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ABSTRAKT

VASKO, Martin: Trh $tatnych dlhopisov krajin V4. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Néarodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — VedUci
zaverecnej prace: Ing. Katarina Gachova, PhD. — Bratislava NHF EU, 2023, 51 stran.

Cielom bakalarskej prace bolo porovnat a analyzovat’ trh Statnych dlhopisov krajin
V4. Porovnavame dévody emisie, dobu splatnosti a vynosnosti najmd pocas vybraného
obdobia pandémie. Praca je koncipovana ako teoreticko-praktickd, rozsahom o troch
kapitolach. Obsahuje 12 grafov a7 tabuliek. Prva kapitola sa venuje vymedzeniu
teoretickych znalosti sucasnych slovenskych ale i zahraniénych autorov. Charakterizujeme
¢o je to finan¢ny trh, kapitdlovy trh a Statne dlhopisy. PodrobnejSie si opisané Statne
dlhopisy. Druha kapitola sa venuje ciel'u, metodike a metddam skimania bakalarskej prace.
Tretia kapitola pozostava z analyzy aporovnania celkového objemu emisie Statnych
dlhopisov krajin V4 za poslednych 22 rokov a ich vplyvu na zadlZzenost’ vybranych krajin.
Nasledne blizsie pozorujeme obdobie pandemickej krizy. Kde sledujeme a porovnavame
dovody emisie, dobu splatnosti emitovanych Statnych dlhopisov a vynosnost Statnych
dlhopisov so splatnostou 10 rokov po zohladneny inflacie a dafiového zataZenia vo
vybranych krajinach V4. V tretej kapitole sa venujeme aj vyhodnoteniu pozorovanych

Gdajov.
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ABSTRACT

VASKO, Martin: Government bonds of countries in V4. — University of Economics in
Bratislava. The faculty of national economy; Department of banking and international
finances. — Supervisor: Ing. Katarina Gachova, PhD. — Bratislava NHF EU, 2023, 51 pages.

The aim of the bachelor’s thesis was to compare and analyse the market for
government bonds of the Visegrad Group countries. We compare the reasons for issuance,
maturity period, and profitability, especially during the selected period of the pandemic. The
thesis is designed as a theoretical-practical work, consisting of three chapters. It contains 12
graphs and 7 tables. The first chapter deals with defining theoretical knowledge of current
Slovak and foreign authors. We characterize what the financial market, capital market, and
government bonds are. Government bonds are described in more detail. The second chapter
focuses on the aim, methodology, and methods of researching the bachelor’s thesis. The
third chapter consists of an analysis and comparison of the total volume of issuance of
government bonds of the Visegrad Group countries over the last 22 years and their impact
on the debt of selected countries. We then take a closer look at the period of the pandemic
crisis, where we observe and compare the reasons for issuance, the maturity period of the
issued government bonds, and the yield of government bonds with a maturity of 10 years,
considering inflation and tax burden in selected Visegrad Group countries. In the third

chapter, we also evaluate the observed data.

Key words:
financial market, capital market, bonds, market of government bonds, issuance of emission,

maturity period, yield, countries of V4, inflation
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UvoD

Finan¢ny trh je systém ekonomickych nastrojov a instittcii, ktory alokuje, sustred’uje
a rozmiestnuje penazné prostriedky medzi jeho subjekty na zaklade ponuky a dopytu. Jeho
sucast’ou je aj kapitalovy trh, na ktorom sa stretdva ponuka emitentov a dopyt investorov po
dlhodobom kapitali. Kapitalovy trh m& mnoho nastrojov a jednym z nich su aj dlhopisy.
Dlhopis je dlhovy cenny papier, ktory umoziuje emitentovi si vypozicat' likviditu od
investora, na zaklade odmeny, v tomto pripade kuponu, ktory investor obdrzi ako odmenu
za poskytnuta likviditu. Vyznamnymi subjektmi kapitdlové trhu st aj jednotlivé Statny.
Vystupuju najmé v rolach emitenta, kedy tymto sp6sobom ziskavaju likviditu potrebni na
vyrovnanie deficitného §tatneho rozpodtu. Statne dlhopisy sa stali vyznamnym nastrojom
kapitalového trhu, ako aj délezitymi indikatormi pre ekonomicku situaciu v Krajine.

Bakalarska praca Trh Statnych dlhopisov krajin V4 blizSie definuje problematiku
Statnych dlhopisov krajin V4 a porovnava objem emisie, dobu splatnosti, vynosnost’ a vplyv
emisie Statnych dlhopisov na zadlZzenost’ vybranych krajin, najmad v obdobi pandemickej
Krizy.

Bakalarska praca je rozdelena do troch celkov. V Uvodnej kapitole Sucasny stav
rieSenej problematiky doma a Vv zahraniCi, rozoberdme problematiku finanéného trhu,
kapitalové trhu, $tatnych dlhopisov. Dalej bliz§ie priblizujeme §tatne dlhopisy, ich
vynosnost’ a ako na fiu pdsobia rozne makroekonomické veliciny.

Druha kapitola, Ciel’ prace, metodika prace a metody skiimania, definuje hlavny ciel’
bakalarskej prace ako aj ¢iastkové ciele, ktoré nam pomdzu k jeho dosiahnutiu. Nasledne su
v nej uvedené metddy skimania a metodika postupu vypracovania praktickej Casti.

ZavereCna kapitola, Vysledky prace, predstavuje prakticka céast, v ktorej sme

aplikovali teoretické znalosti do praxe a zhodnotili ziskané informacie.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i
Kapitalovy trh je miesto, na ktorom sa stretadva ponuka dlhodobo vol'ného kapitalu —

investori, ktori majd zaujem o dlhodobé investicie a stavaju sa veritel'mi, a na druhej strane
dopyt po dlhodobom kapitali, ktori zastupuji dlznici. V naSom pripade budeme skimat’
aspekt trhu, kde hlavnym aktérom bude $tat zastipeni vladou. V pozicii nielen veritela, ale
aj dlznika.

V pripadoch, kedy vysledkom hospodarenia Statneho rozpoétu je dlhsie
pretrvavajlci deficit, vznika $tatu potreba po dodatoénych penaznych prostriedkoch.
Najc¢astejSie pouzivanym nastrojom finanéného trhu pre tento ucel je Statny dlhopis. Na
uroku Statnych dlhopisov sa odzrkadluje rating Statu a teda dbvera v jeho solventnost.
TaktieZ je to aj kluCovy ukazovatel pre ekonomiku daného Statu, ovplyviiujuci mnoho
d’alsich dolezitych faktorov v celej ekonomike.

Historia Statnych dlhopisov za¢ina uz v 17. storo¢i, kedy sa zacali emitovat
Vv rovnakom obdobi ako prisli do obehu bankovky. Statne dlhopisy patria medzi najmene;j
rizikové nastroje finan¢nych trhov. V minulosti boli povazované za absolitne bez rizikové.
Z tejto domnienky o ich bezrizikovosti nas vyviedli viacere krizy a udalosti. Ako napriklad,
ked’ Argentina alebo Rusko vyhlasili neschopnost’ splacat’ nielen dlh ale aj troky z neho a

po dohodach museli byt ich splatky odloZené.

1.1 Financ¢ny trh

V domécej aj zahraniCnej literatire sa mozeme stretnut’ s mnozstvom roznych
definicii tejto problematiky. Jedna z CastejSie pouzivanych definicii v nasej ekonomickej
literature je od amerického ekondéma F. Mishkina, podla ktorého ,,finan¢ny trh je systém
ekonomickych nastrojov, institacii a vztahov, ktory sustred’uje, rozmiestiiuje a prerozdel'uje
penazné prostriedky medzi ekonomické subjekty na zaklade ponuky a dopytu*. (MISHKIN,
1992, s. 16)

T.S. Maness vidi finanény trh skor ako* mechanizmus, prostrednictvom, ktorého
plynu uspory jedného sektora ekonomiky do iného sektor ekonomiky*“ (MANESS, 1980, s.
13)

S inym vnimanim finanéného trhu sa stretdvame u V. BeneSa a P. Musilka ,,na
finan¢nom trhu sa sustred’uje ponuka a dopyt penazi a kapitélu, utvara sa jeho cena, za ktoru
st subjekty finan¢ného trhu ochotné uskutoc¢novat’ financné operécie a transakcie. Finan¢ny
trh presnejSie vyjadruje jednotu kratkodobych a dlhodobych transakcii v reprodukénom
procese modernej ekonomiky“. (BENES, 1991, s. 12)
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Dalej sa mdézeme pozriet’ na aktudlnejiie nazory modernej$ich domécich autorov ,,
finan¢ny trh je miesto, kde sa stretdva ponuka volnych finanénych prostriedkov v podobe
uspor roznych ekonomickych subjektov po tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaju ako
investicie. Inymi slovami, finan¢né trhy st kanaly, prostrednictvom ktorych vznika sulad
medzi Gsporami a investiciami.“ (CHOVANCOVA, 2016, s. 17)

Alebo B. Hrvol'ova by finanény trh definovala ako ,, formu trhu, na ktorom finan¢ni
sprostredkovatelia prostrednictvom finanénych nastrojov a mechanizmu finan¢ného trhu
zabezpec€uju pohyb kratkodobého, strednodobého a dlhodobého kapitalu medzi jednotlivymi
ekonomickymi subjektmi v narodnom i medzinarodnom meradle”. (HRVOLOVA, 2015, s.
19)

Pri niektorych autoroch sa stretdvame s nazorom, ze ziadna definicia nemdze
obsiahnut’ bohatost’ problematiky finanéného trhu. Pre lepSie pochopenie tllohy finanénych
trhov v svetovej ekonomike si zhrnieme ich funkcie. Ked’ze ale finanéné trhy st stcast'ou
finanéného systému, treba ich funkcie doplnit’ aj o d’alSie, ktoré komplexne vystihuju
celkové fungovanie:

Depozitna funkcia — finan¢ny trh vytvara prostrednictvom institucii priestor pre
uspory obyvatel’stva a ich alokaciu do oblasti produktivneho vyuzitia.

Funkcia zabezpecenia bohatstva — financny trh ponuka moZznost’ na uchovanie
hodnoty. Kym pri investovani do hmotnych statkov redlna hodnota klesa pri investovani do
cennych papierov sa hodnota zvysuje.

Uverova funkcia — deficitnym subjektom umoziiuje ziskat' petiazné prostriedky na
financovanie ich aktivit. Ulohou trhu je umiestnit’ iverové prostriedky tam, kde je to najviac
potrebné.

Funkcia likvidity — bohatstvo vo forme rdéznych finan¢nych nastrojov mozno rychlo
zamenit’ za hotovost’.

Platobna funkcia — na finanénom trhu je vybudovany mechanizmus na realizaciu
platieb za tovary a sluzby.

Funkcia ochrany proti riziku — umoziiuje trhovym subjektom ochranu proti riziku
poistnymi zmluvami alebo diverzifikaciou portfoélia ako mozZné opatrenie voc¢i buducim
stratam.

Selektivna funkcia — zabezpecuje rovnovahu uspor a redlnych investicii. Stimuluje
rozvoj perspektivnych projektov a urychl'uje zanik nefungujtcich subjektov.

Politickd funkcia — finan¢né trhy sa stali hlavnym kanalom, prostrednictvom
ktorého vlada realizuje svoju politiku. (CHOVANCOVA, 2016)
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Finan¢ny trh je mechanizmus, ktory nie je jednoliaty. Pre detailnejSie porozumenie
fungovania trhu je potrebne tento trh z ro6znych hl'adisk ¢lenit’ na odlisné segmenty.

Profesorka B. Chovancové rozdeluje finan¢ny trh z hl'adiska ¢asového na peniazny
a kapitélovy. Z in¢ho hl'adiska ho rozdeluje na primarny a sekundarny, neskor deli trh na
promptny a terminovany v zavislosti od rychlosti prepisania vlastnictva cennych papierov.
V neposlednom rade z hl'adiska vecného rozdeluje trh na penazny, kapitalovy, devizovy,
komoditny a poistny. (CHOVANCOVA, 2016)

Stretdvame sa ale aj z r6znorodejSou segmentaciou kedy autorka J. Vesela pridava
rozdelenie trhu podla sposobu a postupu, akym su alokované volné finan¢né prostriedky
medzi prebytkovymi a deficitnymi jednotkami. Z tohto hladiska teda moézeme hovorit
0 segmentoch s priamou alokaciou finan¢nych zdrojov, polopriamou alokaciou finanénych
zdrojov a nepriamou alokéciou finanénych zdrojov. (VESELA, 2007,)

Pre zameranie tejto prace sa budeme viacej venovat uz Specifickému segmentu

finan¢nych trhov a to kapitalovym trhom.

1.2 Kapitalovy trh
Tato Cast’ prace sa zaobera kapitalovym trhom, konkrétne blizSiemu vysvetleniu jeho

funkcii. Charakterizaciou nastrojov pouzivanych na tomto trhu, tak ako aj popis jeho
subjektov.

Profesorka B. Chovancova vnima kapitalovy trh ako ,,miesto kde sa stretava ponuka
dlhodobo voI'ného kapitalu — investori, ktori maju zaujem o dlhodobé investicie a stavaju sa
verite'mi, resp. vlastnikmi, a na druhej strane dopyt po dlhodobom kapitali, ktori zastupuja
dlznici. Veritelia sa dlhodobo vzdavaju svojej stGiasnej spotreby v prospech budlcej
spotreby, budu pozadovat’ od dlznikov za poskytnutie tychto prostriedkov isty vynos, ktory
im kompenzuje ich obmedzenie spotreby.«. (CHOVANCOVA, 2021, s. 280)

Iné ponimanie kapitalového trhu ndm predstavuje pohl'ad B. Hrvol'ovej ,,Kapitalovy
trh ako segment finan¢ného trhu je ( na rozdiel od penazného trhu) trhom strednodobého
a dlhodobého kapitdlu, ktory slizi najmd na financovanie investicii, prevazne
prostrednictvom obchodovatelnych cennych papierov, ale aj strednodobych a dlhodobych
tiverov, finanéného lizingu a pod“. (HRVOLOVA, 2015, s. 192)

S podobnou ale nie totoZnou definiciou kapitalového trhu sa stretneme pri autorke J.
Veselej ,,Kapitalovy trh, ktory je trhom dlhodobych finan¢nych inStrumentov, pretoZe sa na
fom obchoduje s inStrumentmi, ktoré maji dobu splatnosti dlhsiu ako 1 rok. VoI'né finan¢né

prostriedky su poskytované strednodobo alebo dlhodobo, na niekol’ko rokov. Na
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kapitalovych trhoch su obchodované také inStrumenty, ako st napr. akcie, dlhodobé dlhopisy
emitované Statom, podnikmi alebo bankami, podielové listy, hypotekarne zalozné listy,
investicné certifikaty alebo finan¢né derivaty v podobe opcii, financial futures ¢i swapov.
Urove ich vynosu, rizika a likvidity je odli¥n4 pripad od pripadu, ni¢ menej z obecného
hladiska by s inStrumentmi kapitalového trhu mal byt’ spojeny vys$i vynos a vyssie riziko
nez s intrumentmi peniazného trhu®. (VESELA, 2007, s. 48)
Podl'a B. Hrvol'ovej k nastrojom kapitalového trhu patria:
e Strednodobé adlhodobé Gvery, ktoré poskytuji banky alebo iné finan¢ne
inStitacie.
e Finanény lizing a forfaiting — osobitné formy strednodobych a dlhodobych Gverov.
e Strednodobé a dlhodobé cenné papiere, ktoré mozno rozdelit’ na dlhové cenné
papiere (obligacie, hypotekarne zalozné listy, vkladové listy a pod.) a majetkové
cenné papiere (akcie, podielové listy, podiely, a pod.) (HRVOLOVA, 2015)

B. Chovanova suhlasi a dava na doraz, Ze pre investora je dolezité rozdelenie
cennych papierov do dvoch skupin:
e dlhopisy — vyjadruju averovy vztah medzi dlznikom a veritefom. Hovorime
teda o tzv. Gverovych cennych papieroch,
e akcie apodielové listy — vyjadruju majetkovy vklad do spolo¢nosti.
Hovorime teda o majetkovych cennych papieroch.
,Uvedené rozdelenie ma zasadny vyznam, pretoze tieto dve formy cennych papierov
sa zasadne odlisuju vo viacerych atributoch ako stanovenie doby splatnosti, stanovenie
splatky vratane drokov, ahlavne majitel dlhopisu nema pravo ucasti na riadeni

a ovplyvitovani chodu spolo¢nosti, kym majitel akcie ma takuto moznost™.

(CHOVANCOVA, 2016, s. 322)

1.2.1 Dlhopisy kapitalového trhu
V tejto podkapitole sa budeme venovat' vymedzeniu pojmu dlhopis a aké formy

dlhopisov pozname. Cielom prace je porovnanie trhu Statnych dlhopisov krajin V4, preto je
potrebné definovat’ ako vybrané krajiny vnimaji pojem dlhopis.
V zékonoch Slovenskej republiky je dlhopis vnimany ako “cenny papier, s ktorym je

spojené pravo majitel'a pozadovat splacanie dlznej sumy v menovitej hodnote a vyplacanie
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vynosov z nej k ur¢itému datumu a povinnost’ osoby opravnenej vydavat dlhopisy (d’alej
len ,,emitent®) tieto zavazky splnit’. (Zakon ¢.530/1990 Z. z.)

Zé&konnik Mad’arskej republiky definuje dlhopis ako “cenny papier, ktory potvrdzuje
dlhovy zavazok emitenta, ktory ho vydal, a ktory umoziiuje jeho drzitel'ovi uplatnit’ narok
na vratenie nominalnej hodnoty a splnenie ostatnych podmienok uvedenych v cennom
papieri. (2001. évi CXX)

Pol'ské zakony definuji dlhopis ako ,,cenny papier, ktory potvrdzuje zévézok
emitenta zaplatit' drzitelovi ur€eni sumu v urcitom termine a na urcitych podmienkach
uvedenych v cennom papieri®. (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997)

Definicia dlhopisu v ¢eskych zakonoch znie nasledovne “dlhopis je cenny papier,
ktory potvrdzuje dlhovy vztah v emitentovi, ktory ho vydal, a ktory umoziuje jeho
drzitelovi uplatnit’ narok na vratenie nomindlnej hodnoty a splnenie d’alSich podmienok
uvedenych v cennom papieri.” (Zakon ¢. 256/2004 Sb.)

Vidime, ze vSetky krajiny VySehradskej skupiny maji v zakonoch vyznamovo
podobnu definiciu toho ¢o je to dlhopis. Treba ale dodat’ ako povedala B. Chovancova
,,pojem dlhopis zahina Siroké spektrum cennych papierov nielen na kapitalovom trhu, ale
i na pefiaznom trhu.“ (CHOVANCOVA, 2021, s. 282)

V zahrani¢nej literatGre sa v knihe od P. J. Brown stretdme s pohl'adom, Ze ,,vo
vSeobecnosti je dlhopis pdzicka od jednej strany (drzitela) druhej strane (emitentovi).
Emitent zarucuje investorovi, ze pravidelne splaca troky z pozicky a splati pozicku v
ur¢enom termine v buducnosti. Okrem toho, emitent méze ponechat’ alebo poskytnat
zabudované opcie, ktoré moze v budicnosti vyuzit' on sam alebo investor.* (Brown, 2006,
S. 2)

DoterajSia pravna uprava V Slovenskej republike umoziuje hovorit’ o nasledujucich
formach dlhopisov, ktoré sa viazu na Casovy aspekt. Cenné papiere obchodované na
penaznom trhu maju lehotu splatenia do 1 roka. Pricom cenné papiere na obchodované na
kapitdlovom trhu sa vyznacuji dlh§ou dobou splatnosti.

Nastroje peniazného trhu - pokladnic¢né poukéazky, depozitné (vkladové) certifikaty,
zmenky.

Nastroje kapitalového trhu - statne dlhopisy, dlhopisy fondu narodného majetku,
komunalne obligéacie, bankové obligacie, obligacie s predkupnymi pravami, podriadené

dlhopisy, zabezpecené dlhopisy.
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Na doslednejsiu Specifikaciou dlhopisov kapitalového trhu sa bezne pouziva aj
synonymum obligécia. Predstavuje cenny papier kapitadlového trhu, ktory je okrem toho
obchodovatelny na sekundarnom trhu. (CHOVANCOVA, 2016)

V ekonomickej literatdre sa stretavame s rozliénymi kritériami pri ¢eleni obligacii.
Podl'a B. Chovancovej sa najcastejSie uvadza ¢lenenie podl'a subjektu - emitenta. Z tohto
pohl'adu mézeme potom hovorit’ o:

e Statnych obligaciach — emitentom je §tat, ktory sa dostava do pozicie dlznika
v dbsledku schodkoveého financovania Statneho rozpoctu.

e Komunalnych obligaciach — ich emitentom je samospravny celok, ktory
vystupuje ako podnikatel'sky subjekt, z coho vyplyva, Ze realizuje Casto
naro¢né projekty v ramci svojho samospravneho celku.

e Bankovych obligaciach — tie mézu mat" podobu klasickych bankovych
obligacii, alebo Specifickych hypotekarnych zaloznych listov — krytych
dlhopisov, ktoré slizia na krytie tiverov v oblasti bytovej vystavby.

e Podnikovych obligaciach — st casto alternativou bankovych tverov pre
podnikatel'ské subjekty. (CHOVANCOVA, 2021)

1.3 Statne dlhopisy
V tejto podkapitole si rozoberieme Statne dlhopisy, ktoré su hlavnym zameranim

tejto prace. Definujeme ¢o su a naco sa pouzivaju. OpiSeme aj ich alohu v ekonomikéch
jednotlivych Statov a na finanénom trhu.

Vyznamnym subjektom, ktory zna¢nou mierou pdsobi na kapitadlovom trhu, je aj Stat
a jeho vlada. Coraz &astejsie sa dostava do pozicie dlznika. Najma vtedy, ked’ vysledkom
hospodérenia Statneho rozpoctu je dlho pretrvavajici deficit, ktory musi byt vykryty
dodato¢nymi peniaznymi prostriedkami. Taktiez moéZeme povedat’, ze hovorime o Stitnom
dlhu.

Stucasny vyvoj Statnych dlhov po celom svete naznacuje, Ze situacia nie je prili§
optimisticka. Krajiny maju zaujem o znizovanie Statneho deficitu a zadlZenosti, ktory
vyplyva hlavne z emisii $tatnych dlhopisov. No Vv sucasnosti hlavne kvoli dosledkom
finanénej a pandemickej krizy svoju zadlZenost iba zvysuju. (CHOVANCOVA, 2021)

V minulosti boli $tatne papiere opisované ako bezrizikova forma investovania,
ukazkou toho je aj pohlad F. J. Fabozzi, ktory opisuje americké Statne dlhové papiere ako
,,CeNNé papiere, ktoré st zabezpecené plnou vierou a kreditom vlady Spojenych Statov. Teda

sl povazovane za cenné papiere bez kreditného rizika. Urokové sadzby na $tatnych
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dlhopisoch st referencné urokové sadzby v celom americkom hospodarstve, ako aj na
medzinarodnych kapitalovych trhoch. (FABOZZI, 1992, s. 84)

Uz teraz vieme povedat’, ze F. J. Fabozziho a aj va¢sinova mienka o bezrizikovosti
dlhopisov bola chybna. Ako B. Chovancova spomenula, v novodobej historii existuju aj
krajiny, ktoré zlyhali ako dlznici a nesplatili svoje zavazky, napr. Argentina. Podobna
situécia hrozila aj v Rusku, ktoré po prepuknuti krizy na konci 90. rokov vyhlasilo platobnu
neschopnost’ nielen dlhov, ale i trokov z nich. (CHOVANCOVA, 2021)

Vieme, Ze tieto situacie neboli ojedinelé v aktualnej dobe, roku 2022, sa do podobne
nepriaznivej situacie so Statnym dlhom dostala Sri Lanka, ktora prestala splacat’ svoj dlh.
(Hoskins, 2022)

Ni¢ menej cenné papiere emitované Statom hodnotime ako cenné papiere s niz§Sim
rizikom insolventnosti. Statne dlhopisy ako akékol'vek iné cenné papiere sa nemozu vyhnat
trhovému riziku. S ich dizkou splatnosti sa zvi¢suje hrozba trhového rizika, pretoZe vieme,
ze ¢im je dlhsia Zivotnost’ dlhopisu, tym sa zva¢suje Sanca na jeho znehodnotenie spdsobené
vykyvmi urokovych sadzieb a rastom inflécie.

F. J. Fabozzi (1992) v jeho definicii nazval drokové sadzby americkych dlhopisov
referen¢nymi sadzbami celej ekonomiky. Toto tvrdenie plati aj pre cenné papiere emitované
ostatnymi $tatmi. BlizSie vysvetlenie najdeme u B. Chovancovej, ktora hovori, ze prave
prostrednictvom objemu Statneho dlhu a vyuzivanim r6znych druhov nastrojov dokaze vlada
ovplyviiovat’ uroven urokovych sadzieb v celom hospodarstve v stlade s menovou politiku.
Statny dlh zohrava doleziti wGlohu referenéného bodu pre finanény trh. Takémuto
referencnému bodu sa v praxi hovori benchmark. NajvyznamnejSie emisic S$tatnych
dlhopisov su viazané na fixni urokovu sadzbu s danou dobou splatnosti a tie sa oznacuja
ako referen¢né emisie. Investori sa orientuju tymito cennymi papiermi pri obchodovani,
preto slizia ako orienta¢ny bod. Predstavuje pre nich ukazovatela urokovych sadzieb
a likvidity strednodobych a dlhodobych finanénych prostriedkov. (CHOVANCOVA, 2021)

Prave kvoli kombinacii nizkeho rizika z insolventnosti a vysokej likvidite st Statne
dlhopisy referenénym bodom. Ostatné tvery, ktoré nie su tak zabezpecené alebo su menej
bezpecné, musia poskytovat' vySSie urokové sadzby, aby boli rovnako atraktivne pre

investorov ako Statne dlhopisy.
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1.3.1 Vynosnost’ dlhopisov
V tejto kapitole sa budeme venovat’ spdsobom uréenia vynosu z obligacie, zakladné

stvislosti medzi cenou a vynosnostou obligacii, alikvotnym trokovym vynosom. Budeme
sa snazit’ objasnit’ problematiku vynosnosti dlhopisov.

Autorka B. Hrvolova vyjadruje pohlad, s akymi najcastejSimi moznostami
stanovenia vynosov z kupénov sa mézeme na zahrani¢nych aj domacich kapitalovych trhoch
stretnat’.

Najviac vyuzivanou moznost'ou uz od 70. rokov 20. storo¢ia su obligacie s pevnou
percentualnou mierou vynosu z kupdnu. Tato forma obligacie sa vyznacuje tym, Ze suma
kuponu, ktord je vzdy rovnaka, je vyplacand vzdy v pravidelnych vopred urcenych
terminoch, stanovenych v ¢ase emisie obligacie spolu s lehotou splatnosti a sp6sobom
umorenia. Cena tychto obligacii ma vacsiu volatilitu ako ceny obligacii s pohyblivym
vynosom. (HRVOLIOVA, 2015)

Pevnym vynosom sa vyznacuji aj obligacie s nulovym kupdnom (tiez nazyvané
zero coupon bonds). M6zu byt emitované v dvoch forméach. Prva forma predstavuje emisiu
s diskontom t. j. emisiou pod menovitou hodnotou, ta je neskor v ¢ase zrelosti cela splatena.

vvvvvvv

nominalnou hodnotou a predajnou cenou obligacie zahifia v sebe kumulovaneé vynosy
a uroky z vynosu za cell dobu p6zi¢ky. Druha forma sa predava za menovitl hodnotu ale
v lehote splatnosti dostava majitel’ sumu menovitej hodnoty navySenu o nakumulované
vynosy. Tieto obligacie st vyhodné pre emitenta, ktory neocakdva okamzitti navratnost’
z ¢innosti, ktort sa snaZi zafinancovat. (HRVOLOVA, 2015)

Obligécie s pohyblivym vynosom z kuponov — ¢asto byvaji oznatované skratkou
FRN (Floating rate notes). V podmienkach emisie takychto obligacii sa presna sadzba
nestanovuje. Len spdsob a podmienky, ktoré ur¢uju budiicu zmenu vynosu z obdobia na
obdobie. Zmena vysky vynosu musi byt’ viazand len na taku veli¢inu, ktora je objektivna
a jej vypocet nesmie byt ovplyvniteI'ny emitentom. Napriklad takymito veli€¢inami mézu
byt diskontna sadzba, miera inflacie, zmeny devizovych kurzov a pod. (HRVOLOVA,
2015)

Hybridné obligacie — predstavuju kombinaciou pevnej a pohyblivej urokovej
sadzby, popripade dopiiaji jednu z nich o dodato¢né prémie. Vyplatenie prémie moze byt
viazané na vopred stanové podmienky ako napriklad narast urokovej sadzby na kapitalovom
trhu. (HRVOLOVA, 2015)
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Obrazok 1 Vztah medzi pozadovanym vynosom, trhovou cenou pri dlhopisoch s 10%
kuponom a roznych dizkach doby splatnosti
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(zdroj J. MADURA, 2015, s. 193)

Present Value

Na grafe mézeme vidiet pohyby trhovej ceny v zavislosti ku poZzadovanému vynosu.
Zakladom je obligacia s 10 % kuponom a menovitou hodnotou 1000 €. Investori pozadujaci
vynos 5 % s dobou splatnosti 10 rokov budd ochotni zaplatit sumu 1390 €. Ak ich
pozadovany vynos bude 10 % pri dobé splatnosti 10 rokov budd ochotni zaplatit’ 1 000 €.
Naopak ak pozadovany vynos je 15 % po dobu splatnosti 10 rokov budu ochotny zaplatit’
745 €. Na grafe vidime aj zohladnenie zmeny trhovej ceny v zavislosti od dizky splatnosti
tento princip si vysvetlime nizsie. (MADURA, 2015)

Tieto vztahy vSeobecnejsie urcila B. Chovancova, ktora hovori ze, o diskontovanej
obligacii hovorime, ked’ kup6nova sadzba je nizsia ako pozadovana vynosnost’ a teda trhova
cena je nizSia ako menovitd hodnota.

C<y,potomP<M

Ak sa kuponova sadzba rovna pozadovanej vynosnosti, plati rovnost’ medzi trhovou

cenou a menovitou hodnotou obligacie.
C=y,potomP=M

O takzvanej prémiovej obligacii hovorime vtedy ak, kupoénova sadzba je vyssia ako

poZadovana vynosnost’, trhova cena obligacie bude teda vysSia ako menovita hodnota.

C >y, potomP>M
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Zmenu trhovej ceny obligacie spdsobuje pri nemeniacej sa pozadovanej vynosnosti
aj bliziaci sa termin splatnosti. S bliz§im resp. dlh§im terminom splatnosti bude trhova cena

obligacie stapat’ resp. klesat’.

Tabulka 1 Zmena trhovej hodnoty dlhopisov v zavislosti od doby splatnosti

Obligéacia Ro¢ny kupén (v %) Cas splatnosti Cena (v €)
A 7 1 990,60
B 7 4 987,60
C 11 2 1 054,00
D 11 4 1101,30

(Zdroj: B. Chovancova a kol. Finan¢né trhy, nastroje a transakcie, s. 343)

V tabul’ke su uvedené obligacie, pri ktorych plati, Ze kupony sa vyplacaju polrocne
a pozadovana vynosnost’ je 8 %. VSetky obligacie majua menovita hodnotu rovnu 1 000 €.
(CHOVANCOVA, 2016)

Dal§im dolezitym faktorom pri uréovani vynosnosti dlhopisov je vediet' rozdiel
medzi takzvanou hrubou a ¢istou cenou dlhopisu. Pre pochopenie si musime najprv povedat’
¢o je alikvotny Urokovy vynos. To vysvetluje autorka J. Vesela ako Cast’ kuponovej platby,
ktora od datumu poslednej vyplaty kuponu nabehla do dna predaja dlhopisu. Kupujici
dlhopisu musi nabehnut ¢ast” kuponovej platby do okamihu predaja dlhopisu zaplatit’
predavajucemu, pretoze v momente vyplaty kuponu obdrzi kupujiaci dlhopisu cely kupon,
teda aj ta Cast, ktora patri predchadzajicemu majitelovi dlhopisu. Termin hruba cena
dlhopisu teda zodpoveda suctu ceny dlhopisu a alikvotnému urokovému vynosu. Zatial’ ¢o
Cista cena dlhopisu predstavuje samotnd cenu dlhopisu bez alikvotného Urokového vynosu.
(VESELA, 2007)
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Obrézok 2 Hruba a cista cena dlhopisu
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(zdroj: Blake, D. Analyza finan¢niho trhu. Grada, 1995, s. 126)

Graf (kde X predstavuje rozhodny den, tzv. exkupon datum a C sa rovna datumu
vyplaty kuponu), nam znazornuje, ze alikvotny trokovy vynos kazdym diom od vyplaty
kuponu rastie tak ako sa postupne zvysuje narok majitel’a na d’alSiu Cast’ kuponovej platby.
V dosledku existencie rozhodného dna, kvoli vyplate kuponovej platby, je alikvotny
urokovy vynos niekol’ko dni pred vyplatou kupdnovej platby zéporny. Pretoze po
rozhodnom dni hruba cena dlhopisu klesne pod uroven Cistej ceny a obchoduje sa
s obligaciou bez kupdénu. Drzanie obligacie bez kuponu je pre kupujaceho kompenzované

nizSou cenou obligacie.

1.3.2 Makroekonomické veli¢iny ovplyviiujice vynosnost’ SD
Cielom nasledovnej podkapitoly je objasnit’ problém hodnotenia vynosnosti Statnych

cennych papierov. Vynosnost’ Statnych cennych papierov suvisi nielen s aplikaciou fiskalne;j
politiky, ale tak aj s opatreniami monetarnej politiky. Obidve tieto politiky ovplyviuji isté
makroekonomické veli¢iny, ktoré maju vztah s vynosnostou $tatnych cennych papierov.
Autorka B. Chovancova upresiuje aké su to.
Inflacia (P) - v pripade rastu inflacie investori ocakavaju vyssie vynosy, aby nedoslo
k znehodnoteniu ich investicii a budu sa snazit’ prestivat’ svoj kapital do vynosnejsich aktiv.
Teda tirokova miera obligacie by sa mala pohybovat’ nad o¢akavanou mierou inflacie, aby
bol realny vynos kladny. V praxi sa ale stretdvame so situdciou, kedy v kratkodobom
hl'adisku st nominalne tirokové miery obligacii pod uroviiou inflacie a teda realna drokova
miera je zaporna.
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Rast’ hrubého narodného dbéchodku (G) - ak rastie HND spolu s nim rastu aj
moznosti na investovanie, ¢o sa prejavuje iV oCakavaniach investorov, ktori ocakavaju
vysSie zisky. Rast HND pdsobi kladne na vynosnost’ Statnych obligacii, teda moZeme
dedukovat, ze vynosnost’ Statnych obligacii v ekonomike, ktorej hruby narodny déchodok
rastie, sa bude zvySovat'.

ZvySovanie vnutornej zadlZenosti (B) - je potrebné si uvedomit, Ze pri nizkych
arokovych vynosoch a rastticej zadlZenosti Statneho rozpoctu, by sa akakol'vek emisia
Statnych obligdcii umiestiiovala na kapitdlovom trhu problémovo. Taktiez Stat
s dlhodobejsim rastom deficitu Statneho rozpoctu v ddésledku zhorSenia svojej kredibility
a zvySeniu rizika insolventnosti, musi zvysit' vysku trokovych sadzieb. To m6ze mat’ za
dosledok rast’ nakladov S$tatneho rozpocétu avkoneénom dosledku viest K vysSiemu
zadlZeniu Statu.

Pokles hodnoty prislu$nej meny vzhl’adom na iné meny (E) - pri poklese hodnoty
prislusnej meny vzhl'adom na iné meny sa stava dlhopis dan¢ho §tatu pre investorov menej
atraktivny, teda urokova miera sa musi zvysit, aby nedoslo k odlevu kapitalu a dlhopisy
daného statu boli konkurencieschopné na kapitalovom trhu.

Rast tdrokovych sadzieb na perniaznom trhu (I) - v pripade zvySenia trokovych
sadzieb na penaznom trhu dbjde k odlevu investorov z kapitalového trhu na penazny, kde
budu ocakéavat’ vyssSie vynosy. Pozorovania z vyspelych kapitdlovych trhov ukazujt, ze
kapitalovy trh kopiruje sadzby z pefiazného trhu s istym oneskorenim a plati tu zavislost,,
kedy trokové sadzby na pefiaznom trhu by mali byt’ dolnou hranicou na urcenie vynosnosti
Statnych obligacii na kapitalovom trhu.

ZniZenie masy penazi v ekonomike (M) - ak nastane situacia, kedy centralna banka
znizi objem penaznych prostriedkov v ekonomike, hovorime o ,,drahych peniazoch” a
investor bude ocakévat’, v pripade investovania do Statnych obligéacii, tiez vysSiu vynosnost’.
Tato makroekonomicka veli¢ina je izko spéta s monetarnou politikou, kedy je postoj danej
politiky expanzivny resp. restriktivny a ovplyviiuje fluktudciu trokovej miery. Taktiez
naopak, umiestenie Statnych obligacii na kapitalovy trh vytvara moznost’ zlepsenia regulacie

pefiaznej masy v hospodarstve. (CHOVANCOVA, 2021)

1.3.3 Rating obligacii
Tato podkapitola objasiiuje ¢o je to rating, ¢o moze byt predmetom ratingu, aky su

najznamejsi hodnotitelia a ako rating ovplyviiuje samostatné Staty .
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Predmetom ratingu byvajd jednotlivé dlhopisy alebo moze byt subjektom ratingu

sdém emitent dlhopisov. Autorka B. Chovancova blizsie definuje vyraz rating: ,,Rating

dlhopisu predstavuje mieru déveryhodnosti v schopnosti emitenta tohto dlhopisu a to ako

plnit’ si svoje zavizky vyplyvajice z emisnych podmienok. Inak povedané, rating je nazor

agentary, ktora sa tymto zaobera, na kompletnti solventnost’ niektorého z emitentov, ¢o sa

tyka jednotlivych kupdnov v rdmci lehoty splatenia a celkovej koneénej sumy po uplynuti
lehoty. (CHOVANCOVA, 2021, s. 306)

Tabulka 2 ukazuje mozné kategérie od 3 najvdcSich sukromnych nezavislych

agentur, ktoré vykonavaju rating podla Standardizovaného modelu.

Tabulka 2 Standardizovany model ratingu dlhopisov

Standard and Poor’s Moody’s Fitch/IBCA
Dlhodobé | Kratkodobé Dlhodobé | Kritkodobé Dlhodobé | Kratkodobé
Investicny stupen
AAA Al+ Aaa P1 AAA Al+
AA+ Al Aal P1 AA+ Al
AA A2 Aa2 P2 AA A2
AA- A3 Aa3 AA- A3
A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
Neinvesticny stupen

BB+ B Bal NP BB+ B
BB C Ba2 BB C
BB- D Ba3 BB- D
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
CCC+ Caal CCC+
CCC Caa2 CCC
CCC- Caa3 CCC-
CcC cC cC
C C C

D - Default - pripad neplnenia zavazkov

(zdroj: Investovanie na finan¢nych trhoch, B. Chovancovd, 2021, s. 308)

Z pohl'adu zahranicnej literatlry sa definicia nemeni, avSak je nevyhnutné

pripomenut: ,,Rating referuje a hodnoti iba kreditné riziko, dalSie rizikd, ako napriklad

trhové alebo likvidné riziko, nie su ¢astou daného prieskumu*. (HAAN, 2015, s. 266)
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Rating samotného S$tatu je zakladnym agregitnym ukazovatelom ekonomicke;j
situacie v danej krajine. Hodnotenie sa vzt'ahuje aj na mikrotGroven, ako firmy, obce.
Pozitivne ratingové hodnotenie ma pre hospodarstvo doleZity vyznam. Dava mu poziciu
vV medzinarodnom postaveni vo¢i ostatnym ekonomikam. Najdolezitejsou z jeho Gloh je jeho
funkcia ako ukazovatela pre zahrani¢nych investorov. Tento rating oznacuje uverova
schopnost dané¢ho S§tatu, teda jeho schopnost plnit si zavdzky voci investorom.
(CHOVANCOVA, 2021, s. 307)

J. de Haan poskytuje v jeho knihe bliz§ie rozvrhnutie jednotlivych kategorii, a o

predstavuju pre potencionalnych investorov nasledovne:

Tabulka 3 Interpretacia jednotlivych ratingov

Interpretacia Fitch a S&P Moody’s
Najvyssia kvalita AAA Aaa
Vysoka kvalita AA+/AA/AA- Aal/Aa2/Aa3
Silna platobna schopnost’ A+/A/A- A1/A2/A3
Adekvatna platobna schopnost’ BBB+/BBB/BBB- Baal/Baa2/Baa3
Pravdepodobnost’ splnenia zavazkov

L . BB+/BB/BB- Bal/Ba2/Ba3
pretrvavajlca neistota
Vysoko rizikove B+/B/B- B1/B2/B3
Moznost’ platobnej neschopnosti CCc+/ccce/ccc- Caal/Caa2/Caa3
Blizko alebo v stave bankrotu cc/c/D cc/c/p

(Zdroj: Financial Markets and Institutions, Haan, J. a kol., 2015, s. 268)

Rating ovplyviluje ceny peniaznych prostriedkov jednotlivych §tatov. Rating je oznacenie
spolahlivosti a schopnosti emitenta splacat’ svoj dlh. Emitenti, ktori obdrzia nizsi rating, su
menej atraktivni pre investora. Teda jediné, ¢o im ostava, je navysit' urokové miery na
svojich emitovanych dlhopisoch, aby boli pre investorov zaujimavé, ¢o ale zvySuje cenu, za

ktort si dand krajina moZe pozicat’ pefiazné prostriedky.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skimania
Hlavnym cielom bakaléarskej prace je porovnanie trhu Statnych dlhopisov krajin

V4, porovnanie ich objemu emisie, vynosnosti, doby splatnosti emitovanych dlhopisov
a vplyvu na zadlzenost’ najmé pocas pandemickej krizy.

Ciastkovymi ciel'mi, ktoré nam pomdzu sa dopracovat’ ku hlavnému ciel'u, sU:

e vymedzit' teoretické poznatky domacich a zahrani¢nych autorov na
preskimavanu problematiku tykajacu sa kapitdlové trhu a Statnych
dlhopisov,

e porovnanie agregatneho objemu emisii $tatnych dlhopisov vybranych krajin
a ich vplyvu na celkovl zadlzenost,

e analyza a porovnanie doby splatnosti emitovanych $tatnych dlhopisov krajin
V4 pocas pandemickej krizy,

e analyza a porovnanie vynosnosti 10 ro¢nych Statnych dlhopisov krajin V4

emitovanych pocas pandemickej krizy.

V tejto bakalarskej praci pouzivame predovsSetkym vSeobecné logické metody
skdmania. Charakterizujeme kapitalovy trh a podrobnejSie rozoberame Statne dlhopisy a ich
zakladné nalezitosti. Tento vyskum bude sliZit’ na zanalyzovanie vplyvu pandemickej krizy
na trh Statnych dlhopisov krajin vySehradskej skupiny. Taktiez na porovnanie ich spravania
pocas pandemickej krizy.

Pri spracovani teoretickej Casti bakalarskej prace sme sumarizovali teoretické
poznatky stucasnych slovenskych a zahrani¢nych autorov. Vyberali sme z autorov, ktori sa
venovali, ¢i uz vyskumu alebo analyze teoretickej problematiky spojenej so zameranim
bakalarskej prace. Objasnili sme pojmy ako finanény trh, kapitalovy trh a $tatne dlhopisy.

Pri spracovani praktickej Casti bakalarskej prace bolo hlavnym cielom predstavit’
a porovnat rozdielny vyvoj asituacie na trhoch Statnych dlhopisov vo Krajinach
vysehradskej skupiny. Tymi si Slovenska republika, Ceska republika, Mad’arsko a Pol'sko.
Zacali sme s Ciastkovym cielom porovnania celkovej emisie Statnych dlhopisov za
poslednych 22 rokov aich vplyvu na zadlzenost vybranych krajin. Porovnavali
a analyzovali sme objem emisie Statnych dlhopisov za poslednych 22 rokov, ¢o nam
poskytlo lepsi prehl’ad o situacii na trhu $tatnych dlhopisov krajin V4. Udaje sme &erpali
z vladnych agentdr zaoberajucich sa riadenym dlhu a likvidity v prislugnych krajinach. Dalej
sme porovnali vyvoj statnych vydavkov za sledované obdobie 22 rokov. Definovali sme, Ze
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jeden z hlavnych dovodov zvysSenej emisie Statnych dlhopisov bol narast vladnych vydavkov
zapri¢ineny pandemickou krizou. Nasledne sme blizsie skiimali obdobie od roku 2020 do
2022. Analyzovali a porovnavali sme $trukturu emitovanych statnych dlhopisov na zaklade
ich doby splatnosti. Udaje sme &erpali z vladnych agentdr zaoberajdcich sa riadenym dlhu
a likvidity. Dalej pre porovnanie vynosnosti tatnych dlhopisov vybranych krajin, sme si
zvolili Statne dlhopisy so splatnost'ou 10 rokov. Pri porovnani vynosnosti vybranej skupiny
dlhopisov sme zohl'adnili faktory ovplyviiujuce ich vynosnost’, ako mieru inflacie a danové
zatazenie. Miera inflacia v sledovanom obdobi je urena na zédklade harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien. Udaje potrebné pre splnenie tejto ¢asti sme ziskali zo zakonov
jednotlivych §tatov, pomocou databaz na webovej stranke Eurostat a na stranke
Tradingeconomics. Vietky zdroje Gidajov st uvedené v pouzitej literattre. Statne dlhopisy
niektorych krajin boli emitované v ich domacej mene, pri ich konverzii na euro sme
pouzivali kurzovy listok Eurdpskej centralnej banky z dia 19.04.2023.

Pre splnenie cielov bakalarskej prace sme pouzivali metdédy skiimania ako
komparacia, pozorovanie, analyza, indukcia, dedukcia a grafické spracovanie, ktoré nam

pomohli pri vyhodnoteni a porovnani ziskanych udajov.
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3 Vysledky prace

3.1 Porovnanie objemu celkovej emisie §tatnych dlhopisov krajin V4
V tejto podkapitole sa venujeme porovnaniu agregatneho objemu emitovanych

Statnych dlhopisov krajin V4 v sledovanom obdobi 22 rokov. Dalej pozorujeme vplyv
narastu resp. poklesu emitovanych $tatnych dlhopisov, na celkovej zadlZenosti vybranych
krajin. TaktieZ si priblizime vykonnost’, rating a velkost’ vybranych krajin.

Vyznamnym subjektom, ktory zna¢nou mierou posobi na kapitalovom trhu, je aj $tat a jeho
vlada. Coraz Gastejsie sa dostava do pozicie dlznika. To vtedy, ked’ vysledkom hospodarenia
Statneho rozpoctu je dlho pretrvavajici deficit, ktory musi byt vykryty dodato¢nymi
penaznymi prostriedkami. Taktiez m6zeme povedat’, Ze hovorime o Statnom dlhu.

Sucasny vyvoj Statnych dlhov po celom svete naznacuje, Ze situacia nie je prilis
optimisticka. Krajiny so zaujmom o0 znizovanie Statneho deficitu a zadlzenosti, ktora
vyplyva hlavne z emisii §tatnych dlhopisov a hlavne v spojitosti s finan¢nou krizou a korona
krizou stéle svoju zadlzenost’ iba zvysuju. (CHOVANCOVA, 2021)

Statne dlhopisy st nastrojom §tatu pomocou, ktorého si dokaze vypozitat petiazné
prostriedky na svoje kontinualne fungovanie v pripade schodkového Statneho rozpoctu.
Preto sa na vyske emitovanych dlhopisov odzrkadl'uje vtedajsia politika Statu ako aj jeho

reakcia na r6zne situacie, ktoré sa v danom obdobi odohravali

3.1.1 Objem emitovanych Statnych dlhopisov Slovenskej republiky
Slovenska republika z krajin V4 je, najmensia po¢tom obyvatelov 5,4 miliona,

najmens$ia z hladiska vykonnosti, HDP za rok 2022 107,7 miliard a s ratingom A+ od
agentury Standard and Poor’s. Na grafe ¢islo 2, moZeme vidiet prudky narast objemu
emitovanych Statnych dlhopisov v krizovych rokoch. Pozorujeme az takmer 8 nasobné
zvysenie objemu emisie z roku 2008 na rok 2010 pri finan¢nej krize. Rovnako strmy narast
pozorujeme aj v roku 2020 pri vypuknuti pandemickej krizy. V porovnani s ostatnymi
dlhopisov. Co ale nie je prekvapivé, pretoze podl’a ukazovatel'a hrubého doméaceho produktu

(HDP) je to taktiez najmensia ekonomika z Krajin V4.

27



graf 1 Objem emitovanych dlhopisov Slovenskej republiky
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na stranke https://public.ardal.sk)

3.1.2 Objem emitovanych §tatnych dlhopisov Ceskej republiky
Ceska republika z krajin V4 je, druha najvacsia poGtom obyvatelov 10,5 miliona,

druha najvykonnejsia z hl'adiska HDP, za rok 2022 258,8 miliard a s ratingom AA- od
agentury Standard and Poor’s. Na grafe ¢islo 3, vyobrazujucom objem emitovanych Statnych
dlhopisov Ceskej republiky, mdézeme pozorovat rozdielnu reakciu na finanénu krizu v 2008
ako v predoSlom pripade. Kym v Slovenskej republike objem emitovanych Statnych
dlhopisov vzréstol v nasledujlcich dvoch rokoch dvojnasobne, v Ceskej republike
nepozorujeme ziadne vyrazne zvySenie objemu emisie. Do roku 2014 bola uroven objemu
emisie $tatnych dlhopisov Ceskej republiky takmer rovnaka s tou slovenskou. Po tomto roku
vidime zmenu v tomto trende a vyssiu Groven objemu ¢eskych statnych dlhopisov. Rovnaku
reakciu ako v prechadzajucom pripade vsak sledujeme pri pandemickej krize, kedy sa objem
emitovanych $tatnych dlhopisov zdvojnasobil z roku 2019 na rok 2020. V porovnani
s Slovenskou republikou je Ceska republika podla ukazovatela HDP viac ako dvakrat

vac$ou ekonomikou.
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graf 2 Objem emitovanych statnych dlhopisov Ceskej republiky
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na stranke https://www.cnb.cz/)

3.1.3 Objem emitovanych Statnych dlhopisov Mad’arska

Mad’arsko je z krajin V4, druhé najmensie poctom obyvatel'ov 9,7 miliéna, druhé
najmenej vykonné z hl'adiska HDP, za rok 2022 168,8 miliard a s ratingom BBB- od
agentury Standard and Poor’s. Na grafe ¢islo 4, moZeme pozorovat’, Ze vo vacsine rokoch,
az na par odchylok je objem emitovanych madarskych statnych dlhopisov 2 az 3 nasobny
oproti predchadzajucim pozorovanym krajinam. Sledujeme iba zmierne zvySenie objemu
emitovanych Statnych dlhopisov v rokoch finanénej krizy. V porovnani s ostatnymi krajiny
vidime od roku 2014 nadmerne vysokl uroven objemu emitovanych $tatnych dlhopisov,
ktora vyvrcholila na za¢iatku roku pandemickej krizy. Nasledne v poslednych dvoch rokoch
sledujeme prudky pokles objemu emitovanych Statnych dlhopisov. V porovnani s ostatnymi

krajinami Mad’arsko emitovalo najvac¢si objem statnych dlhopisov.
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graf 3 Objem emitovanych statnych dlhopisov Madarskej republiky
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov ziskanych na stranke https://akk.hu/)

3.1.4 Objem emisie Statnych dlhopisov Pol’ska
Pol'sko je z krajin V4 najvéacsia v zavislosti od poctu obyvatel'ov, 37,7 miliona,

najvykonnejSia z hladiska HDP, za rok 2022 626,5 miliard a s ratingom A- od agentury
Standard and Poor’s. Z dat, ktoré st na grafe Cislo 5, mozeme vidiet, ze objem emisii
pol'skych statnych dlhopisov bol mierne volatilnejsi ako v predchadzajucich krajinach.
Pozorujeme, ze celkovy objem emitovanych Statnych dlhopisov je na podobnej urovni
s Mad’arskom a d’aleko vyssi ako pri Slovenskej a Ceskej republike. Co ale taktieZ déva
zmysel, kedZze podla ukazovatela HDP je Pol'sko najvdcsou z vybranych ekonomik.
V porovnani s prechadzajiicimi dvoma krajinami pozorujeme vyraznej$iu reakcia na
finan¢nu krizu v 2008. Rovnako ako pri vetkych pozorovanym krajinach sledujeme prudky

narast objemu emitovanych statnych dlhopisov v roku 2020, na za¢iatku pandemickej krizy.
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graf 4 Objem emisie Statnych dlhopisov Polska
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na stranke https://www.gov.pl/)

Po porovnani objemu emitovanych statnych dlhopisov krajin V4, mo6zeme povedat,
ze Slovenska republika si vypozicala najmenSie mnoZstvo penaznych prostriedkov cez
emitované $tatne dlhopisy. Nasledne po nej, je Ceska republika, ktora emitovala len mierne
vacsi objem Statnych dlhopisov ako Slovenska republika, no pritom je podl'a ukazovatela
HDP 2 krat tak vel’kou ekonomikou. Po nich nasledovalo Pol'sko, ktoré napriek tomu, Ze je
emisie. Paradoxne Mad’arsko, len ako druha najvicsia ekonomika podla ukazovatela HDP,

emitovalo najvacsi objem dlhopisov zo vSetkych pozorovanych krajin.

3.1.5 Vplyv objemu emisie $tatnych dlhopisov na zadlZenost’ krajin V4
Na grafe celkovej zadlZzenosti krajin V4 vidime rastova tendenciu pocas celého

sledovaného obdobia, no najma v krizovych rokoch. Strmsi rast nastal v rokoch 2008 — 2012
v dosledku financnej krizy atiou vytvorenej potreby po finanénych prostriedkoch. No
najstrmejsie zakrivenie mézeme pozorovat’ v rokov 2020 — 2022 po prichode pandemickej
krizy. Rovnaky vyvoj vidime aj na grafoch opisujucich objemy emisie statnych dlhopisov.
To nam znacni vplyv objemu emitovanych $tatnych dlhopisov na celkovii zadlzenost’

Krajiny.
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graf 5 Celkova zadlzenost krajin V4
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na stranke
https://ec.europa.eu/eurostat)

3.2 Dovody emisie Statnych dlhopisov krajin V4

Na grafe ¢islo 7, moéZeme pozorovat, ze medziro¢né Statne vydavky krajin V4
v pozorovanych rokoch pandemickej krizy prudko stdpali. Pozorujeme narast z roku 2020
na 2021 o takmer 10% a z roku 2021 na 2022 o d’alsich 15%. Preto mdZeme konstatovat’, Ze
jednym z hlavnych dovodov emisie Statnych dlhopisov pocas tychto rokov, bola potreba
Statov vykryt dodato¢né naklady, ktorych vznik bol spojeny hlavne s prichodom

pandemickej krizy a novovzniknutymi vydavkami spojenymi s fiou.
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graf 6 Medzirocna zmena statnych vydavkov krajin V4
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na stranke
https://ec.europa.eu/eurostat)

3.3 Doba splatnosti emitovanych $tatnych dlhopisov krajin V4

V tejto podkapitole sa venujeme Strukturdlnemu zloZeniu emitovanych Statnych
dlhopisov krajin V4 na zéklade ich doby splatnosti podas pandemickej krizy. Dalej
vysvetl'ujeme vztah medzi dobou splatnosti dlhopisov a ich trhovou hodnotou.

Autorka J. Veseld zhrnula par vSeobecne platnych implikacii medzi vztahom trhove;j
arokovej miery a cenou dlhopisov:

e Trhova Grokova miera a cena dlhopisu sU v inverznom vztahu. S rastom
trhovej drokovej miery teda klesa cena dlhopisu a naopak.

e Ak je kupdnova urokovad miera rovna trhovej, potom je vnatornd cena
dlhopisu rovna jeho menovitej hodnote.

e Ceny dlhodobejsich dlhopisov reaguji vo vicéSom rozsahu nez ceny
kratkodobych dlhopisov na zmeny trznej urokovej miery.

e Citlivost’ ceny dlhopisu na zmenu trZnej urokovej miery rastie spolu

s narastajucou dobou splatnosti.
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e Ceny dlhopisov s nizSou kupénovou sadzbou su citlivejSie na zmeny trhovej
urokovej sadzby ako dlhopisy s vy$sou kupdénovou sadzbou.

e Ceny dlhopisov reaguju vo viacSou rozsahu na pokles ako na narast trhovej
Urokovej miery. Taktiez su viac citlivé na zmeny trokovej miery ak je jej
hladina nizka. (VESELA, 2007)

Platnost’ va¢siny tychto implikécii si kvantifikujeme na tabul’ke Cislo 4.

Tabulka 4 Zmeny urokovych mier v zavislosti od doby splatnosti a vysky kuponu

Dlhopis s fixnym zaro¢enim s 12 % kup6nom

Zmena  Urokovej | Doba splatnosti dlhopisu

miery (v %) 1 rok 5rokov | 10 rokov | 20 rokov | 30 rokov
+3 -2,69 |-10,30 |-15,29 -18,89 -19,74
+2 -1,81 -7,02 -10,59 -13,33 -14,04
+1 -0,91 -3,57 -5,01 -7,08 -7,52

-1 0,92 3,77 5,98 8,02 8,72

-2 1,86 7,712 12,46 17,146 18,93

-3 2,81 11,87 19,51 27,60 30,96

Dlhopis s fixnym zaro¢enim s 6 % kuponom

Zmena  urokovej | Doba splatnosti dlhopisu

miery (v %) 1 rok 5 rokov | 10 rokov | 20 rokov | 30 rokov
+3 -2,75 -11,67 | -19,25 -27,19 -30,82
+2 -1,85 -7,99 -13,42 -19,64 -22,52
+1 -0,94 -4,10 -7,02 -10,60 -12,41
-1 0,95 4,33 7,12 12,46 15,37

-2 1,92 5,90 16,22 27,18 34,59

-3 2,91 13,74 25,59 44,63 58,80

(zdroj: VESELA, J., 2007, s. 549)

3.3.1 Doba splatnosti emitovanych SD Slovenskej republiky

Tabulka ¢islo 4, zobrazuje objemy emitovanych Statnych dlhopisov rozdelenych na
zaklade ich doby splatnosti. M6zeme vidiet, Ze rok vypuknutia pandemickej krizy 2020 sa
vyznacuje najvacsim objemom emisii Statnych dlhopisov. Slovenska republika vydala ako

kratkodobé dlhopisy, tak aj strednodobé a dlhodobé. Vidime, ze 25% z celkového objemu
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emitovanych dlhopisov, boli dlhopisy so splatnost'ou do 1 roka. Vaésinovy podiel tvorili, az
38%, dlhodobé dlhopisy s dobou splatnosti 10 a viac rokov. Zbytok, 37%, tvorili
strednodobé dlhopisy s splatnost'ou 4 az 7 rokov.

Nasledujlce roky pozorujeme emitované iba dlhodobych dlhopisov. Mézeme vidiet,
7e Slovenska republika preferovala dlhodobé Statne dlhopisy s dobou splatnosti 15 a 30
rokov.

V poslednom roku, kedy covid kriza uz utichala, sa znizil objem emisie a Slovenska
republika vydavala iba dlhopisy so splatnost'ou do 10 rokov.

Tabulka 5 Struktira slovenskych emitovanych Statnych dlhopisov na zdaklade ich doby
splatnosti

. Podiel na
Datum emisie Doba splatnosti Objem (mil. €) celkovom objeme
(rokoch) (%)
0,5 2 000 12,66
1 2 000 12,66
4 2 000 12,66
2020 5 2916,6 18,47
7 871,3 5,51
10 3000 19
12 3000 19
Sumarny riadok 15 787,9
15 3311,6 68,43
2021 30 1527 31,56
Sumarny riadok 4 839,1
2022 \ 10 1518,3 100
Sumarny riadok 1518,3

(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na stranke https://public.ardal.sk/)

3.3.2 Doba splatnosti emitovanych §tatnych dlhopisov Ceskej republiky
V tabulke ¢islo 5 sledujeme vacsiu diverziu ako aj vacsi objem ako pri

predchadzajucej krajine. V roku 2020 najvacsi podiel tvorili dlhodobé dlhopisy s dobou
splatnosti do, resp. nad10 rokov, v poéte az 55% z celkovej emisie. Vidime aj ojedinelé
pripady novodobych 50 ro¢nych dlhopisov. Zbytok objemu tvorili strednodobé dlhopisy,
0 dizke splatnosti 2 az 9 rokov. Rok 2021 pokraduje v rovnakom trende, kde avsak iba
dlhopisy s splatnostou 11 rokov tvorili 40% z celkového objemu. Zmenu zaznamenavame
az vroku 2022, kedy objem celkovej emisie vzhl'adom na minulé roky klesol. V tomto

roku az 58% celkovej emisie tvorili dlhopisy S0 splatnostou medzi 2 az 9 rokmi.
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Tabulka 6 Struktira ceskych emitovanych SD na zaklade doby splatnosti

. . Doba splatnosti Podiel na
Datum emisie Objem (mil. €) celkovom objeme
(rokoch)
(%)
2 1466,4 7,11
5 4 606,2 22,33
7 300,0 1,45
8 1795,1 8,70
9 1057,6 5,13
10 1453,5 7,05
2020 11 5521,6 26,77
12 626,4 3,04
14 839,6 4,07
15 866,9 4,20
16 1031,8 5,00
20 994,5 4,82
50 64,5 0,31
Sumarny riadok 20 623,9
1 2887,3 14,82
4 1440,5 7,39
6 143,8 0,74
7 8,5 0,04
9 1290,3 6,62
11 7971,3 40,91
2021 12 470,4 2,41
14 1224,8 6,29
15 803,0 4,12
16 1649,6 8,47
20 592,7 3,04
30 971,5 4,99
50 31,4 0,16
Sumarny riadok 19 485,1
2 9,7 0,06
3 1181,7 7,51
4 3787,4 24,08
6 1384,1 8,80
8 2563,4 16,29
9 190,6 1,21
2022 10 254,1 1,62
11 3960,1 25,17
12 348,5 2,22
13 1428,7 9,08
16 370,9 2,36
20 237,7 1,51
50 14,3 0,09
Sumarny riadok 15731,1

(zdroj: vlastné spracovanie na zaklady udajov ziskanych na stranke https://www.mfcr.cz/)
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3.3.3 Doba splatnosti emitovanych poPskych $tatnych dlhopisov

Tabulke cislo 6, reprezentuje Struktiru emitovanych pol'skych statnych dlhopisov

vzhl'adom na ich dobu splatnosti

Tabulka 7 Struktiira pol'skych emitovanych Statnych dlhopisov na zdaklade doby

splatnosti
. Podiel na
Datum emisie Doba splatnosti Objem (mil. €) celkovom objeme
(rokoch)

(%)
2 8 646,8 23,16
3 521,0 1,40
4 1553,9 4,16
5 12 415,3 33,25
6 2632,0 7,05
2020 8 1082,3 2,90
9 904,5 2,42
10 9192,0 24,62
11 262,8 0,70
27 129,4 0,35

Sumarny riadok 37 339,9
2 3849,5 13,45
3 2184,1 7,63
4 1789,2 6,25
5 7 954,5 27,79
2021 6 30184 10,55
9 451,0 1,58
10 7 803,4 27,27
11 1569,1 5,48

Sumarny riadok 28 619,2
2 2110,4 7,50
3 883,8 3,14
4 392,5 1,39
5 13 297,5 47,25
6 2038,1 7,24
2022 8 737,0 2,62
9 1761,8 6,26
10 6 631,7 23,56
11 223,8 0,80
25 68,2 0,24

Sumarny riadok 28 144,7

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov ziskanych na stranky https://www.gov.pl/)
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Pri Pol'sku v roku 2020 pozorujeme rozdielne spravanie ako v predchadzajucich
krajinach, kedy az 74% emitovanych Statnych dlhopisov spada do strednodobej kategorie,
teda doba splatnosti tychto dlhopisov bola 2 az 9 rokov. Dalej 10 roéné dlhopisy tvorili az
24 % z celkového objemu emisie, priCom vidime aj novodobé 27 ro¢né dlhopisy, avsak
s podielom len 0,35% na celkovej emisii. V podobnom trende sa nesie aj rok 2021 a 2022,
kedy strednodobé dlhopisy tvorili az 67% a 75% z celkového objemu emisie. Pri pozorovani
si mozeme vSimnut, ze Statne dlhopisy so splatnostou 5 rokov su najfrekventovanejSie

pouzivanymi, ¢o je ojedinely pripad medzi vybranymi krajinami.

3.3.4 Doba splatnosti emitovanych mad’arskych $tatnych dlhopisov
Tabul’ke ¢islo 7, reprezentuje Struktiru emitovanych mad’arskych statnych dlhopisov

vzhl'adom na ich dobu splatnosti. V tomto pripade mdzeme pozorovat, znova rozdielne
spravanie Vv porovnani S ostatnymi vybranymi krajinami. Velka c¢ast emisie tvorili
kratkodobé Statne dlhopisy so splatnost'ou do 1 roka. V roku 2020 tvorili kratkodobé Statne
dlhopisy az 26 % celkového objemu emisie. Pricom najpocetnejSou skupinou boli
strednodobe dlhopisy v pocte az 53 % z celkového objemu emisie. Najmenej vyuzitym
nastrojom boli dlhodobé dlhopisy s po¢tom iba 21% z celkovej emisie. V roku 2021 tvorili
strednodobé dlhopisy stale najpocetnejSiu skupinu az 49 % z celkovej emisie. AvSak po nich
nasledovali dIhodobé dlhopisy s 26 %, k ¢omu prispelo aj emitovanie 30 ro¢nych dlhopisov,
ktoré v predchadzajucom roku neboli emitované. V poslednom roku pandemickej krizy
tvorili strednodobé dlhopisy znova najpocetnejSiu Cast, az 49 % z celkového objemu
emitovanych statnych dlhopisov. Zatial’ o po nich nasledovali kratkodobé dlhopisy v pocte
32% z celkovej emisie.

Tabulka 8 Struktiira madarskych emitovanych statnych dlhopisov na zdaklade doby
splatnosti

) . Doba splatnosti Podiel na
Datum emisie Objem (mil. €) celkovom objeme
(rokoch)
(%)
0,5 4279,1 10,49
1 6132,5 15,04
3 3763,1 9,23
5 15111,9 37,06
2020 7 2652,0 6,50
10 7229,0 17,73
15 1051,0 2,58
20 553,9 1,36
Sumarny riadok 40772,4
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) . Doba splatnosti Podiel na
Datum emisie Objem (mil. €) celkovom objeme
(rokoch)
(%)
0,5 2361,3 7,75
1 5099,9 16,73
2 0,2 0,00
3 1544,9 5,07
5 9310,7 30,55
2021 6 1678,6 5,51
7 1329,8 4,36
8 1195,9 3,92
10 5189,6 17,03
15 1493,5 4,90
20 904,2 2,97
30 367,0 1,20
Sumarny riadok 30 475,5
0,5 6 436,3 19,49
1 4310,0 13,05
2 309,8 0,94
3 3635,8 11,01
5 8 348,2 25,28
2022 7 4018,1 12,17
10 4 959,0 15,01
15 458,3 1,39
20 387,5 1,17
30 164,9 0,50
Sumarny riadok 33027,8

(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na stranke https://akk.hu/)

3.3.5 Porovnanie doby splatnosti emitovanych $tatnych dlhopisov
Vo vybranych krajinach V4 pozorujeme rozdielne vyuzitie dlhopisov podla ich doby

splatnosti. Slovenska republika svoje portfolio dlhopisov emitovala vyvazene, kedy pomer
medzi kratkodobymi, strednodobymi a dlhodobymi bol takmer rozdeleny na tretiny.
S najvacsim vyuzitym dlhodobych dlhopisov.

V Ceskej republike pozorujeme dominantnej$ie vyuzitie dlhodobych dlhopisov,
kedy vo 2 z 3 pozorovanych rokoch tvorili nad poloviénu vicsinu z celkového objemu
emitovanych Statnych dlhopisov.

Rozdielne vyuzitie dlhopisov, podl'a ich doby splatnosti pozorujeme v Pol'sku, kedy
strednodobé dlhopisy tvorili vo véc¢Sine rokoch takmer az tri Stvrtiny z celkového
emitovaného poctu dlhopisov. Taktiez pozorujeme, Ze v porovnani s ostatnymi krajinami,

Pol’sko nestandardne ¢asto vyuzivalo dlhopisy so splatnostou 5 rokov.
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Naopak, v Madarsku pozorujeme, oproti ostatnym krajinam, vysoké vyuzitie
kratkodobych dlhopisov. Vé¢sinou tvorili jednu $tvrtinu z celkové objemu. Rovnako ako pri
Pol'sku, najpouzivanejsimi dlhopismi boli tie s strednodobou splatnost'ou.

Moézeme teda konstatovat’, ze Slovenska republika a Ceska republika vyuZivali viac
dlhopisy so splatnostou nad 10 rokov. Pricom Pol'sko a Madarsko preferovali dlhopisy

S0 splatnostou medzi 2 az 9 rokmi.

3.4 Vynosnosti 10 ro¢nych Statnych dlhopisov krajin V4
V tejto podkapitole sme si pre splnenie ¢iastkového ciela vybrali dand skupinu

z statnych dlhopisov krajin V4. Konkrétne $tatne dlhopisy s dobou splatnosti 10 rokov.
V tychto dlhopisoch budeme sledovat’ ich vynosnost’, ktor porovname s inflaciou, ktora
v obdobi pandemickej krizy vo vybranych krajinach bola, aby sme ziskali realnu arokovd
mieru vynosnosti. Taktiez zohl'adnime dafiové zataZzenie v krajinach V4, ktoré ovplyviiuje

realny vynos z statnych dlhopisov.

3.4.1 Ako inflacia vplyva na vynosnost’ Statnych dlhopisov
Jan Lisy a kol. definovali inflaciu ako ,, ekonomicky jav, pocas ktorého dochadza

Kk zniZzeniu kupnej sily penaznej jednotky v Case.“ TaktieZ treba podotknut’, Ze ,kazdé
zvysenie cien vacSiecho mnozstva tovar a sluzieb nemusi este nevyhnutne znamenat’ inflaciu.
Jednorazové zvysenie urovne cien niektorych tovar eSte nemodzeme chapat’ ako inflaciu. Pre
inflaciu je charakteristicky vzrast celkovej cenovej hladiny.“ (LISY, 2016, s. 453)

Dalsie ekonomické pojmy, ktoré v stvislosti s inflaciou potrebujeme definovat’ st
dezinflacia a deflacia. Dezinflacia predstavuje znizenie miery rastu celkovej cenovej hladiny
v ekonomike. Dezinflacia teda popisuje mieru medziroéného poklesu hladiny inflacie, ta je
stale v ekonomikeé pritomna ale v menSom mnozstve.

Deflacia predstavuje opak inflacie, tento jav sa prejavuje v ekonomike poklesom
celkovej cenovej hladiny, resp. zvyseniu kupnej sily pefiaznej jednotky. (LISY, 2016)

Viacero makroekonomickych veli¢in ovplyviluje vynosnost’ Statnych dlhopisov.
Jednym z nich je aj inflacia, ktord priamo znizuje kapnu sily penaznych jednotiek, ktoré
investor dostdva vo forme kuponu ako odmenu za to, ze sa vzdal aktudlnej spotreby za
buddcu.

B. Chovancova upresiiuje vplyv inflacie na Statne dlhopisy. V pripade rastu inflacie

investori o¢akavaji vysSie vynosy, aby nedoslo k znehodnoteniu ich investicii a budl sa
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snazit’ presuvat’ svoj kapitdl do vynosnejsich aktiv. Taktiez pri raste inflacie klesd cena
dlhopisu, ¢ize vznikaju potencionalne straty v pripade predaju dlhopisu. Prave preto by sa
urokova miera dlhopisov mala pohybovat’ nad o¢akavanou mierou inflacie, aby bol redlny
vynos kladny. V praxi sa ale stretdvame so situdciou kedy v kratkodobom hladisku je
nominalna Urokova miera dlhopisov pod uroviou inflacie a teda reélna Grokova miera je
zaporna. (CHOVANCOVA, 2021)

3.4.2 Danové zat’aZenie vynosov zo Statnych dlhopisov krajin V4
V tejto podkapitole rozoberame problematiku dani. Problematika dafoveho

zataZenia je znaCne zlozita, zavisi od danovych zakonom danych krajin, medzi ktorymi su
znacné rozdiely. Odmenu, ktoru investori dostant za investicie do Statnych dlhopisov
ovplyviiuje, ako aj inflacia, tak jednotlivé danové podmienky vo vybranych Statoch.

V Slovenskej republike st danové podmienky nasledovné: ,,Dan sa vybera zrdzkou
vo vySke 19% z prijmov, z dlhopisov, pokladni¢nych poukazok, ak plynie danovnikovi
nezaloZzenému alebo nezriadenému na podnikanie a Narodnej banke Slovenska.« (Zakon
595/2003 Z. z.)

Situacia v Ceskej republika je mierne komplikovanejsia: ,,Uroky z dlhopisov
emitovanych v Ceskej republike st zdanené podl’a Zakona &. 586/1992 Sb., o danich z pi{jmt
ve znéni jeho pozdéjSich novel. Pri fyzickych osobach je dan z Urokového vynosu vybrana
formou zrazkovej dane. Pre dlhopisy emitované v roku 2000 a neskorSie plati, ze sadzba
zrazkovej dane je 15 % a tato dan je odvedena emitentom. Zdanenie zisku z ndkupu a predaja
dlhopisov sa pre fyzické osoby riadi rovnakymi pravidlami ako pri obchodovani s akciami.
To znamena, Ze po uplynuti polro¢ného obdobia od nadobudnutia dlhopisov su tieto zisky
oslobodené od dane, za kratSie obdobie sa zdanuju ako stucast’ prijmu. Fyzické osoby nebudu
platit’ dan z kupdnového vynosu, pokial’ dlhopis predajii pred ddtumom vyplaty kuponu
alebo pred tzv. rozhodnym datumom pre vyplatu kuponu. Novelizéacia zakona 586/1992 Sb.,
o danich z prijmu, platna od 01.01.2021 oslobodzuje od dane z prijmu S$tatne dlhopisy
emitované po tomto datume. (PATRIA.CZ, 2022)

V Pol’skej Republike podla ¢lanku 30b sa prijmy z Statnych dlhopisov zdaniuji danou
z prijmu fyzickych os6b sadzbou 0 %, ¢o znamena, ze tieto prijmy st oslobodené od dane.
(USTAWA z dnia 15 lutego 1992 r.)

Mad’arské Statne dlhopisy sa zdanuju nasledovne: ,,Prijmy rozdelené madarskou
Statnou pokladnicou a vypladcané sukromnym osobam vo forme Groku alebo vynosu pocas

obdobia, ako aj ¢ast’ prijmu, ktord patri sikromnej osobe pri splateni a prevode Statnych
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cennych papierov, ako je uréené podla pravidiel o kurzovych ziskoch, je zdanite'na ako
urokovy vynos nasledovne. Sadzba dane z irokovych vynosov zo Statnych cennych papierov
vydanych pred 1. janom 2019 je 15 %. Statne cenné papiere vydané po 1. juni 2019,
distribuované madarskou $tatnou pokladnicou a uvadzané na trh Sirokej verejnosti ako
cielovy trh pre investorov su oslobodené od platenia dane z Urokov.* (1995. évi CXVII.)
Situdcia vo vybranych krajinach je zna¢ne odliSna - pol'ské a madarské Statne
dihopisy su v sledovanom obdobi pandemickej krizy oslobodené od dane z prijmov. Ceské
dlhopisy emitované po roku 2021 su taktiez oslobodené od dané z prijmov, ale $tatne
dlhopisy z roku 2020 su zdanené 15% sadzbou. Pritom ¢o slovenské statne dlhopisy sU

zdanené 19 % sadzbou pocas celého sledovaného obdobia.

3.4.3 Miera inflacie krajin V4 pocas pandemickej krizy
Vo vybranych krajinach, v sledovanom obdobi, sme mieru inflacie uréili na zaklade

harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien. Inflacia v krajin V4 dosahuje podobnych
hodn6t. Slovenska republika ako jedina z vybranych krajin je ¢lenom eurozony. V porovnani
s ostatnymi krajina ma najmensiu mieru inflacie. Hodnoty ostatnych krajin nie su vyrazne
odlisné. Mozeme konstatovat’, ze vyvoj inflacie v Mad’arsku a Pol'sku je takmer rovnaky.
Ceska republika si udrzovala podas roku 2021 mensie hodnoty miery inflacie ako Mad’arsko
a Pol'sko, ale koncom 1 kvartalu roku 2022 sa hodnotami vyrovnalo tymto dvom krajinam.
Po roku 2022 modzeme sledovat’ prudky narast’ infla¢nej hladiny. Jednym z hlavnych
doévodov rastu hladiny inflacie vo vybranych krajinach je Rusko — Ukrajinskd vojna
a zvySena cena energii v désledku proti ruskych sankcii. Taktiez k nej prispeli expanzivne
monetarne a fiskalne politiky danych krajin ako snaha a zmiernenie dopadu pandemickej

Krizy.
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graf 7 Inflacia v krajinach V4

Inflacia v krajinach V4
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na stranke https://ec.europa.eu/)

3.4.4 Vynosnost’ slovenskych Statnych dlhopisov so splatnost’ou 10 rokov
Na grafe ¢islo 9, mézeme vidiet, Ze zaCiatkom roku 2020 bola vynosnost

slovenskych Statnych dlhopisov pod 1 %, priblizujiic sa nule. PriCom priemerna inflacia
v roku 2020 sa pohybovala na Grovni 2,6 %. V druhej polovici roku 2020, az do konca prvej
polovice roku 2021 sa vynosnost’ slovenskych dlhopisov drZala pod nulou. Dalej sledujeme
aj pokles hodnoty inflacie, ktora je vSak stale nad Groviiou vynosnosti dlhopisov. V roku
2022 zaznamenavame narast vynosnosti slovenskych dlhopisov az na hodnotu 3,27 %.
Avsak inflacia rastla trojnasobne rychlo v porovnani s vynosnostou dlhopisov a ku koncu
roka 2022 sa dostala na uroven az 12%. Mdzeme teda konstatovat’, ze v polovici roka 2021
boli slovenské Statne dlhopisy najvynosnejsie, nominalna urokova miera bola sice na urovni
iba 0,07 %, ale bola najblizsie za vSetky 3 roky hladine inflacie. Teda redlna urokova miera
bola na drovni - 1,43 %, ¢o bola v sledovanom obdobi najvyhodnejSia urokova miera pre
investorov. Tak isto musime zohl'adnit’, Zze aj pri redlnej Urokovej miere — 1,43 % , ako aj
pocas celého sledovaného obdobia, bol vynos investorov, eSte zatazeny 19 % datou.
Mobzeme teda konStatovat’, ze pocas celého sledovaného obdobia slovenské Statne dlhopisy

neboli vyhodnou investiciou pre investorov.
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graf 8 Vynosnost Slovenskych statnych dlhopisov
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov ziskanych na strankach https://nbs.sk/ a

https://ec.europa.eu/)

3.4.5 Vynosnost’ ¢eskych statnych dlhopisov so splatnost’ou 10 rokov
V pripade Ceskych statnych dlhopisov, mdézeme vidiet, Ze na zaciatku sledovaného

obdobia bola urokova miera vynosnosti ¢eskych Statnych dlhopisov 1,5 %. Pricom infla¢na
hladina bola na svojom minime za celé sledované obdobie, a to na Grovni 2,7 %. V priebehu
roka 2020 sledujeme mierny pokles vynosnosti Ceskych Statnych dlhopisov a zaroven
mierny narast hladiny inflacie. Situacia sa meni v roku 2021, kedy infla¢na hladina zacala
klesat’ a irokova miera ¢eskych Statnych dlhopisov rastla. Koncom roka 2021 boli ¢eské
Statne dlhopisy najvynosnejSie za cele sledované obdobie. Pri miere inflacie 3,1 %
a nominalnej urokovej miere 2,62 % sa dostdvame na najvys$iu uroven redlnej urokovej
miery za cele sledované obdobie, ato - 0,48 %. Od zaciatku roka 2022 rovnako ako
v pripade Slovenskej republiky sledujeme nérast uUrokovej miery ceskych Statnych
dlhopisov. Zaroven vSak vidime viac ako trojnadsobny narast hladiny inflacie. Na konci
sledovaného obdobia, vidime, Ze nominalna Girokova miera sice je na svojej najvyssej irovni,

a to priblizne 5 %, ale miera inflacie v krajine je az na urovni 14 %. Vyhodou pre Ceské
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Statne dlhopisy, je Ze novelizacia zdkona ich od roku 2021 oslobodzuje od dafového
zatazenia. AvSak aj napriek tomuto oslobodeniu neboli Ceské Statne dlhopisy pocas
sledovaného obdobia vyhodnou investiciou pre investorov, ked’ze ich redlna urokova miera

sa nikdy nedostala do pozitivnych hodnét.

graf 9 Vynosnost ceskych Statnych dlhopisov
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na strankach https://ec.europa.eu/
a https://www.kurzy.cz/)

3.4.6 Vynosnost’ pol’skych Statnych dlhopisov so splatnost'ou 10 rokov
Na grafe opisujucom vynosnost’ pol'skych statnych dlhopisov, mézeme vidiet, ze

redlna urokova miera bola na najvyssej hodnote, prave na zaciatku sledovaného obdobia.
V januari roku 2020 bola nominélna trokova miera pol'skych Statnych dlhopisov 1,98 %,
pri¢om inflacia bola len na urovni 2,4 %. Teda realna Grokova miera bola -0,42 %. Néasledne
sledujeme mierny pokles nominalnej rokovej miery pol'skych Statnych dlhopisov a mierny
narast hladiny inflacie. Zmenu v trende pohybu sledovanych parametrov pozorujeme na
zaciatku druhej polovice roku 2021. V tomto obdobi zaznamenavame strmsi rast nominalnej
arokovej miery, ale zaroven sledujeme aj narast miery inflacie v krajine. V porovnani
so Slovenskou a Ceskou republikou, zaznamendvame mensi pomer medzi nrastom miery
inflacie a nominalnou drokovou mierou. Dokonca, v polovicu roku 2022 sa reélna Grokova
miera priblizuje hodnotam zo zaciatku sledovaného obdobia, a to konkrétne v jani, kedy jej

hodnota bola na Grovni — 0,67 %. Dalej ale vidime zmenu trendu, kedy miera inflacie réstla
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dvojnasobne rychlejsie ako nominalna trokova miera. Na konci sledovaného obdobia
zaznamendavame mieru inflacie 13,2 % anominédlnu Grokov( mieru 6,87 %. MdzZeme
konStatovat, ze v porovnani s predchadzajicimi krajinami st pol'ské Statne dlhopisy
vyhodnejSou investiciou pre investorov. Zaznamenavame zatial' najvy$s$ie hodnoty realnej

Urokovej miery pri zaroven oslobodeni od danového zat'azenia.

graf 10 Vynosnost polskych statnych dlhopisov
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gdajov ziskanych na strankach https://ec.europa.eu/
a https://tradingeconomics.com/)

3.4.7 Vynosnost’ mad’arskych Statnych dlhopisov so splatnost'ou 10

rokov
V pripade Mad’arska sledujeme rozdielnu situaciu. Na grafe uvedenom nizsie vidime

podobny zaciatok sledovaného obdobia ak pri ostatnych pozorovanych krajinach. Na
zaciatku roku 2020 je miera inflacie 3,6 % a nomindlna Grokovéa miera mad’arskych Statnych
dlhopisov 2,14 %. Az do polovice roku 2021 zaznamenavame iba mierne vykyvy
sledovanych hodn6t. Zmenu zaznamenavame az na zaciatku druhej polovici roku 2021, kedy
nastava rast inflaénej hladiny v krajine. Zaroven s fiou ale sledujeme podobné tempo rastu
nominalnej trokovej miery vybranych dlhopisov. Dokonca v aprili roku 2022 sa nominalna
urokova miera dostala nad troven miery inflacie. V juny toho istého roku dosiahla reélna
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urokova miera svojej najvyssej hodnoty, ato 0,26 %. Ku koncu roku pozorujeme pokles
nominalne Urokovej miery vybranych dlhopisov a exponenciélny narast miery inflacie. Na
konci sledovaného obdobia vidime doposial’ najvyssie hodnoty miery inflacie, a to na drovni
15,3 %. Avsak aj najvyssSie hodnoty vynosnosti vybranych dlhopisov na drovni 9,25 %.
Mobzeme teda konStatovat, ze madarské Statne dlhopisy so splatnostou 10 rokov boli
V pozorovanej skupine najvyhodnejSou moznostou pre investorov. Ako jediné dosiahli
kladna uroven realnej urokovej miery. Avsak kladnd redlnu drokov( mieru dosiahli len
pocas 3 mesiacov, z0 sledovaného obdobia 3 rokov, teda aj napriek ich oslobodeniu od

danového zat'azenia ich nem6zeme nazvat’ vyhodnou investiciou.

graf 11 Vynosnost madarskych statnych dlhopisov
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(zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov ziskanych na strankach https://ec.europa.eu/
a https://tradingeconomics.com/ )

3.4.8 Porovnania vynosnosti Statnych dlhopisov so splatnost'ou 10 rokov
Po porovnani odprezentovanych udajov vyssie, kde sme spolu s vynosnostou

Statnych dlhopisov s dobou splatnosti 10 rokov zohl'adnili aj mieru inflicie a danové
zatazenie VO vybranych krajinach, mézeme povedat’, Ze najvynosnejsie boli mad’arské $tatne
10 ro¢né dlhopisy. Ato s najvysSou hodnotou nominalnej tirokovej miery, ako aj realnej
arokovej miery. Po nich nasledovali pol'ské $tatne 10 roéné dlhopisy. Dalie v poradi s

Ceské statne 10 ro¢né dlhopisy, kde oslobodenie od dane plati len pre tie emitované po roku
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2021. Najmenej vynosné boli slovenské 10 ro¢né statne dlhopisy s najmensSou nominalnou,

ako aj realnou urokovou mierou. Ako jediné zat'azené taktiez aj 19 % darou.

3.5 Vyhodnotenie porovnania trhu Statnych dlhopisov krajin V4
V bakalarskej praci sme analyzovali trh $tatnych dlhopisov krajin V4. Zameriavali

sme sa na porovnanie celkovej emisie a jej vplyvu na zadlzenost’ vybranych krajin, dovody
emisie, dobu splatnosti emitovanych dlhopisov, vynosnost’ dlhopisov so splatnostou 10
rokov, najmi po¢as pandemickej krizy. Statne dlhopisy patria medzi nastroje vyuzivané na
kapitalovom trhu. Emitentom je $tat, ktory emituje tieto dlhopisy na kapitalovy trh, so
snahou ziskat’ dodato¢né penazné prostriedky v pripade deficitného Statneho rozpoctu.

V praktickej casti sme porovnavali celkovi emisiu emitovanych statnych dlhopisov
vybranych krajin. Paradoxne, najvdc¢si objem emitovanych Statnych dlhopisov patril
Mad’arsku, iba druhej najmenej vykonnej ekonomike z vybranych krajin. Po fiom,
s podobnymi hodnotami, nasledovalo Pol'sko astrojnasobne mensSim objemom
emitovanych $tatnych dlhopisov Ceska republika a nasledne Slovenska republika, musime
pripomentt, ze v tomto poradi hovorime iba o hodnote celkovej emisie a nezohladiiujeme
pomer medzi vykonnostou, velkostou a celkovou emisiou. Tento trend sa opakoval aj
Vv sledovanom obdobi pandemickej krizy. Mad’arsko emitovalo $tatne dlhopisy v celkovej
hodnote 104 miliard eur, Pol'sko v hodnote 94 miliard eur, Ceska republika 55 miliard
a Slovenska republika 22 miliard.

Dalej sme sa podrobnejsie zamerali na obdobie pandemickej krizy. V praktickej asti
sme sledovali vydaje vybranych ekonomik za poslednych 15 rokov. Na grafoch zobrazenych
Vv praktickej Casti sme videli, Zze po vypuknuti pandemickej krizy sa vladne vydavky zvysili
Vv priebehu 2 rokov az o priblizne 25 %. V tom istom obdobi sledujeme aj zvySeny objem
emitovanych Statnych dlhopisov. Kym v Mad’arsku sa zvysil objem emitovanych dlhopisov
len o priblizne 5 %, pravdepodobne preto, ze uz v predchadzajucich 5 rokoch bol objem ich
emisie neunosny, Pol'sko zvysilo objem o priblizne 40 %, Ceska republika o 200 %
a Slovenska republika 0 500 %. Mo6zeme teda dedukovat’, Ze jednym z hlavnych dévodov
takejto zvySenej emisie Statnych dlhopisov bol prave prichod pandemicke;j krizy.

Nésledne sme skumali Struktiru emitovanych dlhopisov na zaklade ich doby
splatnosti. Pri Slovenskej republike sledujeme preferenciu dlhodobych statnych dlhopisov,
kedy v roku 2020 mali najpocetnejSie zastipenie z celkovej emisie a rokoch 2021 a 2022
boli dokonca emitované iba dlhodobé Statne dlhopisy so splatnostou 10, 15 a 30 rokov.

Rovnaké preferencie vidime aj pri Ceskej republike, v roku 2020 a 2021 dlhodobé 3tatne
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dlhopisy tvorili nadpolovi¢ny podiel z celkovej emisie, avSak zmenu zaznamenavame v roku
2022, kedy sa najpouzivanej$imi stali strednodobé $tatne dlhopisy. Rozdielne sprévanie
pozorujeme V Pol'sku, kedy, vo vSetkych sledovanych rokoch, az takmer tri Stvrtiny
z celkovej emisie tvorili strednodobé Statne dlhopisy. Zaujimavostou pri Pol'sku bolo ich
nadmerné vyuzivanie dlhopisov so splatnostou 5 rokov oproti ostatnym vybranym krajinam.
Néasledne v Mad’arsku pozorujeme rovnaky trend ako v Pol'sku, kedy takmer polovicu
celkovej emisie tvorili strednodobé Statne dlhopisy. Avsak, oproti ostatnym pozorovanym
krajindm, Mad’arsko emitovalo zna¢ny objem kratkodobych $tatnych dlhopisov.

Nasledne sme porovnavali vynosnost’ Statnych dlhopisov so splatnostou 10 rokov.
Z pozorovania vySlo, Ze jasne najziskovejSou investiciu pre investora boli madarskeé
dlhopisy, avsak musime podotknut’, ze Mad’arsko ma najnizsi rating z krajin V4 a to BBB-.
To znamena, Zze ich dlhopisy st najziskovejSie, ato zddvodu zachovania si
konkurencieschopnosti pri ich vy$§om riziku. Po nich nasledovali pol'ské s ratingom A-,
potom slovenskeé s ratingom A+ a najlepSie na tom st ¢eské s ratingom AA- (rating podl'a
agentury Standard and Poor ‘s). Zaujimavostou je, ze Ceska republika je hodnotena ako
spol’ahlivejSia nez Slovenska republika a zaroven vynosnost’ ich dlhopisov je vyssia ako ta
slovenskd, jasne teda mozeme konsStatovat, Ze s atraktivnejSou investiciou. Treba ale
podotknut’, ze v sledovanom obdobi pandemickej krizy zaznamenavame rychly narast miery
inflacie, ktord je jeden z hlavnych makroekonomickych faktorov ovplyviujicich vynosnost
Statnych dlhopisov. Predpokladdme, Ze nérast inflacnej miery bol zapri¢ineny spojenim
istych situacii, ktoré sa v tomto obdobi odohrali. Po¢as pandemickej krizy jednotlivé krajiny
vyuzivali expanzivnu monetarnu a fiskalnu politiku, aby podporili ich agregatny dopyt.
Pocas tychto opatreni vSak zacala Rusko — ukrajinskd vojna a v désledku protiruskych
sankcii cena energii prudko vzrastla. Nasledne sa teda krajiny ocitli v situécii, kedy narast
ceny energie spdsobil narast ceny takmer vsetkych tovarov a sluzieb. Inflaciu rozoberame
podrobne, pretoZze ma velky vyznam pri vynosnosti Statnych dlhopisov vybranych krajin.
Pocas celého sledovaného obdobia bolo Mad’arsko jedinym Statnom, ktorého realna irokova
miera sledovanych Statnych dlhopisov, sa dostala na kladné hodnoty, aj to musime
podotknut, iba pocas troch mesiacov z celého sledované obdobia 3 rokov. Teda rast inflacie
V sledovanom obdobi zapri€inil, ze redlna Urokova miera VO vSetkych sledovanych
krajinach, bola pocas vi¢siny obdobia zaporna.

Pre presnejSie porovnanie vytvorenej zadlZenosti emitovanim Statnych dlhopisov
musime zohl'adnit’ aj vel'kost’ a vykonnost’ danych krajin, ked’ze sa znacne lisi. Najvacsiu

zadlzenost’ spdsobentt emitovanim Statnych dlhopisov pocas sledovaného obdobia si jasne
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emitovat’ dlhopisy s najvy$sim kuponom. Napriek tomu, za sledované obdobie pandemickej
krizy emitovali dlhopisy v hodnote 61 % z ich HDP avsume 10 710 € na obyvatela.
Nasledne pokraéuje Ceska republika s emisiou v hodnote 21 % z HDP a v sume 5233 € na
obyvatel'a. Podobné hodnoty sledujeme pri Slovenskej republike s emisiou v hodnote 20 %
HDP av sume 4074 € na obyvatel'a. Nakoniec Pol'sko s emisiou v hodnote 15 % HDP
aVvsume 2493 € na obyvatela. Vidime teda, ze po zohladneni faktorov ako velkost
a vykonnost’ krajiny sa ndm postupnost’ krajin zmenila. Celkovy objem emisie Pol'ska bol
za sledované obdobie 3-krat vicsi ako ten Cesky, no vidime, ze pre Pol'sko to bolo mensie

zatazenie ich ekonomiky a dlhu.
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Zaver
Hlavnym ciel'om bakalarskej prace bolo porovnat’ trhy Statnych dlhopisov krajin V4,

analyzovat’ a porovnat ich celkovi emisiu, dobu splatnosti emitovanych dlhopisov,
vynosnost’ Statnych dlhopisov a vplyv emisie tychto dlhopisov na zadlzenost’ vybranych
krajin, najméa pocas pandemickej krizy.

V bakalarskej praci sme analyzovali a porovnali celkova emisiu Statnych dlhopisov
krajin V4 za poslednych 22 rokov. Pozorovali sme vplyv finan¢nej a pandemickej krizy na
ich celkovi emisiu, ako aj jej vplyv na pomaly rasticu zadlzenost' vybranych krajin.
Naésledne sme blizSie skumali obdobie pandemickej krizy od roku 2020 do 2022.
Analyzovali sme emisiu $tatnych dlhopisov v tomto obdobi a ich $truktaru na zaklade doby
splatnosti. To nam umoznilo ziskat' pohl'ad na réznorodé vyuzitie Statnych dlhopisov na
zdklade ich doby splatnosti podas krizovych rokov. Dalej sme porovnali jednotlivé
podmienky danového zatazenia vynosnosti desat’ roénych Statnych dlhopisov vybranych
krajin aako tato vynosnost ovplyvnil priebeh pandemickej krizy a zaciatok vojny na
Ukrajine. Pri porovnani vynosnosti vybranych dlhopisov sme zohl'adnili aj vplyv inflacie na
ich redlnu trokovl mieru, ktora bola pocas celého sledované obdobia vo vSetkych krajinach,
vynimkou Mad’arska, zaporna. Nakoniec sme zhrnuli vSetky vysledky, ku ktorym sme
v praktickej Casti dospeli a porovnali sme velkost a vynosnost’ jednotlivych trhov. Pri
porovnani sme brali ohlad aj na velkost' ekonomiky, pocet obyvatel'ov a vykonnost

ekonomiky, hodnota hrubého doméaceho produktu, vybranych krajin.
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