokumenty a udaje, aby ich mohla
ratingova agentira vyhodnotit. VSetky kvalifikované agentiry maju pristup na webovu
stranku a akékol'vek d’alSie informacie oznamené tstne alebo pisomne od emitenta pozvanej
CRA. Preto mdZu nepozvané agentury tiez vydavat’ nevyZiadané ratingy transakcii a vSetky
kvalifikovane agentdry maju rovnaky pristup k dajom a rovnaké pravo na vydanie ratingu.
(Borod, Bartlam, 2012)

1.4.3 Predpisy o ratingovych agentirach v Europskej unii

EU urobila prvé regulaéné pristupy k ratingovym agentiram v &ase vybuchu
Skandalu Enron. Europska komisia vSak dospela k zaveru, Ze nie si potrebné Ziadne
legislativne iniciativy a Kodex spravania IOSCO zatial' v roku 2006 sta¢il. EU si viak
v§imla, ze v stdasnych pravidlach EU o uverovych ratingoch existuju vazne nedostatky,
ktoré sa hlavne prejavili po globalnej financnej krize a dlhovej krize eurozony a zacala

vytvarat’ nariadenia o ratingovych agentirach. (Bayar, 2014)

Podla prvého nariadenia (nariadenie ¢. 1060/2009) (CRA 1) o ratingovych
agentarach je registracia ratingovych agenttr posobiacich v EU povinna, nebolo viak jasné,

kto bude nad ratingovymi agentirami dohliadat’. (Managio-Vekil, 2012) Potom bol zriadeny
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Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA) ako nezavisly organ EU s cielom prispiet’
k zabezpe&eniu stability finanéného systému EU 1. januara 2011. ESMA je zodpovedny za
registraciu a dohl'ad nad ratingovymi agentarami. (ESMA, 2011)

Druhé nariadenie (nariadenie ¢. 513/2011) (CRA 1II) urduje pravomoci a
zodpovednosti organu ESMA. ESMA je tieZ opravneny vykonavat’ in§pekcie v priestoroch
CRA a pozadovat’ od nich informécie o donucovacich pravomociach voci ratingovym
agenturam, ktoré porusili pravidla CRA 1. CRA Il pozadovala, aby emitenti Struktirovanych
finan¢nych produktov poskytli pristup k informécidm vSetkym ratingovym agenturam, ktoré
prejavia zaujem, okrem vymenovania ratingovych agentur s cielom podporit’ nevyziadané
ratingy, ktoré by viedli ku konkurencii na trhoch Gverovych ratingov. (Borod, Bartlam,
2012)

Tretie nariadenie (nariadenie ¢. 462/2013) (CRA III) je zamerané na rieSenie
regulacnych obav tykajucich sa trhu s Gverovymi ratingmi, vratane nadmerného spoliehania
sa uverovych ratingov zo strany investorov a spolo¢nosti poskytujucich finanéné sluzby,
konfliktu zaujmov a vyznamnych prekazok vstupu na trh zo strany novych ratingovych
agentar. CRA TII vSak ukladd nové povinnosti nielen ratingovym agentiram, ale aj
emitentom, povodcom a sponzorom v suvislosti so Struktirovanymi financnymi nastrojmi.

(Bayar, 2014)
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2 Ciel’ prace

Poslednych 15 rokov od roku 2007 finan¢na kriza, nasledna kriza $tatneho dlhu ako
aj prave prebiehajlica pandémia COVID-19 silne zasiahla okrem inych finanénych trhov aj
trh s dlhopismi. Praca by mala objasnit’, ako sa zmenili podmienky pre podniky a staty
pri ziskavani tohto druhu financovania, ktoré su pozorovatené na primarnom trhu na
zaklade parametrov dlhopisov. Ciel'om prace je teda postidenie zmien na primarnom trhu
s dlhopismi v pokrizovom obdobi. Pre dosiahnutie hlavného ciel'a boli stanovené

nasledujuce $pecifické ciele:
e Vymedzit sucasny stav rieSenia danej problematiky doma i v zahrani¢i.

e Identifikovat’ opatrenia regulacnych institacii, ktoré by mohli ovplyvnit

primarny trh s dlhopismi v pokrizovom obdobi.

e Vytvorit' portfolio dlhopisov emitovanych na primarnom trhu dlhopisov

vhodnych na analyzu.

e Posudit’ zmenu podmienok na primarnom trhu dlhopisov v pokrizovom

obdobi na zaklade hlavnych parametrov emisie.

e Prezentovat’ prinos dosiahnutych vysledkov pre vedu a prax aodhadnut

moznosti d’alSieho vyskumu.
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3 Metodika prace a metody skimania

3.1 Vyskumny postup

Préaca sa zaobera analyzou pokrizového primarneho trhu s dlhopismi. V zavislosti od

stanovenych ciastkovych cielov sme si stanovili nasledujuci postup vyskumu:
Faza 1: Vymedzit sucasny stav rieSenia danej problematiky doma i v zahrani¢i.

Ciel'om teoretickej Casti prace je zmapovat’ prostredie primarneho trhu s dlhopismi
V pokrizovom obdobi, identifikovat’ a charakterizovat’ hlavné opatrenia, ktoré boli zavedené
po vypuknuti velkej hospodarskej krizy vroku 2008 amali dopad na priméarny trh

s dlhopismi. Tato tloha by mala byt splnena vo vyssie uvedenej teoretickej Casti tejto prace.

Faza 2: Vymedzit Casti pokrizového obdobia.

Dalsia dolezita otazka, ktort budeme riesit’ v ramci nasho vyskumu je to, &o je to vlastne
pokrizové obdobie a z kol’kych Casti sa sklada. Dopady velkej hospodarskej krizy, nasledna
Eurépska dlhova kriza ¢i pandémia COVID-19, to vSetko patri do pokrizového obdobia

a vyvolava otazku potreby d’alSej detailnejsej fragmentacii tohto pokrizového obdobia.

Féza 3: Vytvorenie portfdlia dlhopisov emitovanych na primarnom trhu dlhopisov vhodnych

na analyzu.

V savislosti so zameranim prace a opatreni identifikovanych v teoretickej Casti
prace, hlavna pozornost’ vyskumu sa zameria na Europsky dlhopisovy primarny trh.
Vychodiskom pre tato ¢ast’ vyskumu ndm bude $tidia Zaghini (2020), ktory sa zaoberal
posudenim ucinnosti opatreni ECB na Sok na trhu spdsobeny pandémiou COVID-19.
Zaghini (2020) uvadza, Ze pri vyskumoch tohto typu je doleZité zamerat' sa na vynos Zz
dlhopisov pri emisii, t.j. sledovat’ vyvoj na primarnom trhu s dlhopismi, na ktorom st
stanovené néklady na financovanie podnikovych emisii (Sironi 2003; Santos 2014; Zaghini
2019). Aj ked’ sa ceny na sekundadrnom trhu mézu povazovat’ za trhové hodnotenie mozného
nového umiestnenia v danom okamihu, nemenia nominéalnu hodnotu uz vydanych dlhopisov,
inymi slovami nemenia naklady emitujiceho subjektu. Namiesto toho jediny pdvodny
obchod na primarnom trhu presne definuje zadvdzok spolo¢nosti a skuto¢né naklady na
financovanie. Okrem vyberu zamerania sa na primarny trh je d’al§im aspektom identifikacia

spravnej vzorky dlhopisov. Trhy, na ktorych ECB aktivne nakupuje emisie (trh
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Eurosystému), su osobitnou podmnozinou svetového trhu, ktord musi byt zostavend na

urovni dlhopisoveého trhu. (Zaghini, 2020).

Faza 4: Posudenie zmeny podmienok na primarnom trhu dlhopisov v pokrizovom obdobi na

zaklade hlavnych parametrov emisie.

V tejto faze vyskumu sa budeme zaoberat’ porovnanim rozdielov parametrov emisie
v ramci jednotlivych period pokrizového obdobia. Vyuzitim $tatistického testovania hypotéz
a d’alich Statistickych metod, ako aj napr. nastrojov umelej inteligencie (napr. CHAID) sa
budeme snazit’ charakterizovat’ zmeny na eurépskom dlhopisovom trhu za poslednych 15
rokov. Vyber konkrétnych metdd bude podmieneny charakterom vyskumnej otazky, typom
vstupnych Udajov, rozdelenim vstupnych udajov a vysledkami testovania predpokladov pre
pouzitie daného Statistického nastroja. Cielom tejto fazy bude poskytnit odpovede na
otazky ¢i jednotlivé opatrenia ECB mali vplyv na zakladné parametre emisie dlhopisov na
primarnom trhu a do akej miery tieto opatrenia ovplyvnili naklady na dlhové financovanie
pre emitentov dlhopisov, akymi st podniky a stat. Zatial’ ¢o vplyv opatreni menovej politiky
na cenu sekundarnych obchodov je rychly, kvoli velkej likvidite trhu a asovo nepretrzitému
systému obchodovania, zmeny na trhu primarnych dlhopisov trvaja dlhSie. Napriklad, zatial’
¢o pociato¢ny efekt opatrenia politiky sa zvy€ajne zaznamenava v sekundarnych trhovych
indexoch v ten isty defi ozndmenia, pri primarnych umiestneniach sa prejavi neskor. Je to
spdsobené nielen skutocnostou, ze nové umiestnenia sa vyskytuju v diskrétnych ¢asovych
bodoch atie st ¢asto dohodnuté ovela skor, ale je to taktiez sposobené ovela vacSou
heterogenitou emitentov a dlhopisov na primarnom trhu. Na postdenie ucinku tychto
programov ECB je teda dolezité mat’ dostatocné Casové rozpitie po oznameni zaciatku

nakupov a jasny ¢asovy harmonogram, s ktorym sa da pracovat’. (Zaghini, 2020).

Faza 5: Prezentacia prinosu dosiahnutych vysledkov pre vedu a prax a odhadnit’ moznosti

d’alSieho vyskumu.

V poslednej c¢asti vyskumu zhrnieme ziskané vysledky a predstavime prinos

dosiahnutych vysledkov pre vedu a prax, ako aj odhadneme d’al$ie mozZnosti vyskumu.
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3.2 Vymedzenie Casti pokrizového obdobia

Na zéklade prac autorov ako Rischen a Theissen, (2020), Bao akol. (2018);
Bessembinder, a kol. (2018) Nagler a Ottonello (2019) sa da obdobie slvisiace
s hospodarskou krizou rozdelit’ na predkrizové obdobie (1. januéara 2002 do 30. juna, 2007),
krizové obdobie (1. jula 2007 do 31. marca 2009) a pokrizové obdobie (1. aprila 2009 do
stcasnosti). Na druhej strane v stvislosti v Eurépskou dlhovou krizou je vhodné spomentt’
pracu Zaghini (2017), ktory rozdelil pokrizové obdobie do roku 2017 na tychto pat’ Casti: i.)
pociatocné pokojné obdobie, ktoré predchadza nepokojom v USA v oblasti rizikovych
dlhopisov v eurozone, iv) doba relativneho zmiernenia napétia, ktoré nasleduje po zavedeni
OMT ECB, v) obdobie charakterizované najskor trhovymi oc¢akavaniami kvantitativneho
uvolnovania zo strany ECB a potom samotnym nasadenim programu rozSirené¢ho nakupu
aktiv (EAPP). Pokojné obdobie sa zac¢ina v 1. Stvrtroku 2005 a kon¢i sa v tretom Stvrtroku
2007, ked” BNP Paribas, najvicsia franctizska banka, zastavi spdtné odkupenie troch
investicnych fondov zaloZenych na hypotekarnom trhu v USA spusta intervencie FED a
ECB. Obdobie vyvoja globalnej finan¢nej krizy, ktora je charakteristicka turbulenciami na
trhu $tatnych dlhopisov v eurozone a charakterizuje ju nemoznost Grécka vyuzit' trh s
dlhopismi a poziadavka medzinarodnej finan¢nej pomoci v aprili 2010 (konkrétne ,,globalna
kriza® sa kon¢i v druhom Stvrtroku 2010 a ,,dlhova kriza“ sa zacina v trefom Stvrtroku
2010). KedZe novy nastroj OMT ohlasil v jali 2012 prezident ECB Draghi, finan¢né trhy
okamzite reagovali pozitivne, pricom spready krajin a podnikov zacali nova fazu
konvergencie, preto si ako pociatoény Stvrtrok pre obdobie ,po OMT* autori zvolili Q3
2012. Nakoniec ako vychodiskovy bod obdobia ,,EAPP* Autori zvolili Q3 2014 pretoze od
druhej polovice roku 2014 zaalo byt ucastnikom trhu jasné, Ze zaClenenie Statnych
dlhopisov do programu ndkupu Standardnych aktiv sa blizilo k realizacii, 0 z programu
urobilo priame kvantitativne uvolnenie. V suvislosti s prvou vinou CSPP pouZijeme pracu
De Santis a Zaghini (2021), ktory rozdel'uju vzorku na pred CSPP obdobie od Q3 2013 do
Q1 2016, CSPP obdobie od Q2 2016 az po Q2 2018. Pre analyzu druhej viny CSPP
a zavedenie PEPP pouzijeme pracu Zaghini (2020), ktory rozdel'uje vyskumna vzorku na
pat’ Ciastkovych obdobi: 1) ,,Pokojné obdobie* od 1. janudra 2019 do oznamenia novej viny
podnikovych ndkupov (druha vina) (12. septembra 2019), ii) obdobie ,,0zndmenia CSPP* od
13. septembra 2019 do dia pred skuto¢nou realizaciou programu (31. oktdbra 2019), iii)

obdobie ,,nakupov CSPP* pre podnikové nadkupy od 1. novembra 2020 do 23. februara 2020,
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iv) obdobie ,,COVID Lockdown*, ktoré sa zacina diiom po oznameni talianskej vlady o
prvych uzamknutiach v ¢ervenych zonach v severnom Taliansku a ked’ finanéné trhy zacali
reagovat’ (24. februara 2020), a kon¢i sa diiom, ked’ ECB ohlasila PEPP, novy vac¢si program
nakupu aktiv savisiaci s pandémiou (18. marca 2020). Posledné v) ,,obdobie PEPP* Zaghini
(2020) definuje odo dia oznamenia programu. Koniec tohto obdobia mozeme definovat’ na
zéklade vyhlasénia ECB? o konci programu PEPP v marci 2022. Nasledne vieme definovat
tzv. post-PEPP obdobie od Q1 2022 az po sti¢asnost’. V suvislosti s tymito Stidiami moZeme

rozdelit’ vyskumnu vzorku na tychto dvanast’ period:

= P1: Pokojné obdobie pred hospodarskou krizou do Q3 2007.

= P2: Vyvoj globalnej finan¢nej krizy do Q2 2010.

= P3: Dlhové kriza na trhu $tatnych dlhopisov v eurozone do Q2 2012.
* P4: Obdobie po ohlaseni OMT do Q2 2014.

= P5: Pred prvou vinou CSPP do Q1 2016.

= P6: Obdobie prvej viny CSPP do Q2 2018.

= P7: Obdobie pred ozndmenim druhej viny CSPP do 12. septembra 20109.
= P8: Oznédmenie druhej viny CSPP do 31. oktdbra 2019.

» P9: Obdobie ndkupov druhej viny CSPP do 23. februara 2020.

=  P10: Obdobie ,,COVID Lockdown* do 18. marca 2020.

= P11: Obdobie oznamenia programu PEPP, do Q1 2022.

= P12: Obdobie po ukonceni programu PEPP aZ po sucasnost’.

1 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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Rozdelenie tychto period podla poctu dni je prezentované v tabulke 2:

Tabul’ka 2 Rozdelenie period v pokrizovom obdobi

Clenenie na periody
Per. oD DO Mesiac | Dni N
P1 1.1.2005 | Q3 2007 33 1004 | 7501
P2 Q42007 | Q22010 33 1004 | 6228
P3| Q32010 | Q22012 | 24 | 731 | 5647
P4 Q32012 | Q22014 24 730 | 8056
P5 Q32014 | Q12016 21 640 | 7043
P6 Q22016 | Q22018 27 821 | 10920
P7 Q32018 | 12.9.2019 | 145 | 439 | 5712
P8 13.9.2019|31.10.2019| 1,5 49 775
P9 1.11.2019| 23.2.2020 4 115 | 1677
P10 [24.2.2020| 18.3.2020 1 24 185
P11 |19.3.2020| Q1 2022 25 743 | 12205
P12 Q2.2022 | 20.6 2023 15 446 | 5133

Zdroj: vlastné spracovanie

P8, P9, P10 aurobit aj druhé rozdelenie do deviatich casovych obdobi.

Z dévodu vyrovnania rozdielov v dizkach obdobi sme sa rozhodli z1ugit’ periody P7,

prezentované druhé Clenenie do obdobi:

O N o 0o B~ w0 D

Pokojné obdobie pred hospodéarskou krizou do Q3 2007.

Vyvoj globélnej financnej krizy do Q2 2010.

Dlhova kriza na trhu $tatnych dlhopisov v eurozone do Q2 2012.
Obdobie po ohlaseni OMT do Q2 2014.
Pred prvou vinou CSPP do Q1 2016.
Obdobie prvej viny CSPP do Q2 2018.
Druh& vina CSPP a COVID Lockdown.

Nizsie je

Obdobie od zavedenia programu PEPP aZ po ukoncene programu PEPP do konca

marca 2022.

Obdobie po ukonceni programu PEPP aZ po sucasnost’.
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Rozdelenie vzorky podl'a obdobi je prezentované v tabulke 3:

Tabul’ka 3 Zlicené periody v pokrizovom obdobi

Obdobie oD DO Mesiace | Dni
01 1.1.2005 | Q3 2007 33 1004
02 Q4 2007 | Q22010 33 1004
03 Q32010 | Q22012 24 731
04 Q32012 | Q22014 24 730
05 Q32014 | Q12016 21 640
06 Q2 2016 | Q22018 27 821
o7 Q32018 |18.3.2020 32 627
08 19.3.2020| Q1 2022 25 743
09 Q2.2022 |20.6-2023 15 446

Zdroj: vlastné spracovanie

Hlavnym dévodom, pre takéto zludenie period je kratka dizka period P7, P8, P9 a P10.
Tieto periody samotné nedosahuju ani dizku Sest mesiacov, ¢o je Standardna dizka
emitovania dlhopisu. Hoci v praci budeme vyuzivat’ hlavne ¢lenenie podl'a ¢asovych obdobi

(druhé Clenenie).

V shahe posudit’ vyznamnost’ kazdej zo spominanych udalosti zvlast’ sme vytvorili
aj 11 umelych premennych P1 az P11, z ktorych rozdel'uje celti vzorku na dve obdobia t.].
koniec danej periody (hodnota premennej 0) a zaciatok d’alsej periédy (hodnota premennej
1). Tieto umelé premenné budu sluzit’ ako prediktory do modelu strojového ucenia, s cielom
definovat’ ¢i koniec nejakej z peridd, resp. zaciatok d’alsej z peridd nemal Statisticky

vyznamny vplyv na skimané parametre emisie dlhopisov.

3.3 Opis vzorky

Tato kapitola sa zameriava na opis vzorky pouzitej v dizertatnej praci, ktora sa
zaobera postdenim zmien na primarnom trhu s dlhopismi v pokrizovom obdobi. VVzorka
obsahuje redlne dlhopisy emitované v obdobi od 1.1.2005 do 20.06.2023. Dlhopisy v nasej
vzorke sU ziskané z databdzy Bond radar (https://www.bondradar.com/), ktord sa
Specializuje na zber idajov z primarneho trhu s dlhopismi. P6vodna vzorka obsahuje celkovo

71 082 dlhopisov emitovanych v sledovanom obdobi. Parametre vzorky:
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Peridda: Vzorka je rozdelend na dvanast period, ktoré boli vysvetlené v
predchadzajucej kapitole. Tieto periody reprezentuju rozne cCasové uUseky Vv

sledovanom obdobi.

Casové obdobia: Vzorka je d’alej rozdelena na devit’ obdobi, pricom popis tychto
obdobi je uvedeny v predchadzajucej kapitole. Tieto obdobia zohladnuju Specifické
Casové rozpitia v sledovanom obdobi a sltizia na lepSie porovnanie medzi jednotlivymi

emisnymi obdobiami.

Splatnost’: Splatnost’ dlhopisov je rozdelena do kategoérii podl'a splatnosti dlhopisov a
perpetualnych dlhopisov. Tato kategorizacia zohladiuje rozdiel medzi dlhopismi s

konec¢nou splatnostou a tymi, ktoré nemaju stanovenu splatnost’.

Splatnost” v rokoch: Splatnost’ dlhopisov je tieZ rozdelena podla konkrétnej doby
splatnosti v rokoch. Tato premenné vyjadruje numerick( hodnotu splatnosti dlhopisov

bez perpetuélnych dlhopisov.

Objem v m: Parameter "Objem v m" udava objem emisie dlhopisov v miliénoch
jednotiek meny. Tento parameter slizi na kvantifikaciu velkosti emisii dlhopisov v

ramci vzorky.

Objem v USD: "Objem v USD" je parameter, ktory vyjadruje objem emisie dlhopisov
v milionoch americkych dolérov. Tento parameter je d’alsim ukazovatel'om velkosti

emisii v dolarovej hodnote.

Ratingy: Vzorka zahffia hodnoty ratingovych stupiiov od agentir Moody's, S&P a
Fitch. Tieto Ciselné hodnoty zaznamendvajl ratingovy stupeni dlhopisov, pri¢om nizsie
Cisla predstavuju vyssi rating.

Ratingbest: Premennd "Ratingbest" oznauje najlepSi rating z troch ratingovych

agentur, ¢im umoziuje identifikovat’ dlhopisy s najvys$sim ratingom.

Ranking: Premenna "Ranking" urCuje kategoriu dlhopisov na zaklade ich ratingu.
Dlhopisy mozu byt klasifikované ako "IG" (Investment Grade - Investicny stupei),
"HY" (High Yield — mimo investi¢ny stupen) alebo "Crossover" (St na hranici medzi

investiénym pasmom a high yield dlhopismi).

Mena: Premenna "Mena" oznacuje menu, v ktorom bol dlhopis emitovany.
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Typ dlhopisu: Vzorka je rozdelend podla typu dlhopisu ako st Agenturne, Podnikové,
Finan¢né, Mestské/Obecné, Statne a Suprastatne dlhopisy. Tieto kategorie zoskupuji

dlhopisy na zéklade ich emitentov.

Kategoria: Premenna "Kategoria" urcuje kategoriu alebo odvetvie, do ktorého patri

dlhopis. Vzorka obsahuje celkovo 71 roznych sektorov.

Regién: Vzorka je rozdelena podla regionu emisie dlhopisu: Azia (okrem Japonska),
Strednd a vychodna Eurdpa, Blizky vychod a Afrika, Globalny trh,

Japonsko/Australia/Novy Zéland, Latinskd Amerika,Severna Amerika.

Yield: Parameter "Yield" vyjadruje vynosnost’ dlhopisu a je definovany ako
percentualna hodnota. Vynosnost dlhopisu je dolezitym ukazovatelom jeho

atraktivnosti pre investora.
Krajina: Premenna "Krajina" oznacuje krajinu emitenta dlhopisu.

Europske krajiny: Tato premenna urcuje, ¢i bol dlhopis vydany v ramci Eurosystému,

v ramci EU (mimo Velkej Britanie) alebo v ramci inych eurdpskych krajin mimo EU.

CSPPmena, CSPPrating, CSPPsplatnost, CSPPTypdlhopisu, CSPPkrajiny: Tieto st
dichotomické premenné, ktoré uréuja, &i dlhopis spiia poziadavky na menu, rating,

splatnost’, typ dlhopisu a krajinu emitenta v ramci CSPP/PEPP programu.
V naSom pripade to znamena Ze:

» Emitent: Emitent by mal byt usadeny v eurozéne a nemal by byt’ uverovou
instituciou alebo materskou spolo¢nost'ou tiverovej institicie. Emitent by tiez
nemal byt subjektom s prepojenim na verejny sektor, definovanym ako
priame alebo nepriame vlastnictvo Ustrednej vlady, regionalnej alebo
miestnej samospravy alebo inych verejnych subjektov eurozony, ktoré je

vicsie ako 50 %.
» Nominalna hodnota: Dlhopisy by mali byt denominované v eurach.

> Uverové kvalita: Dlhopisy by mali spifiat minimalne $tandardy kreditne;j
kvality stanovené ECB. To zvycajne znamena, ze maju rating aspon BBB-

alebo jeho ekvivalent.
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» Typ dlhopisu: Dlhopisy by mali byt podnikové. M6zu byt zabezpecené alebo
nezabezpecené, ale nesmu byt konvertibilné, podriadené ani mat’ d’alSie

prvky alebo Struktirované produkty.

> Doba splatnosti: Splatnost’ dlhopisov by mala byt’ od Siestich mesiacov do 30
rokov a 364 dni.

» Trh emisie: Dlhopisy musia byt vydané na primarnom trhu a kotované na
regulovanom trhu &lenského $tatu EU alebo rovnocennej tretej krajiny, v
mnohostrannom obchodnom systéme (MTF) alebo organizovanom

obchodnom systéme (OTF) so sidlom v EU.

»  Vylucujice kritéria CSPP: Této dichotomickd premennad zaznacuje, Ci
dlhopis spifia vyluGujice kritéria, ako napriklad byt konvertibilny,
podriadeny alebo mat’ dal$ie Struktirované produkty. Neklasifikuju sa

taktiez: COC, MWC, CUC dlhopisy

. CSPP: Dichotomicka premenna "CSPP" oznaduje, ¢i dlhopis spifia vetky poziadavky

na zaradenie do kategorie vhodného CSPP materialu.

Pre charakteristiku extern¢ho prostredia, sme do naSich analyz pridali niekol’ko externych

benchmarkov:

. Sadzba ECB: predstavuje sadzbu Eurdpskej centralnej banky a hlavné refinan¢né
operacie, ktora sa povazuje za hlavni urokovu sadzbu ECB, stanovend v deii emisie

dlhopisov
. Inflacia: je mesa¢na sadzba inflacie EU v percentach.

. US rate: americka urokovéa sadzba stanovena FED pre medzibankovy trh v den emisie

dlhopisov, zndma pod ndzvom Federal Funds Rate

. DJIA: (Dow Jones Industrial Average): hodnota DJIA stanovena v den emisie

dlhopisov
. VIX: (CBOE Volatility Index): hodnota VIX stanovend v defi emisie dlhopisov

V ramci vedeckej prace bol testovany vplyv sedem spojitych a ordinalnych
premennych na primarny trh s finanénymi dlhopismi. Na overenie normalnosti rozdelenia

tychto premennych bol pouzity Kolmogorov-Smirnov test. Vysledky testu ukazali, ktoré su
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zobrazené v tabul’ke 4, Ze vSetky testované premenné vykazuju Statisticky signifikantnt

odchylku od normalneho rozdelenia na hladine vyznamnosti 5%.

Tabul’ka 4 Analyza vplyvu spojitych a ordinalnych premennych na primarny trh

Kolmogorov-Smirnov
Premennd  |N Statistika p-hodnota
Splatnost’ 68893 0,314 0,000
v rokoch
Objem 71082 0,200 0,000
v USD
Moody’s 58239 0,094 0,000
S&P 57703 0,082 0,000
Fitch 36232 0,130 0,000
Rating best 68812 0,114 0,000
Yield% 28432 0,158 0,000

Zdroj: vlastné spracovanie

Vzhl'adom na zamietnutie nulovej hypotézy o normalnom rozdeleni pre vsetky
testované premenné je potrebné zohladnit' tieto vysledky pri dalSej interpretécii
Statistickych analyz, ktoré zahffiaji tieto premenné. KedZze predpokladom mnohych
Statistickych postupov je normalne rozdelenie, pri nenorméalnom rozdeleni méze byt’ vhodné

pouzit alternativne neparametrické metddy pre d’alSie analyzy.

3.4 Pouzité metody

Tato kapitola popisuje metody pouzité v ramci vedeckej prace, ktora sa zaobera
analyzou primarneho trhu s finanénymi dlhopismi. Nasleduje opis jednotlivych metod, ktore

boli aplikované na analyzu a interpretaciu dat:
Cohenova kappa

Na uskutoénenie odhadu miery zhody medzi dvoma posudzovatel'mi bola navrhnuta
Statistika Cohenova kappa. Je re¢ o urceni, ¢i miera zjednotenia medzi nimi je vicsia ako
miera zjednotenia, ktora by bola predpokladana na zaklade nahody. Interpretacia Cohenovej
Kappy je mierne odlisna od interpretacie inych mier zaoberajucich sa zjednotenim dvoch
posudzovatel'ov. Hodnota kappy v bode nula nie je znakom toho, Ze odhady dvoch

posudzovatelov medzi sebou navzdjom nesuvisia, ale skor to vyjadruje taky sulad
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posudzovatel'ov, aky by bol predpokladany, ak by taxécie tychto dvoch posudzovatel'ov boli
totdlne nahodné. (Osborne, 2008) Testovacia charakteristika predstavuje takuto formu
(Osborne, 2008):

__ Pap-P¢

= (1)

kde Pa vyjadruje pomer eventualit, na ktorych sa posudzovatelia zhodli a Pc

vyjadruje pomer eventualit, za domnienky, ze suhlas bol vzniknuty len ndhodou. (Osborne,
2008)

Box-plot analyza:

Box-plot analyza je grafickd metoda, ktora umoziuje vizualnu reprezentciu
Statistickych charakteristik dat. Tento graf zobrazuje median, kvartily, extrémne hodnoty a
potencidlne vynimo¢né hodnoty. V rdmci tejto prace bola box-plot analyza vyuzitd na
porovnanie a vizualizaciu distribdcie réznych premennych na primarnom trhu s finan¢nymi
dlhopismi. Tato analyza ndm umoznila identifikovat vynimoc¢né hodnoty, outlierov a

rozdiely medzi skupinami dat.

Minimalna hodnota Median Maximalna hodnota

\Z

—_ — e

l l

1. kvartil Stredna hodnota 3. kvartil Extrémna hodnota

Obréazok 2 Box Plot

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Tkaca (Tkac, 2001)
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Mann-Whitneyho U test a Kruskal-Wallis test:

Mann-Whitneyho U test a Kruskal-Wallis test st neparametrické Statistické testy
pouzivané na porovnanie dvoch alebo viacerych nezavislych vzoriek. V ramci tejto prace
boli tieto testy pouzité na Statistické porovnanie rozdielov medzi rdznymi premennymi a
skupinami na primarnom trhu s finanénymi dlhopismi. Tieto testy ndm poskytli informécie

o tom, ¢i existuju Statisticky vyznamné rozdiely medzi skupinami a premennymi.

Spearmanov korelacny koeficient:

Spearmanov korela¢ny koeficient je Statisticka metdda pouzivana na meranie sily a
smeru vztahu medzi dvoma premennymi, ktoré nemusia mat’ linearny charakter. V tejto
préci bol Spearmanov korelacny koeficient pouzity na vyhodnotenie vzajomnej zavislosti a
korelacie medzi roznymi premennymi na primarnom trhu s finanénymi dlhopismi. Tato
analyza nam umoznila identifikovat’ vzt'ahy a zavislosti medzi premennymi bez predpokladu

linearneho vzt'ahu.

CHAID (Chi-squared Automatic Interaction Detection) a CRT (Classification
and Regression Trees):

CHAID je metoda rozhodovacich stromov zalozena na Statistickom testovani
nezévislosti medzi kategorickymi premennymi. Tato metdda vytvara stromovu Struktiru,
ktora pomaha identifikovat’ vztahy medzi premennymi a ich vplyv na vyslednli premennt
zaujmu. CHAID postupuje iterativne a hlada delené body v datach, ktoré maximalizuju
Statistickt signifikanciu medzi premennymi. Dosledkom toho vytvara strom, v ktorom kazdy
vnutorny vrchol reprezentuje deleny bod na zéklade jednej kategorickej premennej a kazda
vetva reprezentuje jedno z rozhodnuti. V ramci tejto prace bol CHAID pouzity na
identifikaciu délezitych premennych a ich vzt'ahov s vyslednou premennou na primarnom
trhu s finanénymi dlhopismi. Pomocou CHAID sme mohli ziskat’ poznatky o kl'icovych

faktoroch, ktoré ovplyviiuji vyslednti premennt a ich hierarchicka Struktaru.
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4 Vysledky prace

4.1 Analyza primarneho trhu v zavislosti od pocetnosti emisii a objemu
emisie
Prvotné analyzy sme vykonali na vyskum pocetnosti emitovanych dlhopisov na
primarnom trhu s dlhopismi. Motivaciou pre tento typ vyskumu bolo sledovat, ako vyvoj na
finan¢nom trhu, regulécie a opatrenia Statov a inStitucii posobili na mnoZstvo emitovanych
cennych papierov. NaSim predpokladom bolo, ze dlhopisy uvedené v databaze Bondradar

tvoria reprezentativnu vzorku dlhopisového trhu, preto sme neodstranili ziadny dlhopis z

avahy.

Najprv sme analyzovali pocetnost’ dlhopisov podla rokov. Vysledky tejto analyzy st
prezentované na obrazku 3, kde sme uviedli roky a prislusné pocetnosti dlhopisov. Napriklad
v roku 2006 sme zaznamenali 2 861 dlhopisov, ¢o predstavuje narast o 18 % oproti
predchadzajicemu roku. Dalej sme sledovali percentudlne zmeny pocetnosti dlhopisov v

jednotlivych rokoch.
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Obrazok 3 Analyza pocetnosti emitovanych dlhopisov pocas rokov

Zdroj: vlastné spracovanie

V analyze pocetnosti emitovanych dlhopisov v rdéznych rokoch sme zaznamenali
vyrazné fluktuacie na celom trhu. Zacali sme v roku 2005 s pocetnostou 2427 dlhopisov,

ktora sa postupne menila v nasledujucich rokoch. V roku 2006 sme zaznamenali 18%
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medziro¢ny rast. Nasledoval pokles o 8 % v roku 2007, ked’ sa pocet emitovanych dlhopisov
znizil na 2623. V roku 2008 bol zaznamenany vyrazny pokles na 1788 dlhopisov, o je 32%
medziro¢ny pokles. AvSak v roku 2009 sme zaznamenali obrat a pocet emitovanych
dlhopisov vzrastol na 2615, ¢o predstavuje 46% medzirocny nérast. V roku 2010 sme
zaznamenali mierny narast na 2712 dlhopisov (4% medziro¢ny rast), avSak v roku 2011 sa
pocet znizil na 2630 (3% medziro¢ny pokles). V roku 2012 sme boli svedkami vyznamného
rastu na 3553 dlhopisov, €o predstavuje 35% medzirocny narast. Nasledujuci rok, 2013,
priniesol mierne zvySenie na 3675 dlhopisov (3% medzirocny rast). V roku 2014 sme
zaznamenali d’al$i vyrazny narast na 4477 dlhopisov, ¢o je 22% medziro¢ny rast. AvSsak v
roku 2015 sa pocet emitovanych dlhopisov znizil na 4112 (8% medziro¢ny pokles) a v roku
2016 len mierne poklesol na 4061 (1% medziro¢ny pokles). No v roku 2017 sme boli
svedkami vyrazného narastu na 5207 dlhopisov, ¢o je 28% medziro¢ny rast. Nasledoval opat’
pokles v roku 2018, ked’ pocet klesol na 4578 dlhopisov (12% medziro¢ny pokles), ale v
roku 2019 sme sa opiat dostali na vzostupni cestu s poctom 5185 dlhopisov (13%
medziroc¢ny rast). V roku 2020 sme dosiahli d’al§i vyznamny narast na 6047 dlhopisov, ¢o
predstavuje 17% medziro¢ny rast. AvSak v roku 2021 sa pocet znizil na 5857 dlhopisov (3%
medziro¢ny pokles) a v roku 2022 sme boli svedkami vyrazného poklesuna 4161 dlhopisov,
¢o je 29% medziro¢ny pokles. Z analyzy vyplyva, ze celkovy trh emitovanych dlhopisov
prechadzal vyraznymi fluktuaciami. Boli zaznamenané roky s vyraznym rastom (2006,
2009, 2012, 2014, 2017, 2019 a 2020) a roky s poklesom (2007, 2008, 2011, 2015, 2018,
2021 a 2022). Najvyraznejsie zmeny v pocetnosti dlhopisov sme zaznamenali v roku 2022,

ked’ dochéadzalo k vyznamnému poklesu o 29 %.

KonzistentnejSie vysledky dosiahneme analyzou pocetnosti dlhopisov na zaklade
vyS§8ie spominanych obdobi. Prehlad mnozZstva emitovanych dlhopisov na deni obdobia

v rdmci jednotlivych obdobi je prezentovany na obrazku 4 .

Z obrazku 4 jasne vyplyva, ze z hl'adiska mnozstva emitovanych dlhopisov, celkovy
vyvoj na primarnom trhu do zna¢nej miery kopiruje vyvoj na trhu korporatnych dlhopisov.
Celkovy vyvoj na primarnom trhu sa da charakterizovat’ nasledovne: Medzi prvym obdobim
a druhym obdobim doslo k poklesu o priblizne 17 %. V nasledujucich obdobiach dva az
osem dochadza k postupnému rastu poc¢tu emitovanych dlhopisov. V obdobi osem dosiahol
pocet emitovanych dlhopisov hodnotu 16,43 dlhopisu na defi, ¢o predstavuje vyrazny néarast

0 viac ako 160 % oproti pociatocnej hodnote.
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Obrézok 4 Analyza pocetnosti emitovanych dlhopisov na deri obdobia

Zdroj: vlastné spracovanie

V rdmci jednotlivy typov dlhopisov, pocet podnikovych emitovanych dlhopisov
medzi obdobiami jeden a dva sa zvysil priblizne 042 %. V nasledujicich obdobiach
dochadza k d’alSiemu rastu poctu emitovanych dlhopisov. V obdobi 0sem dosiahol pocet
emitovanych podnikovych dlhopisov hodnotu 8,67 dlhopisov na defi, ¢o je narast o priblizne
380 % oproti pociato¢nej hodnote. Pocet agenturnych dlhopisov medzi obdobiami jeden a
dva klesol o priblizne 4 %. V nasledujucich obdobiach dochadza k miernemu rastu, avsak
celkovy rast je relativne maly. V obdobi osem dosiahol pocet emitovanych agenturnych
dlhopisov hodnotu 1,27 dlhopisu na def, ¢o je zvySenie o priblizne 39 % oproti poCiatocne;j
hodnote. Pocet emitovanych finanénych dlhopisov medzi obdobiami jeden a dva klesol o
priblizne 48 %. V nasledujucich obdobiach dochadza k postupnému rastu poctu emitovanych
dlhopisov. V obdobi devit’ dosiahol pocet emitovanych finanénych dlhopisov hodnotu 4,07,
¢o je zvysSenie o priblizne 5 % oproti poCiatocnej hodnote. Poc¢et emitovanych komunélnych
dlhopisov medzi obdobiami jeden a dva klesol o priblizne 39 %. Nasledne dochadza k
vyraznému rastu v pocte emitovanych dlhopisov v nasledujicich obdobiach. V obdobi osem
dosiahol pocet emitovanych mestskych/obecnych dlhopisov zvySenie o viac ako 115 %
oproti pociato¢nej hodnote. Vyvoj Statnych dlhopisov medzi obdobiami jeden a dva
predstavuje pokles o priblizne 9 %.V nasledujucich obdobiach dochadza k postupnému rastu

poc¢tu emitovanych dlhopisov. V obdobi osem dosiahol pocet emitovanych Statnych
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dlhopisov hodnotu 0,84 na den, €o je zvySenie o priblizne 198 % oproti pociato¢nej hodnote.
Pocet emitovanych suprastatnych dlhopisov medzi obdobiami jeden a dva sa takmer
nezmenil, s minimalnou zmenou. V nasledujucich obdobiach dochadza k postupnému rastu
poctu emitovanych dlhopisov. V obdobi sedem dosiahol pocet emitovanych suprastatnych
dlhopisov hodnotu 0,73, o je zvySenie o priblizne 137 % oproti pociato¢nej hodnote.

Celkovo mozno vidiet, ze na celom trhu doslo k poklesu poctu emitovanych
dlhopisov medzi obdobiami jeden a dva, ktoré s nasledované obdobiami rastu. Podnikové
dlhopisy ako jediné v tomto obdobi vykazuji narast v poc¢te emitovanych dlhopisov a to
priblizne 380 %. Celkovy trh vykazuje vyrazny rast v pocte emitovanych dlhopisov od
druhého obdobia po 6sme obdobie, pricom v obdobi devit’ sa vyvoj stabilizuje na vyssej
urovni. Tieto percentudlne zmeny naznaCujii dynamiku na trhu dlhopisov a trendy v
emitovani dlhopisov pre jednotlivé typy.

Podobné vysledky pozorujeme ked analyzujeme primarny trh s dlhopismi podla

objemu emisii. Vysledky su prezentované na obrazku 5.
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Obrazok 5 Analyza primarneho trhu s dlhopismi podl’a objemu emisii

Zdroj: vlastné spracovanie

Obrézok 5 podava prehl'ad o celkovom objeme vydanych dlhopisov na primarnom
trhu podrla roku vydania od roku 2005 az do roku 2023. V tabulke je vidiet, ze celkovy
objem vydanych dlhopisov sa vo vSeobecnosti zvySuje. V roku 2005 sa objem vydanych

dlhopisov pohyboval na Grovni 1,659 bilibnov USD (1 659 168 miliénov USD), kym v roku
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2020 dosiahol najvyssiu hodnotu 5,009 bilionov USD (5 008 895 miliénov USD). Po tomto
roku v8ak nasledoval pokles, v roku 2021 bol objem 4,672 bilibnov USD (4 671 619
milionov USD) a v roku 2022 pokles pokrac¢oval na troven 3,296 bilibnov USD (3 295 900
milionov USD).

Podrobnejsi pohl'ad na objem vydanych dlhopisov na primarnom trhu podla

deviatich definovanych obdobi (1 az 9) a typov dlhopisov je prezentovany na obrazku 6.
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Obrazok 6 Prehl’ad objemu vydanych dlhopisov podl’a obdobi

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri pohlade na celkovy trh je zrejmé, Ze objem vydanych dlhopisov sa zvySoval so
zvySenou variabilitou. Po¢as druhého obdobia (O2) sa zaznamenal rast 0 23 % oproti
prvotnému obdobiu (O1), pricom najvacsi narast bol zaznamenany medzi O7 a O8 obdobim,
kde rast dosiahol az 41 %. Avsak nasledoval nahly pokles o 30 % medzi obdobim O8 a O9.
U agenturnych dlhopisov sa zaznamenal podobny trend ako pri celkovom trhu. Po
pociatoénom raste o 23 % medzi obdobim O1 a O2 nasledoval pokles o 5 % medzi obdobim
O3 a 02. Najvicsi rast bol zaznamenany medzi obdobim O7 a O8 (41 %), zatial’ ¢o najvacsi

pokles 014 % bol zaznamenany medzi deviatym aésmim obdobim. Pri finanénych
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dlhopisoch bol trend mierne odlisny. Zatial' ¢o vo vécSine obdobi sa objem vydanych
dlhopisov zvySoval, zaznamenali sme vyrazny pokles 0 9 % v obdobi medzi O2 a Ol a
mierny pokles 03 % v obdobi medzi O9 a O8. Najvic¢si rast bol zaznamenany medzi
obdobiami O7 a 08, kde rast dosiahol hodnotu 24 %. Komunélne dlhopisy vykazovali
zna¢né vykyvy. Po poklese o 10 % medzi obdobiami O1 a O2 nasledoval narast 0 29 %
medzi obdobiami O2 a O3 a 066 % medzi obdobiami O3 a O4. Najvicsi pokles bol
zaznamenany medzi obdobiami O8 a 09, ked’ pokles dosiahol az 44 %. Najvacsi narast bol
zaznamenany medzi obdobiami O7 a O8 (52 %). Podnikové dlhopisy preukazali zna¢nu
stabilitu, s vyznamnym narastom o 91 % medzi obdobiami O1 a O2 a pokracujiicim rastom
v nasledujdcich obdobiach. Vysoky nérast bol zaznamenany medzi obdobiami O3 a O4 kde
dosiahol hodnotu 68 %. Najvacsi pokles bol zaznamenany medzi obdobiami O8 a 09, kde
pokles dosiahol hodnotu 48 %. Suprastatne dlhopisy vykazali mierny rast objemu vydanych
dlhopisov v pociatocnych obdobiach, najvyraznejsi rast bol zaznamenany medzi obdobiami
O7 a 08, kde dosiahol hodnotu 79 %. Avsak medzi obdobiami O8 a O9 bol zaznamenany
najvyznamne;jsi pokles o 26 %. Statne dlhopisy vykazali vyrazny rast o 59 % medzi obdobim
O1 a O2. Najvacsi rast bol zaznamenany medzi obdobiami O7 a O8 (79 %). Zaujimavé je,
7e medzi obdobiami O2 a O3 bol zaznamenany pokles 0 25 % a medzi obdobiami O8 a 09
pokles 034 %. Z uvedenych vysledkov je zrejmé, Ze trh s dlhopismi sa vyznaluje
dynamickymi zmenami, pri¢om trend rastu alebo poklesu sa lisi v zavislosti od typu dlhopisu

a ¢asového obdobia.

4.2 Analyza primarneho trhu v zavislosti od splatnosti emisie

Prvym zo sledovanych parametrov emisie je splatnost’ dlhopisov v rokoch. Boxplot

analyza splatnosti v rokoch v zavislosti od jednotlivych peridd je uvedena na obrazku 7.
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Casové obdobia

Obrézok 7 Boxplot analyza splatnosti v rokoch v zavislosti od jednotlivych periéd

Zdroj: vlastné spracovanie

Obrazok 7, vyssie opisuje rozdiely v distribtcii splatnosti dlhopisov v réznych
obdobiach pre celkovy primarny trh. Distribucia splatnosti dlhopisov sa v ¢asovych
obdobiach meni, pricom za kazdé ¢asové obdobie je stanoveny median a interkvartilove
rozpdtie (25. percentil a 75. percentil), ktoré ur¢uje v akom rozpéti sa pohybuje splatnost’ 50
% dlhopisov okolo medianu. V prvom a druhom obdobi sa splatnost’ dlhopisov pohybovala
priblizne v rovnakom rozpéti, priCom 25. percentil bol v oboch pripadoch tri roky, median
pat’ rokov a 75. percentil bol desat’ rokov v prvom, a devét’ rokov v druhom obdobi. Toto
naznacuje, ze v druhom ¢asovom obdobi sa trochu skratila doba splatnosti pre najvyssiu
Stvrtinu dlhopisov. V nasledujtcich obdobiach (tri az osem) sa splatnost’ dlhopisov mierne
zvySovala, pricom 25. percentil sa zvysil na pat’ rokov a median na sedem rokov, 75.
percentil zostal konStantny na hodnote desat’ rokov. Tento trend znamena, Ze v obdobiach
od tretieho do 6smeho bola nizsia Stvrtina dlhopisov splatna v priebehu piatich rokov,
polovica dlhopisov v priebehu siedmich rokov a vyssia Stvrtina dlhopisov v priebehu
desiatich rokov. V poslednom, deviatom ¢asovom obdobi doslo k poklesu v hodnote 25.
percentilu a medianu na tri, respektive pat’ rokov, zatial’ ¢o 75. percentil zostal na hodnote
desiatich rokov. To naznacuje, Ze v tomto obdobi sa doba splatnosti pre va¢Sinu dlhopisov
skratila. Statistické testovanie hypotéz prezentované v tabulke 5 potvrdila existenciu

Statisticky vyznamnych rozdielov v splatnosti dlhopisov medzi jednotlivymi obdobiami na
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hladine vyznamnosti 5 %. Nasledné parové porovnanie prezentované v Prilohe
A nepreukazalo Statisticky vyznamné rozdiely medzi obdobiami Styri az sedem na hladine
vyznamnosti 5 %. Parové porovanie taktiez preukazalo, Ze neexistuju Statisticky vyznamné

rozdiely medzi prvym a deviatym (poslednym) obdobim.

Tabulka 5 Statistické testovanie hypotéz splatnosti

Zhrnutie testu hypotéz (Kruskal-Wallisov test nezavislych vzoriek)
, . Testovacia | Stupne p- .
Nulova hypoteza N Statistika | vol'nosti | hodnota Rozhodnutie
Rozdelenie splatnosti v rokoch je Zamietame
vo vsetkych kategoriach casovych |68893| 866,832 8 0,000 nulovu
obdobi rovnaké. hypotézu.

Zdroj: vlastné spracovanie

V boxplot analyze na obrézku 8 sledujeme rozdelenie splatnosti dlhopisov podla
typu dlhopisu. Kvoli lepsej prehl'adnosti su na obrazku zobrazené iba podnikové, Statne
a finan¢né dlhopisy. Kazdy typ dlhopisu maé svoje vlastné hodnoty percentilov pre kazdé
¢asové obdobie a hodnoty percentilov su prezentovane v prilohe A. Je zaujimavé sledovat’,
ze Statne dlhopisy mali v prvom obdobi najvyssie percentily (0sem, desat’ a devétnast’ rokov
pre 25., 50. a 75. percentil), ¢o naznacuje, ze Statne dlhopisy mali v porovnani s ostatnymi
typmi dlhopisov dlhsiu dobu splatnosti. Avsak v poslednom, deviatom ¢asovom obdobi
doslo k vyraznému poklesu v percentiloch u Statnych dlhopisov, ¢o naznacuje, Ze doba
splatnosti Statnych dlhopisov sa znacne skratila. Naopak, komunalne dlhopisy zacali s
relativne vysokymi percentilmi v prvom obdobi, ale v poslednom, deviatom ¢asovom
obdobi sa ich percentily vyrazne znizili na tri a pat’ rokov pre 25., 50. a 75. percentil.
Podnikové dlhopisy na druhej strane ukdazali relativne stabilné hodnoty percentilov pocas
vsetkych ¢asovych obdobi, s medianom, ktory sa pohyboval medzi rokmi sedem a osem.
Agenturne a finanéné dlhopisy ukazali podobny trend, kde doslo k miernej redukcii v
percentiloch v druhom obdobi, av§ak v nasledujiicich obdobiach sa hodnoty percentilov
zvacSa stabilizovali. Suprastatne dlhopisy wukazali relativne konzistentné hodnoty
percentilov pocas vsetkych c¢asovych obdobi, s miernymi variaciami v hodnotach
percentilov. Celkovo sa zda, Ze doba splatnosti dlhopisov sa v roznych ¢asovych obdobiach
mierne meni a zavisi aj od typu dlhopisu. Tieto zmeny mézu byt ovplyvnené réznymi
faktormi, vratane makroekonomickych podmienok, politického prostredia, ale aj

Specifickych charakteristik jednotlivych typov dlhopisov.
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Obrazok 8 Boxplot splatnosti dlhopisov podl’a typu dlhopisu

Zdroj: vlastné spracovanie

4.3 Analyza primarneho trhu v zavislosti od ratingu emisie

V d’alsej Casti sme porovnavali rizikovost’ dlhopisov v jednotlivych periddach.
Rizikovost’ budeme merat’ na zaklade najlepSieho ratingu, ktory dlhopisy dosiahli v rdmci
troch ratingovych agentur Moody’s, S&P a Fitch. Boxplot analyza je prezentovana na
obrazku 9.
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Obrazok 9 Boxplot analyza primarneho trhu v zavislosti od ratingu emisie

Zdroj: vlastné spracovanie

Boxplot analyza uvedena vyssie Specifikuje rozdiely v distribucii ratingov v réznych
¢asovych obdobiach. Vidime, ze v prvych dvoch ¢asovych obdobiach st percentily 25, 50
(mediéan) a 75 takmer rovnaké (1, 4, 7 a 1, 4, 8). Od tretieho ¢asového obdobia sa hodnoty
zvy$uji s medianom presahujicim pat’ a hodnotami percentilu 75 presahujacimi osem.
Zaujimavé je, ze v obdobiach pit az osem sa hodnoty stabilizovali s medianom Sest’ a
hodnotami percentilu 75 v rozmedzi osem az devit. Statistické testovanie hypotéz
prezentované v tabul’ke 6 potvrdilo existenciu $tatisticky vyznamnych rozdielov v ratingu
dlhopisov medzi jednotlivymi obdobiami na hladine vyznamnosti 5 %. Nasledné paroveé
porovnanie prezentované v Prilohe A preukazalo $tatisticky vyznamné rozdiely medzi

vsetkymi po sebe idUicimi obdobiami na hladine vyznamnosti 5 %.

Tabul’ka 6 Statistické testovanie hypotéz ratingu

Zhrnutie testu hypotéz (Kruskal-Wallisov test nezavislych vzoriek)

Testovacia | Stupne
Statistika | vol'nosti

Nulova hypotéza N p-hodnota | Rozhodnutie

Rozdelenie premennegj

rating je rovnaké vo Zamietame
alngJ <€) 68812 | 2441,083 8 0,000 nulova

vSetkych kategoriach HVoOtézL
Casového obdobia. yp -

Zdroj: vlastné spracovanie

Nasledujuca boxplot analyza prezentuje rozdiely v distribdcii ratingu pre jednotlivé

typy dlhopisov v rdznych ¢asovych obdobiach. Kvoli lepsej prehl'adnosti st na obrazku 10
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zobrazené iba podnikové, Statne a finanéné dlhopisy. Kazdy typ dlhopisu ma svoje vlastné
hodnoty percentilov pre kazdé ¢asové obdobie a hodnoty percentilov si prezentované
v prilohe A. Analyza kazdého typu dlhopisu ukazuje, Ze agenturne dlhopisy maja
konzistentne lepSie hodnotenie v porovnani s ostatnymi typmi dlhopisov, s percentilmi 25 a
50 na urovni prvého stupnia vo vicsine ¢asovych obdobi. Podnikové dlhopisy, na druhej
strane, preukazali vyznamny narast hodnotenia v priebehu ¢asu, pricom median sa zvySoval
od sedem v prvom obdobi na osem v poslednom obdobi. ZvySenie je tiez viditené v
percentile 75, ktory sa zvysil z devat na desat. Statne dlhopisy preukazali najvacsiu
variabilitu v hodnoteni, pri¢om median sa zvySoval z hodnoty pat’ v prvom obdobi na sedem
v Siestom obdobi, potom klesol na hodnotu $est’ v 6smom obdobi a nakoniec ostal na hodnote
Sest’ aj v deviatom obdobi. Hodnota percentilu 75 sa zvySovala z hondoty desat’ na hodnotu
jedenast’ v Siestom obdobi, potom klesla na devédt’ v ésmom obdobi a nakoniec klesla na
hodnotu osem v deviatom obdobi. Komunalne dlhopisy preukazali tiezZ zna¢nu variabilitu,
ale s men§im rozsahom ratingu. Median sa zvySoval od jeden v prvom obdobi na tri v
deviatom obdobi, zatial’ ¢o hodnota percentilu 75 sa zvysila z hodnoty tri na sedem. Finanéné
a Suprastatne dlhopisy ukdzali relativnu stabilitu v priebehu ¢asu, s miernymi zmenami v
hodnoteni v jednotlivych casovych obdobiach. Tieto vysledky ukazuju, ze v pripade
celkového trhu, ako aj u jednotlivych typov dlhopisov sa hodnotenie menilo v Case, ¢o by
mohlo naznacovat’ zmeny v rizikovosti jednotlivych typov dlhopisov v rdznych €asovych
obdobiach. Rozne trendy v hodnoteni medzi typmi dlhopisov by tieZ mohli naznacovat,, Ze

investori vnimaju rézne typy dlhopisov inak v réznych fazach hospodéarskeho cyklu.
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Obrazok 10 Boxplot analyza rozdielov v distribdcii ratingu pre jednotlivé typy dlhopisov

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri analyze rizikovosti sme taktiez skiimali ako sa meni hodnotenie dlhopisov od
dvoch najvacsich ratingovych agentur Moody’s a S&P. Cielom tohto vyskumu bolo zistit,
¢i sa rozdielnost’ v hodnoteniach tych istych dlhopisov od dvoch najvicsich ratingovych
agentir zvacsuje alebo zmenSuje na zaklade ¢asového obdobia a typu dlhopisov. Rozdiely

v ratingoch sme merali na zaklade Cohenovej kappy.

Tabul’ka 7 Prehlad suladu v hodnoteniach ratingovych agentar

Cely trh Agentr. Finan¢né Komunal. Podnik. Statne Suprastatne

@) K p K P K p K p K p K p K p

1| 035 |000| 046 |000| 0,29 |0,00] 0,27 |0,00| 019 | 0,00 0,22 | 0,00 | 0,66 | 0,00

2| 030 |000| 03 |000]| 031 |(000]|004]015| 0,20 |0,00]0,19]| 0,00 0,78 | 0,00

3| 0,24 |000| 0,28 |0,00| 0,23 | 0,000,120 |0,00| 0,07 |0,00]0,30|0,00]0,71 0,00

41 0,23 | 000 029 |0,00| 0,20 |0,00]0,06]|000]| 0,13 |0,00]0,28|0,00| 0,50 |0,00

5/ 023 |000| 030 |0,00]| 019 |0,00/|0,08|000| 024 |0,00 018 | 0,00 | 0,59 | 0,00

6| 020 |000| 048 |0,00]| 0,12 |0,00|0,05]|0,00| 0,06 |0,00]|014 |0,00] 0,65 0,00

7| 0,09 |000| 017 |000| 0,09 |0,00|003]|009]| 004 |0,00]O008]0,00]0,10]0,00
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8| 0,03 | 0,00 | -0,07 |000| 005 |000]|O004]011| 0,02 |0,00]0,01]0,49-0,02]|0,00

9| -0,02 | 0,00 | -0,04 | 0,00 | -0,01 | 0,24 0,26 | 0,00 | -0,04 | 0,00 | 0,09 | 0,00 |-0,04| 0,00

c| 0,19 |000| 0,24 000 | 019 |0,00|0,03]|0,02)| 0,08 |0,00]O0415|0,00]0,18 | 0,00

K- Cohenova Kappa, p- p-hodnota C- celkom
Zdroj: vlastné spracovanie

Cohenova Kappa je Statisticka metrika, ktora meria sulad medzi dvoma hodnotite'mi
pri hodnoteni kvalitativnych (kategorickych) poloziek. V tejto analyze je pouzita na meranie
suladu medzi hodnoteniami dlhopisov od dvoch najvicsich ratingovych agentiar, Moody's a
S&P. Z tabulky 7 mdézeme vidiet’, ze na celom trhu je Cohenova Kappa v priebehu ¢asu
nizSia, ¢o naznacuje, Ze stlad medzi hodnoteniami od Moody's a S&P sa znizuje. Na
zaciatku, v prvom obdobi, je stilad medzi hodnoteniami Moody's a S&P pomerne vysoky, s
Cohenovou Kappou 0,35. Avsak, postupne sa tento sulad znizuje a od siedmeho obdobia
dochadza k prudkému poklesu suladu, kedy Kappa dosahuje dokonca negativne hodnoty v
deviatom obdobi. Negativna hodnota mdze naznacovat, Ze nestlad medzi hodnoteniami je
a S&P dévaju Coraz viac odlisné hodnoty. Agentirne dlhopisy zacinaju s relativne vysokou
hodnotou Cohenovej Kappy 0,46 v prvom obdobi, ¢o naznacuje silny sulad. Avsak, do
Siesteho obdobia sa tento sulad prudko zvySuje, po ktorom nasleduje pokles, a dokonca
negativna hodnota v 6smom obdobi. Kappa hodnota pre finan¢né dlhopisy za¢ina na Girovni
0,29 v prvom obdobi a postupne klesa s vynimkou druhého obdobia, kde je mierne zvysenie.
Kappa sa pohybuje od 0,29 v prvom obdobi do -0,01 v deviatom obdobi, ¢o tiez ukazuje na
zvySujuci sa nesulad. V pripade komunalnych dlhopisov Kappa zacina na 0,17 a pokracuje
v poklese az do deviateho obdobia, kde vidime vyrazné zvysenie na 0,26. Toto by mohlo
naznacovat’, Ze aj napriek celkovému trendu klesania stladu, v poslednom obdobi sa sulad
medzi hodnoteniami zvysil. Podnikové dlhopisy za¢inaji v prvom obdobi s Kappou 0,19,
pri¢om hodnoty indexu v Case klesaji. Aj napriek niekol’kym mierne vy$§im hodnotam v
niektorych obdobiach, trend ukazuje na rastuci nestlad medzi hodnoteniami. V pripade
Statnych dlhopisov Kappa zafina na 0,22 a mierne klesd s vynimkou troch obdobi, kde
vidime mierne zvySenie. Suprastatne dlhopisy zainaju s vysokou Kappou 0,66, ktorad
prudko klesa a dosahuje negativne hodnoty v 6smom a deviatom obdobi.

Na zéklade vykladu Cohenovej kappy od samotného autora tejto metriky, mozeme
vysledky zhodnotit' nasledovne: V ramci celkového primarneho trhu sulad medzi

agentdrami Moody's a S&P zacina ako "fair" (rozumny), ale postupne klesa az do oblasti
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"none to slight" (Ziadny az maly) a dokonca dosahuje negativne hodnoty, ¢o znamena, ze
nestlad medzi hodnoteniami je vicsi, ako by sme ocakéavali pri ndhodnom hodnoteni.
Agentarne dlhopisy: v prvom obdobi dosahujd "moderate™ (stredny) sulad, no neskoér sa
zvysi na "substantial" (vyrazny) a potom prudko klesa do negativnych hodnét, ¢o naznacuje,
ze nesulad medzi hodnoteniami je vacsi, ako by sme ocakavali pri ndhodnom hodnoteni.
Finan¢né dlhopisy zacinaju s "fair" (rozumnym) suladom, ktory postupne klesé az do oblasti
"none to slight" (Ziadny az maly) a dokonca dosahuje negativne hodnoty, Ze nestlad medzi
hodnoteniami je vacsi, ako by sme ocakavali pri ndhodnom hodnoteni. V pripade
komunalnych dlhopisov Kappa hodnoti sulad ako "fair" (rozumna), ale potom klesa az na
"none to slight" (Ziadny az maly), v deviatom obdobi v§ak dochadza k nérastu na "fair"
(rozumny) sulad. Podnikové dlhopisy za¢inaju s "fair" (rozumnym) suladom, ktory postupne
klesa do oblasti "none to slight" (Zziadny az maly). Statne dlhopisy za¢inaju s "fair"
(rozumnym) suladom, ktory postupne klesd do oblasti "none to slight" (ziadny az maly).
Suprastatne dlhopisy: zac¢inaju s "substantial" (vyraznym) stiladom, ktory vSak prudko klesa
a dosahuje negativne hodnoty, ¢o naznacuje, Ze nesulad medzi hodnoteniami je vacsi, ako
by sme ocakavali pri ndhodnom hodnoteni. Vo vSeobecnosti, mézeme pozorovat’ trend
klesajuceho stladu medzi hodnoteniami dlhopisov od agentir Moody's a S&P. Tento trend
je dblezity, pretoze mdze naznaCovat rastiicu neistotu a nesulad v hodnoteni rizika
dlhopisov, ¢o je dolezité pre investorov pri ich rozhodovani. Avsak, v niektorych typoch
dlhopisov a v niektorych obdobiach méZeme pozorovat’ odchylky od tohto trendu, ¢o by
mohlo naznacovat’ $pecifické faktory ovplyviiujuce hodnotenie tychto konkrétnych typov

dlhopisov alebo v danych obdobiach.

4.4 Analyza primarneho trhu v zavislosti od vynosnosti emisie

Dalsim délezitym parametrom pri anal{ze primarneho trhu je vynosnost’ emisii. Pri
ym p p yze p jevy

Box plot analyze prezentovanej na obrazku 11 vidime ako sa menila vynosnost’ v rokoch.
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Obrazok 11 Boxplot analyzy vynosnosti v rokoch

Zdroj: vlastné spracovanie

Z boxplot analyzy vynosnosti v rokoch je velmi tazké ur€it’ nejaky trend, na
zaklade ktorého by sme vedeli opisat’ spravanie sa vynosnosti v rdmci sledovaného obdobia.
Lepsi prehlad o vyvoji vynosnosti dlhopisov ziskame ked’ si vzorku rozdelime do vysSie
zmienenych deviatich obdobi. Boxplot analyza vynosnosti emisii vzhladom na obdobie

emitovania dlhopisov je prezentovana na obrazku 12.

V prvom casovom obdobi sa percentil 25, median a percentil 75 nachadzali na
urovniach 7 %, 8 % a 9,25 %. To znamena, ze 25 % vsetkych vynosov bolo nizsich alebo
rovnych 7 %, polovica vsetkych vynosov bola nizsia alebo rovna 8,07 % a 75 % vsetkych
vynosov bola nizsia alebo rovna 9,25 %. V druhom ¢asovom obdobi vidime pokles hodnot
percentilov a medianu, ¢o naznacuje pokles vynosov v tomto obdobi. Percentil 25 klesol na
5,88 %, median na 7,38 % a percentil 75 na 9,37 %. Tento trend poklesu pokracuje v d’alSich
¢asovych obdobiach az do obdobia sedem, kde sa percentil 25 znizuje na 1,57 %, median na
3,25 % a percentil 75 na 5,03 %. V obdobi osem vidime d’al$i pokles, kde sa percentil 25
znizuje na 1,05 %, median na 2,44 % a percentil 75 na 4,00 %. V deviatom a poslednom
casovom obdobi sa vSak situdcia meni a vidime mierny narast vSetkych troch Statistik.
Percentil 25 stlpa na 3,53 %, median na 4,58 % a percentil 75 na 5,52 %. To by mohlo
naznacovat’ obnovenie vynosov na trhu dlhopisov v tomto obdobi. Z tychto udajov je zrejmé,
ze na trhu dlhopisov existuji vyznamné cyklické fluktuacie, ktoré je potrebné brat’ do tivahy

pri investovani alebo analyzovani tohto trhu.
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Obrazok 12 Boxplot analyza vynosnosti emisii vzhl’adom na obdobie emitovania

dlhopisov

Zdroj: vlastné spracovanie

Statistické testovanie hypotéz prezentované v tabulke 8 potvrdila existenciu
Statisticky vyznamnych rozdielov vo vynosnosti dlhopisov medzi jednotlivymi obdobiami
na hladine vyznamnosti 5 %. Nasledné parové porovnanie prezentované v Prilohe
A preukazalo Statisticky vyznamné rozdiely medzi vSetkymi po sebe idicimi obdobiami na

hladine vyznamnosti 5 %.

Tabulka 8 Statistické testovanie hypotéz vynosnosti

Zhrnutie testu hypotéz (Kruskal-Wallisov test nezavislych vzoriek)

Testovacia | Stupne
Statistika | volnosti

Nulova hypotéza N p-hodnota | Rozhodnutie

Rozdelenie premennegj

Yield% je rovnaké vo Zamietame
. 1 - 28432 7293,945 8 0,000 nulovd
vSetkych kategoriach hvotéz
Casového obdobia. yp :

Zdroj: vlastné spracovanie

V d’alSom kroku sme analyzovali rozdelenie vynosnosti dlhopisov podl'a typu

dlhopisu a obdobia. Vysledky boxplot analyzy s prezentované na obrazku 13 nizsie.
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Obrazok 13 Boxplot analyza vynosnosti dlhopisov podl’a typu dlhopisu a obdobia

Zdroj: vlastné spracovanie

V prvom ¢asovom obdobi agentirne dlhopisy ukazali median vynosu 5,68 %. Tento
median sa postupne znizil az do siedmeho obdobia, kedy dosiahol svoje minimum na Grovni
1,17 %. Od tohto bodu sa vynosy zacali zvySovat’, priCom v deviatom obdobi dosiahli
median 3,61 %. Finan¢né dlhopisy zacali s medianom vynosu 8,54 % v prvom obdobi. Tiez
vidime trend poklesu, pricom najnizSia hodnota medidnu bola zaznamenand v 6smom
obdobi (1,90 %). Deviate obdobie ukézalo narast s medidnom 4,66 %. Pre komunalne
dlhopisy bola pociato¢na hodnota medianu 8,43 %. V druhom obdobi sme videli vyrazny
narast na 12,50 %, po ktorom nasledoval postupny pokles az do 6smeho obdobia, kedy
median dosiahol svoje minimum (0,61 %). V deviatom obdobi sa median zvysil na 4,10 %.
Podnikové dlhopisy mali poc¢iato¢ny median 8,25 %. Podobne ako pri ostatnych typoch

evwe

(3,06 %). V deviatom obdobi sa median zvysil na 4,96 %. Suprastatne dlhopisy zacali s
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medidnom 5,85 % a poklesli do piateho obdobia, kedy dosiahli najnizsi median (1,36 %).
Od tohto bodu sa vynosy postupne zvysovali, pricom v deviatom obdobi dosiahli median
3,53 %. Statne dlhopisy zadali s medianom 7,63 % a postupne klesali az do dsmeho obdobia,
kedy dosiahli minimum (2,18 %). V deviatom obdobi sa median zvysil na 4,10 %. Ako
vSeobecny trend, vynosy vsetkych typov dlhopisov klesali pocas casovych obdobi, pricom
vynosy zacali zvySovat pre vSetky typy dlhopisov. Mestské/obecné dlhopisy ukéazali
najvacsi vykyv vynosov, zatial ¢o vynosy supraStatnych dlhopisov ukazali najmensiu

variabilitu.

Nésledne sme zamerali na§ vyskum na meranie zavislosti medzi ratingom a vynosnostou.
Motivéaciou pre tento typ vyskumu bolo porovnat tesnost vdzby medzi ratingom
a vynosnostou medzi jednotlivymi periddami. Hodnoty Spearmanovho korela¢ného
koeficientu sU prezentovane v tabulke 9. Tabulka, obsahuje informacie o hodnotach
koeficientu (Spearmannov koeficient korelacie), p-hodnoty (Statisticka dolezitost’) a pocet
vyskumnych vzoriek (N) pre cely trh a pre rozne typy dlhopisov pocas deviatich ¢asovych
obdobi. Tieto hodnoty nam poskytuji informacie o vztahu medzi ratingom a vynosnost’ou
dlhopisov. Pre cely trh najvdcsia hodnota Spearmannovho koeficientu korelacie sa
zaznamenala v druhom ¢asovom obdobi (0,69), ¢o naznacuje najsilnejsiu zavislost’ medzi
ratingom a vynosnostou v tomto obdobi. NajnizSia hodnota koeficientu (0,29) bola
zaznamenana v prvom obdobi. V pripade agentirnych dlhopisov najvysSiu hodnotu
vyznamnu hodnotu (0,14) sme zaznamenali v deviatom obdobi. NajvysSia hodnota
koeficientu (0,62) u finan¢nych dlhopisov sa zaznamenala v tretom ¢asovom obdobi, zatial
najvyssiu Statisticky vyznamni hodnotu koeficientu (0,84) v tretom Casovom obdobi.
Najnizsia $tatisticka hodnota (0,66) bola v deviatom obdobi. Najvyssia hodnota koeficientu
(0,31) bola v $tvrtom obdobi. Statne dlhopisy zaznamenali najvyssiu hodnotu koeficientu
(0,71) v siestom obdobi, a najnizsiu Statisticky vyznamnu hodnotu (0,49) v tretom obdobi.
Suprastatne dlhopisy mali najvyssiu hodnotu koeficientu (0,88) v druhom ¢asovom obdobi

v

Ze v niektorych pripadoch su hodnoty p-hodnoty vécsie ako 0,05 ¢o naznacuje, Ze korelacia
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mdze byt ndhodna. To je pripad agentirnych dlhopisov v piatom obdobi a supraStatnych
dlhopisov v prvom, siedmom a ésmom obdobi. Taktiez je potrebné zohl'adnit’, Zze pocet
vzoriek (N) sa 1isi medzi jednotlivymi typmi dlhopisov a ¢asovymi obdobiami, ¢o mdze mat’

vplyv na spolahlivost’ vysledkov.

Tabul’ka 9 Spearmanov korelacny koeficient medzi ratingom a vynosnost’ou

Cely trh Agenturne Finan¢né Komunalne
Casové p- p- p- p-
obdobie |Koef.| hod. | N |Koef. | hod.| N | Koef. |hod.| N |Koef.|hod.| N
1 0,29 | 0,00 | 262 | 0,88 |0,02] 6 | 0,34 |0,00] 82 |-0,40(0,60| 4
2 0,69 | 0,00 | 409 | 0,58 [0,01]19 | 0,53 |0,00| 89 1
3 0,52 | 0,00 | 805 | 0,62 |0,00 21| 0,42 |0,00| 196 | 0,84 |0,00| 15
4 0,41 | 0,00 | 1878 | 0,40 {0,00| 54 | 0,52 |0,00| 454 | 0,95 [0,05| 4
5 0,50 | 0,00 | 1158 | 0,10 |0,48| 48 | 0,60 |0,00| 304 | 0,34 |0,37| 9
6 0,59 | 0,00 | 1862 | 0,37 |0,00| 80 | 0,62 |0,00| 443 | 0,79 |0,00| 65
7 0,60 | 0,00 | 5681 | 0,20 |0,00(308| 0,48 |0,00|1501| 0,74 [0,00| 166
8 0,56 | 0,00 110430 0,21 |0,00(633| 0,38 |0,00|2690| 0,67 {0,00| 339
9 0,46 | 0,00 | 4226 | 0,24 [0,01|363| 0,32 |0,00|1536| 0,66 [0,00| 112
Podnikové Statne Suprastatne
Casové p- p- p-

obdobie |Koef.| hod. | N [Koef.|hod.| N | Koef. | hod.

1 0,39 /0,00 90 | 0,07 [054|74|-0,42 (041
0,55 | 0,00 | 210 | 0,50 [0,00| 84 | 0,88 |0,02
0,45 10,00 | 473 | 0,49 [0,00| 92 | 0,65 |0,08
0,31 | 0,00 | 1226 | 0,56 {0,00{120| 0,42 |0,07
0,36 | 0,00 | 644 | 0,65 [0,00/128| 0,40 [0,05| 25
0,45 | 0,00 | 1030 | 0,71 {0,00|208| 0,45 |0,01| 36
0,53 | 0,00 | 3282 | 0,69 |0,00(241| 0,06 |0,40| 183
0,47 | 0,00 | 5902 | 0,67 |0,00(500| 0,03 |0,61| 366
0,42 | 0,00 | 1813 | 0,53 |0,00|211| -0,12 | 0,09 191
Zdroj: vlastné spracovanie

N
OOOCDO')Z

O (N[OOI~ WIN

4.5 Analyza primarneho trhu europskych aamerickych podnikovych

dlhopisov

Vsetky doteraz vykonané analyzy, sme realizovali na celej vzorke primarneho trhu s
dlhopismi. V tejto kapitole sa sustredime na podnikové dlhopisy, ktoré tvoria 48 %
celkovych emitovanych dlhopisov a emituju dlhopisy, ktoré sthrne predstavuju objemy vo

vyske 39 % celého primarneho trhu.

Pre ucely naSich analyz budeme brat’ do tivahy iba podnikové dlhopisy, ktoré sa z

hl'adiska splatnosti (pol roka az 30 rokov), ratingu (Investi¢ny stupeni) a vlastnosti (Nie st:
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COC, MWC, CUC, konvertibilné a podriadené dlhopisy) kvalifikuji ako vhodné pre
program CSPP.

V prvotnych analyzach budeme porovnavat Americké dlhopisy emitované v USD s
Europskymi dlhopismi emitovanymi v Eurozéne v eurach. Motivaciou pre tento typ
vyskumu je posudit zmeny v zakladnych parametroch emisie v jednotlivych obdobiach
a identifikovat’ ich medzi Americkymi a Europskymi podnikovymi dlhopismi. Vysledky

naSich analyz vo forme Statistickych testov s prezentované v tabul’ke 10.

Tabul’ka 10 Analyza vybranych faktorov emisie europskych a americkych podnikovych

dlhopisov
Objem v USD Splatnost’ v rokoch Yield%
St T oo LU T g | £ T g
1| 399 |746| 35080 | 0,000 | 5 | 5 | 31243 | 0,001 |5,32| NA| NA NA
2| 856 |500| 46078 | 0,000 | 5 | 8 | 74136 | 0,000 |4,63|9,13| 12 |0,057
3| 685 |600| 12191 {0,430 | 7 | 8 [138425| 0,244 |8,14|7,81| 22,5 |0,862
41 660 |625| 20735 |0,495| 7 | 5 | 14557 | 0,000 |5,69|5,60| 16,386 | 0,536
5| 614 |500| 7680 |0,001| 7 | 3 | 5201 | 0,000 |4,00|7,00| 64,5 |0,004
6| 784 |450| 6487 |0,000| 7 | 3 | 5544 | 0,000 |3,20(8,11| 38 |0,006
7| 821 |523| 3289 |0,000| 7 | 3 | 2446 | 0,000 |0,86|2,79| 2593 | 0,000
8| 722 |500| 2760 |0,000| 7 | 3 | 2134,5 | 0,000 |0,64|1,88|3720,5 | 0,000
9| 648 |599| 785 |0,152| 5 | 5 808 | 0,210 [3,94/4,92| 1206 | 0,000

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka 10 predstavuje porovnanie distribtcie troch premennych - Objemu v USD,
Splatnosti v rokoch a Vynosu (Yield) medzi dlhopismy emitovanymi v eurozone
(Eurosystem) v eurach a dlhopismi emtiovanymi v USA v dolaroch v ramci deviatich
¢asovych obdobi. Tieto premenné su analyzované pomocou testu Mann-Whitney U, ktory
sa pouziva na porovnanie rozdeleni dvoch nezavislych skupin. Co sa tyka objemu emisie v
USD. V prvom ¢asovom obdobi bol median objemu emitovanych dlhopisov v eurozone 399
miliénov dolérov, zatial’ ¢o v USA to bolo 746 milidonov dolarov. V d’alSich obdobiach sa
trend otocil a medianova vyska objemu dlhopisov Eurozény vyrazne prekracuje medianovia
vysku objemu emisie dlhopisov USA. Test Statistickych hypotéz ukazuje existenciu

Statisticky vyznamného rozdielu medzi tymito dvoma skupinami, vo vicSine Casovych
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obdobi, az na obdobia tri, Styri a devét, kedy p-hodnota prekracuje 0,05, ¢o znamena, Ze
rozdiely v rozdeleni objemu emisii dlhopisov medzi eurozénou a USA nie su Statisticky
vyznamné. Co sa tyka splatnosti v rokoch, tak v prvom obdobi bola medianova splatnost’
rovnaka pre obidve skupiny (pét’ rokov), ale p-hodnota bola mensia ako 0,001, ¢o znamena,
ze existuje vyznamny rozdiel medzi distribuciou splatnosti v tychto skupinach. Tento trend
s vynimkou tretieho obdobia pokracuje az do deviateho obdobia, kedy je medianna splatnost’
rovnaka pre obidve skupiny a p-hodnota prekra¢uje hranicu 0,05, ¢o znamena, Ze rozdiely v

distribucii splatnosti medzi eurozonou a USA nie su Statisticky vyznamné.

NajzaujimavejSie vysledky tejto analyzy, prinieslo rozdelenie premennej vynosnost’. V
prvom obdobi bola medianna hodnota vynosu 5,32 % v eurozone, zatial’ ¢o pre USA nebola
k dispozicii ziadna hodnota. (V databaze sa nenaSiel dostatocny pocet dlhopisov USA, ktory
by mal uvedend vynosnost’ a spifial podmienky CSPP). P-hodnota nebola dostupna, ¢o
znamena, ze nebolo mozné porovnat tieto dve skupiny. Na druhej strane p-hodnoty
testovanych vzt'ahov v obdobiach dva, tri a $tyri na hladine vyznamnosti 5 % naznacuju, ze
rozdiely vo vynosnosti dlhopisov eurozony emitovanych v eurach a vynosnosti americkych
dlhopisov emitovanych v dolaroch, neboli Statisticky vyznamné. Na druhej strane od piatého
obdobia je mozné pozorovat’ Statisticky vyznamné rozdiely, priCom medidnova vynosnost’

americkych dlhopisov do zna¢nej miery prevysSovala vynosnost’ dlhopisov eurozony.

Z vysledkov vysSie uvedenej tabul’ky mozno vidiet, ze existuji vyznamné rozdiely v
distribacii objemu dlhopisov, splatnosti a vynosu medzi eurozénou a USA v niektorych
Casovych obdobiach. Toto by mohlo byt désledkom rbéznych makroekonomickych
podmienok, politik centralnej banky a investorov v tychto regiénoch.

4.6 Analyza vynosnosti dlhopisov vyuzitim metod strojového uc¢enia

Poslednd cast nasho vyskumu sa zaobera analyzou vynosnosti dlhopisov, ako
jedného zo zékladnych vykonnostnych parametrov dlhopisov na primarnom trhu. Cielom
tohto vyskumu bude identifikovat’ parametre, ktoré najviac ovplyviiuji vel’kost’ vynosnosti
dlhopisov. Na rozdiel od objemu emisie splatnosti meny je vynosnost dlhopisu jeden
z faktorov, ktory emitent ovplyviiuje len vo vel'mi malej miere. Na druhej strane vynosnost’
uréuje vysku nakladov emitenta na dlhopis pocas celej doby splatnosti dlhopisu. Dal§im
cielom tohto vyskumu je zistit' do akej miery, ako a ¢i vobec nami definované casové
obdobia a periody identifikované na zaklade konkrétnych udalosti, ovplyvituju vynosnost’

dlhopisov. Priméarny trh s dlhopismi vo svojej podstate obsahuje informécie o dlhopisoch pri
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ich vydani. Kazdy zdznam predstavuje jednu konkrétnu udalost’ emisie, pricom hodnoty sa
nemenia Vv Case, aj ked’ pracujeme s dajmi v ¢ase. Ked’ze kazdy dlhopis ma svoje jedine¢né
parametre, nemozeme hovorit o ¢asovych radoch. Taktiez nie normalne rozdelenie
vynosnosti a pozorovana vysoka nelinearita Gdajov nas vedie k pouzitiu metod strojového
ucenia, konkrétne algoritmu CHAID. Pouzitim tohto algoritmu okrem dostatocne velkej

vzorky sa nevyzaduje splnenie d’al§ich podmienok.

Vstupnymi udajmi do modelu strojového uc¢enia CHAID bude celé vzorka dlhopisov
zverejnenych v databaze Bondradar od 1.1.2005 do 20.6.2023. Vstupné premenné do
modelu sa daju rozdelit' do troch kategorii, aje to vSetkych 25 premennych, ktoré su
charakterizované v metodologickej Casti prace. Prvou skupinou su zakladné parametre
dlhopisov definované databdzou Bondradar, ide o parametre ako datum emisie, rok emisie,
splatnost’ emisie, objem emisie, objem v USD, rating Moody’s, rating S&P, rating Fitch,
najlep$i rating, mena emisie, sektor emisie, typ dlhopisu, krajina emisie, rank dlhopisu.
Druht skupinu tvoria premenné tykajuce sa CSPP programu/PEPP programu, ide
0 jednotlivé kritéria, ktoré musi dlhopis spifiat’ aby mohol vstapit’ do CSPP. Tieto parametre
su CSPP typ dlhopisu, CSPP splatnost’, CSPP mena (euro), CSPP krajiny (eurozéna), CSPP.
Poslednou skupinou vstupnych parametrov st benchmarky, ktoré urcitym spOsobom
odzrkadl'uji stav prostredia na finan¢nych trhoch a v ekonomike ako takej, st to zname
indexy ako trokova sadzba ECB, Urokova sadzba US, inflacia EU, DJIA a VIX. Vystupnym
parametrom bola uz vysSie spomenuta vynosnost. Vysledky modelu podla vyznamnosti

prediktorov su prezentované na obrazku 14.
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Obrézok 14 Model podl’a vyznamnosti prediktorov

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako vyplyva z obrazku najvyznamnejSou premennou, ktora ovplyviiuje vynosnost’
dlhopisov je ranking dlhopisov, ato ¢i dlhopis spada do kategérie investicného stupna
(investment grade-1G) alebo spada do skupiny mimo investi¢éného stupiia, charkterizovane;j
vysokou vynosnostou (high yield-HY). Tretou skupinou st tzv. Crossové dlhopisy, to st
dlhopisy, ktoré st na hranici medzi tymito dvoma stupiiami. Dal§imi dvoma parametrami,
ktoré ovplyviiuji vynosnost’ st nami zvolené ¢asové obdobia a periody. Nasledujicim
dolezitym parametrom je najlepSie dosiahnuty rating, d’alej rating od agentury Moody’s,
mena dlhopisu a parameter P7, ktory rozdel'uje celi vzorku dlhopisov na obdobie pred
oznamenim druhej viny CSPP a po oznameni druhej viny CSPP. Detailnejsi prehl'ad ako
tieto premenné ovplyviiuji vynosnost’ dlhopisov je mozné pozorovat’ v ramci vytvoreného

stromu na obrazku 15 niZsie.
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Obrazok 15 Strom zobrazujdci rozvetvenie hlavného uzla

Zdroj: vlastné spracovanie

Strom na obrazku 15 nam ukazuje rozvetvenie hlavného uzla. Tu je potrebné
zdoraznit, ze vzorka 28 432 dlhopisov predstavuje celu vzorku dlhopisov, ktoré mali
uvedeny pevny percentudlny vynos. Ako uz bolo spomenuté vysSie tato vzorka sa Cleni
podl'a rankingu na 3 druhy dlhopisov: IG, HY a tretiu skupinu tvoria tzv. Crossové dlhopisy
a dlhopisy, ktoré nemali hodnotenie. Z uvedenej tabulky je mozné pozorovat, Ze so
zvysujucou sa kvalitou dlhopisov vynosnost’ klesa. Dlhopisy investi¢ného stupnia IG tvoria
takmer 60 % vzorky a maji ofakavanu vynosnost’ na Urovni 2,956 %. Dlhopisy, ktoré si
tzv. Crossover alebo nemaju hodnotenie, tvoria 7,6 % naSej vzorky a ich ocakavana
vynosnost’ na zéklade naSho modelu je 5,5 %. Dlhopisy mimo investi¢ného stupnia HY, ktoré
tvoria 24 % z celej vzorky maji o¢akavant vynosnot’ na Urovni 6,5 %. Z pohl'adu zamerania
naSej prace nas vSak bude viac zaujimat’ d’alSie rozvetvenie tychto jednotlivych tried

dlhopisov, ktoré v pripade IG dlhopisov je mozné pozorovat’ na obrazku 16.
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Obréazok 16 Strom zobrazujuci rozvetvenie 1G dlhopisov

Zdroj: vlastné spracovanie

Algoritmus strojového ucenia zo vSetkych paremetrov uvedenych v praci, medzi
ktorymi boli parametre ako rok emisie, Urokova sadzba ECB, inflacia, typ dlhopisu, mena
dlhopisu a pod. vybral, Ze je to prave parameter, nami zvolené ¢asové obdobia, ktoré najviac
ovplyviiuji vynosnost’ dlhopisov investi¢ného stupnia. Algoritmus poskytol nové ¢lenenie
tychto obdobi a to tak, ze zIG¢il prvé styri obdobia. V ramci tychto prvych Styroch obdobi je
mozné pozorovat najvys$Siu vynosnost IG dlhopisov odhadom az 5,4 %. Nésledne
s kazdym obdobim je mozné pozorovat’ klesanie vynosnosti az po obdobie osem kde je
vynosnost’ na urovni 1,93 %. V poslednom obdobi je moZné pozorovat opidt’ narast

vynosnosti na urovni 4,408 %.

V pripade HY dlhopisov, algoritmus CHIAD identifikoval ako vyznamn( premennu
Clenenie podla peridod definovanych v metodologickej Casti prace. (Obrazok 17) Podobne
ako v pripade 1G dlhopisov, aj tu je mozné pozorovat’ najvyssiu vynosnost’ v rdmci prvych
troch period, ktor4 dosahovala az 8,87 %. Nasledne dochadza k postupnému klesaniu

vynosnosti az na uroven 6,61 % v Siestej periode. Nasledne v siedmej peridde mézeme vidiet
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mierne zvyS$enie o¢akavanej vynosnosti na urovni 7,195 %, pri¢om v nasledujlcich dvoch

periodach nasleduje eSte vacsi pokles az na troven 5,726 % v jedenastej periode. Pri

dvanastej peridde mozeme sledovat’ viac ako 40% narast vynosnosti na uroven 8,137 %.
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Obrazok 17 Strom zobrazujuci rozvetvenie HY dlhopisov

Zdroj: vlastné spracovanie

Tieto zistenia sU zhodné s vysledkami dosiahnutymi v predchadzajticej Casti prace,

v ramci ktorej sme mohli pozorovat’, Ze vykonnostné parametre dlhopisov od roku 2005

maju klesajucu tendenciu az do marca 2022, t.j. ukonenie programu PEPP. Kedy

v poslednom obdobi, t.j. obdobie devat’ a peridda dvanast’ dochadza k ich narastu na takmer

predkrizové hodnoty.
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5 Diskusia

Analyza primarneho trhu s dlhopismi z hladiska po¢tu emisii a objemu emisii
predstavuje zaujimavy pohl'ad na dynamiku trhu s dlhopismi v Case. V prvej faze nasej
analyzy sme sa zamerali na frekvenciu vydévania dlhopisov na primarnom trhu.
Zaznamenali sme vyrazné vykyvy v emisiach dlhopisov v jednotlivych rokoch. Od roku
2005 sme zaznamenali pociatony pocet 2 427 dlhopisov, ktory v priebehu rokov az do roku
2022 zaznamenal narast aj pokles. Najvyssi zaznamenany narast bol v roku 2009 s
medziroénym zvySenim o 46 %, zatial ¢o najvyraznejsi pokles bol zaznamenany v roku
2022 s 29% poklesom. Toto zistenie potvrdzuje na§ povodny predpoklad, ze emisiu
dlhopisov mdzu vyznamne ovplyviiovat’ vonkajsie faktory, ako st trhové podmienky, vladne
nariadenia a intitucionalne opatrenia. Dalej sme skiimali priemernti dennt emisiu dlhopisov
v ramci stanovenych obdobi. Celkovy vyvoj na primarnom trhu do zna¢nej miery kopiroval
vyvoj na trhu podnikovych dlhopisov, pricom od prvého obdobia do druhého obdobia
zaznamenal priblizne 17% narast. V d’alSich obdobiach bol zaznamenany postupny rast
poctu emitovanych dlhopisov. V 6smom obdobi dosiahol pocet emitovanych dlhopisov
16,43 dlhopisov denne, ¢o znamenalo vyrazny 160% narast oproti po¢iato¢nému poctu. Pri
roz¢leneni udajov na typy dlhopisov sme pozorovali odlisné trendy. Emisie podnikovych
dlhopisov zaznamenali spomedzi vSetkych typov najvy$si narast 0 priblizne 380% oproti
pociato€nému poctu. Naopak, agenturne a finan¢né dlhopisy zaznamenali medzi obdobiami
jeden a dva pokles. Tieto kategorie sa vSak odrazili od dna a zaznamenali postupny narast
emisie. Pocet komundlnych dlhopisov vydanych za defi zaznamenal vyrazny narast o viac
ako 115 % oproti pogiatoénému poétu. Statne a nadnarodné dlhopisy medzitym vykazovali
stabilny rast. Pozorovany pokles celkovej emisie dlhopisov medzi obdobiami jeden a dva,
po ktorom nasledovali obdobia rastu, potvrdzuje myslienku, ze vykyvy v emisii dlhopisov
by mohli stvisiet’ s roznymi vonkajsimi vplyvmi. Podnikové dlhopisy boli jedinym typom,
ktory medzi obdobiami jeden a dva zaznamenal narast po¢tu vydanych dlhopisov, ¢o d’alej
zdoraznuje odolnost’ tohto sektora a jeho ustrednt lohu na trhu s dlhopismi. Pri analyze
primarneho trhu dlhopisov na zaklade objemu emisii sa pozorovali podobné trendy. Od roku
2005 do roku 2020 bol zaznamenany vSeobecny ndrast celkového objemu vydanych
dlhopisov. V roku 2021 vsak tento trend zaznamenal pokles, ¢o naznacuje vyskyt niektorych

vonkajsich faktorov, ktoré mohli ovplyvnit’ spravanie trhu.

V druhej ¢asti nasho vyskumu sme analyzovali primarny trh s dlhopismi v zavislosti

od splatnosti dihopisov. Studia sa za¢ina skimanim splatnosti dlhopisov v jednotlivych
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rokoch. Je to znadzornené prostrednictvom boxplot analyzy, ktora zobrazuje median a
medzikvartilové rozpatie (IQR) pre splatnost’ dlhopisov v r6znych obdobiach. Spociatku boli
splatnosti dlhopisov za prvé a druhé obdobie dost’ podobné, pricom IQR za obe obdobia sa
pohyboval v rozmedzi od troch rokov (25. percentil) do desiatich rokov (75. percentil) s
medidnom péat’ rokov. Zaujimavé je, Ze najvyssi kvartil dlhopisov mal v druhom obdobi o
nieco kratSiu splatnost’, ktord dosahovala len devit rokov. Od tretiecho obdobia (O3) az po
osme (O8) mala splatnost’ dlhopisov tendenciu mierne sa zvySovat’, pricom 25. percentil
dosiahol pét’ rokov a median sedem rokov. Percentil 75 zostal konStantny na trovni desiatich
rokov. V poslednom obdobi (09) vsak 25. percentil a median klesli na tri, resp. pat’ rokov,
zatial’ ¢o 75. percentil zostal na trovni desiatich rokov, ¢o naznacuje skratenie splatnosti
vacsiny dlhopisov v tomto obdobi. Testovanie Statistickych hypotéz potvrdilo existenciu
vyznamnych rozdielov v splatnosti dlhopisov medzi jednotlivymi obdobiami. Dal$im
parovym porovnavanim sa nezistili Statisticky vyznamné rozdiely medzi obdobiami $tyri az
sedem, ani medzi prvym a poslednym obdobim. Pri pohl'ade na typy dlhopisov sa zistilo, Ze
v prvom obdobi mali najdlhsiu dobu splatnosti Statne dlhopisy, ktord sa vSak v poslednom
obdobi vyrazne znizila. Naopak, komunalne dlhopisy mali v prvom obdobi relativne vysoké
percentily, ktoré vSak v poslednom obdobi vyrazne klesli. Podnikové dlhopisy vykazovali

relativne stabilné percentily pocas vSetkych obdobi.

V tretej Casti vyskumu sme skumali riziko dlhopisov v ¢ase. Riziko bolo merané
pomocou najlepsieho ratingu, ktory dlhopisy dosiahli od troch ratingovych agentdr Moody's,
S&P a Fitch. Analyza boxplotov, odhalila rozlozenie ratingov v roéznych casovych
obdobiach. V prvych dvoch obdobiach boli hodnoty 25, 50 (mediéan) a 75 percentilov takmer
rovnaké. Od treticho obdobia sa vSak tieto hodnoty zacali zvySovat, pricom median prekrocil
hodnotu pét a 75. percentil hodnotu osem. Od piateho do dsmeho obdobia sa hodnoty
stabilizovali s medidnom Sest’ a hodnotami 75. percentilu v rozmedzi osem az devat.
Testovanie Statistickych hypotéz potvrdilo vyznamné rozdiely v ratingu dlhopisov medzi
jednotlivymi obdobiami na hladine vyznamnosti 5 %. Dalie parové porovnania ukazali
Statisticky vyznamné rozdiely medzi vSetkymi po sebe nasledujicimi obdobiami na hladine
vyznamnosti 5 %. Stadia skamala aj rozdiely v rozdeleni ratingov pre rozne typy dihopisov.
Zistili sme, ze agentarne dlhopisy mali konzistentne lepSie ratingy ako ostatné typy
dlhopisov. Na druhej strane podnikové dlhopisy vykazovali v priebehu ¢asu vyrazny narast
ratingov. Median ratingu podnikovych dlhopisov sa zvysil zo sedem v prvom obdobi na

osem v poslednom obdobi. Zvysil sa aj 75. percentil z devit na desat. Statne dlhopisy

89



vykazovali najvacésiu variabilitu ratingov, pricom median sa zvysil z pat’ v prvom obdobi na
sedem v Siestom obdobi, potom klesol na Sest’ v dsmom obdobi a nakoniec klesol na sest’ v
deviatom obdobi. Komunalne dlhopisy tiez vykazovali zna¢nu variabilitu, ale v ramci
menSieho rozpitia ratingov. Median sa zvysil z jedna v prvom obdobi na tri v deviatom
obdobi, zatial’ ¢o 75. percentil sa zvysil z troch na sedem. Finan¢né a nadnarodné dlhopisy
vykazovali v priebehu Casu relativnu stabilitu, s mensimi zmenami ratingov v kazdom
obdobi. Tieto vysledky naznacuju, Ze na celkovom trhu aj v jednotlivych typoch dlhopisov
dochadzalo v priebehu ¢asu k zmenam ratingu, ¢o naznacuje zmeny v rizikovosti réznych
typov dlhopisov v réznych obdobiach. Taktiez sme skimali zmeny v ratingoch dlhopisov od
dvoch najvacsich ratingovych agentir Moody's a S&P pomocou Cohenovej kappy,
Statistickej metriky, ktora meria zhodu medzi dvoma hodnotitelmi pre kvalitativne
(kategorické) polozky. Stadiou sme zistili, Ze na celom trhu Cohenova kappa v priebehu
¢asu klesala, o naznacuje, Ze zhoda medzi ratingmi agentir Moody's a S&P sa znizovala.
Od siedmeho obdobia doslo k prudkému poklesu zhody, pri¢om v deviatom obdobi dosiahla
Kappa zaporné hodnoty, ¢o naznacuje, Ze rozdiel medzi ratingmi bol vicsi, ako by sa
ocakavalo ndhodne. V pripade kazdého typu dlhopisu sme v §tadii pozorovali rézne stupne
zhody medzi oboma ratingovymi agentirami v priebehu ¢asu. Vo vSeobecnosti sa zda, ze
zhoda medzi agentirami sa v priebehu Casu pri véacsine typov dlhopisov znizovala, ¢o
naznacuje, Ze obe ratingové¢ agentury Coraz CastejsSie udel'uju rovnaké dlhopisy s rozdielnym

ratingom.

Dalsou &astou naSej analyzy bolo skiimanie vztahu medzi emisiami a ich
vynosnostou. Pre tento ticel sme vyuzili metddu Box plot analyzy, ktora nam umoZnila
vizualizovat’ distribliciu vynosnosti emisii v rdznych ¢asovych obdobiach. Na zaklade tejto
analyzy sme zistili, Ze vynosnost’ emisii vyrazne koliSe v rdmci sledovanych casovych
obdobi. V prvom obdobi boli hodnoty percentilov a medianu na relativne vysokej urovni, ¢o
sa vSak v nasledujucich obdobiach postupne menilo. Zaznamenali sme pokles tychto hodndt
vSak zaznamenali opatovny nérast. Pri porovnavani vynosnosti emisii v roznych ¢asovych
obdobiach sme zistili, Ze existuju Statisticky vyznamné rozdiely. Tieto zistenia si dolezité
pri rozhodovani o investicidch do dlhopisov, ked’ze ndm umoznuju predvidat’ budace trendy
na zaklade minulych dat. Okrem toho sme analyzovali aj vynosnost’ dlhopisov podla ich
typu. Zistili sme, Ze vynosnost’ vSetkych typov dlhopisov postupne klesala, pricom najnizsie

hodnoty boli zaznamenané v 6smom obdobi. AvSak v deviatom obdobi sa vynosy zacali
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opit zvySovat’. Dalej sme skimali vztah medzi ratingom a vynosnost'ou emisii. Na zaklade
hodnét Spearmanovho koeficientu korelacie sme zistili, Ze v niektorych obdobiach existuje
silny vztah medzi tymito dvoma premennymi, zatial’ ¢o v inych obdobiach je tento vzt'ah
menej vyrazny ale jasny trend zosilnovania alebo oslabovania vizby medzi premennymi sa
nam nepodarilo preukazat’. Nasledne sme sledovali rozdiely medzi zakladnymi parametrami
emisie u americkych a eurdpskych dlhopisov. Vysledky nazna¢ujua, ze americké podniky v
prvom sledovanom obdobi emituju dlhopisy s vy$§im medianom objemu emisie v porovnani
s eurépskymi podnikmi. Tento trend sa vSak obracia v nasledujicich obdobiach, kde
europske spolo¢nosti emitujii dlhopisy s vys$$im medidnom objemu emisie. Splatnost’
dlhopisov sa zda byt podobna v obidvoch regiénoch, s medianom splatnosti pat’ alebo sedem
rokov. Avsak, aj ked’ sit medidny podobné, rozdiely v distribucii st Statisticky vyznamné.
Mobze to byt dosledok odlisnych trhovych podmienok a preferencii investorov v tychto
dvoch regidénoch. Z hladiska samotnej vynosnosti podnikovych dlhopisov, vysledky
ukazuju, ze do piateho obdobia, t.j. do obdobia spustenia EAPP a ohlasenia prvej viny
nakupu CSPP sa vynosnosti podnikovych Americkych dlhopisov vyrazne neodliSovali
o vynosnosti dlhopisov emitovanych v eurozone. Po spusteni EAPP ohlaseni prvej viny
nakupu CSPP sa vS8ak situacia vyznamne meni a americké podnikové investi¢né dlhopisy
emitované v eurach dosahuju niekol’konasobne vys$siu medianovU vynosnost’ ako dlhopisy
emitované v ramci eurozony. Vysledky nasho vyskumu potvrdili, ze vynosnost’ dlhopisov,
ako jeden zo zakladnych vykonnostnych parametrov dlhopisov na primarnom trhu, je
ovplyvnend mnozstvom faktorov. Tieto faktory, ktoré sme identifikovali v ramci vyskumu,
st na jednej strane mimo kontroly emitenta, ale na druhej strane majd priamy vplyv na
naklady emitenta pocas celého obdobia splatnosti dlhopisu. Dalej sme potvrdili, Ze ¢asové
obdobia a periddy, ktoré sme definovali na zaklade konkrétnych udalosti, mdzu mat’ vplyv
na vynosnost' dlhopisov. V poslednej Casti ndsho vyskumu sme s pouzitim algoritmu
strojového ucenia CHAID ukazali, Ze najvyznamnejSou premennou, ktord ovplyviuje
vynosnost’ dlhopisov, je ranking dlhopisov. Potvrdilo sa, Ze dlhopisy investi¢ného stupna
(IG) maja nizsiu o€akavant vynosnost’ ako dlhopisy mimo investi¢ného stupnia (HY) a tzv.
Crossové dlhopisy. Okrem toho, nami zvolené ¢asové obdobia a periddy sa ukéazali ako
dolezity faktor ovplyvnujuci vynosnost’ dlhopisov. Zistili sme, Ze ¢asové obdobia mozu mat’
vyznamny vplyv na o¢akavanu vynosnost’ IG dlhopisov. Najvyssiu vynosnost’ IG dlhopisov
sme zaznamenali v prvych Styroch obdobiach pred spustenim rozsireného nakup aktiv EAPP
apred prvou vinou CSPP. V dalsich obdobiach nasledovalo jedno Statisticky vyznamné

kleasanie vynosnosti vSetkych dlhopisov za druhym az priemernd vynosnost dlhopisov
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klesla z 5,5 % na aroven 1,93 % v predposlednom obdobi. V poslednom obdobi po ukonceni
programu PEPP sme vSak pozorovali narast vynosnosti na Urovni 4,41 %. Podobne sme
identifikovali peridodne Cc¢lenenie ako vyznamny faktor ovplyviiujici vynosnost HY
dlhopisov. Aj tu sme pozorovali najvyssiu vynosnost’ v prvych troch periédach s naslednym
Klesanim vynosnosti (s vynimkou siedmej periédy) az na uroven 5,726 % v jedenastej
periode. Pri dvanastej peridde a ukonéeni programu PEPP sme sledovali vyznamny narast
vynosnosti na uroven 8,137 %. Tieto zistenia su v sulade s vysledkami dosiahnutymi v
predchadzajicej Casti prace, kde sme pozorovali, Ze vykonnostné parametre dlhopisov od

roku 2005 maju klesajucu tendenciu az do marca 2022, t.j. ukoncenie programu PEPP.

Na zaver by sme chceli zdoraznit’, ze vysledky nasho vyskumu maji vyznamné
implikacie pre emitentov dlhopisov a investorov. NasSimi zisteniami mozeme pomdct
emitentom lepSie pochopit’ faktory ovplyviiujice vynosnost’ dlhopisov a tym lepSie riadit’
svoje ndklady na dlhopisy. Pre investorov mozu nase zistenia pomdct’ v predikcii vynosnosti

dlhopisov a tym im umoznit’ efektivnejSie investovat’ na primarnom trhu s dlhopismi.

Prinosy prace pre vedu a prax v analyze primarneho trhu s dlhopismi:

Analyza primarneho trhu s dlhopismi z hladiska poctu emisii a objemu emisii
poskytuje zaujimavy pohl'ad na dynamiku trhu s dlhopismi v priebehu casu. Tieto informéacie
st uzitocné pre vedcov a praktikov, ktori sa zaoberajii dlhopisovymi trhmi, pretoze im
umoziuju lepSie porozumiet’ vyvoju a trendom na trhu. Zistenia analyzy naznacuji, Ze
emisie dlhopisov st vyrazne ovplyvilované vonkaj$imi faktormi, ako su trhové podmienky,
vladne nariadenia a institucionalne opatrenia. Tieto poznatky maju vyznamny dopad na prax
a rozhodovanie v oblasti investicii do dlhopisov, pretoZze umoziuju lepsie predvidat’ a
porozumiet’ vplyvu tychto faktorov na trhové podmienky a emisie dlhopisov. Vyskum
ukazuje, ze jednotlivé typy dlhopisov maji odlisné trendy a vyvoj v rdmci emisii. Napriklad
podnikové dlhopisy vykazuju stabilny rast a odolnost’ vo¢i vykyvom, zatial’ ¢o agenturne a
finan¢né dlhopisy zaznamenali pokles a postupny narast. Tieto poznatky maju praktické
uplatnenie pri diverzifikécii investicii a hodnoteni rizika v suavislosti s réznymi typmi
dihopisov. Analyza splatnosti dlhopisov v jednotlivych obdobiach ukazala existenciu
rozdielov a zmeny v dlhodobych trendoch. Tieto informacie maja ddlezitost’ pre prax a
rozhodovanie o investiciach, pretoZze poskytuji nahl'ad do diZky splatnosti dlhopisov a ich

vyvoja v Case. Analyza ratingov a rizika dlhopisov ukazala zmeny v rozdeleni ratingov
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a klesajiicu zhodu medzi ratingmi réznych agentir v priebehu casu. Tieto poznatky maju
vyznam pre praktikov, ktori sa zaoberaji hodnotenim rizika a vyberom dlhopisov, pretoze
im umoznuju lepSie porozumiet zmene rizika a hodnotenia réznych typov dlhopisov.
Analyza vzt'ahu medzi emisiami a vynosnostou dlhopisov poskytuje informacie o trendoch
a rozdieloch vynosnosti v roznych ¢asovych obdobiach a typoch dlhopisov. Tieto zistenia
majui vyznam pre praktikov pri rozhodovani o investiciach a diverzifikacii portfolia, pretoze
im umoznuju predvidat’ a porozumiet’ vyvoju vynosnosti dlhopisov. Celkovo je analyza
primarneho trhu s dlhopismi dolezitd pre vedu a prax, pretoze poskytuje informacie o
dynamike trhu, vplyve vonkajsSich faktorov, rozdieloch medzi typmi dlhopisov, splatnosti,
riziku a vynosnosti dlhopisov. Tieto informacie mézu byt vyuzité vedcami, investicnymi
analytikmi, manazérmi portfolii a d’al§imi profesionalmi v oblasti finanénych trhov na lepSie

porozumenie a spravu dlhopisovych investicii.
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6 Zaver

Predkladana dizerta¢na praca sa zaoberd analyzou primarneho trhu s dlhopismi
v pokrizovom obdobi, teda v obdobi od vzniku vel’kej hospodarskej krizy v roku 2007 az po
sucasnost’. Ide o turbulentné obdobie, ktoré je charakterizované vyvojom globalnej krizy,
europskou dlhovou krizou, ako aj pandémiou COVID-19. V suvislosti s tymito udalost'ami
regulacné institicie, ako napr. Eurdpska centrdlna banka zaviedli opatrenia, ktoré mali
zabezpecCit' stabilitu finan¢nych trhov a mali priamy dopad na primarny trh s dlhopismi.
Detailny prehlad tychto opatreni bol opisany v teoretickej Casti prace. T4 sa okrem
charakteristiky tychto opatreni zaoberd aj ich doteraz identifikovanymi dopadmi na
korporéatne alebo podnikové a statne dlhopisy. V poslednych kapitolach teoretickej Casti je
rozoberana regulécia ratingovych agentur, ktoré patria medzi institacie, s vel'kym vplyvom

na vyslednd hodnotu nakladov emisie.

V praci sme sa zaoberali analyzou primarneho trhu s dlhopismi z hl'adiska poctu
emisii a objemu emisii v r6znych Casovych obdobiach. Nasim cielom bolo postdit’ zmeny
na tomto trhu v pokrizovom obdobi a identifikovat’ faktory, ktoré ovplyviiujii emisie a
vynosnost’ dlhopisov. Na zaklade analyzy sme zistili, ze emisie dlhopisov na primarnom trhu
prechadzaju vyraznymi vykyvmi v jednotlivych rokoch. Vyvoj emisii zavisi od vonkajSich
faktorov, ako su trhové podmienky, vladne nariadenia a inStitucionalne opatrenia. RGzne
typy dlhopisov maji odlisné trendy v emisidch, pricom podnikové dlhopisy vykazuji
vyrazny narast emisii. Dalej sme skimali vyvoj objemu emisii dlhopisov a zistili sme, Ze
tento objem sa vSeobecne zvysSuje, ale v roku 2021 sme zaznamenali pokles. To naznacuje
pritomnost’ vonkajsich faktorov ovplyviiujicich spravanie trhu. Splatnost’ dlhopisov sa lisi
medzi jednotlivymi obdobiami a typmi dlhopisov. Zmeny v ratingoch dlhopisov su tieZ
pozorovatel'né, pricom niektoré typy dlhopisov vykazuju stabilné ratingy, zatial’ o in¢ maju
vyraznej$ie zmeny. Skimali sme aj vztah medzi emisiami a vynosnostou dlhopisov. Zistili
sme, ze vynosnost’ emisii koliSe v rdznych ¢asovych obdobiach a medzi ré6znymi typmi
dlhopisov. Existuju Statisticky vyznamné rozdiely vo vynosnosti medzi obdobiami a medzi
typmi dlhopisov. Zaroveni sme identifikovali vzt'ah medzi ratingom dlhopisov a ich
vynosnostou. V zavere sme zhrnuli, Ze vynosnost’ dlhopisov je ovplyvnend mnoZstvom
faktorov, vratane ratingov, ¢asovych obdobi a typov dlhopisov. NaSa analyza naznacuje, ze
investi¢né dlhopisy maji niz§iu o€akavanti vynosnost' ako dlhopisy mimo investi¢éného
stupiia. TaktieZ sme zistili, Ze americké a eurdpske dlhopisy sa liSia vo velkosti emisii a

vynosnosti. Celkovo na§ vyskum poskytuje informacie pre investorov a emitentov
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dlhopisov. Pomaha pochopit’ dynamiku trhu s dlhopismi, faktory ovplyvilujuce emisie a
vynosnost dlhopisov. Tieto poznatky mézu sluzit ako zaklad pre rozhodovanie o
investiciach a strategické planovanie emitentov dlhopisov. Bolo by uzitocné d’alSie vyskumy
zamerat’ na hlbsie preskimanie jednotlivych faktorov ovplyvnujucich emisie a vynosnost
dlhopisov, ako aj na porovnanie sucasnych vysledkov s dlh§im ¢asovym horizontom a s
inymi trhmi. Tieto kroky by prispeli k lepSiemu pochopeniu trhu s dlhopismi a jeho vyvoju

V ¢ase.

95



Bibliografické zdroje

10.

11.

12.

ABIDI, Nordine - MIQUEL-FLORES, Ixart. Who benefits from the corporate QE?
A regression discontinuity design approach. A Regression Discontinuity Design
Approach. 2017.

ABIDI, Nordine - FALAGIARDA, Matteo - MIQUEL-FLORES, Ixart. Credit rating
dynamics: evidence from a natural experiment. 2019.

ADLSON, M. H. The Role of credit ratings in the financial system. [online] 2012.
[cit. 2021.4.20], Dostupné na internete: <
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/en/us/?articleType=HTML&asse
tID=1245333790527>

AFONSO, Anténio - GOMES, Pedro - ROTHER, Philipp. What'Hides' Behind
Sovereign Debt Ratings?. 2007. European Central Bank Working Paper Series,
No.711, Frankfurt.

ALBUQUERQUE, Rui, a kol. Resiliency of environmental and social stocks: An
analysis of the exogenous COVID-19 market crash. The Review of Corporate
Finance Studies, 2020, str.593-621.

ALTAVILLA, Carlo; CARBONI, Giacomo; MOTTO, Roberto. Asset purchase
programmes and financial markets: lessons from the euro area. 2015.

ANDRADE, Philippe, a kol. The ECB's asset purchase programme: an early
assessment. 2016.

ARCE, O. - GIMENO R. - MAYORDOMO S., Making room for the needy: the
credit-reallocation effects of the ECB corporate QE. 2020

ARCE, Oscar; GIMENO, Ricardo; MAYORDOMO, Sergio. Making Room for the
Needy: The Credit-Reallocation Effects of the ECB's Corporate QE. 2017.Madrid.
Banco de Espafia, ADG Economics and Research.

ARRATA, William; NGUYEN, Benoit. Price impact of bond supply shocks:
Evidence from the Eurosystem's asset purchase program. 2017. Banque de France
Working Paper 623.

BAKER, Scott R., a kol.. The unprecedented stock market reaction to COVID-
19. The Review of Asset Pricing Studies, 2020, str. 742-758.

BAO, Jack; O’HARA, Maureen; ZHOU, Xing Alex. The Volcker Rule and corporate
bond market making in times of stress. Journal of Financial Economics, 2018, 130.1:
95-113.

96



13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

BAYAR, Yilmaz. Evaluation of sovereign risk ratings in consideration of European
sovereign debt crisis. In: 6th International Scientific Conference Managing and
Modelling of Financial Risks Ostrava. VSB-TU Ostrava, Faculty of Economics,
Finance Department. 2012.

BAYAR, Yilmaz. Recent financial crises and regulations on the credit rating
agencies. Research in World Economy, 2014, 5.1: 49.

BEETSMA, Roel, a kol. Bid-to-cover and yield changes around public debt auctions
in the euro area. Journal of Banking & Finance, 2018, 87: 118-134.

BEETSMA, Roel, a kol. Price effects of sovereign debt auctions in the euro-zone:
The role of the crisis. Journal of Financial Intermediation, 2016, 25: 30-53.
BESSEMBINDER, Hendrik, a kol. Capital commitment and illiquidity in corporate
bonds. The Journal of Finance, 2018, 73.4: 1615-1661.

BOROD, R. S., - BARTLAM, M. Rating agency reform in the EU and the U.S.,
[online], 2012, [cit. 2021.4.20] Dostupné na:
<http://www.dlapiper.com/files/upload/DLAPiper CF07152012.pdf>
BRUNNERMEIER, Markus K.; PEDERSEN, Lasse Heje. Market liquidity and
funding liquidity. The review of financial studies, 2009, 22.6: 2201-2238.

CAFISO, Gianluca. Treasury auctions and secondary market dynamics. An analysis
based on the MTS market for Italy. 2015.

CAHILL Gordon, - REINDEL LLP. Credit agency reform act of 2006. [online],
2006, [cit. 2021.4.20] Dostupné na: http://www.cahill.com/publications/firm-
memoranda/0000071/_res/id=Attachments/index=0/102706_Credit%20Agency%?2
OReform%20Act%200f%202006.pdf

CALOMIRIS, Charles W.; HABER, Stephen. Fragile by design: banking crises,
scarce credit, and political bargains. 2014.

CAPELA, André Filipe Carvalho. CSPP: measuring the announcement impact.
2019. PhD Thesis.

CAPELLE-BLANCARD, Gunther; DESROZIERS, Adrien. The stock market is not
the economy? Insights from the COVID-19 crisis. Insights from the COVID-19
Crisis (June 16, 2020). CEPR Covid Economics, 2020.

CINQUEGRANA, Piero. The reform of the credit rating agencies: A comparative
perspective. ECMI Policy Brief, 2009, 12.

CORNELLI, Francesca; GOLDREICH, David. Bookbuilding and strategic
allocation. The Journal of Finance, 2001, 56.6: 2337-23609.

97



27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

D’AMICO, Stefania; KING, Thomas B. Flow and stock effects of large-scale
treasury purchases: Evidence on the importance of local supply. Journal of Financial
Economics, 2013, 108.2: 425-448.

DE SANTIS, Roberto A. The Euro area sovereign debt crisis: safe haven, credit
rating agencies and the spread of the fever from Greece, Ireland and Portugal. 2012.
DE SANTIS, Roberto A. Unobservable country bond premia and
fragmentation. Journal of International Money and Finance, 2018, 82: 1-25.

DE SANTIS, Roberto A. - ZAGHINI, Andrea. Unconventional Monetary Policy and
Corporate Bond Issuance. 2019.

DICK-NIELSEN, Jens; GYNTELBERG, Jacob; LUND, Jesper. From funding
liquidity to market liquidity: Evidence from danish bond markets. Journal of
Economic Literature E, 2012

DING, W., a kol. Corporate immunity to the COVID-19 pandemic. Working Paper.
2020.

DUFFIE, Darrell. Presidential address: Asset price dynamics with slow-moving
capital. The Journal of finance, 2010, 65.4: 1237-1267.

DUFFIE, Darrell. Market making under the proposed Volcker rule. Rock Center for
Corporate Governance at Stanford University Working Paper, 2012

ECB. [online], 2016, [cit. 2021.4.20] Dostupné na:
<https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160310_2.en.htm.>

ECB. [online], [cit. 2023.5.20] Dostupné na: <

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html >

EISL, Alexander, a kol. The Linkage between Primary and Secondary Markets for
Eurozone Sovereign Debt. 2019.

ELKHOURY, Marwan. Credit rating agencies and their potential impact on
developing countries. UNCTD, 2008

ESMA. Annual report 2011. [online], 2011, [cit. 2021.4.20] Dostupné na:
<http://www.esma.europa.eu/system/files/esma-2011.pdf>

EUROPAN CENTRAL BANK. The ECB’s corporate sector purchase programme:
its implementation and impact. ECB Economic Bulletin, Issue 4 / 2017.
EUROPEAN COMMISSION. Analysis of European Corporate Bond Markets,
November 2017.

98



42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

EUROPEAN COMMISSION. New rules on credit rating agencies (CRAS) enter into
force — Frequently asked questions. [online], 2013, [cit. 2021.4.20] Dostupné na:
<http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-13-571_en.htm>

EUROSTAT. Balance of current account. [online], 2013b, [cit. 2021.4.20] Dostupné
na:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pc
0de=tec00043>

FAHLENBRACH, Rudiger; RAGETH, Kevin; STULZ, René M. How valuable is
financial flexibility when revenue stops? Evidence from the COVID-19 crisis.
National Bureau of Economic Research, 2020.

FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION, a kol. The financial crisis inquiry
report: The final report of the National Commission on the causes of the financial
and economic crisis in the United States including dissenting views. Cosimo, Inc.,
2011.

FLEMING, Michael J.; ROSENBERG, Joshua V. How do Treasury dealers manage
their positions?. FRB of New York Staff Report, 2008, 299.

GAMBETTI, Luca; MUSSO, Alberto. The macroeconomic impact of the ECB's
expanded asset purchase programme (APP). 2017.

GROSSE-RUESCHKAMP, Benjamin; STEFFEN, Sascha; STREITZ, Daniel. A
capital structure channel of monetary policy. Journal of Financial Economics, 2019,
133.2: 357-378.

GROSSE-RUESCHKAMP, Benjamin; STEFFEN, Sascha;, STREITZ, Daniel.
Cutting Out the Middleman-The ECB as Corporate Bond Investor. Available at
SSRN, 2017.

HABIB, Michel A.; ZIEGLER, Alexandre. Why government bonds are sold by
auction and corporate bonds by posted-price selling. Journal of Financial
Intermediation, 2007, 16.3: 343-367.

HANCOCK, Diana; PASSMORE, Wayne. Did the Federal Reserve's MBS purchase
program lower mortgage rates?. Journal of Monetary Economics, 2011, 58.5: 498-
514.

HARPER, Stephen. Credit rating agencies deserve credit for the 2007-2008 financial
crisis: An analysis of CRA liability following the enactment of the Dodd-Frank
Act. Wash. & Lee L. Rev., 2011, 68: 1925.

99



53.

54,

55.

56.

S7.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

HO, Thomas; STOLL, Hans R. Optimal dealer pricing under transactions and return
uncertainty. Journal of Financial economics, 1981, 9.1: 47-73.

HULL, John. Credit ratings and the securitization of subprime mortgages.
In: Federal Reserve Bank of Atlanta 2010 Financial Markets Conference, “Up from
the Ashes: The Financial System after the Crisis,” Atlanta, May. 2010. str.11-12.
IANNOTTA, G., Investment banking. A guide to underwriting and advisory
services. Springer International Publishing, 2010.

IMF (2020a), Greening the Recovery, Fiscal Affairs Special Series on Fiscal Policy
to Respond to COVID-19, International Monetary Fund, Washington DC.

IMF (2020b), World Economic Outlook: The Great Lockdown, International
Monetary Fund, Washington DC.

International Capital Market Association, 2014. The current state and future
evolution of the European investment grade corporate bond secondary market:
Perspectives from the market.

International Capital Market Association, 2016. Remaking the corporate bond
market: ICMA’s 2nd study into the state and evolution of the European investment

grade corporate bond secondary market.

International Capital Market Association, 2017. Primary market handbook, Online
edition
IOSCO. 10SCO Statement of principles regarding the activities of credit rating

agencies. [online], 2003, [cit. 2021.4.20] Dostupné na:
<http://www.fsa.go.jp/inter/ios/20030930/02.pdf>

IOSCO. Code of conduct fundamentals for credit rating agencies. [online], 2004,
[cit. 2021.4.20] Dostupné na:
<http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD180.pdf>

IVA, Vuksanovi¢; VUKASIN, Kué. The role and significance of rating agencies
during the crisis period. In: International Conference of the Faculty of Economics
Sarajevo, Saraybosna. 2010.

JOYCE, Michael AS, a kol. The financial market impact of quantitative easing in the
United Kingdom. International Journal of Central Banking, 2020.

KAPETANIOS, George, a kol. Assessing the economy-wide effects of quantitative
easing. The Economic Journal, 2012, 122.564: F316-F347.

KOIJEN, Ralph SJ, a kol. Quantitative easing in the euro area: The dynamics of risk

exposures and the impact on asset prices. 2016.

100



67.
68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

PETH, Rita, a kol. Business disruptions from social distancing. 2020.
LANGFIELD, Sam; PAGANO, Marco. Bank bias in Europe: effects on systemic
risk and growth. 2015

LANGFIELD, Sam; PAGANO, Marco. Bank bias in Europe: effects on systemic
risk and growth. Economic Policy, 2016, 31.85: 51-106.

LI, Fan, a kol. A regression discontinuity design for categorical ordered running
variables applied to central bank purchases of corporate bonds. 2020.

LOU, Dong; YAN, Hongjun; ZHANG, Jinfan. Anticipated and repeated shocks in
liquid markets. The Review of Financial Studies, 2013, 26.8: 1891-1912.
MANAIGO-VEKIL, A. The regulation of credit rating agencies in Europe and
ESMA’s supervisory power. The Columbia Journal of European Law, 2012, 18.3:
33-45.

MOORE, J. Progressing Sustainability in the Context of Covid-19: Grasping the
Opportunity. European Environment and Sustainable Development Advisory
Councils, The Hague, 2020.

MULLIGAN, Caitlin M. From AAA To F: How the credit rating agencies failed
America and what can be done to protect investors. BCL Rev., 2009

NAGLER, Florian; OTTONELLO, Giorgio. Inventory capacity and corporate bond
offerings. Working Paper. 2019

OECD. Competition and credit rating agencies. [online], 2010, [cit. 2021.4.20]
Dostupné na: http://www.oecd.org/regreform/sectors/46825342.pdf

OSBORNE, Jason W.- COSTELLO, Anna B.- KELLOW, J. Thomas. Best practices

in exploratory factor analysis. Best practices in quantitative methods, 2008, 86-99.

PAGANO, Marco; WAGNER, Christian; ZECHNER, Josef. Disaster resilience and
asset prices. CEPR Discussion Paper 14773/Covid Economics: Vetted and Real-
Time Papers 21, CEPR.2020

PARTNOQY, F. Overdependence on credit ratings was a primary cause of the crisis.
[online], 2009, [cit. 2021.4.20] Dostupné na: <http://ssrn.com/abstract=1430653>
PELIZZON, Loriana, a kol. Sovereign credit risk, liquidity, and European Central
Bank intervention: Deus ex machina?. Journal of Financial Economics, 2016, 122.1:
86-115.

PELIZZON, Loriana, a kol. Central bank-driven mispricing. 2020.

101



82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

RAFAILOV, Dimitar, The failures of credit rating agencies during the global
financial crisis—causes and possible solutions. Economic Alternatives, 2011, 1: 34-
45,

RAMELLI, Stefano; WAGNER, Alexander F. Feverish stock price reactions to
COVID-19. The Review of Corporate Finance Studies, 2020, 9.3: 622-655.
RISCHEN, Tobias; THEISSEN, Erik. Underpricing in the euro area bond market:
New evidence from post-crisis regulation and quantitative easing. Journal of
Financial Intermediation, 2020, 100871.

S&P. How we rate sovereigns. [online], 2012, [cit. 2021.4.20] Dostupné na:
<http://www.standardandpoors.com/spf/ratings/How_We_Rate_Sovereigns_3 13
12.pdf>

S&P. Sovereigns. [online], 2013a, [cit. 2021.4.20] Dostupné na:
<http://www.standardandpoors.com/ratings/sovresearch/en/us>

SANTOS, Jodo AC. Evidence from the Bond Market on Banks"Too-Big-To-
Fail'Subsidy. Economic Policy Review, Forthcoming, 2014.

SEC. Disclosure for asset-backed securities required by Section 943 of the Dodd-
Frank Wall Street reform and consumer protection act. [online], 2011, [cit.
2021.4.20] Dostupné na: <http://www.sec.gov/spotlight/dodd-
frank/creditratingagencies.shtml>

SIEKMANN, Helmut. The Asset Purchase Programmes of the ESCB-an
interdisciplinary evaluation. IMFS Working Paper Series, 2019.

SIGAUX, J.-D. Trading ahead of treasury auctions. ECB Working Paper Series,
(2208). 2018

STOLL, Hans R. The supply of dealer services in securities markets. The Journal of
Finance, 1978, 33.4: 1133-1151.

TKAC, Michal. Statistické riadenie kvality. Bratislava: Ekoném, 2001. 312 s. ISBN
802250145X.

TODOROV, Karamfil. Quantify the quantitative easing: Impact on bonds and
corporate debt issuance. Journal of Financial Economics, 2020, 135.2: 340-358.

United States Senate, Permanent Subcommittee on Investigations, Committee on
Homeland Security and Government Affairs. Wall Street and the financial crisis: An

anatomy of a financial collapse. [online], 2013, [cit. 2021.4.20] Dostupné na:

102



<http://www.hsgac.senate.gov/imo/media/doc/Financial_Crisis/FinancialCrisisRep
ort.pdf?attempt=2>

95. VAYANQOS, Dimitri; VILA, Jean-Luc. A preferred-habitat model of the term
structure of interest rates. National Bureau of Economic Research, 2009.

96. WHITE, L.J. The credit rating industry: An industrial organization analysis. NYU
Center for Law and Business Research Paper, N0.01-001, Newyork. 2001

97. WHITE, Lawrence J. A brief history of credit rating agencies: How financial
regulation entrenched this industry's role in the subprime mortgage debacle of 2007—
2008. Mercatus on Policy, 2009, 59.

98. WHITE, Lawrence J., a kol. Credit-rating agencies and the financial crisis: Less
regulation of CRAs is a better response. Journal of international banking law, 2010,
25.4: 170.

99. ZAGHINI, A. The CSPP at work: yield heterogeneity and the portfolio rebalancing
channel. Banca D Italia Working Paper. 2017

100. ZAGHINI, Andrea. A Tale of fragmentation: corporate funding in the euro-
area bond market. International Review of Financial Analysis, 2017, 49: 59-68.
101. ZAGHINI, Andrea. The CSPP at work: Yield heterogeneity and the portfolio
rebalancing channel. Journal of Corporate Finance, 2019, 56: 282-297.

102. ZAGHINI, Andrea. The Covid pandemic in the market: Infected, immune and
cured bonds. 2020.

103. ZARPALA, Lamprini. Corporate Bonds: Uniform Auction under Risk and

Budget Limits. Available at SSRN 3749408, 2020.

103



Priloha

Analyza primarneho trhu podl’a splatnosti

Casové obdobia Typ dlhopisu Percentile 25 Median Percentile 75

1 Agenturny 3 5 10
1 Finanéné 3 5 10
1 Mestské/Obecné 5 8 10
1 Podnikové 4 7 10
1 Suprastatne 4 7 11
1 Statne 8 10 19
2 Agenturny 3 4 5
2 Finan¢né 3 4 7
2 Mestské/Obecné 5 5 10
2 Podnikové 5 7 10
2 Suprastatne 3 5 7
2 Statne 5 10 11
3 Agentirny 3 5 7
3 Finanéné 3 5 8
3 Mestské/Obecné 5 6 8
3 Podnikové 5 7 10
3 Suprastatne 4 5 8
3 Statne 5 10 12
4 Agenturny 3 5 7
4 Financné 3 5 10
4 Mestské/Obecné 5 7 10
4 Podnikové 5 7 10
4 Suprastatne 3 5 9
4 Statne 6 10 12
5 Agentlrny 3 5 7
5 Finanéné 3 5 10
5 Mestské/Obecné 5 7 10
5 Podnikové 5 8 10

104




Suprastatne 3 5 9
Statne 7 10 16
Agentlrny 3 5 8
Finan¢né 4 5 10
Mestské/Obecné 4 8 16
Podnikové 5 7 10
Suprastatne 4 5 9
Statne 7 10 20
Agentarny 3 5 10
Finanéné 5 5 10
Mestské/Obecné 3 6 14
Podnikové 5 7 10
Suprastatne 3 5 7
Statne 7 10 21
Agenturny 3 5 9
Finan¢né 5 6 10
Mestské/Obecné 3 7 10
Podnikové 5 8 10
Suprastatne 4 5 7
Statne 7 10 20
Agenturny 3 5 8
Finanéné 3 5 8
Mestské/Obecné 3 3 5
Podnikové 5 7 10
Suprastatne 4 5 10
Statne 6 10 14
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Pairwise Comparisons of Casové obdobia

Std. Test

Sample 1-Sample 2 Test Statistic Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.2

2-1 1894,699 343,540 5,515 ,000 ,000
2-9 -2102,419 374,631 -5,612 ,000 ,000
2-3 -4370,234 364,525 -11,989 ,000 ,000
2-7 -5451,131 333,941 -16,324 ,000 ,000
2-4 -5523,775 335,666 -16,456 ,000 ,000
2-6 -5863,041 316,555 -18,521 ,000 ,000
2-5 -5867,246 346,727 -16,922 ,000 ,000
2-8 -7260,794 310,472 -23,386 ,000 ,000
1-9 -207,720 362,675 -,573 ,567 1,000
1-3 -2475,535 352,227 -7,028 ,000 ,000
1-7 -3556,432 320,472 -11,097 ,000 ,000
1-4 -3629,076 322,269 -11,261 ,000 ,000
1-6 -3968,342 302,312 -13,127 ,000 ,000
1-5 -3972,547 333,773 -11,902 ,000 ,000
1-8 -5366,095 295,937 -18,133 ,000 ,000
9-3 2267,815 382,612 5,927 ,000 ,000
9-7 3348,712 353,597 9,470 ,000 ,000
9-4 3421,356 355,226 9,631 ,000 ,000
9-6 3760,622 337,226 11,152 ,000 ,000
9-5 3764,827 365,696 10,295 ,000 ,000
9-8 5158,375 331,522 15,560 ,000 ,000
3-7 -1080,898 342,872 -3,152 ,002 ,058
3-4 -1153,542 344,552 -3,348 ,001 ,029
3-6 -1492,807 325,962 -4,580 ,000 ,000
3-5 -1497,013 355,336 -4,213 ,000 ,001
3-8 -2890,560 320,058 -9,031 ,000 ,000
7-4 72,644 312,017 ,233 ,816 1,000
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4-5

4-8

6-5

6-8

5-8

411,909

416,115

-1809,663

-339,265

-343,471

-1737,019

4,206

-1397,753

-1393,548

291,359

323,886

284,738

293,334

325,664

286,759

305,929

264,133

299,630

1,414

1,285

-6,356

-1,157

-1,055

-6,057

,014

-5,292

-4,651

,157 1,000

,199 1,000
,000 ,000
,247 1,000
,292 1,000
,000 ,000
,989 1,000
,000 ,000
,000 ,000

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2 distributions are the same.

Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is ,05.

a. Significance values have been adjusted by the Bonferroni correction for multiple tests.

Analyza primarneho trhu podPa ratingu

Casové obdobia Typ dlhopisu Percentile 25 Median Percentile 75
1 Agentirny 1 1 1
1 Finan¢né 3 4 6
1 Mestské/Obecné 1 1 3
1 Podnikové 3 7 9
1 Suprastatne 1 1 1
1 Statne 1 5 10
2 Agentuirny 1 1 1
2 Finan¢né 1 2 5
2 Mestské/Obecné 1 2 3
2 Podnikové 5 8 10
2 Suprastatne 1 1 1
2 Statne 2 5 8
3 Agentarny 1 1 1
3 Financné 1 2 7
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Mestské/Obecné

Podnikové

12

Suprastatne

Statne

Agentlrny

Financné

Mestské/Obecné

Podnikové

Suprastatne

Statne

Agentirny

Finan¢né

Mestské/Obecné

Podnikové

10

Suprastatne

Statne

10

Agenturny

Finan¢né

Mestské/Obecné

Podnikové

10

Suprastatne

Statne

11

Agentuirny

Finan¢né

Mestské/Obecné

Podnikové

10

Suprastatne

Statne

10

Agentirny

Finanéné
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Mestské/Obecné 1 1 5
Podnikové 5 8 9
Suprastatne 1 1 1
Statne 3 6 9
Agentlrny 1 1 3
Finan¢né 3 4 8
Mestské/Obecné 1 3 7
Podnikové 4 7 8
Suprastatne 1 1 1
Statne 2 6 8
Pairwise Comparisons of Casové obdobia
Std. Test
Sample 1-Sample 2 Test Statistic Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.2
1-2 -1081,569 338,841 -3,192 ,001 ,051
1-9 -3991,139 366,335 -10,895 ,000 ,000
1-3 -7722,989 348,307 -22,173 ,000 ,000
1-5 -7902,725 330,491 -23,912 ,000 ,000
1-6 -8610,130 299,325 -28,765 ,000 ,000
1-8 -8670,243 292,221 -29,670 ,000 ,000
1-7 -9987,539 318,238 -31,384 ,000 ,000
1-4 -11812,477 317,339 -37,223 ,000 ,000
2-9 -2909,569 380,519 -7,646 ,000 ,000
2-3 -6641,419 363,196 -18,286 ,000 ,000
2-5 -6821,156 346,147 -19,706 ,000 ,000
2-6 -7528,561 316,526 -23,785 ,000 ,000
2-8 -7588,674 309,817 -24,494 ,000 ,000
2-7 -8905,969 334,468 -26,627 ,000 ,000
2-4 -10730,908 333,613 -32,166 ,000 ,000
9-3 3731,850 388,972 9,594 ,000 ,000
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9-5

9-6

9-8

Ol

9-4

3-5

3-6

3-8

S5l

3-4
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-2084,814
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3202,347
1317,296
3142,234
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339,669
362,294
361,505
355,419
326,640
320,143
344,055
343,223
307,571
300,662
326,006
325,129
266,024
294,366
293,394
287,139
286,143

312,666

10,484
13,357
13,775
16,551
21,636
-,506
-2,716
-2,959
-6,582
-11,915
-2,300
-2,553
-6,395
12,025
-,226
-4,679
10,915
4,588
10,981

5,837

,000
,000
,000
,000
,000
,613
,007
,003
,000
,000
,021
,011
,000
,000
,821
,000
,000
,000
,000

,000

,000
,000
,000
,000
,000
1,000
,238
111
,000
,000
772
,385
,000
,000
1,000
,000
,000
,000
,000

,000

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2 distributions are the same.

Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is ,05.

a. Significance values have been adjusted by the Bonferroni correction for multiple tests.
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Analyza primarneho trhu podl’a vynosnosti

Casové obdobia Typ dlhopisu Percentile 25 Median Percentile 75

1 Agentarny 4,71 5,68 6,75
1 Finan¢né 7,50 8,54 9,38
1 Mestské/Obecné 6,25 8,43 9,14
1 Podnikové 7,25 8,25 9,50
1 Suprastatne 5,82 5,85 17,50
1 Statne 6,88 7,63 8,75
2 Agentlrny 2,88 497 7,25
2 Finan¢né 5,66 7,38 9,00
2 Mestské/Obecné 12,50 12,50 12,50
2 Podnikové 6,50 8,43 10,13
2 Suprastatne 3,17 6,71 8,15
2 Statne 5,54 6,59 745
3 Agentlrny 3,35 5,23 6,88
3 Finan¢né 4,30 5,95 8,13
3 Mestské/Obecné 5,50 9,50 11,50
3 Podnikové 5,73 7,44 9,33
3 Suprastatne 3,12 3,64 5,22
3 Statne 4,78 5,75 6,70
4 Agenturny 2,96 3,64 5,15
4 Finan¢éné 3,55 5,13 6,75
4 Mestské/Obecné 3,60 4,15 4,55
4 Podnikove 4,75 6,00 7,77
4 Suprastatne 1,68 3,02 4,84
4 Statne 3,89 5,05 6,04
5 Agenturny 2,50 3,35 4,20
5 Finan¢éné 3,45 5,13 6,25
5 Mestské/Obecné 2,85 4,65 8,95
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Podnikové 4,00 5,50 7,00
Suprastatne 0,37 1,36 3,20
Statne 3,19 4,60 6,38
Agenturny 1,29 2,24 3,50
Finan¢né 3,65 5,10 6,25
Mestské/Obecné 4,43 5,85 7,50
Podnikové 4,25 5,50 7,00
Suprastatne 1,15 3,02 5,25
Statne 2,95 5,20 6,65
Agentlrny 0,20 1,17 1,94
Finan¢né 0,82 2,64 4,13
Mestské/Obecné 0,40 1,78 5,50
Podnikové 2,51 3,87 5,75
Suprastatne 0,56 1,30 1,92
Statne 1,60 3,40 5,38
Agentlrny 0,24 0,61 1,28
Finan¢né 0,84 1,90 3,38
Mestské/Obecné -0,02 0,61 2,73
Podnikové 1,79 3,06 4,63
Suprastatne 0,25 0,63 1,24
Statne 0,85 2,18 3,95
Agentarny 2,94 3,61 4,36
Finan¢né 3,29 4,66 5,63
Mestské/Obecné 3,07 4,10 5,00
Podnikové 4,15 4,96 5,80
Suprastatne 2,86 3,53 4,10
Statne 2,88 4,10 5,80
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Pairwise Comparisons of Casové obdobia

Std. Test
Sample 1-Sample 2 Test Statistic ~ Std. Error Statistic Sig. Adj. Sig.2
8-7 2586,884 131,540 19,666 ,000 ,000
8-9 -6939,422 144,217 -48,118 ,000 ,000
8-5 8371,707 240,646 34,788 ,000 ,000
8-6 8507,118 192,467 44,200 ,000 ,000
8-4 10123,471 204,437 49,519 ,000 ,000
8-3 12275,946 298,895 41,071 ,000 ,000
8-2 13607,137 412,890 32,956 ,000 ,000
8-1 14962,878 513,122 29,160 ,000 ,000
7-9 -4352,538 160,506 -27,118 ,000 ,000
7-5 5784,823 250,747 23,070 ,000 ,000
7-6 5920,234 204,956 28,885 ,000 ,000
7-4 7536,587 216,236 34,854 ,000 ,000
7-3 9689,062 307,086 31,552 ,000 ,000
7-2 11020,253 418,858 26,310 ,000 ,000
7-1 12375,994 517,936 23,895 ,000 ,000
9-5 1432,285 257,623 5,560 ,000 ,000
9-6 1567,695 213,314 7,349 ,000 ,000
9-4 3184,048 224,174 14,203 ,000 ,000
9-3 5336,524 312,726 17,065 ,000 ,000
9-2 6667,715 423,010 15,763 ,000 ,000
9-1 8023,456 521,300 15,391 ,000 ,000
5-6 -135,411 287,428 -471 ,638 1,000
5-4 1751,764 295,577 5,927 ,000 ,000
5-3 3904,239 367,300 10,630 ,000 ,000
5-2 5235,431 464,811 11,264 ,000 ,000
5-1 6591,171 555,756 11,860 ,000 ,000
6-4 1616,353 257,873 6,268 ,000 ,000
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6-3 3768,829 337,702 11,160 ,000 ,000

6-2 5100,020 441,795 11,544 ,000 ,000
6-1 6455,761 536,655 12,030 ,000 ,000
4-3 2152,475 344,664 6,245 ,000 ,000
4-2 3483,667 447,139 7,791 ,000 ,000
4-1 4839,407 541,063 8,944 ,000 ,000
3-2 1331,191 497,471 2,676 ,007 ,268
3-1 2686,932 583,346 4,606 ,000 ,000
21 1355,741 649,179 2,088 ,037 1,000

Each row tests the null hypothesis that the Sample 1 and Sample 2 distributions are the same.
Asymptotic significances (2-sided tests) are displayed. The significance level is ,05.

a. Significance values have been adjusted by the Bonferroni correction for multiple tests.
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