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ABSTRAKT

TRALIJIC, Michelle: Statne dlhopisy krajin V4 — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci

zavereénej prace: Slobodnik, Patrik, Ing. — Bratislava: NHF EU, 2018, 35 stran.

Ciel'om bakalarskej prace je porovnat vplyv vybranych makroekonomickych
faktorov na Statne dlhopisy krajin V4. Analyzujeme vplyv finan¢nej a dlhovej krizy na
vynosnost’ tychto S$tatnych dlhopisov. Praca je koncipovana ako teoreticko-praktickd, v
rozsahu troch kapitol a obsahuje 15 grafov. Prva kapitola sa zaoberd charakteristikou
kapitdlového trhu a dlhopisov ako jeho nastrojov. PodrobnejSie je vysvetlena podstata
Statnych dlhopisy a vplyvy makroekonomickych faktorov na ne. Nasledne sa v druhej
kapitole venujeme ciel'n, metodike a metddam skimania bakalarskej prace. Tretia kapitola
pozostava z kvalitativnej analyzy makroekonomickych faktorov ovplyviiujucich vynosnost’
Statnych dlhopisov krajin V4. Pomocou ro¢nej miery inflacie a rastu HDP sme skumali
vplyv HDP a inflacie na vynosnost’ Statnych dlhopisov so splatnostou 10 rokov. Tato
kapitola pozostava 1 z celkového zhodnotenia analyzovanych makroekonomickych

ukazovatel'ov a vysvetlenia ich vplyvu na vynosnost’ Statnych dlhopisov.

KPacové slova:
finanény trh, kapitdlovy trh, dlhopisy, Statne dlhopisy, makroekonomické faktory,
vynosnost, krajiny V4, inflacia, HDP



ABSTRACT

TRALJIC, Michelle: Government bonds of countries V4 — University of Economics in
Bratislava. The faculty of national economy; Department of banking and international
finances. — Supervisor: Slobodnik, Patrik, Ing. — Bratislava: NHF EU, 2018, 35 pages.

The aim of this bachelor thesis is to compare the influence of the selected
macroeconomic factors on the government bonds of V4. We analyze the impact of the
financial and debt crisis on the yield of these government bonds. The thesis is based in
theoretical and practical findings. It contains three chapters with 15 graphs. The first chapter
deals with the characteristics of the capital market and the bonds as its instruments. The state
of government bonds and the impact of macroeconomic factors on them are explained in
details. Subsequently, the second chapter is focused on the aim, methodology and methods
of examining the bachelor thesis. The third chapter consists of a qualitative analysis of the
macroeconomic factors which affect the yield of government bonds of the V4 countries. We
examined the impact of the annual rate of inflation and GDP growth on the yields of
government bonds with the maturity of 10 years. This chapter also consists of the analyzed

macroeconomic factors and explaines the impact on the yield on government bonds.

Key words:
financial market, capital market, bonds, government bonds, macroeconomic factors, yield,
countries of V4, inflation, GDP
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UVOD

Finan¢ny trh je miestom, kde sa stretdva ponuka volnych penaznych prostriedkov
sdopytom po tychto penaznych prostriedkoch. Kapitalovy trh predstavuje urcity
mechanizmus, v ktorom sa stretava ponuka a dopyt po dlhodobo uvolnenom kapitali.
Obchoduje sa tu s cennymi papiermi so splatnostou vysSou ako jeden rok. Nastrojmi
kapitalového trhu st dlhopisy. Medzi Gverové cenné papiere sa zarad’uji Statne dlhopisy,
dlhopisy samospravnych celkov, bankové dlhopisy, podnikové dlhopisy a zamestnanecké
dlhopisy. Pri dlhopisoch vznika uverovy vztah medzi dlZznikom a veritelom (investorom)
a preto dlhopisy nazyvame I Gverovymi cennymi papiermi.

Cielom bakalarskej prace Statne dlhopisy krajin V4 je priblizenie problematiky
Statnych dlhopisov krajin V4 a makroekonomickych faktorov, ktoré ovplyviiuji ich
vynosnost’, porovnanie vplyvu vybranych makroekonomickych faktorov na Statne dlhopisy
krajin V4 a analyzovanie vplyvu finan¢nej a dlhovej krizy na vynosnost’ tychto Statnych
dlhopisov.

Praca sa sklada z troch hlavnych Casti. V prvej kapitole snazvom Sucasny stav
rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i sme definovali finan¢ny trh, kapitalovy trh ako
jeho sucast, Statne dlhopisy a vplyv makroekonomickych faktorov na ne z teoretického
hladiska. Druhd kapitola obsahuje ciel’ bakalarskej prace, hlavny ciel a Ciastkové ciele
a metody skumania, ktoré boli v praci pouzité. Tretia kapitola ma nazov Vysledky prace a je

aplikacnou Castou, v ktorej sme aplikovali teoretické poznatky do praxe.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Vyskum domacich a zahrani¢nych autorov

Z domacej literatury si spomenieme autorov, ktori sa zaoberaju otdzkami finan¢nych
trhov a zameriavaju sa hlavne na dlhopisy. Jednou z nich je aj autorka knihy Analyza
financnych trhov BozZena Hrvolova, ktord opisuje financény trh, jeho zakladné delenie,
indtrumenty a obchodovanie na roznych segmentoch tohto trhu. Cast’ knihy sa venuje
kapitalovému trhu, kde autorka blizSie podava informacie o dlhopisoch, charakteristike
a obchodovani s nimi.

Bozena Chovancova v knihe Financné trhy, ndstroje a transakcie, opisuje ako
funguje finanény trh. Zna¢na Cast’ knihy opisuje prave spominany kapitalovy trh a dlhopisy
ako nastroj kapitalového trhu. Ulohou tejto knihy bolo popisat’ stvislosti, ktoré vyplyvaju
Z analyzy a poskytnit’ odporucania pre riadenie a regulacie v ramci eurdpskych finanénych
institucii.

Lucia Zitnanska v publikicii Obchodné prdvo sa snazi poskytniit’ systematicky
vyklad problematiky obchodného prava. V prvom zvizku su vymedzené zakladné pojmy
obchodného prava, kde sa autorka venuje dlhopisom z ich pravneho a legislativneho
hladiska.

Cesky autor Oldrich Rejnus v §tvrtom aktualizovanom a rozsirenom vydani svojho
diela Financni trh sa snazi ¢o najkomplexnejsie zachytit’ principy a zakonitosti fungovania
finan¢nych trhov a sucasne vytvorit’ uceleny systém finan¢nych investi¢nych in$trumentov
z hladiska ich charakteristickych vlastnosti. V kapitole o0 klasickych finanénych
investi¢nych instrumentoch sa mézeme dozvediet’ o druhoch dlhopisov, zakladnej analyzy
dlhopisov a o analyze jednotlivych emisii dlhopisov.

Petr Musilek je Cesky autor kniznej publikacie Trhy cennych papierov, Vv ktorej
vysvetl'uje institucionalne usporiadanie trhov cennych papierov a cenotvorny mechanizmus
na akciovych a dlhopisovych trhoch. Autor rozobera trh cennych papierov a ich Struktaru.
Taktiez analyzuje dovody a metoddy regulécie trhov cennych papierov a skiima vyskyt
poruch na tychto trhoch, vratane globalnej finan¢nej krizy. Jeden z oddielov publikacie je
venovany kritickému vykladu investi¢nej tedrie - dopytu po investi¢nych inStrumentoch,
teorie efektivneho trhu, teorie portfolia a teorie kapitalového trhu.

Z holandskej odbornej ekonomickej literatiry prinaSa Hans Buunk v jeho kniznej
publikécii Beleggen en financiéle markten (Investicie a financné trhy) prepojenie medzi

teoriou finanénych trhov, modernou investi¢nou tedriou a praxou investovania. Tato kniha

11



sa zaobera vSetkymi hlavnymi finanénymi nastrojmi ako su dlhopisy, akcie, derivaty a
Struktirované produkty. Okrem toho su diskutované rézne typy investicnych fondov,
investicie do nehnutel'nosti a tvorba zodpovedného investi¢ného portfolia. V roku 2016 bolo
vydané piate vydanie tejto publikacii, v ktorej sa diskutuje o dosledkoch uverovej krizy, 0
dlhovej krize a hospodarskej recesii na financnych trhoch a investicidch. Pozornost’ sa
venuje i investicnym stratégiam pre dlhopisy.

Petr Musilek je Cesky autor kniznej publikacie Trhy cennych papierov, Vv ktorej
vysvetl'uje instituciondlne usporiadanie trhov cennych papierov a cenotvorny mechanizmus
na akciovych a dlhopisovych trhoch. Autor rozobera trh cennych papierov a ich Strukturu.
Taktiez analyzuje dovody a metddy regulacie trhov cennych papierov a skiima vyskyt
poruch na tychto trhoch, vratane globalnej finan¢nej krizy. Jeden z oddielov publikacie je
venovany kritickému vykladu investi¢nej teorie - dopytu po investi¢nych inStrumentoch,
teorie efektivneho trhu, tedrie portfolia a teorie kapitalového trhu.

Frank J. Fabozzi vo svojej knihe Bond Markets, Analysis, and Strategies (9th
Edition) opisuje dlhopisové trhy, analyzy a stratégie. V knihe pontika moznost’ a praktické
rady pre analyzu dlhopisov a osvedcenych portfoliovych stratégii na dosiahnutie cielov
klienta. Pouzitim pristupu, Bond Markets poméha rychlo pochopit’ a aplikovat’ kl'a¢ové
pojmy. Tento komplexny odkaz na dlhopisy ma prakticky pristup v realnom svete. Obsahuje
detailné prezentacie kazdého druhu dlhopisov a zahffia Siroku Skéalu produktov. Rozsiahle
diskusie zahfnaji nielen nastroje, ale aj ich investi¢né charakteristiky, najnovsiu technologiu
ich oceflovania a portfoliové stratégie ich vyuzitia. Medzi témy v kapitolach patri aj tvorba
cien, vynos merania, volatilita cien, komunalne cenné papiere, dlhopisy mimo Spojenych
Statov, meranie a hodnotenie vykonnosti a moZznosti trokovych sadzieb. Pre spravcov
portfolia a analytikov pri hl'adani zdravych investicii a pre jednotlivcov, ktori chcu stat’ sa
viac informovanymi investormi.

Dalsim autorom je Miles Livingston — Bonds and bond derivatives, kde tato kniha
predstavuje ivod do dlhopisovych trhov a dlhopisovych derivatov v komerénych podnikoch
a finan¢nych instituciach. Obsahuje Gvod do trhov s dlhopismi a derivatov dlhopisov pre
¢itatel'ov pracujucich v komerénych podnikoch a finanénych inStitiiciach. Zatial’ ¢o vela tém
o dlhovych nastrojoch zahffia matematiku, tato kniha predstavuje zakladné prvky intuitivne.
Toto nové vydanie obsahuje aktualizovany inStitucionalny material, nové oddiely tykajuce
sa splatnych dlhopisov a vynosov do vynosov, konvertibilnych dlhopisov a metéd odhadu a
modernych modelov terminovej Struktiry urokovych sadzieb, ako aj komplexnu diskusiu 0

dlhopisoch v Eurdpskej hospodarskej unii.

12



Dlhopisové trhy st doleZitou sudastou svetovej ekonomiky. Stvrté vydanie
referenéného textu profesora Moorada Choudhry An introduction to bond markets (Uvod do
dlhopisovych trhov) prinasa aktualne informacie o najnovsom vyvoji a trhovej praxi, vratane
vplyvu finan¢nej krizy a otazok relevantnych pre investorov. Tato kniha ponuka detailny a
zaroven pristupny pohl'ad na dlhopisové ndstroje a je zamerand konkrétne na novych
ucastnikov trhu alebo tych, ktori nie st oboznameni s modernymi produktmi s pevnym
vynosom. Autor vyuziva bohaté sktisenosti na trhoch s pevnymi prijmami, aby predstavil
toto stru¢né a hlboké pokrytie dlhopisov a s nimi suvisiacich derivatov. Suvisiace témy, ako
napriklad penazné trhy a zasady riadenia rizik, su tiez zavedené ako potrebné pozadie pre
Studentov a odbornikov. Kniha je zdkladnym ¢itanim pre vSetkych, ktori potrebuji tivod na
finan¢nych trhoch.

Jednym z autorov, ktory sa venoval dlhopisom vo svojej kniznej publikacii je Patrick
J. Brown, ktory bol predsedom Europskej komisie pre dlhopisy. Jeho knizna publikécia sa
nazyva An Introduction to Bonds Markets (Uvod do dlhopisovych trhov), v ktorej zadina
uvodom o dlhopisovych trhoch pre novych zacinajucich maklérov, ktori potrebuji pochopit,
¢o su, ako fungujii a ako sa daju pouzit. Na konci knihy budii schopni rozhodnut, ¢i

investovat’ do dlhopisového trhu.

1.2 Finan¢ny trh

Finan¢ny trh je miestom, kde sa stretdva ponuka volnych penaznych prostriedkov
s dopytom po tychto peniaznych prostriedkoch. M6Zeme ho definovat’ ako miesto, na ktorom
dochadza k sustredeniu ponuke adopytu po finan¢nych a platobnych prostriedkoch,
devizach, cennych papieroch, drahych kovov a poistnej ochrany. Ulohou finanéného trhu je
teda presuvat’ finan¢né prostriedky od subjektov, ktori ich maju prebytok k subjektom s ich
deficitom. Finan¢né trhy su kanalmi prostrednictvom ktorych sa davaju do stuladu uspory
s investiciami. Tieto kanaly dnes uz maju nielen narodnu, ale i medzinarodna dimenziu. !
Ako hlavni sprostredkovatelia vystupuji na finanénom trhu banky.

V pripade c¢lenenia finan¢ného trhu na zaklade Casového hladiska ho delime na

peniazny trh atrh kapitdlovy. Na penlaznom trhu sa nachadzaju kratkodobé financné

dokumenty a kratkodobé uvery so splatnostou mensou ako je doba jedného roka. Naopak,

1 CHOVANCOVA, B. akol. Financny trh, Ndstroje, transakcie, institiicie., \Wolters Kluwer, 2016, ISBN
9788081683305, .17
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kapitalovy trh je vyhradeny na financovanie dlhodobych investicii, nachadzaji sa na iom
dlhodobé cenné papiere a dlhodobé uvery, so splatnostou dlhsou ako jeden rok.

Fungovanie finan¢ného trhu je predpokladom zvySovania blahobytu (kvality zivota)
vSetkych Clenov spolocnosti. Na tomto trhu sprostredkovatelia prostrednictvom penaznych
operacii a finanénych nastrojov zabezpeCuji pohyb kratkodobého, strednodobého a
dlhodobého kapitalu.

Existencia finan¢ného trhu je podmienend existenciou trhového prostredia — takého
prostredia, kde vyrobné faktory, vysledky produkcie, rovnako ako univerzalny ekvivalent
(peniaze), su predmetom trhovych vzt'ahov, a to sucasne. Finanény trh je sicast'ou trhového
mechanizmu a jeho vznik, rozvoj a aktivne vyuZzivanie sved¢ia o vysokej intenzifikacii

vyuzitia pefiaznych a kapitalovych zdrojov. 2

S cennymi papiermi penazného trhu sa obchoduje viac ako s cennymi papiermi
kapitalového trh, maju lepSiu likvidni schopnost’ a vSeobecne sa pokladaji za vel'mi
kvalitné.

Z vecného (predmetového) hl'adiska sa finanény trh €leni na:

a) penazny trh,

b) kapitalovy trh,

c) devizovy trh,

d) poistny trh a

e) komoditny trh. 3
Na penaznom trhu dochadza ku transakciam s kratkodobymi finanénymi nastrojmi a na
kapitdlovom trhu sa namiesto kratkodobych vyuZivaji dlhodobé finan¢né nastroje.
Devizovy trh je trh, na ktorom dochéadza k predaju a nakupu mien jednotlivych krajin a ich
ponuka a dopyt su tvorcami devizového kurzu. V priebehu poslednych rokov sa vyznamnou
sucast’'ou finan¢ného trhu stali komoditné trhy. Dochddza na nich k investovaniu do redlnych
investicii, ktoré su zname ako komodity. Na poistnom trhu sa stretdva dopyt a ponuka po

poisteni a zaisteni.

2 GRUN, L. Financni pravo a jeho institity. Praha, 2006, s. 157 ISBN 80-7201-620-2.

8 CHOVANCOVA, B. a kol. Financny trh, Néstroje, transakcie, institicie., Wolters Kluwer, 2016, s. 25 ISBN
978-80-8168-330-5.
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Z hladiska teritoridlneho principu je mozné rozdelit finan¢ny trh na ndrodny
a medzinarodny trh ana zaklade hlavného druhu finanéného aktiva rozoznavame trh
dlhopisov, komoditny, menovy a akciovy.

Podl'a iného hladiska je mozné Clenit’ finan¢ny trh na primarny a sekundarny. Na
primarnom trhu sa obchoduje s cennymi papiermi, ktoré sa na iom ocitli prvykrat, nazyvame
to i obchodovanim s novymi emisiami cennych papierov. Sekundarny trh je jeho opakom,
obchoduje sa na iom s cennymi papiermi, ktoré uz boli v minulosti emitované a medzi jeho
hlavnu tlohu patri zabezpecenie likvidity investorom.

Stretdvame sa tiez s rozdel'ovanim finan¢nych trhov na promptné, terminové a opcné
trhy. Promptny trh je taky, kde su cenné papiere obchodované s okamzitym doruc¢enim
(obvykle 1-2 pracovnych dni). Op¢ny trh je dohoda dvoch partnerov, potvrdena v pisomne;j
forme, kde jedna zmluvna strana mé pravo rozhodnut’ o plneni kontraktu a druha povinnost’
kontrakt na poziadanie plnit. Terminovany trh, nazyvany i dodavkovy trh je uréeny na
obchodovanie s kontraktmi na dodanie finanénych nastrojov v budtcnosti a jeho hlavnym

icelom je zniZovanie rizika. *

1.2.1 Funkcie finan¢ného trhu
Finanény trh je jednou zo zloziek finanéného systému. V literaturach sa stretavame
sjeho Styrmi hlavnymi funkciami, ktoré je potrebné rozsirit’ o Styri d’alSie tykajlice sa
spravneho fungovania finanéného systému, ktory sa snazi o o najefektivnejsie vyuZivanie
finan¢nych prostriedkov a to je zakladnym predpokladom spravneho ekonomického vyvoja.
Pomocou tychto funkcii sa finanény systém snazi o presun finanénych prostriedkov medzi
odvetviami. Prestva ich z odvetvi kde je ich prebytok do odvetvi s ich nedostatkom.
Depozitnad funkcia vytvara pre obyvatelov priestor na ich uspory, zjednoduSene
povedané mobilizuje ich vSetky tspory, aby bolo mozné ich pouzitie na rozne ucely.
Funkcia zabezpeCenia bohatstva znamena, ze finanény trh poskytuje moznost
uchovania bohatstva. V pripade investovania do statkov, ktoré st hmotné ich hodnota klesa
a pri cennych papieroch sa zvySuje. Snaha investora vymenit svoj vynos z investicie za
hotovostné prostriedky v Co najkratSom case pri ¢o najnizSich transakénych nakladoch

hovorime o funkcii likvidity. Vsetky subjekty financného trhu potrebuju avery na rozne

4 CHOVANCOVA, B. akol. Financny trh, Ndstroje, transakcie, institiicie., Wolters Kluwer, 2016, ISBN
9788081683305, s.25
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ucely a finan¢ny trh sa ich snazi umiestnit’ tam, kde su najviac potrebné za pomoci uverovej
funkcie.

Platobna funkcia znamen4, ze na finan¢nom trhu je vybudovany mechanizmus, ktory
umoziuje realizéciu platieb za ponukané sluzby a tovary. Finan¢ny trh sa snazi ochranit’
subjekty, ktoré na fiom vystupuju pred rizikom a proti moznym stratdm v buduicnosti
prostrednictvom poistnych zmlav alebo vytvaranim diverzifikovaného portfélia aktiv.

Prostrednictvom financnych trhov vlada vykonava svoju politiku. Poslednou
funkciou je funkcia selektivna pomocou ktorej sa trh snazi o rovnovahu medzi tisporami
a realnymi investiciami podporou rozvoja podnikatel'skych subjektov, v ktorych je viditeI'na
ista perspektiva a zivotaschopnost’ a snazia sa vyselektovat’ neperspektivne podnikatel'ské
subjekty. Finan¢ny systém kazdej krajiny je vzdy zavisly na ekonomickych a politickych

podmienkach vo vnutri danej ekonomiky i mimo nej. °

1.3 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh predstavuje ur¢ity mechanizmus, kde sa stretava ponuka a dopyt po
dlhodobo uvol'nenom kapitali. Sprostredkovava dlhodobé finan¢né toky. Obchoduje sa tu
S cennymi papiermi so splatnostou vy$Sou ako jeden rok alebo bez splatnosti. Medzi

najfrekventovanejsie typy cennych papierov patria dlhopisy, obligacie a akcie.

1.3.1 Delenie kapitalového trhu

Ak sa na kapitalovy trh divame na zdklade vztahu medzi jeho subjektmi, tak ho
delime na akciovy trh, na ktorom sa obchoduje s akciami atrh dlhopisov, na ktorom
dochadza k obchodovaniu s dlhopismi.

V praxi sa na kapitdlovy trh divame vel'mi ziZenym pohl'adom, pretoZe ho vidime
iba ako trh cennych papierov alebo akcii, ale nastroj na kapitadlovom trhu existuje viacero
a patria medzi ne nasledovné:

e Statne dlhopisy,

e dlhopisy miestnych spravnych organov,
e hypotekarne zalozné listy,

e podnikové obligacie,

e Dbankové obligécie,

5 KRAL, M. Mezindrodni finance. Zlin, 2009. ISBN 978-80-7318-829-0, s. 28
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e akcie podnikatel'ské¢ho sektora a

e podielové listy. ®

1.3.3 Dlhopisy (lverové cenné papiere)

Vyjadruji vztah medzi dlznikom a veritelom (investorom). V tejto oblasti trhu
vznika vzt'ah medzi tymito dvoma subjektmi, v ktorom sa predpoklada vratenie pefiaznych
prostriedkov, ktoré boli investované. Vznika tu uverovy vzt'ah a preto dlhopisy nazyvame
I tverovymi cennymi papiermi. Typicka pre tento vzt'ah je dlZznikova povinnost’ po uplynuti
vopred dohodnuté ¢asu vratit’ veritel'ovi jeho finan¢né prostriedky a priebezne musi platit’ i
vynos z tychto prostriedkov. Medzi tverové cenné papiere sa zarad'uju Statne dlhopisy,
dlhopisy samospréavnych celkov, bankové dlhopisy, podnikové dlhopisy a zamestnanecké

dlhopisy.

1.4 Statne dlhopisy

Statne dlhopisy emituje vlada a vladne institiicie na pokrytie dlhodobého deficitu
Statneho rozpoctu, ¢im vznika $tatny dlh. Prave prostrednictvom ich objemu dokaze vlada
ovplyvilovat’ rovenn urokovych sadzieb v celej ekonomike. NajvyznamnejSie emisie
Statnych dlhopisov st viazané na pevnl urokovu sadzbu s urcitou splatnost'ou a oznacuju sa
ako referencné emisie. Investori ich vyuZzivaji ako ukazovatel irokovych sadzieb a likvidity

strednodobych a dlhodobych finanénych prostriedkov.

Statne dlhopisy vs$ak udavaju nielen cenu kapitalu, ale aj urcité odakavania a
hodnotenia trhu. Pri posudzovani rizikovosti investovania do Statnych dlhopisov sa investori
zameriavaju na riziko insolventnosti a trhové riziko. Statne dlhopisy st hodnotené ako cenné
papiere s nulovym rizikom solventnosti, ktoré je dané jednak hodnotou krytia tychto

nastrojov, jednak pravomocami vlady v dafiovej i penaznej oblasti.

Trhové riziko zavisi od lehoty splatnosti dlhopisu, ¢im dlhSia lehota splatnosti, tym
vacsie trhové riziko. Velkou vyhodou Statnych dlhopisov je ich vysoka likvidita, pretoze st

to cenné papiere, ktoré moze investor kedykol'vek vymenit’ za hotové peniaze.

6 CHOVANCOVA, B. akol. Financny trh, Ndstroje, transakcie, institiicie., Wolters Kluwer, 2016, ISBN
9788081683305, s.321
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Likviditu statnych dlhopisov podporuje aj skutocnost’, Zze sa s nimi obchoduje na
burze a zarad’uju sa do kategodrie tzv. luxusnych cennych papierov. Nominalny vynos zo
Statnych dlhopisov byva v porovnani s inymi investicnymi moznost’ami spravidla o nieco
nizsi, efektivnost’ investicii do Statnych dlhopisov je vSak v praxi Casto vysSia kvoli
oslobodeniu od dani z vynosov. Osobitnym typom S$tatnych dlhopisov je konsola, cize
dlhopis s neobmedzenou dobou splatnosti, tzv. veény dlhopis. Jeho majitel’ nema nérok na

splatenie dlhu, ale na dozivotny pravidelny ro¢ny prijem.

Vladda SR umiestiiuje dlhopisy predovsetkym na domédcom trhu, kde ich kupuju
najmé velki inStituciondlni investori. V sucasnosti je uz vSak velmi dolezitym prvkom
manazmentu $tatneho dlhu umiestiiovanie Statnych cennych papierov aj na zahrani¢nych

finan¢nych trhoch, ¢im vznikaju osobitné druhy dlhopisov tzv. eurobondy.

Podl'a sti¢asnej pravnej upravy v SR s vynosy zo Statnych cennych papierov
znejucich na cudziu menu oslobodené od dane z prijmov. Specifickym variantom averovych
cennych papierov vydavanych verejnopravnym subjektom v Slovenskej republike su
dlhopisy Fondu narodného majetku. Vydéavanie dlhopisov Fondu narodného majetku bolo
vysledkom premeny privatizacie z tzv. kuponovej metddy (prva vina privatizacie) na tzv.
dlhopisovli metodu (druha vlna privatizacie). Emitentom tychto cennych papierov bol Fond
narodného majetku SR, ktory zastupoval $tat ako spravca jeho majetku. Agentura pre
riadenie dlhu a likvidity zabezpecuje pre Ministerstvo financii SR vydavanie $tatnych

cennych papierov a podiel’a sa na tvorbe stratégie riadenia Statneho dlhu.

1.4.1 Rizika $tatnych dlhopisov

Rating emitenta dlhopisov pomaha investorom pri odhade rizik, ktoré sa spajaji s
finanénym nastrojom do ktorého chcu investovat’. Ratingové agentury sa pri hodnoteni
krajiny zameriavaju na politické a ekonomické riziko. Politické riziko je rizikom neochoty
Statu splacat’ svoje zavizky a jeho mieru ovplyvnuje stabilita politického systému, stupen
demokracie a systémovy proces tvorby legislativy.

Ekonomickeé riziko je rizikom neschopnosti krajiny splacat’ svoje zaviazky. Hodnoti

sa najmd zadlZenost' krajiny, devizové rezervy, ,ootvorenost ekonomiky*, miera
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ekonomického rastu, dostupnost’ zdrojov ako aj legislativny rdmec v oblasti menovej a
fiskalnej politiky.

Dal$im typom rizika, ktoré sa spaja s dlhopismi je riziko udalosti. Ide o riziko
nepredpokladaného a strmého padu kreditnej kvality dlhopisov, ktoré suvisi s procesmi
reStrukturalizécie podniku, prevzatim a pod. Tento typ rizika sa vSak spaja s podnikovymi
dlhopismi. 8 Medzi dalsie rizikd zaradujeme riziko, ktoré je spojené s poklesom alebo

rastom urokovej sadzby a taktiez 1 reinvesticné riziko.

1.5 Vplyv makroekonomickych faktorov na Statne dlhopisy

Finanénu stabilitu chdpeme ako dolezity predpoklad pre zdravé fungovanie
ekonomiky na makrotrovni i mikrotrovni .

Statne obligacie st predmetom medzinarodného obchodovanie a tak je nutné sa
zamerat' na vztah vynosnosti k jednotlivym makroekonomickym veli¢indm. Vynosnost
Statnych obligacii moZeme vyjadrit’ nasledujicou funkciou:

Y =f(P,G,B,E, [, M)
kde Y predstavuje vynosnost’ obligacie,
f = funkcia,
P = miera inflacie,
G = rast hrubého narodného produktu,
B = zmena vo vnutornej zadlZenosti verejného sektora (deficit Statneho rozpoctu),
E = zmena kurzu meny obligécie vo vztahu k inym menam,
| = Grokova sadzba kratkodobych néstrojov na pefiaznom trhu,

M = zmena objemu pefiazi v ekonomike. °

Vplyv inflacie (P)
Jednym z najdélezitejSich prvkov ovplyviiujucich vynosnost’ Statnych dlhopisov je

inflacia. V pripade jej rastu investori ocakavaji vysSie vynosy, aby nenastala situacia kedy

! CHOVANCOVA, B. a kol. Financny trh, Ndstroje, transakcie, institucie., Wolters Kluwer, 2016, ISBN
9788081683305, 5.198

8 BLAKE, D., Analyza financnich trhi, Praha: Grada, 1995, ISBN 80-7169-20-18, 5.193

9 CHOVANCOVA, B. akol. Financny trh, Ndstroje, transakcie, institiicie., \Wolters Kluwer, 2016, ISBN
9788081683305, 5.328
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dojde k znehodnoteniu ich investicii. Penazné prostriedky presuvaju do investicii, ktoré st
vynosnejsie. Inflacia signalizuje ekonomicku nerovnovahu a jej vonkaj§im prejavom je rast
cenovej hladiny v ekonomike. Stabilna je vo vySke zhruba 2-3 % a v pripade jej rastu nad
finan¢ny ciel’ centralnej banky signalizuje moznost’ rastu urokovych sadzieb.

V pripade rastu inflacie budu investori ocakavat’ vyssie vynosy, ¢o znamena, Ze ceny
dlhopisov p6jdu nadol, lebo rast inflacie znizuje ich hodnotu. Vysoka inflacia ma negativny
vplyv na ekonomiku a finan¢né trhy a je najvac¢S$im nebezpeCenstvom investora. Peniaze
¢asom stracaju hodnotu. Cielom investovania je ich hodnotu chranit’. Znamena to minimalne

prekonat’ inflaciu, ale v tom lepSom pripade svoj investovany kapital zvacsit'.

Vplyv rastu hrubého narodného produktu na Statne obligacie

Prejavuje sa zvySovanim mnozstva atraktivnych ponik na investovanie, ¢o sa
odzrkadl'uje i v o¢akéavaniach investorov, ktori veria, ze dosiahnu vyssie zisky. 1° Zvysenie
tempa rastu je pozitivna sprava a kladne posobi na dlhopisy.

Rast HNP modzeme v poslednych rokoch spozorovat v krajindch nazyvanych
emerging markets. Z toho nam vyplyva, ze vynosnost’ §tatnych obligacii sa bude zvySovat'.

Investor mdéze dosiahnut’ pri nizkej irovni miery inflacie kladny vynos z jeho investicie.

Vplyv zvySenia vniitornej zadlZenosti na Statne obligacie

Naérast rozpoctového deficitu Z roka na rok mé za nasledok vyssiu Groven zadlZovania
sa zo strany vlady, ¢im dochadza k zvySeniu tlaku na bezrizikovl Grokova sadzbu. Tym
padom dochadza k zvyseniu pozadovaného vynosu z dlhopisov.
Zvysenie vnutornej zadlZenosti predstavuje napor na objem volnych finanénych zdrojov v
ekonomike a tieto zdroje sa stavajui drahsie, ¢o ma za nasledok, Ze investor bude oc¢akavat’
vyssie vynosy. ! Ked sa zvysuje deficit §tatneho rozpoétu a urokové vynosy st nizke tak je
emisia Statnych dlhopisov na kapitalovom trhu t'azka.
Vplyv poklesu hodnoty prislu$nej meny vzhP’adom na iné meny na Statne obligacie

Ak klesa hodnota domacej meny vo vztahu K inym menam, tak dlhopisy, ktorych

hodnota je v domacej mene, musia byt atraktivnejsie. Investor musi dosiahnut’ vyssi vynos

10 CHOVANCOVA, B. a kol. Financny trh, Néstroje, transakcie, inititicie., Wolters Kluwer, 2016, ISBN
9788081683305, 5.328
11 CHOVANCOVA, B. a kol. Financny trh, Nastroje, transakcie, inititicie., Wolters Kluwer, 2016, ISBN
9788081683305, 5.328
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aby v krajine nedoslo k situacii, Ze nastane odlev kapitalu. Ked’ je mena znehodnotena
a nastal by jeho odlev, tak je vynosnost’ Statnych dlhopisov niz$ia, negativne to na fiu vplyva.
V pripade, ze by nastala takéato situacia je potrebné emitovat’ dlhopisy pri vysSich urokovych

sadzbach, ale to zvysi i ndklady daného Statu.

Vplyv drokovych sadzieb na peiaznom trhu na Statne obligacie

Urokové sadzby nachadzajiice sa na pefiaznom trhu by mali byt’ dolnom hranicou
na urcenie vynosnosti Statnych dlhopisov na kapitalovom trhu. Ak raste urokova sadzba na
penaznom trhu, rastie i vynos nastrojov tohto trhu, investori ocakavaju vyssie vynosy zo

Statnych dlhopisov.

Vplyv masy peiiazi v ekonomike na $tatne obligacie

Ak sa objem penazi v ekonomike znizuje, investori ocakavaju vyssie vynosy zo
statnych dlhopisov, do ktorych investovali svoje penazné prostriedky. V opacnom pripade,
¢ize ak sa masa penazi v ekonomike zvysi, nastava opa¢na situacia a investor dosahuje

niz8iu vynosnost.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skiimania

Ako hlavny ciel’ pri pisani bakalarskej prace sme si vytycili priblizenie problematiky
statnych dlhopisov krajin V4 a makroekonomickych faktorov, ktoré ovplyviuju ich
vynosnost. DalSou ulohou prace je porovnanie vplyvu vybranych makroekonomickych
faktorov na Statne dlhopisy krajin V4 a analyzovanie vplyvu finan¢nej a dlhovej krizy na
vynosnost tychto Statnych dlhopisov.

Nasledne sme si stanovili ¢iastkové ciele a ktorymi su:

o definovat’ teoretické néazory zahrani¢nych a domacich autorov vzhladom na
skiimanu problematiku,

o opisat’ zéklady fungovania kapitalového trhu so zameranim na $tatne dlhopisy,

o priblizit' vynosnost’ Statnych dlhopisov so splatnostou 10 rokov a zamerat’ sa na
vybrané makroekonomické faktory (ro¢na miera inflacie, rast HDP a zadlzenost),
ktoré ovplyviuju statne dlhopisy krajin V4 a

o aplikovanie teoretickych poznatkov do praxe.

Pri pisani praktickej Casti bakalarskej prace bolo hlavnym faktorom kvantifikovat’
anasledne vyjadrit v Ciselnej podobe vyvoj jednotlivych makroekonomickych
ukazovatelov, ich vplyv na vynosnost’ §taitnych dlhopisov a vzdjomné porovnanie medzi
krajinami V4. Tymi sa Slovenska republika, Ceska republika, Pol'sko a Madarsko.

Teoreticki a prakticki Cast’ prace sme spracovali na zdklade domadcich a
zahrani¢nych kniZznych a ¢asopiseckych zdrojov. V praktickej Casti sme vychadzali hlavne
z udajov ziskanych narodnych centrdlnych bank jednotlivych krajin V4. Udaje na
porovnanie sme Cerpali aj z webovej stranky Eurostatu. Na zaklade ziskanych udajov sme

porovnavali jednotlivé krajiny medzi sebou v priebehu rokov 2008 az 2017.

Pri vyjadreni makroekonomickych veli¢in sme pouzivali rozne metodické postupy.
NajcastejSie sme pouzivali matematicko-Statistické operacie na vyjadrenie percentudlnej
zmeny medzi jednotlivymi obdobiami. Casto pouzivanou metodou v praktickej ¢asti bola

komparacia jednotlivych udajov medzi sebou.
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3 Vysledky prace

3.1 Vplyv makroekonomickych faktorov na vynosnost’ §tatnych dlhopisov

V tretej kapitole bakalarskej prace aplikujeme teoretické poznatky do praxe.
Pozornost’ venujeme jednotlivym makroekonomickym faktorom, z ktorych sme sa rozhodli
analyzovat’ najma rocnu mieru inflacie, rast HDP a zadlzenost. Ich vplyv na vynosnost
Statnych dlhopisov je podstatny. Na zéklade nami ziskanych udajov budeme interpretovat’
mozny zdujem investorov o dané dlhopisy.

Vynosnost’ Statnych dlhopisov je vyjadrend vSeobecne prostrednictvom nasledujlce;
funkcie: Y = f(P, G, B, E, I, M). Funkcia udava ahodnoti jej vztah k jednotlivym
makroekonomickym veli¢inam. PodrobnejSie si ich rozoberame v nasledujucich

podkapitolach pri¢om sa zameriavame na Statne dlhopisy krajin V4.

3.2 Vplyv inflacie na vynosnost’ Statnych dlhopisov

Inflacia patri medzi najdolezitejSie makroekonomické ukazovatele ajej miera je
pouzivana ako meradlo cenovej stability. Je jednym z hlavnych Styroch cielov
makroekonomickej rovnovahy vykonavanych v ramci hospodarskej politiky $tatu a ma
vyrazny vplyv na jeho ekonomiku. Jej vplyv sa odrdZa i na spravani jednotlivych subjektov
vo vybranej ekonomike.

Inflacia je narast celkovej cenovej hladiny a nie jednotlivych cien. To znamena, Ze
sa prejavuje dlhodobym nérastom cenovej hladiny, pri ktorom dochadza k zvySeniu cien
tovarov a sluzieb, miezd, rastu vynosov z kapitalovych vkladov, cien pozemkov a pod. Je
prejavom ekonomickej nerovnovahy a taktiezZ pri nej moze nastat’ trvaly pokles kiipnej sily
peniaznych jednotiek. Odvijaju sa od nej i d’alSie pojmy, ktorymi su dezinflacia a deflacia.

V pripade poklesu miery inflacie alebo snahe o jej ukoncenie hovorime o dezinflacii.
Dezinflacia nie je poklesom cenovej hladiny, ale stavom, kedy cenova hladina rastie
pomal§im tempom. Napriklad ak inflacia v jednom roku bola na trovni 10 %

a v nasledujiicom klesla na tiroven 7 %, jedna sa o dezinflaciu 3 %.).
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Stav, kedy v ekonomike dochadza k poklesu celkovej cenovej hladiny nazyvame
deflaciou. Je opakom inflacie. Na rozdiel od inflacie deflaciu vzdy mézeme oznacit’ ako
uréith politiku realizujiicu sa prostrednictvom roznych opatreni. 2

Miera inflacie krajin V4 vsledovanom obdobi je urCend na =zaklade
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP). K najva¢$im zmenam inflacie
dochédzalo v rozmedzi rokov 2008 az 2011. Z udajov zobrazenych v grafe vyplyva, Ze
vSetky krajiny dosahovali najvysSiu ro¢ntt mieru inflacie v roku 2008. Vstup krajin do
Europskej tnie mal pozitivny dopad na makroekonomické ukazovatele vynosnosti
ekonomik. Zmena nastava v roku 2009, kedy dochadza k prudkému poklesu inflacie. Tento
rok je rokom svetovej hospodarskej krizy, ktora neskor prerastla do krizy finan¢nej. Ro¢na
miera inflicie poklesla vo vsetkych krajindch a najvyraznejsie v Ceskej republike.
Ozivovanie ekonomik a postupné zvySovanie cenovej hladiny prebiehalo v roku 2010, kedy
vo vsetkych krajinach okrem Mad’arska miera inflacie vzrastla. PodrobnejSie si hodnoty
miery inflacie vo vztahu k vynosnosti Statnych dlhopisov v jednotlivych krajinach

rozoberieme v nasledujucich ¢astiach prace.

Graf 1 Rocna miera inflacie jednotlivych krajin V4
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(Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov ziskanych na stranke http://ec.europa.eu/eurostat)

Podl’a tedrie hovoriacej o vplyve miery infldcie na vynosnost’ Statnych dlhopisov,
ktora hovori, ze ak dochadza k rastu inflacie, investori predpokladaju, ze ich dosiahnuty
vynos bude vys$i. Vzdy sa snazia predist’ znehodnoteniu svojich investicii a preto svoje

peniazné prostriedky presuvaji tam, kde je to pre nich najvyhodnejsie.

12 LISY, J. a kol.2005. Ekonémia v novej ekonomike. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, spol. s.r.0., 2005. 446 s.
ISBN 80-8078-063-3.
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3.2.1 Miera inflacie v Ceskej republike

Miera inflacie v Ceskej republike dosahovala svoju najvyssiu hodnotu 6,3 % v roku
2008 anajnizsiu v roku 2015, kedy klesla na 0,3%. Na ziklade tychto udajov
predpokladame, Ze najvyssia vynosnost’ §tatnych dlhopisov v Ceskej republike bola v roku
2008. V roku 2012 stapla miera inflacie v dosledku zvySenia DPH na 3,5 % a svojou
hodnotou sa najviac priblizuje maximu dosiahnutému v roku 2008. Vynosnost’ by mala byt’
vy$8ia ako miera inflacie. Pocas sledovaného obdobia iba v rokoch 2008, 2012 a 2017

prevysovala inflacia vynosnost’ Statnych dlhopisov.

Graf 2 Miera infldcie v Ceskej republike
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(Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov ziskanych na stranke http://ec.europa.eu/eurostat)

3.2.2 Miera inflacie v Mad’arsku

V pripade Mad’arska bola miera inflacie podobna ako v pripade Ceskej republiky
najvyssia v roku 2008, keby mala 6,0 %. V roku 2014 sa jej hodnota dostala na nulu
a v rozmedzi rokov 2009 az 2011 dochadzalo k dezinflacii az pokial’ inflacia v roku 2012
znova nevzrastla na 5,7%. V roku 2011 a 2012 vynosy Statnych dlhopisov vyrazne vzrastli

a od roku 2012 zacali klesat’, ale ich hodnota stale prevysSuje mieru inflacie.
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Graf 3 Miera inflacie v Mad'arsku
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3.2.3 Miera inflacie v Pol’sku

V Pol'sku sa miera inflacie v rokoch 2008 az 2009 drzala stale nad uroviiou 4,0 %.
Vynimkou bol rok 2010 kedy oproti roku 2009 dosiahla dezinflaciu 1,4 %. V nasledujtcich
dvoch rokoch sa opit’ dostala na uroven 3,9 % a 3,7 %. V roku 2012 mieru inflacie v Pol'sku
ovplyvnili prebiehajice Majstrovstva Europy vo futbale, vd’aka ktorym nedoslo k vel'kému
poklesu oproti roku 2011. V roku 2013 sa inflacia zacala dostavat’ na dno a takmer sa dostala
do Stadia recesie. AvSak na rozdiel od dvoch predchadzajtcich krajin sa Pol'sko ocitlo
I v obdobi deflacie v rokoch 2015 a 2016 a dochadzalo k poklesu cenovej hladiny a taktiez
sa neda vyludit’ situacia kedy vynos investora bude zaporny a nevyhne sa znehodnoteniu
investicie. V roku 2017 bola inflacia od roku 2013 na najvyssej irovni. Vynosnost’ prevysuje

inflaciu pocas celého sledovaného obdobia.

Graf 4 Miera inflacie v Pol'sku
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3.2.4 Miera inflacie v Slovenskej republike

V Slovenskej republike mala miera inflaicie podobny priebeh ako pri
predchadzajicich krajinach, ale svoju najvyssiu hodnou dosiahla na tGrovni 4,1 % v roku
2011. Ako jedina krajina dosahovala mieru inflacie na urovni 0,9 % a 0,7%. Do obdobia
deflacie sa dostala v rozmedzi rokov 2014 az 2016, kedy bola velka pravdepodobnost’
nevynosnosti Statnych dlhopisov. V roku 2017 sa dostala opat’ do stavu inflacie na hodnotu
1,4 %, kedy prevySuje vynosnost’ Statnych dlhopisov a Slovensko sa ocita v nepriaznivej
situdcii. Dochadza k znehodnoteniu investicii investorov do Statnych dlhopisov so

splatnostou desat’ rokov.
Graf 5 Miera inflacie v Slovenskej republike
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3.3 Vplyv HDP na vynosnost’ §tatnych dlhopisov

Vplyv makroekonomického faktora HDP na vynosnost’ Statnych dlhopisov je taktiez
dolezity a podstatny. Sledované hodnoty HDP zobrazené v grafoch vyjadruju percentualnu
zmenu HDP priebehu jednotlivych rokov.

V praci sme sa rozhodli pouzit’ HDP namiesto HNP. Rozdiel medzi nimi je ten, ze
HDP su vsetky tovary a sluzby vytvorené na uzemi prislusného Statu a HNP st vSetky tovary
na urCité uzemie. Pri naraste HDP dochédza k rastu mnozstva atraktivnych ponuk pre
investora, pretoze nedochadza k znehodnocovaniu ich investicie a vynosnost’ investicii sa

zvySuje a rast HDP posobi kladne i na akcie a dlhopisy.
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Graf 6 Rocna urovein HPD jednotlivych krajin V4
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(Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov ziskanych na stranke http://ec.europa.eu/eurostat)

3.3.1 Rast HDP v Ceskej republike

V rokoch 2012 a 2013 mala ekonomika v Ceskej republike obdobie recesie a v roku
2014 doslo k jej oziveniu. V pripade Pol'ska a Mad’arska rastli ich ekonomiky rychlejsie, ale
oproti Slovenskej republike sa HDP V Cesku vyvijalo optimistickejsie. Podl'a idajov, ktoré
uverejnil Statisticky Urad sa najpriaznivejSie vyvijal trh prace a vonkajSie hospodarske
vztahy Statu. Najlepsia hodnota bola dosiahnuta v roku 2015 a priaznivy vyvoj si krajina
udrzala iV priebehu roka 2016. Tretinu HDP tvori priemysel a preto je i rozhodujucim

faktorom.

Graf 7 Rocnd viroveri HPD v Ceskej republike
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3.3.2 Rast HDP v Mad’arsku
V Mad’arsku nastal pokles HDP iba v rokoch 2009 a 2012. V priebehu zvyS$nych

rokov bol jeho vyvoj stabilny s mensimi odchylkami a dochadzalo iba k men§im zmenam.
V roku 2014 zacala mad’arskd ekonomika rast’. Bol dosiahnuty rast HDP vo vyske 4,2 % a
v roku 2015 vzrastol medziroéne o 3,4%. Rast ekonomiky je v rozhodujicej miere
ovplyvneny automobilovym priemyslom V roku 2016 nastalo spomalenie hospodarskeho
rastu a HDP vzréstol iba 0 2,2%. Stabilizovat’ hospodarsky rast sa poktiSa ekonomika krajiny

tym, ze podpori malé a stredné podniky.

Graf 8 Rocna urovein HPD v Madarsku

HDP v Mad'arsku
0,
10,0% 8:2% o.1% 7.3% 7,6% 7,9%

0,
5,9% 48

’

0,

5,0% 3,4% 3,1% 3,0%

0,9% 4,0%
0,0%

-5,0%

-6,6%

-10,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=== HDP == \/ynosnost §tatnych dihopisov so splatnostou 10 rokov
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3.3.3 Rast HDP v PolP’'sku

Pol'sko je jedinou krajinou, ktora s rastom HDP presla obdobim kedy bola kriza.
Vyvoj pol'ského hospodarstva patril medzi jeden z najlepsich spomedzi krajin EU. Rast HDP
dosiahol 20 % v priebehu iestich rokov krizy, &o bolo najlepsim vysledkom v EU. Obdobim
postupnej obnovy pol'ského hospodarstva boli roky 2010-2011. Avsak rast bol spomaleny
v rokoch 2012 a 2013. Tento pokles mohol niektorych investorov odradit’ od investicii do
pol'skych statnych dlhopisov. Tempo rastu v roku. 2014 bolo 3,3%, najviac pomohlo rastu

HDP dynamické oZivenie investicii.

Graf 9 Rocna uroveir HPD v Pol'sku
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3.3.4 Rast HDP v Slovenskej republike

V roku 2008 bolo Slovensko v dobe dynamického hospodarskeho vyvoja. Rast HDP
dosiahol 5,6%. Rok 2009 bol nepriaznivo ovplyvneni globalnou hospodarskou krizou a jej
dosledkami nastal vyrazny prepad HDP na hodnotu -5,4%. NBS sa stala stcéastou
Eurosystému. Zahrani¢ny dopyt sa vyvijal nepriaznivo. Postupné ozivenie ekonomiky
nastalo v roku 2010. Medzinarodny obchod znova rastol a Slovenska republika sa zaradila
medzi krajiny, ktorych hospodarsky rast je rychly. Rok 2011 priniesol spomalenie rastu
HDP. V roku 2013 nastalo d’alSie spomalenie a v roku 2014 sa tempo rastu zrychlilo na
hodnotu 2,8%. NajvyssSie tempo v priebehu poslednych piatich rokov bolo v roku 2015
a HDP medziro¢ne vzrastol na 3,9%. V roku 2017 sme sa dostali na hodnotu rastu 3,4%.

Graf 10 Rocnd urovenn HPD v Slovenskej republike
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3.4 Vyhodnotenie vplyvu vybranych makroekonomickych faktorov na

vynosnost’ Statnych dlhopisov krajin V4

Statne dlhopisy st nastrojmi kapitalového trhu a v praktickej ¢asti prace sme skiimali
vynosnost’ Statnych dlhopisov so splatnost'ou 10 rokov. Jednou z hlavnych otazok, ktoré sa
rozobera v suvislosti so Statnymi dlhopismi, je ich vynosnost’. Vynosnost’ Staitnych dlhopisov
je ovplyvnena jednotlivymi makroekonomickymi faktormi. Medzi tieto faktory patri miera
inflacie, rast hrubého narodného produktu, zmena vo vnutornej zadlzenosti, zmena kurzu
meny obligicie vo vztahu k inym menam, urokova sadzba kratkodobych néstrojov na
penaznom trhu, zmena objemu penazi v ekonomike.

V nasej praktickej casti bakalarskej prace sme spomedzi jednotlivych
makroekonomickych faktorov vybrali roénti mieru inflacie a percentudlny rast HDP, ktoré
sme preskumali podrobnejSie. Podl’a tedrie hovoriacej o vplyve miery inflacie na vynosnost’
Statnych dlhopisov, ktord hovori, Ze ak dochadza k rastu inflacie, investori predpokladaju,
ze ich dosiahnuty vynos bude vysSi. Pri naraste HDP dochaddza k rastu mnozstva
atraktivnych ponuk pre investorov, pretoZze nedochadza k znehodnocovaniu ich investicie a
vynosnost investicii sa zvySuje. Rast HDP p6sobi kladne i na akcie a dlhopisy.

Miera inflacie krajin V4 v sledovanom obdobi je uréena na zéklade harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien (HICP). K najvac§sim zmenam inflacie dochadzalo v rozmedzi
rokov 2008 az 2011. Z udajov zobrazenych v grafe vyplyva, Ze vSetky krajiny dosahovali
najvyss$iu rocnu mieru infldcie v roku 2008. Tato situdcia bola spdsobend vplyvom
dosledkov finan¢nej a dlhovej krizy na jednotlivé ekonomiky krajin V4. Dosledky krizy sa
taktiez odrazili 1 na vynosnosti Statnych dlhopisov, ktora bola negativne ovplyvnena a vynos
investorov bol nizsi. Od roku 2010 do roku 2012 sa ocitli ekonomiky krajin V4 v §tadiu
ozivenia a to malo pozitivny vplyv aj na vynosnost’ Statnych dlhopisov so splatnostou 10
rokov. Od roku 2012 opétovne klesa miera inflacie, ako aj vynosnost’ Statnych dlhopisov.

V roku 2009 bol ekonomicky vyvoj v krajinach V4 vyrazne poznaceny
prebichajiicou svetovou hospodarskou krizou. Cesk4, madarska a slovenska ekonomika
zaznamenali pokles. Pol'sko si ako jedind ekonomika zachovalo rast HDP. Ten sa vSak v
porovnani s predchadzajiicim rokom vyrazne spomalil. Narast HDP v krajindch V4 méZeme
spozorovat’ v roku 2010, toto posobi kladne na vynosnost’ Statnych dlhopisov, pretoze

narastom HDP dochadza k rastu atraktivnych ponuk pre investora.
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Rating povazujeme za jeden z faktorov ktory modze ovplyvnit’ investora. Je nastoj, ktory
pomaha investorovi kvantifikovat riziko insolventnosti. Z udajov ktorych poskytla
ratingova agentuira Standard & Poor's vieme urcit’ rating Statnych dlhopisov jednotlivych
krajin V4. V pripade $tatnych dlhopisov Slovenska je ich rating A+. Rating v hodnote A+
znamena, ze investicia do Statnych dlhopisov je bezpecnda, ale nadchylna na ekonomické
zmeny a negativne vplyvy vo vybranej oblasti. Ceské $tatne dlhopisy maju rating v hodnote
AA-, ¢o znamena Ze st bezpedné investicie s nizkym rizikom. Co sa tyka mad’arskych
a pol'skych statnych dlhopisov ich ratingova hodnota BBB+ i BBB- hovoria o tom, Ze
investicia ma strednt bezpecnost’ , ktora sa vyskytuje ¢asto pri zhorSenych podmienkach v
ekonomike. Investor je stale dostato¢ne schopny splacat’ svoje zavizky, ale zaroven sa

situdcia moze i zhorSit’ a nemusi byt’ toho schopny.
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ZAVER

Cielom bakalarskej prace bolo porovnat’ vplyv vybranych makroekonomickych
faktorov na Statne dlhopisy krajin V4. Pomocou ro¢nej miery inflacie a rastu HDP sme
sktimali vplyv HDP a inflacie na vynosnost’ staitnych dlhopisov so splatnostou 10 rokov.
Analyzovali sme aky vplyv mala finan¢na a dlhova kriza na vynosnost’ §tatnych dlhopisov
krajin V4. Na zaklade ziskanych udajov sme porovnavali jednotlivé krajiny medzi sebou
Vv priebehu rokov 2008 az 2017. Porovnavali sme, ako sa vyvoj jednotlivych veli¢in krajin
V4 odrazal na preferenciach investorov a taktiez, aky rating mala jednotliva krajina.

Teoretické Cast’ prace obsahuje vymedzenie financného trhu a kapitdlového ako jeho
stdasti a tatnych dlhopisov, ktoré sa na kapitalovom trhu nachadzaju. Statne dlhopisy
emituje vlada a vladne institicie na pokrytie dlhodobého deficitu Statneho rozpoctu, ¢im
vznika §tatny dlh. Statne dlhopisy udévaja nielen cenu kapitalu, ale aj uréité oéakavania a
hodnotenia trhu.

V nasej praktickej casti bakalarskej prace sme spomedzi jednotlivych
makroekonomickych faktorov vybrali rocnu mieru inflacie a percentudlny rast HDP, ktoré
sme preskumali podrobnejSie. Podl’a tedrie hovoriacej o vplyve miery inflacie na vynosnost’
Statnych dlhopisov, ktord hovori, Ze ak dochadza k rastu inflacie, investori predpokladaju,
ze ich dosiahnuty vynos bude vys$i. Pri naraste HDP dochadza k rastu mnoZstva
atraktivnych ponuk pre investorov, pretoZze nedochadza k znehodnocovaniu ich investicie a
vynosnost investicii sa zvySuje. Rast HDP p6sobi kladne i na akcie a dlhopisy.

Ak hodnotime bakalarsku pracu celkovo, mdzeme SkonStatovat, ze sme nami
stanoveny hlavny ciel’ splnili a tspeSne sme analyzovali makroekonomické faktory, mieru
inflacie a rast HDP, ktoré ovplyviiuju vynosnost’ statnych dlhopisov krajin V4 a porovnali
ich vplyv na ne.
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