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ABSTRAKT

PAVELKA, Lukas, Bc.: Vplyv nidzového pandemického programu nakupu ECB na ceny
kapitdlovych ~ cennych  papierov. —  Ekonomicka  univerzita v Bratislave.
Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra kvantitativnych metod. —
Veduci zaverecnej prace: doc. PhDr. Ing. Rébert Verner, PhD., MBA. — Kosice: PHF EU,
2022, pocet stran 62.

Cielom prace je zhodnotit’ dopady Nudzového pandemického programu nékupu (PEPP)
Eurdépskej centralnej banky na ceny vybranych dlhopisov eurdpskych subjektov. Praca je
rozdelenéd do 4 kapitol. Obsahuje 6 grafov a 6 tabuliek. Prvé kapitola je venovana popisu
monetarnej politiky, prezentuje jej ciele, konven¢né a nekonvencéné néstroje. Rovnako sa
zameriava na monetarnu politiku Eurdpskej centralnej banky, blizSie definuje programy
kvantitativneho uvolfiovania a Specifikuje program Nudzového pandemického nakupu
aktiv, ktory vznikol ako dosledok globalneho rozsirenia ochorenia COVID-19. Posledna
sekcia prvej kapitoly sa zameriava na vynosy dlhopisov a sposoby ich determinacie
v zavislosti od viacerych kandlov a sustred’uje sa na viacero programov nakupov aktiv.
Druhé kapitola prace stanovuje hlavny a ¢iastkové ciele, zatial’ Co tretia kapitola pojedndva
o pouzitych udajoch a metédach. Stvrta kapitola popisuje vysledky prace a porovnava ich so
zavermi inych autorov. Zaver sumarizuje pracu avyjadruje odporti¢ania do

makroekonomickej i podnikovej praxe.
Kruacové slova:

akcie, dlhopisy, ECB, finan¢né trhy, monetarna politika, nidzovy pandemicky program



ABSTRACT

PAVELKA, Lukas, Be.: Impact of the ECB Pandemic emergency purchase programme on
the prices of capital market securities — University of Economics in Bratislava. Faculty of
Business Economy with seat in KoSice; Department of Quantitative Methods. — Thesis
supervisor: doc. PhDr. Ing. Rébert Verner, PhD., MBA. — Kosice: PHF EU, 2022, number
of pages 62.

The aim of this work is to evaluate the effects of the Emergency Pandemic Purchase Program
(PEPP) of the European Central Bank on the prices of selected bonds of European entities.
The work is divided into 4 chapters. It contains 6 graphs and 6 tables. The first chapter is
devoted to the description of monetary policy, presents its objectives, conventional and
unconventional instruments. It also focuses on the European Central Bank's monetary policy,
further defines quantitative easing programs and specifies the Emergency Pandemic
Purchase Asset program, which arose as a result of the global spread of COVID-19. The last
section of the first chapter focuses on bond yields and methods of determining them
depending on several channels and focuses on several asset purchase programs. The second
chapter sets out the main and sub-objectives, while the third chapter discusses the data and
methods used. The fourth chapter describes the results of the work and compares them with
the conclusions of other authors. The conclusion summarizes the work and makes

recommendations for macroeconomic and business practice.
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Uvod

Uprostred kulminacie obav z historickej pandémie Covid-19 Eurdpska centralna
banka dorazne zareagovala oznamenim najvdcSieho programu ndkupu aktiv v historii
europskej menovej spoluprace. Aj ked’ bol Covid-19 v prvom rade bezprecedentnou krizou
v oblasti zdravotnej starostlivosti, ovplyvnil tak ponuku, ako aj dopyt po tovare a sluzbach
v ramci ekonomik, ako aj finanéné podmienky na celom svete. S urokovymi sadzbami v
blizkosti efektivnej spodnej hranice su eSte stale centrdlne banky na celom svete nltené
spolichat sa na bezprecedentné opatrenia menovej politiky na obnovenie zdravych
ekonomickych podmienok a zabezpecenie efektivnej transmisie menovej politiky.
NajdolezitejSou stcastou reakcie Eurdpskej centralnej banky na COVID-19 je program
nadzovych nakupov pri pandémii (PEPP), ktory pozostidva z ndkupov verejnych aj
podnikovych dlhovych cennych papierov. ECB bola jednou z prvych centralnych bank, ktoré

18. marca 2020 oznamili svoj program nékupu.

Cielom tejto prace je analyzovat vplyv programu nudzovych nakupov pocas
pandémie na vynosy europskych dlhopisov. Zameriavam sa vylu¢ne na Cast’ programu
nakupu podnikovych dlhopisov a sledujeme vSetky tri oznamenia PEPP (marec, jun a
december). Pozorované efekty rozdel'ujem na tri Casti: Efekt ozndmenia, Priamy efekt a
Efekt bilancovania portfolia. U¢inok ozndmenia by mal nastat’ ihned’ po oznameni programu
nakupu, pretoze nové informécie st zapracované do cien dlhopisov. V marcovych a
junovych oznameniach vnimame vyznamny vplyv ozndmeni. Ozndmenie z marca je
ekonomicky signifikantné, avSak rozsah klesajiceho vynosu z jinového oznamenia je slabsi,
hoci stale ve'mi vyznamny. Decembrové oznadmenie prinieslo velmi vyznamny efekt a
zvySenia vynosu o 5 %. Existuje viacero moznych dovodov, preco tretie oznamenie
neprinieslo efekt znizovania vynosov akceptovatelnych dlhopisov tak, ako predchadzajice
dve oznamenia. Medzi tieto dovody patri napriklad menej naruSené ekonomické prostredie
a d’alSie dolezité a subezné oznamenia ECB.

Vplyv bilancovania portfolia by mal v dlhodobom horizonte uzavriet medzeru
zmeny vynosov vytvorenl prvymi dvoma efektmi. Nakupom akceptovatel'nych dlhopisov a
efektivnym zvySenim dopytu po tychto dlhopisoch centrdlna banka znizuje vynos tychto
akceptovatel'nych aktiv. Investori hl'adajuci vynos by teoreticky mali zniZit’ svoju expoziciu
voci tymto aktivam s niz§im vynosom a zvysit’ svoju expoziciu vo€i niektorym rizikovejSim

aktivam s vyS$Sim vynosom.



Praca je wusporiadana takto: V prvej kapitole sa zaoberd definovanim
a charakterizovanim monetéarnej politiky centralnych bank, popisuje nekonvenéné pristupy
a popisuje nastroje menovej politiky ECB ajej predchadzajice monetarne operacie.
Rovnako sa tam nachddza prehlad literatary. V nasledujicej kapitole st definované hlavny
a parcidlne ciele prace. Tretia Cast popisuje udaje a metddy, ktoré su v praci vyuZité.
V stvrtej kapitole s prezentované vysledky analyz a diskusia. Zaver sumarizuje dosiahnuté

vysledky.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Monetarna politika

1.1.1 Charakteristika

Ako predpokladé tradi¢né ponatie, hospodarska politika sa deli na dve vzajomne
nezavislé zlozky, ktorymi je politika fiSkdlna a monetdrna. Spominané odlucenie totiz
predstavuje urcity druh zaruky, Ze nebude dochadzat’ k zneuzivaniu pravomoci centralne;j
banky vladnou mocou, pricom najpodstatnejSou kompetenciou by v takom pripade bolo
napriklad skola verejnej vol'by, ktora upozoriiuje, Ze exekutivna moc je vystavena pokuseniu
v podobe vyuZzivania verejnych financii na tzv. uplacanie volicov. To sa vSak neskor
prejavuje v prehlbovani Statneho dlhu, ktoré je tradi¢ne povazované za neziaduce. Dve
samostatné zlozky teda predstavuju predpoklad pre zdravy ekonomicky vyvoj krajin.
Moderna monetérna tedria vSak na hospodarsku politiku nazera z tiplne odlisnej perspektivy,
a aj preto si zasluzi mnoho kritiky. Moderny smer totiz proklamuje, Ze spravne fungovanie
Statu nastava vtedy, ked’ sa menova politika podriad’uje fiskalne a z centrélnej banky sa stdva
hlavny veritel' vlady. Takyto pohlad potom vedie k poruseniu zdkladného pravidla o
nezavislosti zloziek hospodarskej politiky, ktoré koriguje kroky predstavitel'ov fiskalnej a

menovej politiky.

Monetarnu politiku zabezpecuju centralne banky danych krajin. Menové autority
plnia svoju hlavni menovo-politicku tlohu, ktorou je predovsetkym zabezpecenie cenovej
stability, pomocou jedného z niekol’kych moznych menovo-politickych rezimov. Tie sluzia
ako nastroj na ulahCenie rozhodovania ¢lenov bankovej rady centralnej banky, avSak ich
nemenej dolezitym atribitom je aj I'ahka interpretacia danych rozhodnuti verejnosti v rdmci
snahy o dosiahnutie maximalnej transparentnosti. Zakladné reZimy pre riadenie monetarne;
politiky st rezim s implicitnou kotvou, cielovanie peniaznej zasoby, menového kurzu a
inflacie. Dovodom je, Ze rezim infla¢ného cielovania je vyuZzivany nielen v analyzovanych
krajinach, ale aj vo vicSine vyspelych hospodarstiev. Menovo-politicky rezim cielovania
inflacie spociva v explicitnom vyhldseni inflacného ciel'a centralnou bankou, ku ktorého
naplneniu sa banka zavédzuje. Hodnota inflacie sa potom stava akousi kotvou v ekonomike.

Rezim inflaéného ciel'ovania implementovala ako prva centralna banka na Novom Z¢élande,
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a to v roku 1989. Novozélandska ekonomika sa v tomto obdobi stretavala s vysokou mierou

nezamestnanosti a inflacie, ¢o vyustilo do zavedenia infla¢ného ciel’a vo vyske 0 — 2 %.

Charakter a G¢innost’ menovej politiky st definované do zna¢nej miery na zavislosti,
¢1 nezavislosti centralnej banky na vlade, hovorime o tzv. miere nezdvislosti centralne;
banky. Ak je centralna banka zavisla na vlade, menova politika sa prispdsobuje zaujmom
Statneho rozpoctu. To vedie k tomu, Ze vlada financuje rozpoctové schodky pdzickami od
centralnej banky, ¢ize tlaCenim penazi, ktoré¢ povedu k rastu inflacie. VSeobecne teda plati,
ze v krajinach, kde existuje silna zavislost’ centralnej banky na vlade, je pomerne vyssia
miera inflacie. Naproti tomu nezéavislost’ centralnej banky na vlade potlaca snahu politikov
o financovanie rozpoc¢tovych deficitov pdzickami od centralnej banky, a tym nedochadza k
vys$Sej inflacii. NavySe dochadza k tlmeniu politickych cyklov. Bankari st do centrélne;j
banky voleni parlamentom alebo prezidentom, nie vladou. Ich funkéné obdobie je obvykle
dlhsie ako funkéné obdobie vlady alebo parlamentu. Plateni nie st zo Statneho rozpoctu, ale
z vlastnych zdrojov resp. z tirokov, ktoré¢ ziskava centralna banka od bank komercnych alebo
z vladnych dlhopisov. Nebezpe€enstvo nastava v pripade, Ze zla menova politika nebude
vcéas rozpoznand ani postihnuta. RozliSujeme tieto druhy nezavislosti centralnych bank:

* InStituciondlna nezavislost' — centrdlna banka nesmie pri plneni svojich tiloh

prijimat’ pokyny od inych subjektov, a to predovsetkym od parlamentu ¢i vlady.

* Funk¢na nezdvislost’ — spociva v autondémii centralnej banky pri formulovani

cielov a vol'be nastrojov na ich dosiahnutie.

* Persondlna nezdvislost' - minimalizacia politickych tlakov pri vymenovani a

odvoléavani ¢lenov bankovej rady.

* Financné nezdvislost’ - centralna banka si sama stanovuje rozpocet pre svoju

¢innost’ zo svojich vlastnych zdrojov.

ECB disponuje vysokou mierou nezavislosti na politickych Struktirach pri
uskutociiovani svojich zdkonom stanovenych funkcii, a to uz od svojho vzniku. Prave
nezdvislost' je dolezitym predpokladom ucinnosti menovych néstrojov veducich k
dosiahnutiu hlavného ciel’a jej ¢innosti. V dnesnej dobe je ECB jednou z najsamostatnejSich
centralnych bank na svete. Dokazom toho su jej formulacie cielov menovej politiky, jej
nastroje alebo podmienky na poskytovanie uverov centralnou bankou. To vSetko spada

vyhradne do jej kompetencie.
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Ciele monetarnej politiky vo vyspelych trhovych ekonomikdch nemusia byt

definované jednotne. Odlisne urcené ciele, resp. odlisné hlavné ciele vyzaduju, aby sa aj v

monetarnej politike uplatiiovali odli§né pristupy. Ugelom je zabranit’ pripadnym konfliktom

medzi tymito odliSnymi cielmi. Pre spravne zvolenie pristupov menovej politiky je teda

klucové, aby boli zvolené ciele, ktoré nebuda v rozpore. Podl'a potrieb rieSenia cenovej

stability rozliSujeme tieto tri zakladné pristupy menovej politiky centralnej banky.

L

II.

I1I.

Neutralna menova politika udrzuje dynamicku neutralitu penazi a irokova sadzba sa
nachadza na rovnovaznej urovni. Centralna banka sa nesnazi o zniZenie inflacie alebo
zvySovanie tempa rastu mnozstva penazi v obehu.

Expanzivna menova politika spo¢iva vo zvySovani mnoZzstva pefiazi v ekonomike.
Cielom je podpora ekonomického rastu uvol'nenim menovo politickych néstrojov,
tzn. znizenim urokovych sadzieb, alebo zniZzenim povinnych minimalnych rezerv,
alebo predajom domécej meny. Za pomoci transmisného mechanizmu doéjde k
znizeniu rokovych sadzieb na medzibankovom trhu. To povedie k poklesu urokove;j
sadzby, za ktort komer¢né banky pontkaju uvery klientom, a vd’aka tomu vzrastie
ochota vziat’ si Uver. Za vypoziané peniaze sa zvySuje nakup spotrebnych aj
investicnych statkov, a tym rastie produkt ekonomiky a zamestnanost’. Expanzivna
politika sa vyuZziva predovSetkym v situdcii nizkeho rastu alebo poklesu produktu
ekonomiky, vysokej nezamestnanosti, vysokej trhovej trokovej miery aj v pripade
nizkych obav z vyvoja inflacie. V praxi spravidla nastdva kombinacia tychto
faktorov, ktoré spolu tzko stvisia.

Restriktivna menova politika spo¢iva v obmedzovani mnozstva penazi v ekonomike
s ciel'om zamedzit rastu inflacie. Je opakom expanzivnej menovej politiky. Centralna
banka sa rozhodne prejst k reStrikcii v pripade vysokej inflacie, prehriateho
hospodarstva (prilis§ rychly hospodarsky rast, rast miezd, ¢i rast spotrebnych cien) a
nizkej nezamestnanosti. Menova restrikcia prebieha bud’ zvySenim kratkodobe;j
urokovej miery, alebo stahovanim penazi z obehu, alebo zvySovanim povinnych
minimalnych rezerv. Za predpokladu fungujiceho transmisného mechanizmu veda
tieto kroky k zvySeniu medzibankovej irokovej sadzby a nasledne aj irokové sadzby
pontkané klientom komerénych bank. Z dévodu vyssej urokovej miery su klienti
komer¢nych bank zdrzanlivejsie prijimat’ nové uvery, ¢o vedie k znizeniu mnoZzstva

penazi v ekonomike a tlaku na rast miery inflacie.
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Centralne banky na dosahovanie menovo-politickych cielov vyuZzivaju néstroje
menovej politiky. Tie sa Clenia na konvenéné a nekonvencné. Medzi tradicné inStrumenty
potom patria zmeny kratkodobych trokovych sadzieb, stanovenie povinnej miery rezerv,
vykonédvanie operacii na volnom trhu a vyplacanie urokov z rezerv, zatial ¢o medzi
netradi¢né mozno zaradit’ zdporné urokové sadzby, komunikacnu stratégiu, a predovSetkym
kvantitativne uvoliovanie. Uplatiiovanie jednotlivych nastrojov sa v priebehu Casu vyvija,
ked” menové autority reaguju na nové udalosti, ktoré si ziadaju efektivne zasahy. Obrat v
menove] politike predstavovala aj svetovd financna kriza. T4 vyustila do zaclenenia
nekonvenénych opatreni medzi néstroje pouzivané na beznej baze. Dévodom boli najmé
nedostatocné ucinky tradicnych nastrojov, a to najmé kratkodobych trokovych sadzieb.
Preto tvorcovia menove;j politiky pristipili k pouZitiu netradi¢nych inStrumentov, ktoré mali

viest’ k vyznamnému oziveniu ekonomik.

1.1.2 Konvencné nastroje

Nastroje konven¢nej monetarnej politiky v trhovej ekonomike sa nachadzaji na
zacCiatku celého procesu vykondvania tejto politiky. Centralne banky uplatiiuji mnozstvo
nastrojov, ktoré slizia na presadzovanie menovych a politickych cielov. Konvenéné néstroje
menove] politiky c¢lenime podla ich charakteru na nepriame (trhové) a priame
(administrativne) ndastroje. Niektoré nastroje sa nachadzaju na pomedzi priamych a
nepriamych. Nepriame nastroje menovej politiky sa vyznacuji plosSnym posobenim na cely
bankovy systém. Banky na ne moézu, ale nemusia reagovat. Nezasahuju teda do
samostatnosti rozhodovania, iba vymedzuju zdkladny rdmec pre podnikanie obchodnych a
inych bank. Ich nepriame pdsobenie znamena pre menovu politiku, ze st menej G€inné, ale
banky su ochotné ich akceptovat’. Niekedy st oznacované ako trhové néstroje, a to z dévodu,
ze sa pouzivaju v trhovych ekonomikach, ked’ sa centralne banky snazia ovplyvnit’ spravanie
trhu ako celku, nie iba konkrétnych bank. Naopak, priame nastroje priamo ovplyviiuju
rozhodovanie obchodnych a dalSich bank, a tym obmedzuju ich podnikatel'skl
samostatnost. Banky sa brania ich pouzivaniu, a ak je to mozné, pokusaju sa ich rdzne
obchadzat’. Ich pouzivanie je v trhovych ekonomikach vzacne, aj ked’ su Ucinnejsie ako

nepriame nastroje. Pouzivaju sa predovsetkym v pripade zlyhania nastrojov nepriamych.

Uviedli sme si, Ze nepriame nastroje st oproti priamym nastrojom menej uc¢inné.
Operacie na vol'nom trhu st ale vynimkou. Tieto néstroje patria v ekonomike pri regulécii

menovej bazy, a tiez pri ovplyvilovani kratkodobej tirokovej miery, medzi tie najucinnejsie
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a najuzivanejSie. Hlavnym ciel'om je reguldcia menovej bazy alebo kratkodobej urokove;j
miery. Centralna banka naj¢astejSie obchoduje s cennymi papiermi emitovanymi bud’ $tatom
alebo samotnou centrdlnou bankou (vlastné cenné papiere). Hlavnym dévodom je ich
bezrizikovost. To znamend, ze do velkej miery nehrozi upadok emitentov. Nakup alebo
predaj tychto cennych papierov prebiecha vyhradne na medzibankovom trhu. Operécie so
$tatnymi cennymi papiermi predstavuju pre centrdlnu banku minimalne naklady. Urokové
naklady totiz hradi vzdy emitent, v tomto pripade $tat. Pri vlastnych cennych papieroch plati
urokové naklady centrdlna banka, teda jej vznikaju aj vyssie ndklady. Z toho vyplyva, Ze pre
centralnu banku s vyhodnejsie Statne cenné papiere. V praxi vlastné cenné papiere emituje

len v pripade, Ze je na trhu tych Statnych nedostatok.

Priame operacie st zaloZené na nakupe a predaji Statnych cennych papierov
centralnou bankou. Ide o jednosmernt operaciu s trvalym dopadom na menovu bazu. Na
priame operacie nemozno pouzit’ vlastné cenné papiere (emitované centralnou bankou), a to
z toho dovodu, ze by ich centralna banka musela v budicnosti nakupit’ spit’. Repo operacie
su tvorené dvoma opacnymi transakciami rovnakého cenného papiera. RozliSujeme
obycajné a reverzné repo operacie. Pri jednoduchych repo operaciach centralna banka preda
cenné papiere, ktoré neskor spitne nakupi. Vynos pre protistranu (veritel'ski komerént
banku) zodpovedd vyske tzv. repo sadzby. Dochédza teda k tomu, Ze sa menova baza
docasne znizi a neskdr (pri spidtnom ndkupe) sa vracia na povodnu uroven. Pomocou
jednoduchych repo operacii centrdlna banka stahuje z trhu likviditu. Pri reverznych repo
operaciach centralna banka nakupi cenné papiere, ktoré neskor preda (jedné sa teda o opacny
postup). Menova baza sa doCasne zvysi a zvysuje sa aj likvidita na trhu. Repo operacie st v

praxi najpouzivanej$im druhom operacii na vol'nom trhu.

Medzi diskontné nastroje sa radia Urokové sadzby a iné podmienky uverov
poskytovanych centralnou bankou doméacim bankdm v domdacej mene. Centradlna banka
mdze nepriamo ovplyviovat’ dopyt po tychto uveroch, ¢o docieli stanovenim vysky ich
urokovych sadzieb. St zamerané na regulaciu operativnych kritérii v menovom a averovom
transmisnom mechanizme, teda na reguldciu menovej bazy a kratkodobé urokové miery. Nie
je mozné vylucit' ani vplyv na menovy kurz. Diskontné Gvery su jedny z najlacnejSich
uverovych zdrojov poskytovanych domacim obchodnym bankdm v domécej mene za Grok
v podobe diskontnej sadzby. S najcastejSie vyuzivanym uverovym nastrojom. Ide o

kratkodobé inStrumenty, ktorych lehota splatnosti Standardne nepresahuje tri mesiace
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(rovnako ako reeskontné a lombardné uvery). Poskytnutim diskontného tiveru dochédza k

rastu rezerv bank ak rastu menovej bazy, splacanie iveru ma opacny efekt.

Dalsim diskontnym néstrojom st reeskontné uvery. Tie funguju tak, Ze centrélna
banka odkipi od domacich bank zmenky. O prisluSni sumu zniZzent o urok je zvySeny
rezervny ucet prislusnej banky, ktory je vedeny v centralnej banke. V den splatnosti dlznik
splaca nominalnu hodnotu zmenky, tym tiez dochiddza k thrade prislusnych turokov.
NajcastejSie je uver uroceny diskontnou sadzbou, moze ale byt uroceny aj reeskontnou
sadzbou, ta je spravidla vyssia. Uginky na rezervy bank a na poZzi¢ani menovii bazu s
rovnaké ako ucinky diskontného tiveru. Lombardny tver je poskytnutie tiveru centralnou
bankou obchodnym a d’al§$im domécim bankdm prostrednictvom zastavy zmeniek a d’alSich
cennych papierov. Centralna banka ho poskytuje len do urcitej vysky hodnoty zastavy, ¢im
sa zabezpecuje proti moznému poklesu trhovej hodnoty zéstavy. Lombardny aver je vhodny
pre banky, ktoré maji problémy s likviditou a nemoézu ziskat’ diskontny, ¢i reeskontny tver.
Tento uver je uroceny lombardnou sadzbou, t4 je spravidla vy$Sia ako diskontnd aj
reeskontna sadzba, preto sa jedna o relativne drahy Giverovy zdroj. Uéinky na rezervy bank

a na pozi¢anu menovu bazu st rovnaké ako ucinky diskontného a reeskontného uveru.

Devizové intervencie spocivaji v ovplyviiovani vztahu ponuky a dopytu na
devizovych trhoch za tcelom ovplyvnenia vyvoja menového kurzu domécej meny. Ich
hlavnym ciel'om je regulacia menového kurzu domacej meny. Centralna banka najcastejSie
vykonéva intervencie priamo, teda ndkupom ¢i predajom zahrani¢nych mien za doméacu
menu na devizovom trhu. Takéto operdcie nazyvame devizové intervencie. Nakupom
zahrani¢nej meny centralnou bankou rastie ponuka domécej meny. Rast ponuky domace;j
meny ma za inak rovnakych okolnosti za nasledok tendenciu k jej oslabovaniu. Dochédza k
tomu, Ze centralna banka intervenuje v neprospech domécej meny. Podobne to je v pripade
predaja zahrani¢nej meny centralnou bankou, kedy sa zvySuje dopyt po domacej mene, ktora
ma tendenciu zhodnocovat. V takom pripade centrdlna banka intervenuje v prospech
domaécej meny. Devizové intervencie maju tiez vplyv na menovu bazu. Ako bolo spomenuté
vyssie, centrdlna banka obchoduje so zahraniénou menou na devizovom trhu, a to iba s
ostatnymi bankami. Nakupom zahrani¢nej meny sa zvySuju rezervy bank, teda menova baza.
Predajom zahrani¢nej meny sa znizia rezervy bank a menova baza. Vplyvy na menova bazu
mdze centralna banka neutralizovat’ tzv. sterilizovat’. To dosiahne prostrednictvom operacii
na vol'nom trhu. Pri ndkupe zahrani¢nej meny (intervencia v neprospech domacej meny)

bude stcasne predavat’ cenné papiere za domacu menu a naopak. Pouzitim sterilizacie sa
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znizuje ucinnost’ intervencii vo vztahu k menovému kurzu. Opakom su nesterilizované

intervencie, pri ktorych centralna banka ponechd uplny vplyv intervencii na menovu bazu.

Povinné minimdalne rezervy (PMR) st prostriedky, ktoré vsetky banky musia
udrziavat’ na svojich clearingovych uctoch v centrdlnej banke. Néstrojom monetarnej
politiky je stanovenie pravidiel pre vytvaranie tychto rezerv s cielom ovplyviiovat’ pefiazné
multiplikatory. Za poruSenie pravidiel bankdm hrozi sankcia. V tomto pripade ide o
administrativne opatrenia alebo priamy nastroj. Na druhej strane podmienky st pre vSetky
banky rovnaké, a to z nich robi nepriamy nastroj. Celkova vyska PMR sa odvija od zakladne
pre ich tvorbu a vyska sadzby. Zakladia je tvorena vkladmi od nebankovych subjektov.

Sadzba udava, aku Cast’ zakladne je banka povinna drzat’ na svojich uctoch.

Centralne banky mo6zu uplatiiovat’ vo svojej menovej politike okrem nepriamych
nastrojov aj mnozstvo priamych (netrhovych) nastrojov. Priame nastroje sa pouzivaju pri
nedostatocnom fungovani trhu. Deformuju rozhodovanie trhovych subjektov tym, Ze
kazdému subjektu moze byt nariadené nieco iné. PouZzivaju sa predovSetkym v menej
vyspelych krajinach s netrhovou ekonomikou. V rozvinutych krajindch maju len obmedzené
uplatnenie a vac¢Sinou plnia iné funkcie nez ovplyviiovanie operacnych alebo
sprostredkujucich cielov. Pravidla likvidity sa zakladaju v stanoveni zavéznej Struktry
aktiv a pasiv a zaviznych vztahov medzi tymito veli¢inami v bilanciach bank. Ich hlavnym
ucelom je zabezpecenie ziaducej urovne likvidity bank. Ako nastroj menovej politiky mézu
mat’ vplyv na vyvoj menovej bazy, pohyb kratkodobej urokovej miery alebo na menovy kurz
domdcej meny. Zavedenim alebo zmenou tychto pravidiel sa moze centralna banka snazit’
ovplyvnit’ operativne alebo sprostredkujuce kritéria menovej politiky. Za jedno z pravidiel

likvidity m6Zeme povazovat’ povinné minimalne rezervy.

Limity iverov bank spocivaji v stanoveni maximalneho rozsahu tverov, ktoré mézu
banky svojim klientom poskytnut’. Ich cielom je reguldcia tiverovych agregatov. Ide o jeden
z najucinnejSich nastrojov menovej politiky aj napriek tomu, ze priamo zasahuje do sféry
rozhodovania obchodnych a d’alSich bank. Limity urokovych sadzieb stanovujii maximalnu
vysku trokovych sadzieb bank z uverov a maximalne alebo minimalne urokové sadzby bank
z vkladov. Centralna banka ich vyuziva na reguldciu kratkodobej urokovej miery. Ich
zvysenie vedie k rastu urokovych sadzieb z tiverov, teda k rastu kratkodobej irokovej miery
a naopak. Nie je vSak zarucené, ¢i banky na zmenu limitov zareagujl, a ak 4no, nevieme v
akom rozsahu, preto ich dopad je vzdy tak trochu neisty. Pokial’ sa centralna banka rozhodne

stanovit’ maximalne limity Urocenia vkladov, mdze dochadzat’ k odlivu penazi z bank k
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nebankovym inStiticiam, ¢o moéze mat za nasledok potencidlne znizenie ucinnosti
monetarnej politiky. Tieto limity by tiez mohli viest’ k odlivu zahrani¢ného kapitalu, ktory
by mal za nasledok tlak na znehodnotenie domécej meny. Naopak, stanovenim miniméalnych
limitov trocenia vkladov centrdlna banka nepriamo podporuje tvorbu peniaznych uspor v
podobe vkladov v bankach. Povinné vklady spocivaju v uloZeni povinnosti urcitym
subjektom otvéarat’ bezné ucty, ukladat’ voI'né penazné prostriedky a vykondvat urcité
operacie vyhradne pomocou centralnej banky. Ugelom je ziskat kontrolu nad pohybom
penaznych prostriedkov tychto subjektov. Spravidla sa tato povinnost’ vztahuje na centralne
organy (ministerstvd), organy verejnej spravy alebo podniky v Stdtnom vlastnictve. Pokial’
sa centralna banka rozhodne zuzit' okruh subjektov, na ktoré sa povinné vklady vztahuji,
pripadne ak ich uplne zrusi, doslo by k rastu menovej bazy (rezerv bank) a nasledne k
zvySeniu uverovych a menovych agregitov. Rast menovych agregatov by mohol viest’ k

tlakom na znehodnotenie domécej meny.

1.1.3 Nekonvencné nastroje

Pojem nekonvenc¢na menova politika nema v literatire jednoznaéné zakotvenie.
Inymi slovami, neexistuje jasna definicia nekonvencnosti. Existuje mnoho k pristupov k
definicii a ¢leneniu nekonvencnych opatreni. Otdzkou ostava, ¢i nekonvenéni menovl
politiku predstavuje CastejSie a intenzivnejSie vyuzivanie Standardného nastroja, pokial je
vyuzivany na neStandardné Ucely. Niektori autori rozliSuji konvenéné a nekonvencné
nastroje prave na zaklade tcelu. Nekonvencné néstroje su tie, ktorych snahou je obnovit
transmisny mechanizmus menovej politiky a stimulovat ekonomiku. Dalii pristup
poukazuje na fakt, ze menova politika predstavuje makroekonomicku politiku, ktora pdsobi
plosne. Kazda politika zacielend na konkrétny trhovy segment (teda politika
mikroekonomickd) potom predstavuje neStandardni menovu politiku. Vyuzitie operacii na
vol'nom trhu (ndkup/predaj kratkodobych Statnych dlhopisov) na ovplyvnenie menove;j
bazy, resp. kratkodobé urokové miery s cielom dosiahnut’ stanovené tempo rastu HDP alebo
miery inflacie predstavuje vyuzitie Standardného néstroja k Standardnym ciel'om, a preto ide
aj o Standardnu menovu politiku. Intervencie na devizovom trhu s cielom zabranit’ vykyvom
menového kurzu predstavuja tiez vyuzitie Standardného néstroja na Standardné ciele, a teda
aj Standardni menovt politiku. Na druhej strane masivne operdcie na volnom trhu
zahfnajuce nakupy dlhodobych Statnych dlhopisov a korporatnych dlhopisov s cielom

ovplyvnit’ dlhodobé trokové sadzby je nutné chéapat’ ako vyuzitie Standardného nastroja na
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nestandardné ciele, a teda aj neStandardni menovi politiku. V pripade nékupov
korporéatnych cennych papierov navyse centralna banka zasahuje do mikrosféry. Devizové
intervencie s cielom dosiahnut inflany ciel’ predstavuju tiez vyuzitie Standardného néstroja
na neStandardné ciele, a teda aj neStandardnti menovl politiku. Za neStandardni menova
politiku mdézeme tieZ povazovat poskytovanie dlhodobych zdrojov centrdlnymi bankami.
Tieto priklady reprezentuju akcie centralnych bank vyspelych krajin v obdobi globalne;j

finan¢nej krizy.

Siroké uplatnenie nekonvenénych politik hlavnymi centralnymi bankami bolo
vyznamnou charakteristikou globélnej finan¢nej krizy. Prvé ddlezité Specifikum je, Ze
neexistuje ziadna Standardizécia nekonvenénych opatreni. Pristupy centralnych bank st
odli$né a su $ité na mieru konkrétnym ekonomikdm. V situécii, ked’ konvenéna menova
politika uz nie je schopna dosiahnut’ ciele centralnej banky, stoja pred centralnymi bankarmi

dva problémy:

- Centralne banky musia v prvom rade jasne definovat’ sprostredkujuce ciele, ktoré
maju nekonvencné opatrenia dosiahnut’. Tie moézu mat’ podobu poskytnutia
dodatocnej likvidity komer¢nym bankam, alebo rieSenie nedostatkov likvidity a
pdsobenia na kreditné spready v konkrétnych trhovych segmentoch. Centralni

bankari potom musia vybrat’ politiku, ktord najlepsie dosiahne tieto ciele.

- Do tivahy je nutné brat’ aj vedlajsie efekty nekonvencnych politik, ktoré mozu

mat’ negativne dopady na ,,financné zdravie* bilanciou centralnych bank.

Za nekonvenéné menovo-politické opatrenia mozno povazovat’ také opatrenia, ktoré
9

su (Curdia a kol. 2009):
- plne nezavislé od nastavenia urokovych sadzieb;

- zamerané na obnovu transmisie politiky urokovych sadzieb v ¢asoch

nefunkénych finan¢nych trhov;
- zo svojej povahy doCasné opatrenia;

- nie su schopné stopercentne odstranit’ vSetky prekazky v transmisnom

mechanizme menovej politiky;

- mozu, aj ked nie zdmerne, vytvarat’ priaznivé finanéné podmienky pre sukromné

trhy alebo komercné banky.
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Posledny bod méze mat za nasledok, ze zlepSovanie pravidiel, zdokonal'ovanie
regulacie financného sektora a tiez ,,0zdravenie* bilancii finanénych institucii a Strukturélne
reformy ekonomik mdzu prichadzat’ neskor, nez by si situacia vyzadovala. Tato skuto¢nost’
plati pre vSetky vyspelé ekonomiky. Borio a Zabai (2018) za nekonvenéni menovu politiku
povazuju také operacie, ked’ centralna banka aktivne vyuziva svoju bilanciu s cielom priamo
ovplyvnit’ trhové ceny a trhové podmienky nad rdmec kratkodobej urokovej sadzby. Preto
hovori o tzv. bilan¢nych politikdch. Tieto operacie maji odraz v podstatnom naraste bilancii
centralnych bank ¢o do velkosti, Struktiry a rizikového profilu. Obaja autori zaroven
odliSuju bilan¢né politiky od politiky tGrokovych sadzieb. Zdorazituju pat podstatnych
bodov:

1. Odozvy centralnych bank na krizu nie si zo svojej podstaty nekonvencné. Je to
Specificky trhovy segment, na ktory banky cielia svojimi operdciami, ktory je

povazovany za neobvykly.

2. Krlacovym rysom bilan¢nych politik je, ze mozu byt zavadzané nezavisle na trovni
urokovych sadzieb. Tato nezavislost' implikuje, Ze opidtovné zdvihanie vel'mi
nizkych alebo nulovych urokovych sadzieb moze byt vykondvané nezavisle od

bilan¢nych politik.

3. Obaja autori odmietaji velky doraz, ktory je kladeny na diskusie o expanzii
bankovych rezerv, ku ktorej vplyvom bilan¢nych politik dochadza. Tvrdi, Ze zmeny
rezerv spojené s nekonvenénymi menovymi politikami samy o sebe vyrazne

neuvoliiuju zabrany bank k tomu, aby pozi¢iavali a nie st tak katalyzatorom inflacie.

4. Zatial’ ¢o centralna banka ma monopol nad vykonom politiky urokovych sadzieb,
neplati to isté pre bilancné politiky. Bilan¢né politiky moze vykonavat’ aj vladny
sektor, pretoze hlavnym kanalom, ako ovplyviiuju ekonomicku aktivitu, st zmeny v

bilanciach privatnych subjektov, alebo ovplyviiovanie ich o¢akavani.

5.V neposlednom rade mo6zu mat’ bilan¢né politiky vyznamny vplyv na finan¢né rizika
absorbované centralnymi bankami. MozZnost' finanénych stradt moze vyvolavat

otazky o ich kredibilite a operacnej nezavislosti.

Menova politika mdze byt implementovana dvoma spdsobmi - po prvé, pomocou
politiky urokovych sadzieb, kedy centralna banka ovplyviiuje finanéné podmienky tym, ze

stanovuje kratkodobé urokové sadzby (typicky overnight) a posobi na ocakavania o ich
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budicom nastaveni (v tomto pripade hovorime o forward guidance) . V pripade bilanénych
politik centralna banka ovplyviiuje finanéné podmienky tym, Ze aktivne meni nielen svoju

bilanciu, ale aj bilanciu obchodnych bank (o do objemu alebo Struktury).

Typickym prikladom bilan¢nych politik st rozsiahle ndkupy aktiv alebo dodavky
likvidity centrdlnou bankou za neStandardnych podmienok (t. j. dlhé splatnosti atd’.).
Dévodom pre striktné oddelenie tychto politik je skutocnost’, Ze moézu byt vykondvané
nezavisle na sebe (vid. predchadzajiuca podkapitola). Centralna banka moze stanovovat
kratkodobé urokové sadzby bez ohladu na velkost' svojej bilancie. Obratene, centralna
banka moéze vykonavat' bilan¢nu politiku pri akejkol'vek trovni kratkodobych menovo
politickych trokovych sadzieb. Politika forward guidance a politika zapornych trokovych
sadzieb budu podrobnejsie popisané v nasledujiicej podkapitole. Bilancné politiky sa mdézu

delit’ do niekol’kych subkategorii.

Cielom politiky menového kurzu je ovplyvnit menovy kurz, jeho uroven alebo
volatilitu, pri akejkol'vek tirovni urokovych sadzieb. Tento ciel’ centrdlna banka dosahuje
intervenciami na devizovom trhu. Hlavnym cielom politiky riadenia dlhu je ovplyvnit
vynosy statnych cennych papierov a tym ovplyvnit’ naklady financovania a ceny aktiv. Tieto
operacie si zamerané na trh verejného dlhu a menia skladbu pohl'adavok voci verejnému
sektoru drzanych sukromnym sektorom. Tieto pohl'addvky zahfiaju cenné papiere réznych
splatnosti. Uverova politika centralnej banky cieli na konkrétny segment trhu sitkromného
dlhu a trhu cennych papierov. Jej primarnym cielom je zmenit' financné podmienky pre
sukromny sektor. Tato politika moze zahiiiat' nakupy komerénych cennych papierov, ABS
alebo korporatnych dlhopisov centralnou bankou. V ramci politiky bankovych rezerv
stanovuje centralna banka Specificky ciel’ pre bankové rezervy bez ohladu na to, akymi
spdsobmi sa tento ciel’ dosiahne protipolozkami na strane aktiv. Inymi slovami, nezalezi na
tom, ¢i je ciel’ v podobe bankovych rezerv dosiahnuty napr. ndkupmi zahrani¢nych mien
alebo nakupom pohl'addvok denominovanych v domacej mene. Tuto politiku zaviedla v roku
2013 Bank of Japan, v ramci, ktorej vykonéavala operacie na petiaznom trhu v takom rozsahu,

aby menova baza rastla rocnym tempom 60-70 trilionov Jenov.

1.2 Prehl’ad monetarnej politiky ECB

Hlavnym cielom menovej politiky ECB je udrziavat cenovu stabilitu v celej
eurozéne. ECB uvadza, Ze je to najlepsi spdsob, ako zabezpecit’ hospodarsky rast a tvorbu

racovnych miest. V praxi ,,cenova stabilita“ znamenad udrziavanie miery inflacie v
y ,
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strednodobom horizonte pod, ale blizko 2 %. Medzi Standardné nastroje menovej politiky
patria napriklad operacie na volnom trhu, automatické operacie a minimalne rezervy.
Nestandardné opatrenia zahffiaji priame penazné transakcie, forwardové usmernenia,
dlhodobé refinanéné operacie a programy nakupu aktiv. VSetky vSeobecné informacie o
ciel'och a néstrojoch menove;j politiky Eurdpskej centralnej banky, ako aj o predchadzajicich

operaciach su dostupné na webovej stranke ECB.

1.2.1 Kvantitativne uvolnovanie

V janudri 2015 zacala ECB v eurozone zavadzat’ vel'ké kvantitativne uvolnovanie.
Kvantitativne uvoliiovanie (QE) je ,nekonvencnd™ forma menovej politiky, pri ktorej
centralna banka vytvara nové peniaze s cielom nakupovat’ finan¢né aktiva, ako su Statne
dlhopisy, a tak zvySuje mnozstvo penazi v obehu v ekonomike. Tieto opatrenia QE sa
prijimaji na podporu transmisnych mechanizmov menovej politiky a na zabezpecenie
cenovej stability. Ciele sa maju dosiahnut’ prostrednictvom viacerych prenosovych kanalov.
Centralna banka signalizuje trhom, Ze bude dlhodobo drzat' nizke urokové sadzby a
nakupom aktiv poskytne Gc€astnikom trhu peniaze navySe. Znizenim vynosov dlhopisov,
ktoré st opravnené na nakupny program, ECB povzbudi ucastnikov trhu, aby prehodnotili
svoje portfolid do rizikovejSich aktiv, ako st vysoko vynosné podnikové dlhopisy a akcie

(Breckenfelder a kol. 2016).

ECB nakupovala dlhopisy este pred spustenim QE v roku 2015. Napriklad program
priamych menovych transakcii (OMT) bol predstaveny v roku 2012 po slavnom zavazku
Maria Draghiho urobit’ pre zachovanie eura ,,Cokol'vek je potrebné““. ECB vykonala OMT s
cielom znizit’ naklady na p6zic¢ky pre skupinu krajin, ktorych ndklady na pozicky boli
povazované za prili§ vysoké. V oboch pripadoch, QE a OMT, Eurdpska centralna banka
nakupuje dlhopisy za novovytvorené peniaze, ale ciele a prostriedky su odliSné, a preto

operacie OMT nie s povazované za kvantitativne uvolfiovanie.

Program nakupu aktiv ECB (APP) je sucastou balika neStandardnych opatreni
menovej politiky, ktory zahfna aj cielené dlhodobejsie refinanéné operacie, a ktory sa zacal
v polovici roka 2014 s cielom podporit’ transmisny mechanizmus menovej politiky a
poskytnut’ sumu potrebnu na zabezpecenie cenovej stability. Pozostava z:

e program nakupu podnikového sektora (CSPP),
e program ndkupu verejného sektora (PSPP),

e program nakupu cennych papierov krytych aktivami (ABSPP),

23



e treti program nakupu krytych dlhopisov (CBPP3).

Prvy program nékupu aktiv Eurdpskej centralnej banky sa nazyval Expanded Asset
Purchase Programme (EAPP), ktory zahfiial ndkupy Statnych dlhopisov (v ramci PSPP),
cennych papierov krytych aktivami (v ramci ABSPP) a krytych dlhopisov (v ramci CBPP3)
vydanych eurdpskymi institGciami. NeskOr bol program premenovany na Asset Purchase
Program (APP). V marci 2016 ECB oznamila d’alSie rozsirenie svojho Programu nakupu
aktiv, programu nakupu podnikového sektora (CSPP), ktorého cielom bolo d’alSie posilnenie
transmisie menovej politiky, zlepSenie podmienok financovania a zniZenie vynosov
cielovych dlhopisov. CSPP zahfiial priame nakupy podnikovych dlhopisov investi¢ného
stupnia v eurozone z primarnych aj sekundarnych trhov. Bolo to prvykrat, co ECB kupila
cenné papiere nebankovych spolo¢nosti. Prostrednictvom bilan¢ného kandla portfolia ECB
tiez ocakavala, Ze sa tym znizia vynosy neakceptovatel'nych dlhopisov, ako su dlhopisy s

vysokym vynosom a mensie dlhopisy.

Kumulativne aktiva vo vlastnictve centralnych bank na celom svete od financnej
krizy v roku 2008 rastu. Centralne banky spustili mnozstvo nakupnych programov na
stimulaciu ekonomiky, ktora nahromadila aktiva v ich suvahach. Kumulativne Cisté aktiva
nakupené Eurdpskou centralnou bankou uvadzame na Grafe 1. Ako mézeme vidiet’, suvaha
sa od spustenia kvantitativneho uvol'fiovania v roku 2015 radikalne rozsirila. Od aprila 2021
sa celkovy zostatok blizi k hodnote $tyri bil. eur. Nakupy Statnych dlhopisov v ramci PSPP

predstavuju velkt vicsinu drzieb a Statne dlhopisy tvoria aj najvacsiu ¢ast’ nakupov PEPP.
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Graf 1 Prehlad programov ECB

Zdroj: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html

V obdobi od januéara 2019 do oktdbra 2019 Eurosystém v plnej miere reinvestoval
splatky istiny zo splatnych cennych papierov drzanych v portféliach APP. Cielom Rady
guvernérov bolo zachovat’ objem svojich kumulativnych ¢istych ndkupov v ramci kazdého

zakladného programu APP na ich prislusnych trovniach ku koncu decembra 2018.

Dna 12. septembra 2019 Rada guvernérov ECB rozhodla, ze ,Cisté ndkupy budu
obnovené v rdmci programu nakupu aktiv Rady guvernérov (APP) mesa¢nym tempom 20
milidrd EUR od 1. novembra 2019. Rada guvernérov ocakéva, ze budl prebichat ¢o
najdlhsie. ,,Tak ako je potrebné na posilnenie akomoda¢ného vplyvu svojich menovych

sadzieb a ukoncit’ kratko predtym, ako zacne zvySovat’ kI'aicové urokové sadzby ECB.*

Dna 16. decembra 2021 Rada guvernérov prehodnotila tempo nakupov v ramci APP
rozhodnutim o mesa¢nom cistom tempe nakupu vo vyske 40 milidrd EUR v druhom
Stvrtroku 2022, 30 miliard EUR v trefom Stvrtroku 2022 a 20 miliard EUR mesac¢ne od
oktobra 2022 dovtedy, kym to bude potrebné.
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1.2.2 Program nudzového ndkupu

V marci 2020 ECB v reakcii na vypuknutie pandémie COVID-19 ozndmila d’alsi
nestandardny nakupny program s nazvom Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP).
PEPP maé celit' vaZznym rizikdm, ktoré pandémia spdsobuje transmisnému mechanizmu
menovej politiky. Pandémia v Case spustenia programu vazne zhorSila ekonomické
podmienky v EU a ani ofakavania do budicnosti neboli prave pozitivne. Pandémia
ohrozovala takmer kazdy podnik bez ohladu na sektor alebo predpandemicktl finan¢nt
stabilitu. Zlozeny index systémového stresu (CISS) je znamy tym, Ze dobre odraza tlak, na
ktory je hospodarstvo vystavené. Zahffia 15 trhovych metrik finanéného stresu, ako je
realizovana volatilita trhu a rozpitia dlhopisov a urokovych sadzieb. Casovu sériu udajov
CISS pre eurozonu a USA uvadzam v grafe 2. Naposledy boli tieto dve ekonomiky
vystavené vysokej urovni systémového stresu v novembri 2011 pre eurozoénu a v aprili 2009
pre USA. Samozrejme, v roku 2011 bola eurozéna uprostred rastiicej dlhovej krizy a v roku

2009 cely svet trpel globalnou finan¢nou krizou.

Pandemic Emergency Purchase Program je doCasny program, ktory nakupuje verejné
aj podnikové dlhopisy. Pévodna hodnota programu ndkupu bola 750 miliard EUR, ktoré sa
mala vyuzivat’ do konca roka 2020. Dia 4. juna 2020 ECB oznamila rozsirenie a predizenie
tohto programu. Celkovy rozsah programu bol teraz 1350 miliard eur a tyzdenné nakupy
mali pokracovat’ minimalne do marca 2021. 10. decembra 2020 bol program opét rozsireny,
tentoraz na 1850 miliard eur, a ndkupny horizont sa predizil na marec 2022. Toto je stav
programu nakupu v Case pisania tejto prace . Kritérid opravnenosti pre PEPP su takmer
totozné s kritériami opravnenosti CSPP a PSPP s niektorymi vynimkami suvisiacimi s
kritériami splatnosti. Od tohto bodu sa tento dokument zameria vylucne na ¢ast’ programu
nakupu podnikovych dlhopisov. Ak mal byt vhodny pre program, firemny dlhopis musi
spinat’ nasledujice kritéria:

e Sektor: nefinancny

e Mena: Euro

e Krajina: eurozona

e Splatnost’: pociato¢na viac ako 365 dni a zostavajiica medzi 0,5 a 31 rokmi alebo
pociato¢na menej alebo rovna 365 diiom a zostavajuca viac ako 28 dni

¢ Objem: minimalne 10 milidnov eur

e Hodnotenie: investi¢ny stupent (BBB- alebo lepsi)
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Program nudzovych ndkupov pri pandémii je oficidlne individudlny ndkupny
program, ale ECB vykazuje vSetky svoje drzby podnikovych dlhopisov v rdmeci SirSieho
programu ndkupu podnikového sektora (CSPP). Aby sme pochopili rozsah korporatnych
dlhopisov PEPP, musime porovnat’ mesacné Cisté nakupy dlhopisov podnikového sektora
pred a po uvodnom oznameni PEPP. V grafe 3 uvddzam c¢isté mesacné objemy nakupu
podnikovych dlhopisov ECB a celkovy objem drzby za poslednych pét’ rokov. Od zaciatku
PEPP boli priemerné mesacné Cisté ndkupy cennych papierov podnikovych dlhopisov (5,4
miliardy EUR) Styrikrat vyssSie ako poslednych dvanast” mesiacov pred programom (1,4
miliardy EUR). PEPP viac ako desatnasobne zvysil mesacny objem nakupov podnikovych
dlhopisov v porovnani s rokom 2019 (0,5 miliardy EUR). V porovnani s tplnou histoériou
nakupov podnikovych dlhopisov ECB su sucasné mesacné Cisté nakupy o 24 % vyssie ako
priemer. Celkova drzba podnikovych dlhopisov ECB sa po oznameni programu zvysila o
2,3 % mesacne. To predstavuje celkovy ndrast o 32,0 % v drzbe podnikovych dlhopisov
ECB za poslednych 10 mesiacov roku 2020. Hoci nakupy podnikovych dlhopisov
predstavuju len priblizne tri percenta vSetkych nakupov PEPP, narast objemu nakupov
podnikovych dlhopisov je vyznamny. Stav dlhopisov APP Eurosystému bol na konci marca

2022 na arovni 3 349 miliard EUR.
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Graf 2 Kumulativne Cisté nakupy APP podla jednotlivych programov

Zdroj: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html
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1.3 Ocenovanie dlhopisov

1.3.1 Kandly ocenovania

Kvantitativne uvol'fiovanie ovplyviiuje vynosy dlhopisov prostrednictvom mnohych
r6znych kanalov. Krishnamurthy a Vissing-Jorgensen (2011) prezentujii sedem kanalov:
1. signéalny kanal,
kanal rizika trvania,
kanal likvidity,
bezpecnostny kanal,
kanal inflacie,

kanal iverového rizika a

NS R W

kanal rizikového poistného pred platbou.

Signaliza¢ny kanal ma vplyv na vynosy iba vtedy, ak su prisluby centralnej banky
udrziavat’ irokové sadzby nizke pocas dlhSieho obdobia atd’. Tento kanal ovplyviiuje vietky

typy dlhopisov, no najvacsi vplyv ma na strednodobé splatnosti.

Riziko duracie je riziko, ktoré investor znasa pri drzbe dlhového néstroja s pevnym
kupénom, a preto je vystaveny zmendm urokovych sadzieb. Tento kandl mé prirodzene
najvacsi vplyv na dlhopisy s najdlhSou splatnostou. Centralne banky mézu znizit” dura¢né
riziko ndkupom nastrojov s dlhou splatnostou. ,,Tedria preferovaného biotopu®, tedria, Ze
existuje podskupina investorov, ktori uprednostiiuju urcité doby splatnosti, tento kanal
posilituje, pretoze arbitrazni arbitri zndSaju riziko trvania vymenou za prémiu. Dlhopisy s
dlhSou splatnostou su citlivejSie na urokové riziko. To je tiez dovod, preco st vo
vSeobecnosti ndkupné programy zamerané na dlhopisy s dlhSou splatnost'ou efektivnejsie:
nakupy dlhodobych dlhopisov centralnou bankou by mali znizit' ,,vystavenie sikromného

sektora riziku duracie, a tym viest’ k poklesu vynosov (Bua a Dunne, 2017).

Kanal likvidity je aktivny, ked centralne banky nakupuju aktiva od investorov a tym
zvySuju ponuku penazi. QE zvySuje likviditu v rukdch investorov a zniZzuje prémiu za
likviditu aktiv, najmd prémiu menej likvidnych aktiv. Kandl likvidity mdze byt
najdolezitejSim prenosovym kandlom programov kvantitativneho uvolfiovania. Teoreticky
by nadmerny nakup urcitych cennych papierov mohol dokonca znizit’ ich likviditu, ked’Ze
centradlne banky vystupuju ako pasivni drzitelia tychto cennych papierov. To by potom

zvysilo aj prémiu za likviditu tychto cennych papierov.
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Predvoleny rizikovy kanal je uc¢inny, ak ndkupné programy dokdzu spravne
stimulovat’ ekonomiku a zlepSit' prevadzkové prostredie spolocnosti, aby menej firiem

skrachovalo. To by malo znizit’ najmé vynosy dlhopisov so strednym tGverovym ratingom.

1.3.2 Fdzy pohybu vynosu

Napriek nespochybnitelnému vyznamu pre ekonomicku tedriu sa tito praca
nezameriava na teoretické kandly oceniovania dlhopisov, ale skor na skuto¢né vynosové
efekty PEPP. Predchddzajuce nakupné programy ovplyvnili vynosy dlhopisov rdznymi
sposobmi. V tejto Studii rozdel'ujem vynosovy efekt do troch ,,f4z* na zédklade empirickych
dokazov poskytnutych predchadzajicimi Stadiami: efekt oznamenia, priamy efekt a efekt
bilancovania portfolia. Zaghini (2017) pojednava o ucinkoch CSPP v podobnej forme,
pri¢om vyuziva vietky tri fazy fenoménu. DalSie predchadzajuce §tidie tiez skiimali prvé
dva c¢inky, ozndmenie a priamy ucinok, ako samostatné a individualne G¢inky. Zisteniam

predchadzajucej literatury sa budem podrobnejsie venovat’ v d’alSej podkapitole.

Oznamovaci efekt nastdva, ked’ st odhalené nejaké informdcie, ktoré ovplyvnia
budicnost’, a trhy sa tomu prisposobia. Na finan¢nych trhoch to mozno pozorovat’, ked’
napriklad spolo¢nosti uvadzaju odhady svojich buducich ziskov alebo ked’ centralne banky
zmenia svoje kl'ucové urokové sadzby. Poskytujii sa d’alSie informdacie a trhy sa tomu
prispdsobuju. Nakupné programy su vo vSeobecnosti vnimané ako pozitivne signaly snahy
centralnych bank o zlepSenie ekonomickych podmienok, ¢o by malo vo vékuu priniest
pozitivnu reakciu. Trhy samozrejme mozu oCakéavat’ nejaké kroky, a preto aj pozitivna akcia
centralnej banky moze byt vnimand ako nevyrazna a reakcia trhu moze byt negativna. Na
efektivnych trhoch aktudlne ceny obsahuju vSetky dostupné informacie vratane ocakavani

do buducnosti (Koetter, 2020).

Vplyv na ceny aktiv, ku ktorému dochadza, ked’ niekto splni o¢akdvania, nazyvam
priamym ucinkom. V kontexte tejto Stadie nastava priamy efekt, ked’ Eurdpska centralna
banka skuto¢ne kupi niektoré z tych vhodnych dlhopisov, ktoré prisl'ibila kipit’ ozndmenim
programu. Pri ndkupe dané¢ho dlhopisu ECB zvysuje dopyt po tomto dlhopise, a preto sa
jeho cena prirodzene zvysi. Skuto¢né ndkupy mozno povazovat aj za d’alSie potvrdenie
skutoc¢ne prebiehajiceho programu ndkupu. Vo svete podnikovych financii sa to moze stat’

napriklad vtedy, ked’ firma skuto¢ne vyplaca dividendy, ktoré ohléasila v minulosti.

Utinok bilancovania portfolia je tretim efektom skiimanym v tomto &lanku.

ZvySovanim dopytu po akceptovatelnych dlhopisoch centradlna banka znizuje vynos tychto
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akceptovatelnych aktiv. Investori, ktori hl'adaji vynos, by preto mohli znizit' svoju
expoziciu voci aktivam s niz§im vynosom a zvysit’ expoziciu vo¢i niektorym rizikovejSim
aktivam s vys$§im vynosom. Tento model prvykrat opisal Tobin v roku 1958. K prechodu s
najvacsou pravdepodobnost'ou ddjde v ramci triedy aktiv podnikovych dlhopisov a medzi
dlhopismi s podobnym rizikom trvania. Krishnamurthy a Jorgensen (2011) zist'uju, Ze tiloha
duracie sa objavuje prostrednictvom dopytu ,,preferovaného biotopu* po konkrétnych
splatnostiach dlhopisov. Dodatoény vynos je vynos za znéaSanie urcitého dodato¢ného
kreditného rizika. Koziol a Neus (2020) tvrdia, ze kanal bilancovania portfélia predpoklada
urcité trecie plochy na trhu, typicky preferovany biotop alebo segmentaciu trhu, ktoré¢ brania
dokonalej arbitrazi medzi splatnostami a umoziuju, aby zmeny v zloZeni splatnosti
nominalneho vladneho dlhu ovplyvnili ceny aktiv. Teoreticky by mal efekt bilancovania
portfdlia znizit' medzeru zmeny vynosu vytvorent predchddzajucimi dvoma efektmi. ECB
si tento efekt samozrejme uvedomuje a zvySend alokacia do rizikovejSich aktiv je v
skuto¢nosti rozhodujiica pre celkovy uspech ndkupnych programov. Napriklad banky v
eurozone a institucionalni investori, ktori vlastnia akceptovatel'né dlhopisy, st motivovani k
prevodu do rizikovejsich aktiv vratane akcii a rizikovejSich dlhovych cennych papierov, ako
st pdzicky domacnostiam a firmam. To by malo u¢inne zvysit poskytovanie Uverov

sukromnému sektoru a stimulovat’ hospodarstvo.

Nacasovanie efektu bilancovania a kauzalitu medzi programom nakupu a efektom
bilancovania portfolia je vSak tazké predpovedat’. Celkova zastupitelnost’ dvoch dura¢nych
podobnych aktiv ovplyviiuje, do akej miery dojde k bilanénému efektu. V praxi moze byt
tazké len zvysit’ expoziciu voci kreditnému riziku bez toho, aby sa zmenila expozicia voci
inym rizikovym faktorom. Tato nedokonalost’ trhu alebo segmenticia trhu mdze znizit

ucinok opédtovného vyvazenia portfolia alebo ho spomalit’.

Ak by ECB prekupila niektoré dlhové cenné papiere, mohli by dokonca znizit
likviditu nakupovanych aktiv, aj ked’ cielom programu nakupu je zvysenie likvidity.
Likvidita by sa mohla znizit’ v pripade, Zze ECB vlastni a drzi prili§ vel’ku ¢ast’ nesplateného
objemu urcitého cenného papiera. To by teoreticky mohlo vytvorit’ prémiu za likviditu, ktort
by investori pozadovali vymenou za drzbu tychto akceptovatelnych aktiv. To by malo vplyv

na zvysSenie vynosu tychto akceptovatelnych dlhopisov.
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1.3.3 Efekty predchadzajucich programov

Predchéadzajuce Studie zistili vyznamné ohldsené t¢inky na neStandardné opatrenia
menovej politiky ECB. Niektoré prace tiez skiimaji priamy a portfoliovy bilan¢ny efekt. V
zavislosti od cenného papiera sa priamy efekt niekedy oznacuje aj ako ,,efekt toku* a efekt
opitovného vyvazenia portfolia bud’ ,.efekt portfolia“ alebo ,kanal ocefiovania aktiv‘.
Vicsina literatiry sa prirodzene sustred’uje okolo programov ndkupu verejnych cennych
papierov, ked’ze viacsina QE sa uskutoc¢nila prostrednictvom vladnych dlhopisov v Europe

aj v USA.

Altavilla a kol. (2015) nachddzaju ekonomicky vyznamny a okamzity ucinok po
dvoch oznameniach PSPP v roku 2015 na $tatne dlhopisy v celej Europe. Pokles vynosov je
priblizne 30 — 50 bazickych bodov v zavislosti od krajiny a ,,velkosti okna®, ktora sa
vztahuje na dizku obdobia merania. Uinok bol najvgsi pre $panielske a talianske 3tatne
dlhopisy a tlmenejsi pre franctizske a nemecké dlhopisy. Autori museli kontrolovat’ uc¢inky
pred udalostou, pretoze trhy ocakéavali ozndmenia QE. Efekt bol Zivotaschopny uz jeden deii
po oznameni z dovodu vysokej likvidity sekundarneho trhu so Statnymi dlhopismi.
K rovnakym zaverom dospeli aj Gibson a kol. (2016), ti vSak nezohl'adiiuji mozné priame

efekty v cennych papieroch ani efekt bilancovania portfolia.

Andrade a spol. (2016) zistili, Ze vSetky vynosové efekty st vyvolané ozndmenim
PSPP a zZe pri realizdcii skuto¢nych nakupov akceptovatenych dlhopisov nemozno
identifikovat’ Ziadne Statisticky vyznamné efekty. Zisteny efekt no¢ného oznamenia je 14 az
32 bazickych bodov pre Statne dlhopisy v zavislosti od krajiny, 10 percentuélnych bodov pre
dlhopisy investicného stupiia a 13 bazickych bodov pre dlhopisy s vysokym vynosom.
Priamy uc¢inok sa odhaduje na priblizne 16 zakladnych bodov po implementacii, hoci nie
vyznamny. Sahuc (2016) tiez nachddza dokazy, ktoré jasne podporuju takzvany ,kanal
ocenovania aktiv®, ktory nazyvam kanal na opdtovné vyvazovanie portfolia. Autor odhadol
celkovy efekt APP zhruba porovnatel'ny so znizenim Urokovej sadzby o jeden percentualny
bod. Tiez vykonal dosledny prehlad literatiry a na zéklade analyzovanych dokumentov

stanovil stredny oznamovaci efekt pre APP pokles vynosov o 43 bazickych bodov.

Zaghini (2017) Studuje primarne trhové efekty prvého programu ndkupu
korporéatnych dlhopisov ECB CSPP z marca 2016. Autor nedokumentuje ziadny vyznamny
efekt oznamenia na primarnom trhu. Zaghini zistil silny priamy vplyv ndkupov

akceptovatel'nych dlhopisov pocas prvych deviatich mesiacov po ozndmeni: akceptovatel'né
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dlhopisy zaznamenali pokles vynosového rozpdtia o 118 bazickych bodov na primarnom
trhu, zatial’ ¢o neakceptovatel'né dlhopisy zaznamenali mierny ndrast vynosového rozpitia.
V roku 2017 sa rozdiel medzi zmenami vynosov akceptovatelnych a neakceptovatelnych

dlhopisov stratil. To je v stilade s kandlom bilancovania portfolia (Febrero a kol. 2022).

Krishnamurthy a kol. (2017) a Altavilla a kol. (2014) zaznamenali vyznamny
ohlasovaci efekt ako reakciu na priame menové transakcie ECB (OMT) v roku 2012.
Oznamenie OMT malo rychly a pomerne vel’ky vplyv na vynosy Spanielskych a talianskych
vladnych dlhopisov. Dlhopisy s uz aj tak nizkymi Groviiami vynosov, akymi su vynos
nemeckej a franclzskej vlady, zostali prakticky nezmenené. De Santis (2016) uvadza
podobné vysledky v suvislosti s ozndmenim programu nakupu aktiv ECB (APP) v roku
2015. Krishnamurthy et al. (2017) pouzivaju 2-diiovu zmenu vynosov aj na meranie
ohlasenych efektov réznych programov nédkupu vladnych dlhopisov, ako st SMP, OMT a
LTRO, a na néjdenie programov, ktoré vyrazne znizia najma vynosy rizikovejsich Statnych

dlhopisov.

Gagnon a kol. (2011) zistili, Ze LSAP Fedu mé vel’ky vplyv na oznamovanie. Reakcia
na oznamenie bola viditel'n4d hned’ po ozndmeni na vynosoch statnych dlhopisov. Fawley a
Neely (2013) hodnotia vplyv kvantitativneho uvolfiovania Fedu v rokoch 2008-09 na
medzinarodné vynosy a vymenné kurzy dlhych dlhopisov, pricom ukazuju, Ze G€inky s v

sulade s efektom bilancovania portfdlia.

1.3.4 Vplyv PEPP na vynosy dlhopisov

Cielom tohto programu je samozrejme zlepsit’ ekonomické podmienky v eurozone.
ECB sa to snazi dosiahnut zniZzenim vynosov akceptovatelnych dlhopisov a
prostrednictvom bilanéného kandla tiez nepriamo znizi vynosy inych cennych papierov, ako
su vynosy neakceptovatelnych dlhopisov. To by malo pomdct ulah¢it’ podmienky
financovania firiem a zachovat’ ich operativne schopnosti. Samotné ndkupy a mozno aj
ohlasenie programu by tiez mali zlepsit’ likviditu trhu podnikovych dlhopisov. Priamy efekt
je spdsobeny vstupom ECB na trh s vel'kou kupnou silou. ,,Behaviordlny efekt* by mohol
byt sposobeny signalizaénym efektom: predpoklad alebo ocakavanie vstupu ECB na trh by
mohlo povzbudit’ investorov k ndkupu akceptovatelnych a mozno aj neakceptovatel'nych

dlhopisov.
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Pokial’ ide o vplyv na vynosy dlhopisov, predchadzajica literatira poskytuje
zmieSané predpovede. Zaghini (2017) skiima reakciu primarneho trhu na oznamenie CSPP
a skuto¢né nakupy. Nachadza silny priamy efekt po skuto¢nych ndkupoch, ale nie vyrazny
oznamovaci efekt. Uvadza tiez dokazy o kanali na opdtovné vyvazovanie portfolia; rozdiel
medzi zmenami vynosov medzi akceptovateI'nymi a neakceptovate'nymi dlhopismi zmizol

pocas druhého roka emisie primarnych dlhopisov po oznameni.

Avsak mnohé iné Studie, ako Altavilla et al. (2016), Andrade a kol. (2016) a
Krishnamurthy et al. (2017) naznacuju, ze oznamovaci efekt (niekedy oznaCovany aj ako
»akciovy efekt) zahfia vacSinu pln¢ho efektu a Ze velkost’ priameho efektu (tiez
oznacovany ako ,.,tokovy efekt®) je relativne tlmena. Niektoré Studie ukazuj, Ze to plati pre
Spojené kralovstvo a pre USA (D'Amico a King, 2012). To naznacuje, Ze signalny kanal
menovej politiky funguje efektivne, trhy absorbuju informdécie a informdécie sa rychlo

prenasaju do vynosov dlhopisov.

Kargar a kol. (2021) Studovali vplyv programu SMCFF Fedu pocas pandémie Covid-
19 z pohladu likvidity dlhopisov. Vyuzivaju kritéria opravnenosti SMCFF, aby zistili, ze
opravnenost mala pozitivny vplyv na likviditu podnikovych dlhopisov. Kargar a kol.
dokumentujti, Ze naklady na obchodovanie pocas prvej pandemickej viny dramaticky
vzrastli a ze ndkupny program Fedu mal pozitivny vplyv na likviditu trhu. Autori zdoraziiuju,
ze na rozdiel od mnohych ekonomickych Sokov je tento uplne externy, o znamena, ze Sok

nesposobila likvidita, ale naopak.

Ak sa ma doverovat’ zloZzenému indikatoru systémového stresu, opatrenia centralnej
banky na oboch stranach Atlantiku trhy kratkodobo presvedcili. Graf 3 zobrazuje Casové
rady tohto indikéatora pre eurozénu zaciatku roka 2019. Pociato¢né vyhlasenie PEPP sa
uskuto€nilo 18. marca 2020 a hned’ potom indikator vyrazne klesol. FED oznamil svoju
reakciu na pandémiu Covid-19 23. marca vo forme ozndmenia programu nakupu (SMCCF).
Trvalo niekol’ko dni, kym americky indikator klesol, ale nakoniec sa to tiez podarilo. MoZno
ocakavat, Ze tato reakcia bude zrejma aj vo vynosoch podnikovych dlhopisov, ak by trhy v

skuto¢nosti presvedcili kroky centralnych bank.
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Graf 3 Kompozitny indikdtor systémového stresu v Eurozone

Zdroj: European Central Bank - Statistical Data Warehouse!

Dlhopisy, ktoré st opravnené na program ECB pre nudzovy ndkup v pripade
pandémie, by mali z programu profitovat’ viac ako neakceptovatelné dlhopisy. Tento efekt
by mal nastat’ v dvoch fazach: pociatocny oznamovaci efekt pre vSetky akceptovatelné
dlhopisy a ,priamy“ efekt, ked ECB skuto¢ne nakupuje akceptovatelné dlhopisy.
Zdovodnenie tychto hypotéz je, ze nakupom urcitych aktiv ECB zvysuje dopyt po tychto
aktivach a tym zvySuje ich cenu a znizuje ich vynos (Siklos a kol. 2020). Efekt oznamenia
by mal fungovat efektivne ako znak dévery voci ECB a jej programu nakupu. Postupom
Casu by sa vSak tento efekt mal vratit' asponl do urcitej miery: Investori budii hladat
dodato¢né vynosy z inych aktiv, a tak zvysia ponuku akceptovatelnych dlhopisov. Tento
bilan¢ny efekt portfolia by mal zmensit' rozdiel vo vynosoch medzi akceptovatelnymi a

neakceptovate'nymi dlhopismi, ktory vznikol v dosledku prvych dvoch efektov.

Priamy efekt nastava vtedy, ked’ Eurdpska centralna banka skuto¢ne splni o¢akavania
stanovené spustenim programu a nakupi akceptovatelné dlhopisy. Pri ndkupe daného
dlhopisu ECB zvySuje dopyt po tomto dlhopise, a preto sa jeho cena prirodzene zvysi.

Skutoéné nakupy mozu odhalit’ d’alSie informacie o ndkupnom programe, ako napriklad

!https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=290.CISS.D.U2.Z0Z.4F.EC.SS_CILIDX
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konkrétnejsi rozsah nakupov. Nakupy by tiez mohli d’alej presvedcit’ trhy, Ze ECB plni
oCakavania stanovené spustenim programu. Ako celok by nakupy mnohych
akceptovatelnych dlhopisov mali znizit' priemerné vynosové rozpitie akceptovatel'nych
dlhopisov a eSte viac rozsirit' rozdiel medzi akceptovatelnymi a neakceptovatenymi

dlhopismi.

Zvysenim dopytu po akceptovatelnych dlhopisoch centrdlna banka efektivne znizuje
vynos tychto akceptovatel'nych aktiv. Investori, ktori hl'adaji vynos, by preto mohli znizit’
svoju expoziciu voci aktivam s niz§im vynosom a zvySit expoziciu voci niektorym
rizikovejSim aktivam s vys$§im vynosom. To by malo viest k zvySenému dopytu po
rizikovejSich dlhopisoch, ale aj k zvySeniu dopytu po inych triedach aktiv, ako st napriklad

akcie (Bergant a kol. 2020).
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2 Ciel prace

Cielom prace je zhodnotit’ dopady Nudzového pandemického programu nakupu
(PEPP) Europskej centralnej banky na ceny vybranych dlhopisov eurdpskych subjektov.

Tento hlavny ciel’ je podmieneny splnenim nasledujucich ¢iastkovych cielov:
1. teoretickd analyza dostupnej literatiry o cenovych kanéaloch dlhopisov
2. ziskanie dostupnej idajovej bazy
3. stanovenie metodoldgie vhodnej pre dosiahnutie hlavného ciel’a
4

analyza dosiahnutych vysledkov a diskusia o ich prinosoch v praxi
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3 Metodika prace a metody skumania
3.1 Pouzité udaje

V praci st vyuzité idaje o sekundarnom trhu podnikovych dlhopisov v Eurozone.
Aby sa dlhopis kvalifikoval do vzorky, musel byt denominovany v eurdch, emitovany
nefinan¢nou spolo¢nost’ou so sidlom v eurozéne a musel byt existujuci k datumu prvej
udalosti (t. j. 18. marca 2020). Tento stubor kritérii daval celkovo 13 070 jedine¢nych
dlhopisov. Vzorka sa neskér vyrazne zredukovala v dosledku roznych obmedzeni
dostupnosti nastavenych pre zavislé a nezavislé¢ premenné. Nasledne bola vzorka rozdelena
na dve &asti: Spiiajuce kritéria a Nesplnajuce kritéria. Akceptovatelné dlhopisy spifiaji

vSetky kritérid akceptovatel'nosti, ktoré su prezentované v Casti 1.1.2 na str. 15.

Udaje o dlhopisoch na sekundarnom trhu pochadzaju z datastreamu Frankfurtskej
burzy. Zavisla premenné ,,SW* je spread jednotlivych dlhopisov voci swapovej krivke so
zodpovedajucou splatnostou a menou. Spread je vyjadreny ako vynosovy rozdiel, vynos
dlhopisu minus swapova sadzba, v bazickych bodoch. Inymi slovami, SWSP je referen¢na
vzdialenost’ od ,,bezrizikového* aktiva s podobnou splatnostou. Pre potreby prace boli
podstatné hlavne relativne zmeny a preto pouzivame percentudlne zmeny spreadu, ktoré
nazyvame ,delty”, ,,zmeny vynosov“ alebo ,zmeny vynosového rozpitia“. Mnoh¢
referencné Studie, ako napriklad Zaghini (2017) a Andrade et al. (2016) aplikujii na
vyhodnotenie zmien vynosov ur€itli mieru rozptylu. SW umoziiuje presnejSie porovnavat
dlhopisy s roznymi splatnost’ami a zamerat’ sa skor na podkladové kreditné riziko dlhopisu
nez na riziko trvania alebo iné rizikové faktory. ,,Proces parovania®“ medzi dlhopisom a
swapovym spreadom nemusi byt uplne presny, a preto bolo v analyze nevyhnutné stale

kontrolovat’ zostavajucu splatnost’ dlhopisov.

Na zistenie moznych u¢inkov PEPP na vynosy dlhopisov som sa rozhodol pouzit’
udaje o dlhopisoch zo sekundarneho trhu. Niektoré d'alSie Studie, ako napriklad Zaghini
(2017), preferuju primarne udaje z dovodu likvidity. Bao a spol. (2011) tvrdia, Ze ceny a
vynosy na eurdpskom sekunddrnom trhu dlhopisov st vyrazne ovplyvnené nelikviditou
dlhopisov. To by mohlo spdsobit’ skreslenie analyzy, pretoze meria G€inky programu nakupu
prostrednictvom zmien vo vynosoch podnikovych dlhopisov. Pouzit’ primarne tdaje by vSak
bolo tazké, pretoze st potrebné presné a véasné udaje. Pouzitim sekundarnych tdajov sa tak
podarilo ziskat signifikantnu vzorku (viac ako 1 500 vézieb), o zvysi vypovednt schopnost’

Statistickych testov. Sekundarny trh pokryva vacsi rozsah emitujucich korporacii, aj ked’
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niektoré dlhopisy mozu byt dost’ nelikvidné. Udaje o sekundarnom trhu su tiez aktualnejsie,
a preto ich mozno analyzovat’ menej ako rok po prvom oznameni programu. Pre ucely prace
bolo kl'icové ziskat’ vel'ku vzorku aktudlnych udajov, ktoré nevylucuju ziadny typ dlhopisov

bez ohl'adu na likviditu.

Medianovy rozpétie ponuky a dopytu pre celu vzorku je 0,48 % v obdobi od marca
2020 do konca roka 2020. AkceptovateI'né dlhopisy mali mensie stredné rozpétie (0,38 %)
v porovnani s neakceptovatelnymi dlhopismi (1,00 %). V priemere boli spready na tirovni
0,99 % pre celu vzorku, 0,55 % pre opravnent vzorku a 1,97 % pre neopravnent vzorku.
Likvidita vzorky podnikovych dlhopisov je prirodzene obmedzend, ale udaje zo
sekundarneho trhu ndm umoziuju vcéas posudit’ program ndkupu s velkou vzorkou

podnikovych dlhopisov.

Pred prvym oznamenim PEPP doslo k vyraznému zvySeniu medidnu rozpdtia medzi
ponukou a dopytom. Pocas predchédzajucich piatich dni sa spread zvysil z 0,38 % na 0,54
%. Po udalosti sa spread medzi ponukou a dopytom pohybuje len mierne okolo Grovne 0,55
%. Toto empirické zistenie je v stilade s Kargarom et al. (2021), ktori hldsia vyrazné zvySenie
nakladov na obchodovanie v Case vrcholiacej krizy na americkom trhu podnikovych
dlhopisov. Rovnako je mozné zdoraznit’ zistenia Kargara a kol. (2021), ktori tvrdia, Ze
ekonomicky Sok spdsobeny pandémiou Covid-19 bol skuto¢ne vonkaj$§im Sokom, co
znamend, ze Sok ovplyvnil likviditu a nie naopak. ZniZena likvidita je preto jednym zo
symptomov krizy a mala by ovplyvitovat’ samotné ceny dlhopisov. Likvidita je jednym z
kanalov oceiiovania dlhopisov a centrdlne banky ju vedome vyuzivaju na boj proti
negativnym ucinkom pandémie. Nelikvidita tak ani nie je problémom, ale skor integralnou

sucast'ou zmien vynosového rozpitia, ktoré generuji kroky ECB.

Premenna AHD (Already Holding Dummy), teda fiktivna premennd vyjadrujica, ¢i
portfolio CSPP/PEPP ECB uz drzi ur€itd sumu dlhopisu alebo nie, bola ziskanid zo
Statistického datového skladu ECB (Statistical Data Warehouse). Premenné ratingové
hodnotenie prezentuje hodnotenie dlhopisov z roku 2020 podla skaly agentiry Fitch. Ak
rating Fitch nebol k dispozicii boli vyuzité tidaje Standard & Poor's alebo Moody's.
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3.2 Pouzité metody

3.2.1 Welchov t-test priemerov zmien vynosov po oznameniach

Pre vSetky vzorce zmeny rozpitia vynosov jednotlivych dlhopisov po ozndmeniach
PEPP boli vykonané¢ Welchove dvojvzorkové t-testy. Tuto analyzu sme realizovali kvoli
zisteniu, €i sa zmeny rozpétia vynosov po udalostiach PEPP vyrazne liSia pre spdsobilé a
nesposobilé vzorky. Welchov dvojvzorkovy t-test zohladiluje rozdiely vo vyberovych
rozptyloch, na rozdiel od Studentovho t-testu, a mozno ho teda pouzit' na porovnanie
priemerov tychto dvoch vzoriek bez ohl'adu na odchylky. Welchov t-test vSak predpoklada
normalne rozdelenie vzorky. Bez ohl'adu na skuto¢nost’, ze pouzité udaje pravdepodobne
nebudt normalne distribuované, budu vykonané Welchove t-testy pre tri udalosti PEPP (13.
marca, 4. juna a 10. decembra 2020) a pouzité tri rozne Casové ramce: Sest’, tridsat a
patdesiat dni. Zmena Sest’diiového vynosového rozpitia po prvej udalosti sa vypocita ako
percentudlny nérast alebo pokles vynosového rozpdtia poc€as prvych Siestich dni po udalosti,
pocnlic zaverenym vynosovym rozpitim jeden den pred udalostou. Tato zmena

vynosového rozpétia sa vypocita pre vSetky dlhopisy a potom sa pouzije Welchov t-test.

Pre vhodné vzorky mozno ocakavat’ podstatne viac negativnych zmien rozptylu
vynosov. To neznamena, ze vSetky akceptovatel'né dlhopisy by mali po vSetkych udalostiach
zaznamenat’ negativne zmeny vynosového rozpitia, ale skor to, Ze akceptovatelné dlhopisy
by mali zaznamenat’ relativne viac klesajuce alebo menej rastice modely vynosového
rozpétia. Po niektorych udalostiach moze byt celkové ekonomické prostredie nepriaznivé a

vsetky dlhopisy by tak mohli zaznamenat’ rastiice spready vynosov.

3.2.2 Viacrozmerné regresie pre zmeny Vynosov po oznameniach

Ako uz bolo uvedené, viazby vo dvoch vzorkach sa navzdjom vel'mi liSia v mnohych
mierach. Na zohladnenie heterogenity vo vézbovych charakteristikdich pouzivame

nasledujuci vyraz s viacerymi premennymi:

SW; = ag + Xk Bx Di . + BsS-ditova 6 + y (krajina, sektor, rating)

kde zavisla premenna SW je percentudlna zmena rozpdtia vynosov daného dlhopisu.
Ako uz bolo popisané vyssie, swapové rozpitie je rozpéitie vynosov jednotlivych dlhopisov

voci swapovej krivke so zodpovedajlicou splatnostou a menou. Spread je vyjadreny ako
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vynosovy rozdiel (vynos dlhopisu minus swapova sadzba v bazickych bodoch). Inymi
slovami, SW je referencna vzdialenost’ od ,,bezrizikového aktiva s podobnou splatnostou.

Percentudlne zmeny spreadu st oznacené ako delta, teda zmena vynosového rozpétia.

Charakteristiky dlhopisu (v premennej D) pozostavajii z dummy premennd
Vhodnost (1, ak dlhopis spifia vietky kritéria akceptovatelnosti ku diiu udalosti a 0, ak nie),
zostavajuca splatnost’ (v diloch k datumu udalosti), premennd AHD (1, ak je dlhopis
zahrnuty v CSPP/PEPP portfoliu ECB k datumu udalosti a 0, ak nie) a objem v miliénoch
EUE (emitovany objem dlhopisu v miliénoch dolarov). 5-diiova delta je premenna
oneskorenia vyjadrujuca zmenu percentualneho rozpétia vynosov pocas piatich dni pred
udalost’'ou. Tato premenna by mala zachytavat’ moznu zmenu vynosu pred udalostou, ktora

by mohla nastat’ v dosledku uniku informacii, alebo ocakévani trhu.

Tento viacrozmerny regresny vzorec je modifikdciou pristupu, ktory prvykrat
navrhol Sironi (2003) a ktory pouzili napriklad aj Zaghini (2017) na $tadium ucinkov
nakupnych programov centralnych bank. Minoritné upravy sa museli vykonat’ z dovodu

obmedzeni dostupnosti udajov.

Viacrozmerné regresie boli realizované pre vsetky tri udalosti a vo viacerych
casovych rozpitiach od jedného do piatdesiatich dni. Ako priklad mézem uviest
viacrozmernu regresiu pre Sestdilovi zmenu spreadu vynosov pre prvu udalost’. Ta odhali

dopady vybranych regresnych premennych k vyvoju Sest’diiového vynosového spreadu.

Hlavnou premennou je dummy premenna Vhodnost’, ktord by mala oddelit’ efekt
opravnenosti a pripadne odpovedat’ na otazku, ¢i akceptovate'né dlhopisy zaznamenali po
oznameni relativne vacsi pokles vynosového rozpitia v porovnani s neakceptovatelnymi
dlhopismi. Jednotlivé premenné by mali zachytavat’ vynosovy efekt v pripade, ze dlhopis
spifia len niektoré z troch kritérii. Ako uz bolo uvedené, dummy premenna Vhodnost’ je
premenna vytvorend znasobenim troch fiktivnych premennych, Eligible (z hl'adiska ratingu),
Eligible (z hl'adiska objemu) a Eligible (z hl'adiska splatnosti) navzdjom. V doésledku toho

ma Eligible Dummy hodnotu 1 iba vtedy, ak dlhopis spiiia vietky kritéria opravnenosti.

Objem zvycajne Uzko suvisi s likviditou a likvidita mé vplyv na ocefiovanie
dlhopisov. Zostavajuca splatnost’ mozno je tiez intuitivna premenna, i ked’ by sa mozno dalo
argumentovat’, Ze splatnost’ alebo zostatkova splatnost’ by mala ovplyvilovat’ iba Uroven
vynosového rozpédtia dlhopisov z dovodu kandla rizika duracie, a nie zmenu vynosu.

Swapové spready, ktoré pouzivam, maju byt tiez ,,opravené podl'a splatnosti®. Ako vSak uz
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bolo uvedené, ,,proces parovania“ swapovych zmluv a dlhopisov nemusi byt dokonaly.
Predchéadzajuce Stidie pouzivajuce swapové spready ako mieru vynosu (napriklad Zaghini
(2017) a Andrade et al. (2016)) do svojich regresii zahrnuli aj urcity typ premennej kontroly
splatnosti. Splatnost’ je tieZ spojena s kritériami opravnenosti, a preto v analyze nie je
vyluéne linedrnou, ale aj binarnou premennou. Individualny dlhopis bud’ spifia kritérium
splatnosti, alebo nespliia. Zo vietkych tychto dévodov zaradujeme do regresného vzorca
premennu Zostavajuca splatnost’ a o¢akavame negativny vzt'ah splatnosti a zmeny vynosu.
V predchadzajtcej literatire sa uvadza, Ze kvantitativne uvolfiovanie ma vacsi vplyv na
dlhopisy iniciované spolo¢nost’ami, ktoré su z krajin, ktoré majii vo vSeobecnosti vécsie
uverové riziko. Zaghini uvadza, Ze priemerna uroven rozpétia dlhopisov sa v jednotlivych
krajinach velmi liSi. Dlhopisy pochddzajuce z Nemecka mali priemerny spread 146
bazickych bodov v porovnani s Gréckom, kde bol priemer ASW spread 439 bazickych
bodov. Krishnamurthy a kol. (2017) a Altavilla a kol. (2016) uvadzaju, Ze efekt oznamenia
tykajuci sa OMT bol vyrazne va&si pre $tatne dlhopisy Talianska a Spanielska v porovnani
s iba malym vplyvom na §tatne dlhopisy krajin ako Nemecko a Francuzsko. Andrade a spol.
(2016) tiez zistili, ze APP ma vac¢si vplyv na Spanielske Statne dlhopisy (17 az 32 bazickych

bodov) v porovnani s francuzskymi $tatnymi dlhopismi (14 az 19 bazickych bodov).

Pri analyze priamych vplyvov skuto¢nych nakupov ECB na vynosy podnikovych
dlhopisov najprv zhromazd’ujeme tyzdenné udaje o drzbe portfolia ECB a rozdelujeme
dlhopisy do troch kategorii: ,,Nevhodné®, ,,Vhodné ale nekipené” a ,, Vhodné kupené*.
Nasledne analyzujeme, ¢i zaradenie do portfélia ovplyvnilo vzorce zmeny vynosov.
Rovnako bola vytvorena fiktivna premenna s nazvom ,,Skuto¢ne zakiipena dummy*, ktora
sa rovna 1, ak je dany dlhopis zaradeny do portfélia ECB po prvej udalosti (do konca roka
2020) a 0, ak nie. Po prvotnom oznémeni realizujeme viacrozmerné regresie pre viacero
Casovych okien a analyzujeme, ¢i ma zaradenie do portfolia Statisticky vyznamny vplyv na
vynos. Po tretie, porovndvame casové rady tyzdenného cistého objemu ndkupu ECB a
koeficientu dummy premennd Vhodnost’ v priebehu ¢asu, ziskaného z regresii s viacerymi
premennymi. Efekt bilancovania portfélia analyzujeme pomocou casového radu

koeficientov dummy premennej Vhodnost'.
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4 Vysledky prace a diskusia

4.1 Zakladné Statistiky vzorky

Ako ukazuje Tabulka 1, obe vzorky, Vhodné a Nevhodné dlhopisy, maju vel'mi
odli$né vzorce vynosového rozpitia. Priemerny spread vhodnych dlhopisov je len 15 az 18
percent priemerné¢ho spreadu nevhodnych dlhopisov pocas obdobia roku 2020. Rozdiel v
mediane spreadu je eSte vyraznejs$i. Median spreadu medzi vhodnymi dlhopismi je len 13 az
15 percent z nevhodnych. Tri charakteristiky dlhopisov uvedené v Tabul'ke 1 mézu ¢iastocne
vysvetlit' rozdiel v Urovni spreadov. Vhodné dlhopisy v priemere vydavaji vicsie
spolo¢nosti z hl'adiska celkovych aktiv a tieto dlhopisy st tiez vdcSie z hl'adiska objemu
pociatocnej emisie. Vhodné dlhopisy mali od udalosti 1 tieZ vacsiu splatnost’, ale splatnost’
by nemala mat’ vel’ky vplyv na spready, ked’ze samotné rozpitie je funkciou vynosu dlhopisu

minus swapova sadzba zodpovedajicej splatnosti. Spready by teda mali byt korigované

podl'a doby splatnosti.
Tabulka 1 Zakladné Statistiky vzorky
Marec 2020 December 2020
Vhodné Nevhodné Vhodné  Nevhodné

N 1 069 502 1 046 432
Priemerné rozpitie 101 567 64 413
Median rozpétia 88 475 51 379
10-percentilové rozpétie 33 102 25 145
90-percentilové rozpitie 190 1 081 142 781
Priemer celkovych aktiv (mil.) 50 867 28 907

Priemerny objem (mil.) 652 586

Stredna maturita (dni) 2217 1379

Zdroj: Vlastné spracovanie

Median spreadu vzoriek sa od marca do decembra 2020 znizil. Z hladiska
zakladnych bodov sa rozpitie medianu nevhodnych dlhopisov znizilo eSte viac (100
bazickych bodov) ako priemerné rozpétie vhodnych dlhopisov (38). Z relativneho hladiska

je to iné. Median nevhodnych dlhopisov mal na zaciatku obdobia Stvornasobok spreadu
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medidnu vhodnych dlhopisov. Tento multiplikator vzrastol do konca roka 2020 takmer na
7-nasobok. Medianovy spread vhodnych dlhopisov sa znizil o 43 % a medianovy spread
nevhodnych dlhopisov sa znizil len o 21 %. Grafe 4 uvadza vyvoj strednych vynosovych

spreadov pre obe vzorky a zobrazuje aj tri dditumy oznamenia s ¢iernymi zvislymi Ciarami.
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Graf 4 Vyvoj medidanu spreadu

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.2 Vysledky

Pre overenie normality vzorky boli realizované Shapiro-Wilkove testy na normalitu
vzoriek podl'a ktorych mozno povedat’, Ze vzorky udajov pravdepodobne nie st normélne
distribuované. Vicsina p-hodnot generovanych Shapiro-Wilkovym testom je vel'mi malé
(vacsinou mensia ako le-15). Tento test bol realizovany pre vSetky vzorce zmeny vynosov
pocas troch réznych casovych obdobi (6 dni, 30 dni a 50 dni) a pre vSetky tri udalosti. Vsetky
Casové obdobia diskutované v tejto Studii st v kalendarnych diloch, nie v obchodnych ditoch.

Zda sa, ze ziadna zo vzoriek udajov nie je normalne distribuovana.
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4.2.1 Welchov dvojvzorkovy t-test

Vysledky Welchovho dvojvzorkového t-testu ukazuja, ze vhodné a nevhodné vzorky
dlhopisov maju Statisticky vyznamne odliSné zmeny priemerného vynosu vo vicSine
udalosti a okien udalosti. Ako moézeme vidiet' z Tabulky 2, 6- 30- a 50-dilové priemery
zmeny rozpétia vynosov medzi vhodnymi a nevhodnymi dlhopismi st po udalostiach dva a
tri vyrazne odliSné. Priemerné zmeny vynosu sa vyznamne neliSia pocas ziadneho okna

udalosti po prvej udalosti.

Tabul’ka 2 Welchov test

Udalost’ 1 Udalost’ 2 Udalost
Panel A. 6-dnové delta (18.marec 2020) (4jun 2020)  (10.december 2020)

Vhodné priemer 32,9% -16,0% 2,3%
Nevhodné priemer 29.7% -6,8% 1%
t-hodnota 0,59 -13,13%%** 2,87 %%

Panel B. 30-diiove delta

Vhodné priemer 23.2% -7,6% 3,7%
Nevhodné priemer 11,9% 0,6% -4,7%
t-hodnota 1,34 7,54 % %% 3,9%%*

Panel C. 50-dnové delta

Vhodné priemer 12,5% -20,9% 1,8%
Nevhodné priemer 11,7% -6,9% -5,5%
t-hodnota 0,1 -10,7%%* 3,77%%*

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka uvadza vysledky pre Welchove dvojvzorkové t-testy pri uprave o rozdiely
vo vzorovych rozptyloch. Tri panely (A az C) zobrazuju vysledky pre tri rozne Casové
rozpitia a tri stipce predstavuji tri rozne oznamovacie udalosti. V kazdom paneli prvé dva
riadky zndzorfiujii priemerné vynosy pre vhodné a nevhodné mnoziny dlhopisov. Treti
riadok udava t-hodnotu testu a hviezdicka(y) za t-hodnotou oznacuju Statistickti vyznamnost’

na urovni 5 % (*), 1 % (**) a 0,1 % (***). VSetky casové obdobia su v kalendarnych dioch.
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Rozpitie spreadov vhodnych dlhopisov sa po druhej udalosti v percentudlnom
vyjadreni znizilo viac. Na druhej strane, spready vynosov vhodnych dlhopisov sa zvysili
viac po tretej udalosti. Welchov t-test ndm zasadnym spdsobom nevyvracia ani nepodporuje
tvrdenie, Ze vhodné dlhopisy by mali po udalostiach zaznamenat’ relativne vacsi pokles
vynosov. Prvéa udalost’ nie je podla dostupnych vysledkov Statisticky signifikantnd, druha
udalost’ tvrdenie podporuje a tretia udalost’ ho vyvracia. Welchov t-test nam tak poskytuje

zmieSané udaje o dopade charakteristik vhodnosti dlhopisu na zmeny vynosovych spreadov.

Tieto vysledky naznacuj, Ze dummy premenna Vhodnost’, ktora sa pouZziva na
rozdelenie dvoch vzoriek, ma vztah s pozorovanymi zmenami rozpitia vynosov po
udalostiach, ale sama o sebe ich zadsadne nevysvetl'uje. Z uvedené¢ho dévodu sa nasledujica
sekcia zaobera vysledkami viacrozmernej regresie, ktoré¢ by mali poskytnut’ lepsi prehlad o

zakladnych determinantoch zmien vynosovych spreadov.

4.2.2 Viacrozmerné regresie

Tabul’ky 3 a 4 prezentuju vysledky pre casové rozpitia 1 az 50 dni pre vSetky tri
udalosti (okné udalosti), kde stipce 1 az 3 predstavuji tri udalosti PEPP analyzované v tomto
dokumente. Panely (A-C a A-D) predstavuju rozne okna udalosti uvedené vyssie. Je
pravdepodobné, Ze efekt ozndmenia sa s najvacSou pravdepodobnost’ou prejavi v regresiach

s krat§im ¢asovym usekom.

Vysledky vhodnosti sit medzi jednotlivymi udalostami zmiesané, ale v ramci danych
udalosti relativne konzistentné. Pri prvej udalosti je dummy premennd Vhodnost’ Statisticky
vyznamne negativna po jednom dni po prvom oznameni. Vel'kost i¢inku sa pohybuje medzi
-18,6% a -105%, pricom s pribudajucim ¢asom vykazuje rastici vzorec. Koeficienty vacsie
ako -100 % st mozné v dosledku Uc€inkov zvySujucich spread koeficientov inych
premennych a interceptu. Druhd udalost’ tiez vykazuje vd¢Sinou negativne koeficienty pre
dummy premennu Vhodnost’, hoci vysledky nie su také vyznamné ako v pripade prve;j
udalosti. Objem je tiez menej signifikantny v porovnani s prvou udalost'ou, pretoze tentoraz
sa koeficient dummy premennej Vhodnost pohybuje medzi -2,9 % a -12,5 % medzi
Statisticky vyznamnymi tdajovymi bodmi. Tretia udalost’ poukazuje na inu zavislost, ked’
vhodnost’ dlhopisu mad vyznamny a ekonomicky vyznamne pozitivny vplyv na vyvoj

vynosového spreadu. Kazdé casové obdobie vykazuje velmi vyznamny koeficient pre
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premennu Vhodnost’, zatial’ ¢o velkost’ zmeny spreadu vynosov sa pohybuje medzi 4,6 % a

16,5 %, ¢o predstavuje mierne rastici trend v zavislosti od Casu.

Tabul’ka 3 Vysledky viacrozmernej regresie

Panel A. 1-diové delta
Intercept

Dummy Vhodnost’

Maturita

AHD

Objem

Predchadzajicich 5 dni delta

Panel B. 2-diiové delta
Intercept

Dummy Vhodnost’

Maturita

AHD

Objem

Predchadzajicich 5 dni delta

Panel C.3-diové delta
Intercept

Dummy Vhodnost’

Maturita

AHD

Objem

Predchadzajicich 5 dni delta

Zdroj: Vlastné spracovanie

Udalost’ 1
(18.marec 2020)

0,013 (0,08)
-0,43  (-0,65)
-1,82E-05 (-3,37) ***
0,076 (3,27) ***
5,42E-05 (2,38) **
-0,004 (-0,45)

R"2=4%/F=2,2

0,062 0,34)

0,212 (-2,19) **
-1,59E-05 (-2,07) **
0,127 (3,78) ***
7,7E-05 (2,25) **
0,015 (1,08)

R"2=4%/F=2,3

0,065 (0,38)
0,273 (-3,05) ***
-3,4E-05 (-4,85) ***
0,11 (3,49) ***
6,7E-05 (2,15) **
-0,012 (-0,90)
R"2=6%/F=3,0
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Udalost’ 2

(4.JGn 2020)
-0,026 (-1,27)
-0,028 (-1,61)
5,1E-07 (0,42)
-0,013  (-2,12) **

-3,34E-05 (-6,52) ***

0,032 (5,33) ***

R"2=11%/F=5

-0,010 (-0,24)
0,007 (0,26)
4,1E-06 (2,41) **
-0,052 (-6,38) ***

-5,5E-05 (-7,21) ***

(9,28) ***

R"2=26%/F=12,1

0,068 (-1,75) *
-0,077 (-3,17) ***
4,365 (2,70) ***
-0,071 (-10,4) ***

-6,5E-05 (-9,16) ***

0,043
R"2=34%/F=17,4

(5’66) % % %k

Udalost’ 3
(10.dec. 2020)
-0,002 (-0,14)

0,097 (7,96) ***

4,2E-06(4,41) ***

0,019 (4,49) ***

4,6E-06 (1,08)

-0,008 (-0,64)
R"2=12%/F=5,2

-0,031(1,37)
0,059 (4,85) ***
4,8E-06 (4,84) ***
0,014 (3,63) ***
-1,2E-05 (-3,12) ***
-0,013 (3,92) ***

R"2=12%/F=5,0

0,066 (2,30) **
0,054 (3,25) ***
3,6E-06(2,58) ***
0,02 (3,42) **x
-2,6E-06(-0,44)

0,048 (3,20) ***
RA2=4%/F=2,1



Tabul’ka 4 Vysledky viacrozmernej regresie

Panel A. 6-diiové delta
Intercept

Dummy Vhodnost’
Maturita

AHD

Objem

Predchéadzajucich 5 dni delta

Panel B. 13-diiové delta
Intercept

Dummy Vhodnost’
Maturita

AHD

Objem

Predchadzajucich 5 dni delta

Panel C.30-dnové delta
Intercept

Dummy Vhodnost’
Maturita

AHD

Objem

Predchéadzajucich 5 dni delta

Panel C.50-dnové delta
Intercept

Dummy Vhodnost’

Maturita

AHD

Objem

Predchadzajucich 5 dni delta

Zdroj: Vlastné spracovanie

-4,2E-05 (-4,72) ***

Udalost’ 1 Udalost’ 2 Udalost’ 3
(18.marec 2020) (4.jun 2020) (10.dec. 2020)
0,073 (0,34) -0,047 (-1,31) -0,017 (0,52)

-0,186 (-1,66) * -0,029 (-1,26) 0,046 (2,52) ***

2,7E-06 (1,79) * 6,7E-06 (4,64) ***

0,109  (2,82) *** 0,068 (-10,3)*** 0,040 (6,43) ***

9,4E-05 (2,42) ** -4,3E-05 (-6,50) *** 3,5E-06 (0,54)

-0,013  (-0,71) 0,011 (1,55) 0,045 (2,51) ***

R"2=5%/F=2,8 R"2=34%/F=17,2 R"2=14%/F=6

0,279  (1,18) -0,025 (-0,54) -0,023 (-0,48)

-0542  (-4,48) *** -0,125 (-4,26) *** 0,165 (6,31) ***

-5,7E-05 (-5,87) ***  5,7E-06 (2,93) *** 52E-06 (2,49) **

0,107 (2,56) *** -0,063 (-7,35) *¥** 0,041 (4,47) ***

2,9E-05 (0,67) -5,3E-05 (-6,07) *** 32E-05 (3,45) ***

-0,072  (-3,73) *** 0,045 (4,94) *** 0,076 (2,94) ***

R"2=8%/F=4 R"2=28%/F=13,1  R*2=10%/F=4,5
0,262 (0,97) -0,087 (-1,64) 0,046 (0,71)
-1,051  (-7,54) *** 0,063 (-1,89) * 0,094 (2,65) ***

-6,0E-05 (-5,34) ***  5,0E-06 (2,29) ** -6,1E-06 (-2,17) **

0,035  (0,73) 0,032 (-3,35) ¥** 0,051 (4,11) ***

-8,6E-05 (-1,75)*  -1,0E-05 (-1,07) -1,0E-05 (-0,80)

-0,059  (-2,65) *** 0,022 (2,12) ** 0,136 (3,91) ***

R"2=13%/F=5,8 R"2=14%/F=6 R"2=7%/F=3,3

0,434 (1,52) -0,098 (-1,57) -0,154 (-1,77) *

-0,887  (-6,07) ***  -0,003 (-0,07) 0,084 (1,76) *

-4,4E-05 (-3,78) *** -1, 7E-05 (6,59) ***  1,6E-06 (0,42)

0,006 (0,12) -0,076  (-6,72) *** 0,074 (4,51) ***

-1,5E-04 (-2,94) *** -6, 0E-05 (-5,22) *** -1,9E-05 (1,11)
0,078 (-3,35) *** 0,004  (0,30) 0,304 (6,51) ***

R"2=9%/F=4,4 R"2=24%/F=10,7 R"2=10%/F=4,3
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Ostatné premenné zahrnuté v regresii sluzia predovSetkym na kontrolné ucely. Je
vSak pozoruhodné, ze pre mnohé premenné sa znaky koeficientov medzi udalostami a v
niektorych pripadoch dokonca aj v ramci jednej udalosti liSia. V skutocnosti neexistuje
jedind premennd, ktord by vykazovala konzistentné vysledky z hl'adiska smeru G¢inku
naprie¢ udalostami a oknami udalosti. Mozno to povazovat’ za zaujimavé a neocakavané.
Pri¢inou mdze byt najmé volatilné a pomerne stresové prostredie, ktoré pretrvavalo cely rok.
Dalsim dovodom zmiesanych vysledkov moze byt aj to, Ze premenné maju len obmedzeny
vplyv na zmenu vynosového rozpdtia a ze chybaji dolezité premenné (vynechané skreslenie
premennych). Tento druhy argument podporuje relativne nizka vysvetlovacia schopnost’

(koeficient determinécie R2) regresii.

Maturita ma pomerne konzistentné a vysoko vyznamné koeficienty v regresiach v
ramci udalosti. Zostavajuca splatnost’ ma efekt znizujuci vynos po prvom oznadmeni a efekt
zvySujuci vynos po d’al§ich dvoch oznameniach. To znamena, Ze trhy uprednostiiovali dlhSie
zostavajuce splatnosti po prvom vyhlaseni PEPP, ale neskor sa vratili spat’ ku kratSim
zostavajucim splatnostiam. Ako uz bolo uvedené, zostdvajica splatnost’ by teoreticky
nemala mat’ vel’ky vplyv na vynosové rozpitie, pretoze samotnd premenna vynosového
rozpétia je ,,opravena podla splatnosti“. Ked’ze v§ak Zostavajlica splatnost’ je tiezZ jednym z
kritérii opravnenosti, premenna nie je len linearna, ale aj binarna. Dany dlhopis bud’ spiia

kritérium splatnosti, alebo nespliia.

Neboli ndjdené ziadne systematické znamky akéhokol'vek uniku informacii pred
oznamenim, insider tradingu alebo predikcie oznameni zo strany aktérov trhu. Korel4cia
medzi predchadzajiicou patdiilovou zmenou vynosového rozpitia a zmenou vynosového
rozpétia po ozndmeni je negativna pre prva udalost’ a pozitivna pre druhu a tretiu udalost’.
Bolo by potrebné vykonat' hlbSiu analyzu, aby sa podrobnejSie preskiimalo vel'mi

kratkodobé (v ramci dia) trhové spravanie v ¢asovom intervale okolo oznameni.

Vysledky analyzy priamych vplyvov realizovanych nadkupov ECB na vynosy
podnikovych dlhopisov tromi metddami opisanymi v predchadzajicej Casti naznacujl, Ze
nakupy v skuto€nosti znizuji nielen vynosy vhodnych dlhopisov, ktoré sa kupuju, ale aj
vynosy vSetkych vhodnych dlhopisov ako vzorovej skupiny. To posledné vSak nebolo

mozné presvedcivo potvrdit’.

Dlhopisy, ktoré boli zaradené do portfélia ECB pocas daného tyzdia (N=30),

zaznamenali pokles vynosu o 0,73 percentualneho bodu v porovnani s ostatnymi vhodnymi
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dlhopismi v rovnakom ¢asovom obdobi. Na druhej strane, dlhopisy vyradené z portfolia
(N=107) vzrastli v priemere o 1,33 percentudlneho bodu viac ako ostatné akceptovateI'né
dlhopisy. Postupom casu vazim priemery na zéklade poctu dlhopisov v kazdej kategorii.
Kazdy tyzden bolo 621 az 646 vhodnych dlhopisov, ktoré zostali v portfoliu alebo mimo
neho, ¢o znamenda, Ze ECB ich ani nezaradila, ani z portfélia nevylacila. Tato analyza

naznacuje, zZe skutocné nakupy a predaje, ktoré vykonala ECB, ovplyvnili spready.

Existuje samozrejme aj niekol’ko nedostatkov vykonanej analyzy. Vzorka udajov pre
nakupen¢ a predané dlhopisy je vel'mi obmedzend (Nb=30 & Ns=107) v porovnani s po¢tom
dlhopisov, ktoré zostali nezmenené (bud’ v portféliu alebo mimo neho, N = 621 az 646 za
tyzden1). Maléd vzorka samozrejme znizi Statisticku silu analyzy. Po druhé, k dispozicii boli
iba tyZdenné tidajové body, ktoré vyustili k pouzivaniu zmeny tyzdenného rozpétia vynosov,
kde nie je zrejmé, ktory dent v danom tyzdni sa dlhopis kupuje alebo predava. Zaujimavejsie
by bolo analyzovat’ vnatrodenni zmenu po skutocnej transakcii. Po tretie, daje su binérne,
¢o znamena, ze portfélio ECB bud’ dany dlhopis obsahuje, alebo ho pocas dané¢ho tyzdna
neobsahuje. Neexistuju ziadne informécie o objeme tohto dlhopisu v portféliu. To nas niti
definovat’ ,,ndkup a predaj* ako ,,pridanie dlhopisu do portfélia“ a ,,vypustenie dlhopisu z
portfolia®“. Preto ,,zostali nezmenené* — kategéria moze zahtiat’ niektoré dlhopisy, ktoré
ECB ¢iastocne vyradila z portfolia alebo ich do portfélia nakupila viac. V ¢asoch kladnych
¢istych nédkupov by malo byt viac ,,pozitivnych ¢iastoénych uprav (ECB kupila viac
urcitého dlhopisu) ako ,,negativnych ¢iasto¢nych tprav*. Teoreticky by to mohlo sposobit’
predvidatelné skreslenie analyzy. Ak je to pravda, rozdiel vo vynosoch medzi ,.kupenymi
dlhopismi* a ,,dlhopismi, ktoré zostali nezmenené* je v skutocnosti vacsi, ako sa zda, a

rozdiel medzi ,,predané* a ,,zostali nezmenené* je v skutocnosti mensi, ako sa zda.

Na zéklade analyzy dlhopisov, ktoré ECB skuto¢ne zaradila do svojho portfodlia,
zd’aleka najvyraznejsi pokles rozpétia vynosov zaznamenali v roku 2020. Pocas roka 2020
sa rozpdtie vynosov nevhodnych dlhopisov znizilo v priemere o 46 %, vhodné nekupované
dlhopisy klesli v priemere o 52 % a vhodné dlhopisy, ktoré ECB kupila, sa zniZzili v rozpéti
vynosov v priemere o 65 %. Rozdiel v zmene vynosu medzi vhodnymi dlhopismi, ktoré
neboli kapené, a vhodnymi dlhopismi, ktoré skuto¢ne nakupené boli, je Statisticky
vyznamny 30 dni po prvej udalosti. Potom rozdiel rastie ako vo velkosti, tak aj vo vyzname.
Vyhrady st rovnaké ako predtym: Vzorka skutoénych nakupov je velmi mald a ECB

vykazuje iba nakupy, ktoré st novymi prirastkami do portfolia.
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Na tcely druhej analyzy je pridana fiktivna premenna predstavujtiica dlhopisy, ktoré
ECB skuto¢ne kupila medzi marcom a decembrom. Regresie tu prebiehaju rovnakym
spdsobom ako predtym, ked’ sa analyzuje vplyv vhodnosti dlhopisu v pripade prvej udalosti.
V praxi ide o rozSirenu verziu regresie, ktora bola spustend pri Stadiu u¢inku prvého
oznamenia PEPP, s jednou dodato¢nou premennou. Koeficienty novej dummy premenne;j
Skuto¢né nakupy, ktora by mala zachytavat’ efekt skuto¢nych ndkupov uvadzame na Grafe

5 a vo forme upravenej regresnej Tabulky 5.

Graf 5 Koeficient premennej Skutoéné nakupy
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Kazdy jedine¢ny datovy bod nam hovori, aky velky vplyv mali skuto¢né nakupy
pocas daného ¢asového obdobia. Napriklad efekt ndkupu bol v podobe zniZenia vynosového
spreadu o -6,5% v 90-dilovej regresii. Na Grafe 5 je mozné badat’ zrete'ny klesajuci trend,
ale jednotlivé koeficienty nie su $tatisticky vyznamné. Predpokladdme, Ze je to spdsobené
nedostatocnou velkostou vzorky skutocne naktpenych dlhopisov. Zda sa, ze skutocné

nakupy mali vplyv na zniZovanie vynosov, aj ked’ tento efekt nie je Statisticky vyznamny.

50



Tabul’ka 5 Koeficienty dummy premennej Skutocéné nakupy

Dni Koeficient Statistika Vplyv
6 10,60% 2,130(*
13 9,00% 1,190
30 4,20% -0,190
50 -1,30% -0,150
70 -1,10% -0,790
90 -6,50% -0,460
110 -3,90% -1,600
130 -11,40% -1,460
150 -11,00% -0,950
170 -8,30% -1,100
190 -9,50% -1,450
210 -12,90% -1,900
230 -16,80% -1,660
250 -15,30% -1,370
270 -13,60% -0,670
290 -8,70% -1,200

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.2.3 Evidencia bilancovania portfolia

Analyza koeficientu dummy premennej Vhodnost v regresii nam poskytuje
informdcie o tom, ako sa meni U¢inok vhodnosti dlhopisov v priebehu casu. Koeficient
premennej Vhodnost’ je ilustrovany na Grafe 6. Ide o tu ista regresiu ako v predchadzajucom
pripade pri efekte ohlasenia, ale tentoraz sa ¢asové obdobie prediZilo do konca roka 2020
tak, aby sa zachytil dlhodobe;jsi efekt. Subor dlhopisov v tychto regresiach je podmnozinou
celej vzorky z dovodu dlhsej zostavajucej splatnosti, ktora sa vyzaduje od prvého oznamenia
PEPP. Vzorka dlhopisov je drzana v nezmenenej podobe pocas celého obdobia 290 dni, ¢im
je samozrejme stanovena spodnd hranica pozadovanej rezidudlnej splatnosti v Case prvej
udalosti na trovni 290 dni. Klesajuci koeficient by znamenal, Ze kanal bilancovania portfolia
znizuje U€inok akceptovatel'nosti tym, Ze uzatvara rozdiel v zmene spreadu medzi vhodnymi
a nevhodnymi dlhopismi. Tedria predpoklada, ze zvySeny dopyt po vhodnych dlhopisoch
tlaci ceny tychto dlhopisov nahor a zaroven znizuje vynosovy spread. Investori hl'adajuci

vynos by teoreticky mali zvys$it’ svoju expoziciu voéi inym rizikovejs$im kategdriam aktiv
y y y y y
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vratane rizikovejSich dlhopisov s podobnou duraciou, ¢im by sa teoreticky mala uzavriet

medzera v zmene spreadu medzi tymito dvoma vzorkami.

Graf 6 Koeficient premennej Vhodnost’
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka 6 Koeficienty dummy premennej Skutocéné nakupy

Dni Koeficient | Statistika Vplyv
6 -1,65 -3,93 | *H*
13 -2,21 -5,38 | *H*
30 -2,09 -5,00 | ***
50 -1,87 -4,44 | *H*
70 -1,61 -3,65 | *#*
90 -1,40 -2,98 | *¥*

110 -0,99 -2,06 | *
130 -1,11 2,74 | **
150 -1,12 -2,50 | *
170 -1,00 -1,89

190 -1,20 -2,35|*
210 -0,99 -1,90

230 -1,23 2,44 | *
250 -1,48 2,77 | **
270 -1,34 2,31 *
290 -1,40 -1,84

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V strednodobom horizonte, medzi 13 az 110 diiami po prvom oznameni PEPP, sa
zda, ze medzera v zmene spreadu sa uzatvara. Vplyv vhodnosti sa pocas tohto ¢asového
obdobia vyrazne znizi, aj ked’ sa ndsledne splostuje a nekonvertuje ani blizko k nule. VSetky
koeficienty su Statisticky vyznamné aspoil na Grovni 10 %. Vyznamnost’ je eSte vyssia pred
,»sploStenim krivky*: Prvych osem koeficientov je vyznamnych na trovni 1 %. Tento trend
v koeficiente by samozrejme mohol stvisiet’ so redlnymi ndkupmi uskuto¢nenymi ECB, ako
bolo uvedené v predchadzajucej casti, alebo by mohlo ist o kombinaciu tychto dvoch

faktorov (priamy vplyv a bilancovanie portfélia).
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5 Diskusia

Urcité skreslenie v dosiahnutych vysledkoch mozno pripisat zaznamenanej
multikolinearite. Problémom bola koreldcia medzi binarnou premennou Vhodnost
a binarnou premennou definujucou, ¢i dlhopis ma alebo nema investi¢ny stupei ratingu (IG
dummy). V regresidch bol korelacny koeficient medzi tymito dvoma premennymi
konzistentne medzi 93 a 95 percentami. Tento problém vyplynul zo samotnej podstaty
premennej Vhodnost' - na to, aby bol dlhopis klasifikovany ako ,,sposobily*, musel spiiiat’
vSetky tri kritérid oprdvnenosti; splatnost, Gverovy rating a objem. VicSina dlhopisov
investi¢ného stupiia v sledovanej vzorke tiez spifiala kritéria splatnosti a objemu, ¢o vedie k

vysokej korelacii medzi predmetnymi dvoma premennymi.

Je nevyhnutné v regresii ponechat’ ur¢iti premennt kontrolujlicu uverovy rating
dlhopisu, avsak tak aby sa s bindrnou premennou Vhodnost’ sledoval efekt ,,vhodnosti* a nie
efekt investi¢ného stupna. Podstatné je v tomto pripade kombinécia uspesného splnenenia
vsetkych troch kritérii spolo¢ne, a nie jednotlivo. Vylu¢enim premennej Investi¢ny stupeii z
regresného vzorca by doslo k vyrieSeniu multikolinearity, ale vysledky by mohli byt
skreslené inak. Nepritomnost' tejto premennej by spdsobilo skreslenie vynechanej
premennej (omitted variable bias) a v kone¢nom ddsledku by ovplyvnilo koeficient dummy

premennej Vhodnost’ a prevdepodobne aj koeficienty inych premennych.

Zaghini (2017) popisuje rovnaky problém multikolinearity, kde su premenna
Investi¢ny stupen a premenna Vhodnost’ vo vysokej korelacii. RieSenim, ktoré autor zvolil,
je vylucenie premennej investiéného stupnia zo zakladnej regresie a kontrola dlhopisového
ratingu modelom s fixnymi efektmi. Ak by sme postupovali podl'a jeho metody, bolo by
potrebné vytvorit’ binarnu premennt pre kazdy rating dlhopisu napriklad v rozsahu od AAA
po CC (20 premennych). Kazda z vytvorenych premennych by mala zachytavat’ dopad tohto
ratingu na zmenu spreadu, a tak ndm umoznit’ pozorovat’ kombindaciu troch kritérii vhodnosti
vo forme premennej Vhodnost' figuriny. V takom pripade by boli regresie bez

multikolinearity a vysledky by nemali byt’ tymto spésobom skreslené.

V kontexte pozorovanych hodnodt koeficientu determindcie sa da povedat, Ze
vysvetl'ujuca sila vykonanych viacrozmernych regresii nie je najvicsia, pohybuje sa od 4 %
do 34 %, ako mozeme vidiet’ z tabuliek 3 a 4 v Casti Vysledky. To naznacuje, ze vysledky
by mohli byt ovplyvnené vynechanim nejakych relevantnych premennych. Zahrnutie

fixnych efektov pre krajiny, sektory a iverové ratingy v§ak mierne zvysuje vysvetlujucu silu
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regresii. Zda sa, ze vysvetlujlca sila regresii rastie od najkratsich ¢asovych obdobi az po
strednodobé.  Viacrozmerné¢ regresie dosahuji maximdlne hodnoty upraveného
determina¢ného koeficientu medzi trojdiiovymi az tridsatdiiovymi ¢asovymi obdobiami a
potom sa vracaju k niz§im urovniam vysvetlovacej sily. Podobny trend mozno vidiet
v dlhodobejSej analyze, ktora bola vykonana pri analyze efektu bilancovania portfolia.
Vysvetlujuca sila vrcholi pri 50-diiovej regresii a potom pomaly, ale stabilne klesa, az kym
nedosiahne dno v 290-dilovej regresii. To naznacuje, ze v dlhodobej analyze pravdepodobne
existuju d’alSie nezname vynechané premenné. Prirodzene, ako Cas plynie, mnohé dalSie
udalosti a premenné ovplyvituja vynosy dlhopisov, a tym analyzu skresl'uju. Pri najkratSich
casovych obdobiach je tak menej pravdepodobné, Ze budi ovplyvnené tymto problémom, aj

ked’ ich vysvetl'ovacia schopnost’ nie je najvicsia.

Jedno z hlavnych obmedzeni prace stvisi so skuto¢nostou, ze z vol'ne dostupnych
udajov nebolo mozné ziskat’ udaje z Casovych radov ratingov dlhopisov. Pre jednotlivé
dlhopisy pouzivame iba dostupny rating v roku 2020. Ako bolo uvedené, primarnou
ratingovou agentirou je Fitch, ale v pripadoch, kde rating Fitch nebol stanoveny, boli
pouzité tdaje Standard & Poor’s alebo Moody’s. Ddsledkom toho st vysledky regresii
pomerne citlivé na zmeny v uverovych ratingoch. Toto obmedzenie samozrejme nie je
problémom v pripade, Ze sa rating jednotlivych dlhopisov zmeni vyhradne v ramci triedy

investi¢ného stupna alebo Spekulativneho stupna.

Problémom ale je, ked” dlhopis stupne alebo klesne z kategorie investiéného stupna
pocas casového okna. Napriklad, ak dlhopis mal od marca do septembra rating BB+
(Spekulativny stupeil) a v septembri sa mu podarilo ziskat' hodnotenie BBB (investi¢ny

stupenl), analyza je pre udalosti jedna a dva neobjektivna.

Tato otazka je najvyznamnejSia v pripade, ze nakupny program ECB sposobi, Ze
dlhopisy s vysokym vynosom stipnu zo Spekulativnej triedy do triedy investi¢ného stupiia.
To by sposobilo skreslenie prostrednictvom chyby merania nezévislej premennej. Na rozdiel
od inych problémov, o ktorych sme diskutovali vysSie, s tymto asi nemdzeme ni¢ urobit’.
Jedinym rieSenim tohto problému zastaranych kontrolnych premennych by bolo vykonat

analyzu s uplnejSim suborom udajov.

Prezentované vysledky st odolné aj voci réznym zmendm v regresnom vzorci.
Regresie boli realizované aj s d’al§imi kontrolnymi premennymi, ako st Log celkovych aktiv

a Linedrny rating. Prvd premennd bola prirodzeny logaritmus celkovych aktiv emitujlce;
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firmy. Tato premennd mala za ciel’ kontrolovat’ rozdiely vo velkosti emitujucej firmy. Aj
ked’ velkost’ emitujucej firmy s vysokou pravdepodobnost’ou implicitne ovplyviluje uroven
vynosového rozpdtia, nemal by existovat dovod, aby ovplyviiovala aj zmenu vynosového
rozpétia v ¢ase. Linearny rating je jednoducho linearizacia ratingov dlhopisov. NajhorSiemu
hodnoteniu (CC) je priradend hodnota 1 a najlepSiemu hodnoteniu (AAA) hodnota 20.
Pridanie kontrolnych premennych nemalo prakticky Ziaden vplyv na vysledky regresie z
hl'adiska koeficientu premennej Vhodnost. Znamienka koeficientov zostali nezmenené a

velkost’ u¢inku takmer nezmenena.

Aj ked’ sa pocas prvych dni po sledovanych udalostiach uskuto¢nilo len niekol’ko
realnych ndkupov, efekt oznamenia bol pomerne velky. Tento efekt ozndmenia naznacuje,
ze trhy doveruju ECB v tom, ze uskuto¢ni vSetky nakupy a zlepsi likviditu a podmienky
financovania eurdpskych dlhopisovych trhov. Reakcia trhu na oznamenia PEPP vSak bola
dost’ pomald. V pripade vladnych dlhopisov je reakcia na zmeny menovych sadzieb alebo
kvantitativne uvolflovanie zndma ako vel'mi rychla a efektivna z dovodu vysoke;j likvidity
vladnych dlhopisov. Napriklad Altavilla (2015) a Andrade (2016) indikuju vyznamné intra-
denné reakcie na ozndmenia PSPP. Ked'Ze v tejto praci neboli k dispozicii intra-denné udaje,
nebolo ich zistenia mozné overit. Dosiahnuté vysledky ale naznacuju, Ze trva jeden az tri
dni, kym buda zmeny v rozpiti vynosov viditeI'né. Vysledky rovnako naznacuju, ze do istej
miery vyznamny a priamy u¢inok nastava, ked’ ECB vykonéava ndkupy vhodnych dlhopisov.
Je potrebné zdoraznit', Ze tento efekt plati pre vzorku ako celok a predovsetkym pre subjekty,

ktoré su zahrnuté v portfoliu ECB.

Ako vSak uz bolo spomenuté, je potrebny d’al§i vyskum tykajuci sa priameho a
portfoliového bilancného ucinku, aby sme sa dozvedeli o tychto ucinkoch viac.
Predovsetkym priamy uc¢inok by sa mal preskiimat podrobnejsie, ked bude mozné

zhromazdit’ vicSie mnozstvo tdajov o skuto¢nych nadkupoch.

Vysledky indikuju aj nejaké dokazy podporujtice tedriu opatovného bilancovania, ale
vysledky st zmieSané. Koeficient vhodnosti po prvej udalosti chvil'u smeruje k nule, ale
potom sa ustali a nakoniec sa dokonca opét’ zvacsi. Musime si preto polozit’ otazku, aky
velky by mal byt ucinok, aby bol bilan¢ny kandl povazovany za aktivny. Idealny a Cisty
efekt bilancovania nastava, ked’ st trhy dokonale efektivne a investori mézu I'ahko prejst’ k
aktivam s vy$§im kreditnym rizikom, pri¢om ostatné zlozky rizika nemenia. V praxi vSak
nemusia existovat’ dokonalé alternativy so vSetkymi podobnymi vlastnostami. Téato

nedokonalost’ trhu pravdepodobne vedie k segmentacii trhov a investorom, ktori nevyvazia
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svoje portfolio tak, ako to planovali centralne banky. Investori v beZznom svete s najvicsou
pravdepodobnostou naviac nedokazu vykonat ziadne bilancovanie bez transakénych
nakladov, ¢o je dalSia odchylka od dokonalého teoretického stavu. Preto je zbytocné

oCakavat’ dokonalé bilancovanie, t. j. Ze koeficient vhodnosti sa iplne zmeni na nulu.

Dalsim dovodom, pre¢o nie si vysledky jednoznaéné, moze byt skutonost, Ze
ucinok sa este Uplne nedostavil. Niektoré predchadzajuce Studie zistili, Ze bilancny t¢inok
je vel'mi pomaly a 'ahko ho narusia iné u¢inky. V USA platilo, Ze bilancovanie malo svoj
najvacsi vyznam az po skonceni programu nakupu MBS Fedu, ale kym eSte drzal nakapené
aktiva. Niektori autori tiez pripustaja, ze efekt bilancovania mdze byt naruseny akciovym
efektom, ktory nazyvame aj priamym efektom. Pocas programu nékupu centralna banka
nakupuje aktiva, ¢o pravdepodobne zvysi rozdiel zmeny vynosu. Zaroven by mal efekt
bilancovania pdsobit’ opaénym smerom a vyplnit' medzeru. Preto je velmi tazké rozliSit’

tieto efekty a urcit’ skutocnu velkost’ kazdého efektu pred ukon¢enim programu nakupu.

Najpravdepodobnejsim dovodom, preco tretia udalost’ priniesla také odlisné
vysledky je, ze vyvoj spreadu vynosov mohli ovplyvnit’ iné spravy. Akékol'vek iné spravy
by samozrejme mohli zvysit’ rozsah oznamovacieho uc¢inku PEPP na vynosy alebo posobit’
opacnym smerom a stlmit’ i¢inok alebo dokonca spdsobit’ opacné znamenie. 18. marca
neboli zaznamenan¢ ziadne d’alSie zasadné ozndmenia ECB (prvé oznamenie). 4. jina (druhé
oznamenie) ECB tiez oznamila pokracovanie APP a rozhodla sa ponechat’ zékladné sadzby
nezmenené. Tu je nutné si uvedomit’, Ze aj ,,ziadna akcia® alebo ,,nie¢o nezmenené* sa moze
prejavit v cenach, pretoze pohyby trhu su determinované ocakévaniami. Je vSak
pravdepodobné, ze Ziadne z tychto d’alSich ozndmeni nemalo vyznamny vplyv na vynosy

podnikovych dlhopisov.

Situacia je odli$na v pripade treticho oznamenia PEPP 10. decembra. Okrem PEPP
ECB oznamila pokra¢ovanie APP, ponechanie menovych sadzieb bez zmeny a zmeny v
programe TLTRO3, PELTRO a EUREP. Udaje o vynosoch v ramci dita by nam umoznili
odhadnut’ velkost’ kazdého ozndmenia samostatne, ale v tomto bode nie je jasné, aké vel'ké
boli tieto d’alSie vplyvy. Okrem vyhlaseni menovej politiky zverejnila ECB pocas tlatovej
konferencie Rady guvernérov aj stibor prognéz. Christine Lagarde, prezidentka ECB, okrem
iného oznamila, Ze ,,vyhl'ad ekonomickej aktivity bol v kratkodobom horizonte revidovany
smerom nadol zo septembrového zédkladného scendra.” V praxi toto oznamenie znamenalo,
7ze ECB vyrazne znizila budice odhady celkovej inflacie z predchadzajucich odhadov

zverejnenych v septembri Je mozné domnievat’ sa, ze kombindacia tychto ozndmeni mohla
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ovplyvnit’ rozpitie vynosov podnikovych dlhopisov a vzhl'adom na povahu ozndmeni je

pravdepodobné, ze efektom bolo zvySovanie vynosov.

Dalsim faktorom, ktory oddel'uje tretiu udalost od predchadzajucich dvoch, je
uroven celkového ekonomického stresu. Pocas tretiecho oznamenia Eurdpa zazila ovela
nizsie trovne systémového stresu v porovnani s prvymi dvoma, ¢o mohlo znizit’ efektivitu
rozgirenia a prediZzenia programu v decembri 2020 (vid’ Graf 3). Je celkom mozné, Ze QE je
v porovnani s pokojnym obdobim, ktoré predstavuje tretia udalost, podstatne efektivnejsie
v ekonomicky horS§ich casoch. Kvantitativne uvolmovanie pomdha firmdm v nudzi
zabezpecit’ financovanie a v horSich ¢asoch samozrejme existuje vacsi tlak na poskytnutie

pomoci.
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Z.aver

PredloZena praca prezentuje analyzu vplyvov programu nidzovych ndkupov ECB na
vynosy eurdpskych podnikovych dlhopisov. Tri diskutované potencialne transmisné efekty
su efekt oznamenia, priamy efekt a efekt opdtovného bilancovania portfolia. Dosiahnuté
vysledky indikujt, Ze program nudzovych nakupov v pripade prebiehajucej pandémie
prispieval ku klesajiicim vynosom podnikovych dlhopisov po prvom ozndmeni v marci 2020
a po druhom oznameni v jini 2020. Efekt po prvom oznameni bol tieZ pomerne signifikantny
v porovnani s u¢inkom po druhom ozndmeni. Zd4 sa vSak, Ze vhodnost’ nakupovanych
dlhopisov mala vyznamny vplyv na zvySenie vynosov po tretom oznameni PEPP v decembri
2020. Je to pravdepodobne sposobené niz§im ekonomickym stresom a d’al§imi subeznymi

parametrami.

Dosiahnuté vysledky tiez naznacuju, Ze realizované nakupy zo strany ECB mohli
eSte viac zvacsit rozdiel medzi vynosmi medzi vhodnymi a nevhodnymi dlhopismi. Nenasli
sme vSak ziadne Statisticky vyznamné dokazy na podporu druhej skuto¢nosti, ze nakupy by
d’alej roz3irili spread medzi zmenami vynosového rozpétia medzi tymito dvoma vzorkami.
Vysledky naznacujt, ze lepSie st na tom predovsSetkym konkrétne nakupované dlhopisy.
Vzorka dlhopisov, ktoré¢ ECB kupila v priebehu roka 2020, sa v priebehu daného roka znizila
v rozpiti vynosov v priemere o 65 %. To je vyrazne viac ako zniZenie rozpitia vynosov
,vhodnych, ale nektpenych® dlhopisov a nevhodnych dlhopisov. Koeficient fiktivne;
premennej Already Holding Dummy sledujicej nakupované dlhopisy bol po zacati ndkupov
zaporny, no nebol vyznamny. Neboli najdené Ziadne dokazy pre podporu tvrdenia, Ze efekt
bilancovania portfélia znizuje medzeru v zmene vynosu vytvorenu d’al§imi dvoma efektmi.
Celkovo su vysledky pomerne zmie$ané, ale naznacuju, Ze na vhodnosti dlhopisov zéleZzi po
vsetkych oznameniach a po nakupoch zo strany ECB. Je zrejmé, Ze na relevantné potvrdenie
vysledkov prace je potrebny d’alsi vyskum s cielom preskiimania analyzovaného fenoménu
aj na primarnych dlhopisovych trhoch, ako aj na podrobnejSie preskiimanie priamych a

portfoliovych bilan¢nych efektov v dlhodobom horizonte.

Vzhl'adom na dosiahnuté vysledky je zrejmé, ze naplnenie kritérii vhodnosti moze
eurdpskym emitentom aj zradov podnikov vyrazne napomdct k zniZeniu nakladov

financovania v pripade akejkol'vek neoCakévanej udalosti.

59



Bibliografické zdroje

1.

10.

ANDRADE, Philippe et al. The ECB's asset purchase programme: an early
assessment. online. 2016. Dostupné na internete:

https://www.econstor.eu/bitstream/10419/154389/1/ecbwp 1956.pdf.

ALTAVILLA, Carlo — GIANNONE, Domenico — LENZA, Michele. The financial
and macroeconomic effects of OMT announcements. online. 2014. Dostupné na

internete: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/154140/1/ecbwp1707.pdf.

ALTAVILLA, Carlo — CARBONI, Giacomo — MOTTO, Roberto. Asset purchase
programmes and financial markets: lessons from the euro area. online . 2015.
Dostupné na internete:

https://www.econstor.eu/bitstream/10419/154297/1/ecbwp1864.pdf.

BAO, Jack — PAN, Jun — WANG, Jiang. The illiquidity of corporate bonds. The
Journal of Finance, 2011, 66.3: 911-946.

BERGANT, Katharina — FIDORA, Michael — SCHMITZ, Martin. International
capital flows at the security level-evidence from the ECB’s asset purchase

programme. International Monetary Fund, 2020.

BORIO, Claudio — ZABAI, Anna. Unconventional monetary policies: a re-appraisal.
In: Research Handbook on Central Banking. Edward Elgar Publishing, 2018.

BRECKENFELDER, Johannes et al. The ECB's asset purchase programme: an early

assessment. 2016.

BUA, Giovanna — DUNNE, Peter G. The portfolio rebalancing effects of the ECB's
asset purchase programme. Available at SSRN 2993136, 2017. Dostupné na internete:
https://www.ijcb.org/journal/ijcb19q5al.pdf.

CURDIA, Vasco — WOODFORD, Michael. Conventional and unconventional
monetary policy. FRB of New York Staff Report, 2009, 404.

DE SANTIS, Roberto A. Impact of the asset purchase programme on euro area
government bond yields using market news. Economic Modelling, 2020, 86: 192-209.
Dostupné na internete:

https://www.econstor.eu/bitstream/10419/154372/1/ecbwp1939.pdf.

60



11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

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.

DEMERTZIS, Maria — WOLFF, Guntram B. The effectiveness of the ECB’s Asset
Purchase Programme. Effectiveness of the ECB programme of asset purchases:

Where do we stand?, 2016, 23. Dostupné na internete: https://www.ceps.eu/wp-
content/uploads/2016/06/IPOL_IDA2016578995 EN.pdf#page=24.

FAWLEY, Brett W. et al. Four stories of quantitative easing. Federal Reserve Bank
of St. Louis Review, 2013, 95.1: 51-88.

FEBRERO, Eladio — UXO, Jorge — ALVAREZ, Ignacio. Target 2 Imbalances and the
ECB’s Asset Purchase Programme: An Alternative Account. Panoeconomicus, 2022,

69.1: 73-98.

GAGNON, Joseph et al. Large-scale asset purchases by the Federal Reserve: did they
work?. FRB of New York Staff Report, 2010, 441.

GIBSON, Heather D. — HALL, Stephen G. — TAVLAS, George S. The effectiveness
of the ECB's asset purchase programs of 2009 to 2012. Journal of Macroeconomics,
2016, 47: 45-57.

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

514.

KARGAR, Mahyar et al. Corporate bond liquidity during the COVID-19 crisis. The
Review of Financial Studies, 2021, 34.11: 5352-5401. Dostupné na internete:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27355/w27355.pdf.

KOETTER, Michael. Lending effects of the ECB’s asset purchases. Journal of
Monetary Economics, 2020, 116: 39-52.

KOZIOL, Christian — NEUS, Werner. Capital Market Equilibrium With Imperfect
Competition: The Case of the ECB’s Asset Purchase Programme. Schmalenbach
Business Review, 2020, 72.3: 369-391.

KRISHNAMURTHY, Arvind — VISSING-JORGENSEN, Annette. The effects of

quantitative easing on interest rates: channels and implications for policy. National

61



22.

23.

24.

25.

26.

27.

Bureau  of  Economic  Research, 2011. Dostupné na  internete:

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w17555/w17555.pdf.

KRISHNAMURTHY, Arvind — NAGEL, Stefan — VISSING-JORGENSEN, Annette.
ECB policies involving government bond purchases: Impact and channels. Review of
Finance, 2018, 22.1: 1-44. Dostupné na internete:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w23985/w23985.pdf.

RIETH, Malte — GEHRT, Lisa. ECB asset purchase programs raise inflation
expectations in the euro area. DIW Economic Bulletin, 2016, 6.38: 463-469. Dostupné
na internete: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/146928/1/869372912.pdf.

SAHUC, Jean-Guillaume. The ECB’s asset purchase programme: A model-based
evaluation. Economics letters, 2016, 145: 136-140.

SIKLOS, Pierre L. et al. The ECB's Asset Purchase Programmes: Experience and
Future Perspectives. 2020.

SIRONI, Andrea. Testing for market discipline in the European banking industry:
evidence from subordinated debt issues. Journal of Money, Credit and Banking, 2003,
443-472. Dostupné na internete:
https://www.federalreserve.gov/PUBS/FEDS/2000/200040/200040pap.pdf.

ZAGHINI, Andrea. The CSPP at work: yield heterogeneity and the portfolio
rebalancing channel. Journal of Corporate Finance, 2019, 56: 282-297. Dostupné na
internete: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/208297/1/1663707324.pdf.

62



