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Souhrn

Tématem této bakaldiské prace v praktické Casti je seznamit Ctenafe s problematikou
statnich dluhopist, jejich charakteristikou a rozdélenim. Dale se budeme zabyvat
problematikou a charakteristikou trokovych nakladi stdtniho dluhu. V analytické Casti
se podrobné podivame na vyvoj vynosit Ceskych statnich dluhopisii, kde hlavnim
ukazatelem bude vyvoj desetilet¢ého statniho dluhopisu (T-Bond), ktery je
60% statniho dluhu), neopomeneme vsak ani tzv. T-Bills, neboli kratkodobé kryti dluhu
(do 1 roku), tento instrument obhospodaiuje necelych 10% statniho dluhu. Dale nés

bude zajimat vyvoj nakladu statniho dluhu od roku 1993 do soucasnosti.

Summary

The topic of this bachelour thesis is to introdukce to readers issues of the czech
government bonds, its characteristics and distribution. The other topic is dealing
problem with characteristic of interest expense of the czech debt. There will be close
view for the development of the czech government bond yields in the analytic part. The
most signifiant development is the development of the Czech 10-Years Bond (T-Bond),
which is the most popular instrument for covering the czech republics debt. With T-
Bond is covered over than 60% of the Czech debt. There will be mentiont T-Bills as
well. T-Bill is short term bond (1 year and less). T-Bill is used to cover less than 10% of
the Czech debt. One of the last things which will be in our interest will be the

development of the state debt cost.
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1 Uvod

Jako téma své bakalarské prace jsem si zvolil ,,Vyvoj vynosi Ceskych statnich
dluhopisti a urokovych nakladi“. Toto téma jsem si vybral z divodu, ze v Ceské
republice je v posledni dobé hodné sklofiovan termin vysokého vnitiniho zadluzeni
Ceské republiky a jinych evropskych statd (hlavné v souvislosti s Reckem, Spanélskem,
Portugalskem a Italif). Mym cilem je detailn¢ popsat trh ¢eskych statnich dluhopisti a to
jak na trhu primérnim, tak i na trhu sekundarnim. Dale bych se cht¢l sousttedit na hlavni
funkci statnich dluhopisii. Tedy financovani statniho dluhu a popsat jeho vyvoj

v poslednich letech.

V ivodni kapitole se zaméfim na pifedstaveni pfedmétu zajmu, tedy ceské statni
dluhopisy a trokové naklady, vymezim nékteré zdkladni pojmy s nimi souvisejici a
budu se vénovat jejich upravé v Ceské legislativé. Budou zminény zplsoby klasifikace a
metody ocenovani Ceskych statnich dluhopistt a ponofime se trochu do historie
s predstavenim pro¢ a za jakym ucelem statni dluhopisy vznikly, v této souvislosti se
budeme bavit i o urocich, jakozto ,,nekiestanském* prostiedku obzivy, v této ¢asti bude

zminén 1 termin ,,lichva* a jeho vymezeni dle ¢eského trestniho zdkoniku.

V nasledujici ¢asti Bakalafské prace, nazvané, analyticko praktickd cast, se budeme
podrobnéji vénovat statnimu dluhu a statnim dluhopisim jako hlavni zpiisob jeho
financovani. Nasledovat bude hlavni a stézejni Cast této Bakalarské prace a tim bude
vyvoj vynosu Ceskych statnich dluhopistt od roku 2000 do soucasnosti, detailné si
probereme vrchol, kterého Ceské desetileté dluhopisy dosahly v listopadu 2000 a jejich
upisovaci hodnota, ktera se tou dobou pohybovala vysoko za dlouhodob¢ neudrzitelnou
hranici 6% a dosahla az na ¢islo 7,7%, dale se podivame na ,,nejsvéetlej$i moment
Ceskych desetiletych dluhopist a to zati 2011, kdy vynos klesl pod hranici 3% a dosahl
hodnoty 2,9%.

Hlavnim cilem mé bakalaiské prace je poukdzat ne na neustale se zvySujici statni dluh,
ale neustale rostouci vyvoj nakladd statniho dluhu. Vroce 2011 Ceska republika
,vyhodila®“ vice nez 55 miliard korun pouze na urokovych nékladech statniho dluhu.
Dalsim velkym cilem je podat uceleny a piehledny nahled na problematiku statnich

dluhopisii a urokovych nédkladi.



V zavérecné Casti prace zhodnotim a zrekapituluji ziskané poznatky, ¢imz bude

dosazeno pfedem vytyceného cile.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

Abychom mohli o uréitém tématu hovofit podrobnéji je vzdy zcela nutné vymezit
nékteré zakladni pojmy. Zékladnim a v této praci hodné sklofiovanym pojmem je

,,Dluhopis]“, co to vlastné je tento dluhopis?

Dluhopis je cenny papir, s nimz je spojovano pravo majitele na splaceni dluzné ¢astky
ve jmenovité hodnoté uvedené v dluhopisu (téZ nomindlni hodnota, télo obligace, nebo
jistina obligace) a na vyplaceni kupénovych vynosii (téz splaceni kupontt) z dluhopisii

podle podminek definovanych pii emitovani dluhopisu.

Platnost dluhopisu je ¢asové omezena, k zaniku dluzného prava dochazi v okamziku

splaceni jistiny dluhopisu (téZ datum maturity).

Dluhopisy se vyznacuji jistymi vlastnostmi, kterymi jsou: dluzny charakter, pevné
stanovené (Casove, objemove) ocekavané financni toky a hlavné, na rozdil od akcii

vlastnictvi dluhopisii, neumoziuje majiteli podilet se na fizeni spolecnosti.

Dluhopisy se klasifikuji podle doby splatnosti, podle druhu emitenta, podle vypoctu
vynosu, podle periody kupénu, podle splaceni jistiny, podle moznosti upravovat dobu

splatnosti, podle ratingu a v neposledni fad¢ podle obchodovatelnosti, formy a podoby.

Podle doby splatnosti se rozliSuji na kratkodobé (obdobi kratsi nez 1 rok), sttednédobé
(obdobi kratsi nez 5, 8 a 10 let) a dlouhodobé (obdobi delsi nez 5, 8 a 10 let). Druhym
rozdélenim je podle druhu emitenta. V této praci bude kladen nejvétsi diraz na statni
dluhopisy a pokladniéni poukazky (té2 treasury?), dale jsou komunalni dluhopisy, tyto
jsou vydavané uzemnim samospravnym celkem (takzvany municipal), pokracuji
podnikové dluhopisy (nazyvané corporate) a méné¢ znadmé jsou zamestnanecké
dluhopisy jenz jsou ureny pouze pro zaméstnance daného podniku. Nasledné rozdéleni
je dle vypoctu vynosti. Toto rozdé€leni je nasledujici: s pevné stanovenou vysi kuponu,

s variabilnim kupoénem, s variabilnim kupdénem indexovym napf. inflace, bez kuponu

'V mnohych pramenech téz Obligace, poptipadé Bond
? Dle metodiky MF CR



(zero bonds, pfima obligace). Nasledujicim rozdélenim je dle splaceni jistiny, toto mtze

byt jednorazové, postupné umotovani a bez splacenti jistiny (perpetuity).
2.1 Ceské statni dluhopisy

V Ceské republice je trh dluhopist upraven hned nékolika zakonnymi normami. Jedna
se predevsim o zdkon o dluhopisech €. 190/2004 Sb. a o zdkon o cennych papirech €.

591/1992 Sb.

Zakon o dluhopisech definuje dluhopis jako ,zastupitelny cenny papir, s nimz je

spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit.

Dluhopis mtize byt vydavan jak v listinné, tak v zaknihované (dematerializované)
podobé. Emisi dluhopisti se rozumi soubor dluhopisti vydadvanych na zaklad¢ tychz
emisnich podminek a majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti.
Dluhopistim téze emise se piid€li stejné identifikacni oznaceni podle mezinarodniho
systému &islovani pro identifikaci cennych papirti (ISIN)?, je-li pfidélovano, nebo jiny
udaj identifikujici dluhopis

Vyse zminéné zakony dale vymezuji nékteré dulezité pojmy, které budou i nadale
v praci pouzivany.

Den vydani cenného papiru: Cenny papir je vydan dnem, kdy spliuje vSechny
nalezitosti pro n¢j zdkonem nebo jinym pravnim piedpisem stanovené a kdy se v
souladu se zdkonem stanovenym zpusobem stane majetkem prvého nabyvatele.
(591/1992 Sb.)

Datum emise cenného papiru je datum oznacujici den, kdy mtize dojit k vydani cenného
papiru prvému nabyvateli. Datum emise cenného papiru ur¢i emitent, nevyplyva-li ze

zvlastniho zédkona néco jiného. (591/1992 Sb.)

Emisi dluhopist se rozumi soubor dluhopisti vydavanych na zakladé tychZ emisnich

3 ISIN (International Security Identification Number) je identifikani kod cenného papiru na burze, ktery
sesklada ze dvou pismen oznadujicich zemi, ve které ma emitent sidlo (CZ pro Ceskou republiku), a

z deseti &islic, kde devét z nich tvofi zékladni &islo a posledni &islo je kontrolni. V Ceské republice se
uziva pouze Sest poslednich Cislic zdkladniho €isla, prvni tfi jsou nuly. AZ do souCasnosti byl ISIN
pfidélovan Stfediskem cennych papirQi, v souCasnosti dochazi k pfechodu této €innosti na Centralni
depozitaf



podminek a majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti. Dluhopisiim téze
emise se pridéli stejné identifikacni oznaceni podle mezindrodniho systému cislovani
pro identifikaci cennych papira (ISIN), je-li pfidélovano, nebo jiny udaj identifikujici
dluhopis. Emisi dluhopisii je mozné vydavat v ramci emisni lhiity 1 postupné po Castech

(tranSich), je-1i tato moznost uvedena v emisnich podminkach.(190/2004 Sb.)

Splatnost dluhopisu se urcuje jednorazové k uréitému datu, nebo splatkami, jejichz vyse

se stanovi v emisnich podminkach. (190/2004 Sb.)

Vynos dluhopisu mize byt stanoven zejména pevnou urokovou sazbou, rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem, slosovatelnou prémii
nebo prémii v zavislosti na lhité splatnosti dluhopisu, nebo pohyblivou urokovou
sazbou odvozenou naptiklad z jinych Grokovych sazeb ¢i vynosi, pohybu devizovych

kurzii, indext ¢i cen komodit (190/2004 Sb.)

Prodej statnch dluhopisu: Statni dluhopisy se v tuzemsku prodavaji prostfednictvim
Ceské narodni banky. V zahrani¢i se statni dluhopisy umistuji prostiednictvim
obchodnika s cennymi papiry opravnéného k této Cinnosti v daném staté, se kterym

ministerstvo uzavie smlouvu o obstarani umisténi statnich dluhopisi. (190/2004 Sb.)

Kupony jsou cenné papiry na dorucitele, které 1ze vydavat pro ucely uplatnéni prava na

vynos z dluhopisu. Listinné kupdny se vydavaji v kupénovém archu. (190/2004 Sb.)

2.1.1 Pravni uprava vydavani dluhopist

V této souvislosti si dovolim pouzit vynatek z portalu vefejné spravy ceské republiky

s pravni tpravou vydavani dluhopist (zékon o dluhopisech 190/2004 Sb.)

* Dluhopis je zastupitelny CP
* Dluhopis miize byt listinny i zaknihovany
* Dluhopis miize byt na jméno i na dorucitele
— u dluhopisti na jméno vede emitent seznam vlastniki

— prevoditelnost dluhopisii na jméno nelze omezit



* Kupodn je samostatny cenny papir, 1ze s nim samostatné obchodovat, je vzdy na
dorucitele

* Emitent mize vydat dluhopisy pokud komise schvali emisni podminky
— podoba, forma, jmenovita hodnota, zpiisob vypoctu vynosu a zdanovani a

dal§i prava a povinnosti emitenta a vlastnika*

— vyznamna zména emisnich podminek podléhd schvaleni schiize vlastnik

2.1.2 Trh statnich dluhopist

Trh statnich dluhopisii se déli na primarni a sekundarni. Primarni trh slouZi k prodeji
nov¢ emitovanych dluhopisti, na sekundarnim trhu se obchoduje s jiz emitovanymi

dluhopisy.
2.1.2.1 Primarni trh s dluhopisy

Primarni trh dluhopisti obstarava Ceska narodni banka (CNB) a podminky jeho
fungovani upravuji ,,Pravidla pro primarni prodej strednédobych a dlouhodobych

statnich dluhopisit organizovany Ceskou ndrodni bankou.” (CNB, 2006a)°.

Statni dluhopisy se prodavaji na primarnim trhu zejména formou aukce pro piimé
ucastniky aukci nebo formou ptimého prodeje vybranym piimym ucastnikim nebo
administratorovi emise. Pfimym uc¢astnikem trhu se mize stdit doméaci banka, obchodnik
s cennymi papiry nebo zahrani¢ni banka nebo osoba s nalezitou licenci. Jednou z
podminek, které musi pfimy Ucastnik spliiovat, je i aktivni pisobeni na sekunddrnim
trhu, coz znamena schopnost dluhopisy dale podéavat. Ostatni zajemci, kteti se nemohou
Ucastnit pfimo primarniho trhu se mohou ucastnit neptfimo prostfednictvim pifimych

ucastnikdy.

* PORTAL VEREJNE SPRAVY CESKE REPUBLIKY. Zakon &. 190/2004 o dluhopisech. § 25 odst. (1),
(2),(3), (4). [online]. [cit. 2012-05-18].
> http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/ [cit. 2012-05-18].



http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/sd/

Pravidla obsahuji i nékterd ustanoveni podporujici likviditu na primarnim trhu, jako
minimalni limit, ktery je pfimy ucastnik povinen upsat nebo povinnost podévat do

aukce objednavky svych klienti.

Auk¢ni procedura prodeje na primarnim trhu je rovnéz pravidly upravena. Aukce
probiha bud’ v cené (cilem je prodat dluhopisy za maximalni cenu) a nebo ve vynosu
(cilem je dosdhnout minimalniho vynosu). Objem emise je pfed aukci stanoven pfedem
a jednotlivi ucastnici posilaji své objednavky. Aukce je rozd€lena na konkurencni Cast,
kde se prodava min. 85 % emise a nekonkurencni, v niZ jsou uspokojeny objednavky za
primérnou cenu vypocitanou z konkuren¢ni ¢éasti. Nekonkurenéni objednavky jsou
uspokojeny prednostn&®, pokud ovsem piesihnou limit (15 % emise), jsou Gmérné
kraceny. V konkuren¢ni ¢asti mizZe byt stanovend minimalni cena (resp. maximalni
vynos) za kterou mohou byt objednavky uspokojeny (CNB, 2006a). Obdobna pravidla
plati i pro emise SPP.

Na stran€¢ nabidky dluhopisii vystupuje na primarnim trhu jako jediny stat, jakozto
emitent. Na strané¢ poptavky vystupuji piimi uUcCastnici trhu. Ti vSak Casto nejsou
konecnymi zajemci o drzbu dluhopisii. Jejich poptavka reflektuje vyvoj na sekundarnim

trhu, kde nakoupené dluhopisy dale prodavaji.
2.1.2.2 Sekundérni trh s dluhopisy

S dluhopisy emitovanymi na primarnim trhu se dale obchoduje na trhu sekundarnim. Do
sekundarniho trhu spada jednak obchodovani s dluhopisy na burze cennych papird,
jednak obchod formou OTC (over-the-counter). Poskytovat investi¢ni sluzby na
sekundarnim trhu maji podle zdkona ¢. 256/2004 Sb. pravo jen obchodnici s cennymi
papiry licencovani CNB. Na Burze cennych papird Praha, a.s. jsou dluhopisy
obchodovany ¢leny burzy. Na hlavni burzovni trh vSak nejsou zatazeny vSechny emise,
ale pouze tzv. benchmarkové emise, které jsou na burzu zafazeny povinné
Ministerstvem financi. Benchmarkové emise jsou vybrané dluhopisy, jejichz doba
splatnosti pokryva vynosovou kiivku. Cilem je zajistit denni kotaci cen dluhopist, coz

by mélo pfispét k zvySeni efektivity a likvidity trhu. Dluhopisy se obchoduji bud’ v

% to znamena, Ze 15 % emise je uspokojeno za cenu vzniknuvsi pfi konkurenéni aukci



automatickém rezimu, a nebo jako blokové obchody. Automaticky rezim je
vypotfaddavan aukénim zplisobem nebo na zdkladé vkladani a automatickém parovani
objednavek v kontinualni fazi. Blokové obchody jsou v podstaté dvoustranné smény, v
nichz vyslednd cena 1 mnozstvi zavisi jen na dohod¢ stran. Blokovych obchodl se
mohou zucastnit 1 neclenové burzy. Zvlastni ulohu hraji tvlrci trhu, coz je v soucasné
dob¢ dvanact bank, ktefi maji povinnost vybrané emise kétovat. Tim je zajiSténa tvorba
referen¢nich cen dluhopist. (BPCP, MFCR) Statni dluhopisy jsou také obchodovany na
mimoburzovnim trhu. Trh je tvofen zejména bankami, pojiStovnami, investicnimi i
penzijnimi fondy a dal$imi investory, majicimi zdjem o koupi dluhopist. Obchody zde
probihaji dvoustranné. Obchody zde probchlé je mozné zjistit pouze prostfednictvim

univerzalniho vypotadaciho (clearingového) centra UNIVYC.

2.1.3 Ocenovani a vynos z dluhopisu

Zékladni charakteristikou dluhopisu je jeho nominalni (téz jmenovita) hodnota. Ta je
rovna Castce, kterd bude v dobé€ splatnosti vyplacena majiteli dluhopisu emitentem.
Nominalni hodnota také slouzi k vypoctu absolutni vyse urokového vynosu, pokud na

n¢j majitel ma narok.

Jestlize budeme hovofit o cené dluhopisu, je nutné rozliSovat cenu trzni a cenu
teoretickou. Trzni cena je takova, za kterou dluhopis miizeme nabyt na sekundarnim
trhu (pokud je zde obchodovan) a je obecné dana stavem nabidky a poptavky.
Nemiizeme ji tedy presné spocitat, 1ze ji pouze s urcitou pravdépodobnosti predikovat.

Naproti tomu teoretickou cenu spocist miizeme.

Dluhopis je cenny papir, ktery po dobu své existence piinasi svému majiteli vynosy
(kupény’) a v dobé splatnosti dochézi k vyplaté nominalni hodnoty. Teoretickou cenou

je potom soucasnéd hodnota vSech té€chto plateb s danym dluhopisem spojenych. V praxi

! Kupény jsou troky vyplacené z dluhopisu v pfedem stanovenych periodach. Zakon €.190/2004 o
dluhopisech

definuje v § 2 odst. (5) definuje kupény jako cenné papiry na dorucitele, které lze vydavat pro aCely
uplatnéni

prava na vynos z dluhopisu. Listinné kupdny se vydavaji v podobé kupdénového archu



se ke kotaci ceny dluhopist pouZzivé cena v relativnim vyjadieni, tj. jako urcité procento
z nominalni hodnoty.

Z dtivodu vyplaty kupont ve zpravidla rocnich ¢i Sestimésicnich intervalech se hodnota
dluhopisu béhem tohoto obdobi méni. Cim blize je datum vyplaty kuponu, tim ma
dluhopis pro drzitele vyssi cenu. Z praktickych divodii nedochazi ke zménam kurzu

dluhopisu, k vyjadfeni této zmény se pouziva alikvotni Grokovy vynos.

Alikvotni irokovy vynos je pomérna ¢ast kuponu, jenz ma byt vyplacen, ktera prislusi
jeho pivodnimu majiteli. Pro jeho vypocet musime znat vynosové obdobi, za které
alikvotni urokovy vynos pocitdme. Jeho pocatkem je den vyplaty posledniho kuponu (¢i
datum emise, pokud jest¢ nedoSlo ani k jedné vyplaté kupoénu) a koncem den, ke

kterému kurz dluhopisu pocitame (tedy den vypoiradani obchodu).

Alikvotni trokovy vynos je v klasickych ptipadech kladny a zvysuje tedy hodnotu
dluhopisu. MlzZe ale nabyvat i zaporné hodnoty, a to v piipadé, Ze je stanoveno tzv.
datum exkupon (ex-coupon date, ex-date). Datum ex-kupon je den, ktery ptedchazi
vyplaté kuponu, a osoba, kterd je v tento den majitelem dluhopisu, mé na tento kupén
narok, a to 1 kdyby doslo k prodeji dluhopisu jesté¢ pred jeho vyplatou. Obdobi mezi
datem ex-kupon a dnem piedchézejicim vyplaté kupdénu vcetné se nazyva ex-obdobi.
Zaporny alikvotni trokovy vynos tedy snizuje hodnotu dluhopisu, a to z toho divodu,
ze puvodnimu majiteli bude vyplacen cely kupoén, i kdyz dluhopis drzel pouze po
uréitou ¢ast vynosového obdobi. Naproti tomu novy majitel by za dobu od koupé
dluhopisu po vyplatu daného kupoénu utrpél trokovou ztratu, kterou mu nyni ale
kompenzuje alikvotni Grokovy vynos, ktery snizi cenu, za kterou novy majitel dluhopis

vr 178
poridi.

2.1.3.1 Ocenovani kratkodobych dluhopisti

U kratkodobych bezkuponovych dluhopist (zero coupon bond, zero bond) v prib&hu
zivotnosti nedochdzi k vyplaté kuponu, emitent se pouze zavazuje, ze za urcitou dobu

splati drziteli dluhopisu nominédlni hodnotu. Vynosem drzitele je pouze rozdil mezi

$ RADOVA, Jarmila; DVORAK, Petr; MALEK, Jifi. Finanni matematika pro kazdého. str. 205 - 210



touto nominalni hodnotou a cenou, za kterou dluhopis nakoupil, ktery se nazyva
diskont. Zde bych pouzil definici pana Josefa Jilka z knihy Finan¢ni trhy a investovani,
kde popisuje diskont jako ,urokovy vynos splatny pri splatnosti dluhopisu, ktery je
soucasti nominalni hodnoty, a proto se tyto dluhopisy nékdy nazyvaji také diskontované
dluhopisy’.

Investorv vynos z drzeni kratkodobého bezkupoénového dluhopisu je tedy zalozen na
jeho ocenéni za dobu mezi okamzikem emise dluhopisu a okamzikem, kdy je dluhopis
splacen nebo prodan dalSimu majiteli. Vynos je ur¢ovan metodou bankovniho diskontu,
kterd se, na rozdil od metody vynosu do doby splatnosti urcujici vynosnost
dlouhodobych dluhopist a ktery popisu déle, nemusi zabyvat vyplatou kupént. Tento

pistup je zalozen na konvenci pogitani dni ACT/360'"°

Jak je pséno v knize pana Roseho ,,Penézni a kapitalové trhy*, sazba bankovniho

diskontu je u kratkodobych dluhovych instrumentti ddna nasledujicim vzorcem:

Vzorec & 11

PP=NVx|1-DRx__|
360 |

VVCap (www.vvcapnet)
kde DR = sazba bankovniho diskontu;
NV = nominalni hodnota (nominal value);
PP = kupni cena (purchase price);

t = pocet dnti do splatnosti.

Jestlize naopak zname vynos dluhopisu (nebo si jej sami stanovime jako vynos

pozadovany), cenu dluhopisu vypocitdme podle nasledujiciho vzorce.

? JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovani. str. 322

10 K onvence ACT/360 je typicka pro vétsinu emisi statnich pokladni€nich poukazek, napf. v USA a ve
vetsiné 3

zemi EU, v€etné Ceské republiky. Ale napF. ve Velké Britanii nebo Kypru se pouziva konvence po€itani

dni
ACT/365.

""ROSE, Peter S.. Penézni trhy a investovani. str. 477
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Vzorec & 2'%:

PP=NVx|1-DRx_ |
360 |

VW Cap (www.wvcapanet)

Pro ilustraci uvedu piiklad z jiz vySe zminéné knihy pana Roseho: ,./nvestor si nakoupil
statni pokladnicni poukazky se splatnosti 90 dni. Nominalni hodnota cinila 1 000 000

K¢, investor za né zaplatil 985000 K&,

_ 1000000 — 985000 y 360
1000000 20

DR =006 =6%

screenshot taken by VWV Cap (www.wap.net)

2.1.3.2 Ocenovani dlouhodobych dluhopisii

Pt1 oceniovani dlouhodobych kupdénovych dluhopisti jiz nemizeme jejich cenu a vynos
pocitat pouze na zékladé nomindlni hodnoty a doby splatnosti. Dal$i veli¢inou, ktera
tyto skutecnosti ovliviiyje, jsou totiz vyplacené kupodny (za predpokladu, ze vyplaceny
skute¢né jsou, jelikoz i dlouhodobé dluhopisy je mozné emitovat jako bezkuponové).
Kupony mohou byt nastaveny jako pevné (straight kupon bonds), tj. vySe kupdnu je
pevné dana na celou dobu Zivotnosti dluhopisu, nebo jako proménlivé (floating rate
notes, FRN). U dluhopisti s proménlivym zurocenim je vySe kupdénu navazéna na
ur¢itou referenéni veliCinu a pfizptisobuje se jejimu vyvoji. Vyhodou proménlivého
zuroCeni je nizsi citlivost ceny dluhopisu na zmény urokovych mér v ekonomice ¢i
inflaci, jelikoZ zéroven s nimi dochazi i ke zméndm vySe kupdénu. Proto je tento druh

dluhopisti investory oblibeny zv1sté ve volatilnim prostiedi'®.

'2ROSE, Peter S.. Penézni trhy a investovani. str. 477
3 ROSE, Peter S.. Penézni trhy a investovani. str. 477
¥ RADOVA, Jarmila; DVORAK, Petr; MALEK, Jifi. Finan&ni matematika pro kazdého. str. 202 - 205
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Pokud je dluhopis spravné ocenény, jeho cena se rovna soucasné hodnoté vSech
budoucich pfijmi plynoucich z jeho drzeni. Zde se uzivd pojmu vnitini hodnota
dluhopisu, kterou vypocteme podle nasledujiciho vzorce:

Vzorec &. 4'5:

R ) -1'!. i
7= C, ] !
o 1+ (1+r)"

YV Cap (www.vvcapnet)

Kde:

V0 = vnitini hodnota dluhopisu;

Ct = vyplaceny kupon v Case t;

NV = nominalni hodnota;

r = pozadovand vynosova mira dluhopisu;

n = doba splatnosti dluhopisu

2.1.4 Historie statnich dluhopisii

Dtivodem vzniku dluhopisti byla potfeba obchodovani s dluhy. Na rozdil od uvér,

pijéek & dalsich dluhovych nastrojii jsou obchodovatelné na sekundarnich trzich'®,
jejich prvotni majitel je mize prodat novému majiteli, ktery se misto néj dostava do
vétitelské pozice vici emitentovi. Vznik prvnich dluhopisti datujeme jiz do 17. stoleti,
kdy je emitovaly vlady k financovani valek. Emise vladnich dluhopisii byl také jednim z
divodl zakladani centralnich bank (napf. Bank of England v roce 1694), které byly
povéteny ziskdnim prostfedkli k financovani potfeb vlady. Statni dluhopisy jsou
povazovany za téméi bezrizikové investice, nebot’ riziko jejich nesplaceni je jen velmi
malé. To samoziejmé neplati pro vSechny staty. Jak si mlZeme povSimnout

v poslednich letech, dluhopisy Recka jsou vysoce rizikové a v posledni dobé se k nim

¥ Vesela Jitka. Investovani na kapitalovych trzich, Wolters kluwer, str. 202

16g dluhopisy se obchoduje na OTC trhu, na burzach b&zné kétovany nejsou. Existuji viak vyjimky, kdy
burza pro vylepSeni své prestize n€které dluhopisy kétuje, ale neobchoduje s nimi. Pfikladem budiz
Burza cennych papirQl Praha
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fadi dluhopisy Spanélska, Portugalska a Italie (10-ti leté dluhopisy Italie byly upsany
30.5.2012 za 6.6%, Spanélské za 6,5% a portugalské dokonce piesahuji 12%'". U 10-ti

letych dluhopist je hranice dlouhodobé udrzitelnosti povazova na 6%).

2.1.4.1 Historie ¢eskych statnich dluhopist

Vyvoj emisni ¢innosti jako zdroje financovani statu mél v Ceské republice minimalni

zpozdéni za ostatnimi zemémi OECD. Jeji poc¢atek fadime jiz do zacatku devadesatych
let, kdy do vzniku samostatné Ceské republiky 1. 1. 1993 jiZ byla zabezpeéena zakladni
potiebnd legislativa a zahdjena emisni ¢innost. K prvni emisi statnich pokladni¢nich

poukazek na ¢eském trhu doglo 4. ledna 1993'®

Pii rozdéleni Ceskoslovenské federace pievzala Ceska republika jeji zavazky v poméru
odpovidajicimu poméru poctu obyvatelstva, tedy 2/3. V letech 1993 az 1999 zpocatku
pfevazovala snaha o splaceni piimych avéra Ceské narodni banky a obchodnich bank.
Emisni ¢innost zaZzivala obdobi stagnace, nebot’ nedochdzelo k vyraznym zméndm
statniho dluhu. Diiraz byl kladen na emisi dluhopisii s kratkodobou splatnosti, ¢imz
vlada napomadhala sterilizaci piilivu kratkodobého kapitdlu ze zahrani¢i. Podil

kratkodobého dluhu na dluhu celkovém v této dobé dosahoval az dvou tietin.

Na pocatku roku 2000 doslo k zavedeni nové emisni strategie, a to z diivodu zvySeni
vypujénich potfeb. Diiraz byl kladen na jednoduchost a prihlednost emisi, byly
stanoveny zakladni doby splatnosti (3, 5, 7 a 10 let, od roku 2001 také 15 let), aukéni
zpusob prodeje 1 jista pravidelnost, kdy kazdy mésic méla byt oteviena alespon jedna
emise stfednédobych ¢i dlouhodobych dluhopisi. Pomér kratkodobého dluhu na
celkovém zacal postupné klesat. V ¢ervnu roku 2001 zahéjila ¢innost Stald komise pro
fizeni statniho dluhu, sloZena z odborniktl z Ministerstva financi a Ceské narodni banky.
Jejim tkolem bylo zajistit soulad mezi fiskalni politikou a politikou fizeni statniho

dluhu s politikou ménovou.

'" Government Bonds Yields desetileté statni dluhopisy [online]. [cit. 2012-05-31]..

http://www.tradingeconomics.com/bonds-list-by-country

'8 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Finanéni nastroje. [online]. [cit. 2012-05-31].
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_fin nastroje sd.html
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V roce 2002 zacal byt kladen velky diraz na aktivni fizeni statniho dluhu, které spociva
v aktivnim Fizeni portfolia statnich dluhopisti. Rizeni statniho dluhu bylo od roku 1990
soustiedéno v Oddéleni Statnich cennych papirt, v roce 2002 byl zfizen Usek fizeni
rizik. V #{jnu roku 2003 vzniklo Samostatné oddéleni Rizeni statniho dluhu. To bylo v
listopadu roku 2005 nahrazeno Odborem Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku,
ktery je dodnes soucasti organizacni struktury Ministerstva financi a je pfimo podfizen
prvnimu nameéstkovi ministra. Tim bylo dosazeno zvySeni akceschopnosti dluhové
sluzby. Mezi hlavni odpovédnosti Odboru Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
patfi:
* kratkodobé¢ a dlouhodobé financovani statu a fizeni jeho dluhové strategie;
« fizeni solventnosti a likvidity statu, zajisStovani dostate¢ného mnozstvi
hotovosti, popf. investovani piebytecné likvidity;
* fizeni rizika portfolia statnich dluhopisti a jeho zajistovani pomoci vhodnych
derivatovych néstroji; - fizeni uvérl, statnich zaruk a dalSich podminénych
zavazk statu;
* sprava rozpoctovych kapitol Statni dluh a Operace statnich finan¢nich aktiv;
* ptiprava navrhu dluhové a emisni strategie a emisnich kalendari;
* provadéni zpétnych odkupti a vymeén statnich dluhopisti a
« reprezentace Ceské republiky na mezinrodni ptidé v oblasti problematiky

statnich dluht.

Odbor Rizeni statniho dluhu se sklada ze tii oddéleni, jimiz jsou: oddéleni Financovéni
a fizeni portfolia, oddéleni Sprava statniho dluhu a oddéleni Sprava financniho majetku

statu. Mezi nimi jsou rozdéleny jednotlivé kompetence a zodpovédnosti'’.

K dalSimu kroku v rozvoji financovani statu doslo v roce 2004, kdy ministr financi
provedl rozhodnuti o vstupu Ceské republiky v roli emitenta na zahrani¢ni kapitalovy
trh. Ve stejném roce byly také provedeny reverzni aukce na zpétny odkup statnich

dluhopisti.

! MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. OrganizaCni struktura MF. [online]. [cit. 2012-
05-301.
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/orgstru_20075.html#book3

14



K zatim poslednimu kroku k rozvoji financovani statu doslu v roce 2011vypsanim tzv.
spoficich statnich dluhopist v nomindlni hodnoté 1000 K¢, které byly emitovany pouze
na ¢eském trhu a byly uréeny pfevazné pro drobné investory a domacnosti. Z divodu
obrovského zdjmu o dané dluhopisy (poptavka vyrazné piekrocCila nabidku a nakonec
byly emitovany dluhopisy ve vysi 20,2 mld K¢ namisto pfedpoklddanych 10 mld K¢) se

predpoklada dalsi emise spoficich statnich dluhopisti i na rok 2012.

2.1.5 Druhy Ceskych statnich dluhopisii

Ceska republika emituje statni dluhopisy prostfednictvim Ministerstva financi, a to na

zéaklad¢ zvlastniho zdkona o statnim dluhopisovém programu nebo zvlastniho zékona,
ktery povétuje Ministerstvo vydat statni dluhopisy nebo mu vydani statnich dluhopisti
umoziuje. K emisi dochazi v souladu se splatkovym kalendafem a vyprSeni splatnosti
jednoho dluhopisu byva velmi ¢asto nahrazeno emisi jiného o stejné jmenovité hodnotg.
Statni dluhopisy se splatnosti do jednoho roku se oznacuji jako statni pokladnicni

poukazky, ostatni dluhopisy jsou stitednédobé ¢i dlouhodobé.

Ministerstvo financi vydava statni dluhopisy v rozsahu stanoveném zvlastnim zakonem
a urCuje jejich emisni podminky. Obvykle Ministerstvo vydava spolecné emisni
podminky, které jsou stejné pro blize neurceny pocet emisi statnich pokladni¢nich
poukazek. Emisni podminky stfednédobych a dlouhodobych dluhopist byvaji vydavany
zvlast’ pro jednotlivé emise. Oboji jsou pak vyhlasovany ve Sbirce zakond, nejde-li o

emisni podminky statniho dluhopisu vydavaného v zahranici.

Samotny proces emise je v tuzemsku zajistén Ceskou narodni bankou. V zahraniéi se
statni dluhopisy umist’uji prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry, ktery ma k této
¢innosti na uzemi daného statu opravnéni. S timto obchodnikem s cennymi papiry
Ministerstvo uzavie smlouvu o obstarani umisténi statnich dluhopist. Cinnost spojena
se spravou a splacenim statniho dluhu z titulu statnich dluhopisi je zabezpecena

.. .y vy, 2
Ministerstvem nebo jim povéienou osobou™.

20 JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovani. str. 410, 411
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2.1.5.1 Statni pokladni¢ni poukéazky

Statni pokladni¢ni poukazky jsou bezkupdnové dluhopisy, které jsou podavany za

niz§i cenu nez nomindlni hodnota; vynos je poté tvoien rozdilem mezi nominalni
hodnotou a emisni cenou, tedy diskontem. Nominalni hodnota je ve vysi 1 000 000 K¢.
Vydavaji se pouze v zaknihované podobé a zn¢ji na dorucitele. Investor musi mit ucet
ve Systému kratkodobych dluhopisi Ceské narodni banky. Standardnimi dobami
splatnosti jsou 13, 26, 39 a 52 tydnl. Vynos do doby splatnosti se poc€itd s vyuzitim
standardu ACT/360, tj. s vyuzitim skutecného poctu dni. Kazdy mésic probihaji
obvykle 3 aukce. Na rozdil od sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist nejsou
statni pokladni¢ni poukazky vefejné¢ obchodovatelné na sekundarnich trzich, mohou s
nimi byt ale provadény tzv. pfimé obchody. Za zminku také stoji, Ze jsou vyuzivany

Ceskou narodni bankou k repooperacim.

Ministerstvo financi emituje statni pokladni¢ni poukézky predev§im za ucelem
vyrovnani pokladniho schodku statniho rozpoctu, nebot’ jeho pfijmy a vydaje jsou
v Casovém nesouladu. Naptiklad u dané z pfijma pravnickych osob, kterd je vyznamnou
pfijmovou polozkou statniho rozpoctu, jsou jiz od roku 2002, kdy byly nové stanoveny
podminky pro vysi a splatnost zaloh na dani, zaznamenavany vysoké vykyvy vyse
vybrané dané v jednotlivych meésicich. Jak ukazuje graf ¢. 1, v disledku nastavenych

pravidel byva pti vybéru DPPO posledni mésic daného ctvrtleti zpravidla nejsilnéjsi.

Jak si mazeme prohlédnout v nasledujicich grafech celkové je sice vyse celkovych
vydajl statniho rozpoctu v pribéhu roku stabilng;si nez v ptipadé piijma, presto mize
dojit k vykyviim, z tohoto diivodu je pro stat zcela nezbytné emitovat statni pokladni¢ni
poukazky, protoze musi néjakym zplisobem fidit Casovy nesoulad mezi piijmy a vydaji.
Musi fidit svou likviditu, tj. mit v dany Cas a v dostatecné vysi penézni prostfedky

k dostani svym platnym zavazkim.
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21 Zdroj informaci a grafu: MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Névrh statniho
zavéreéného Gétu CR za rok 2010. [online]. [cit. 2012-05-30].
http://'www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/SZU2010_C_pdf.pdf

22 7droj informaci a grafu: MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Navrh statniho
zavére¢ného étu CR za rok 2010. [online]. [cit. 2012-05-30].
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/SZU2010_C_pdf.pdf
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2.1.5.2 Strednédobé a dlouhodobé dluhopisy

Stiedn&dobé a dlouhodobé dluhopisy emitované Ceskou republikou jsou vydavany o

nominalni hodnoté 10 000 K¢ a zaroven poskytuji investorovi ro¢ni kupdénovy vynos.
Kupoény jsou fixni (vétSinou) a vyplaceny rocné. Standardnimi dobami splatnosti jsou 3,
5, 10 a 15 let. V prosinci roku 2006 vSak ministerstvo poprvé vydalo dluhopisy se
splatnosti 30 let a v listopadu roku 2007 dluhopisy se splatnosti 50 let”. P¥ vypoétu
alikvotniho trokového vynosu se pouziva standardu 30E/360, tj. pfedpoklada se 12
mesict po 30-ti dnech v roce. U statnich dluhopisti je stanoven rozhodny den pro
vyplatu kupénu (datum ex-kupon), ktery predchdzi o jeden meésic dnu splatnosti
kupénu. Plati tedy, ze i kdyz ve dni splatnosti kupénu mtize mit dluhopis jiz jiného
majitele, na jeho vyplatu ma narok ten, ktery jej vlastnil k rozhodnému dni. To stejné
plati pro splaceni nominalni hodnoty, kterd je vyplacena investorovi, ktery dluhopis

drzel mésic pred jeho splatnosti.

Statni dluhopisy stejné jako statni pokladni¢ni poukdzky znéji na dorucitele a vydava;ji
se pouze jako dematerializované. Pro jejich ndkup musi mit investor ucet cennych
papiri ve Stfedisku cennych papirii. Jsou vefejné obchodovatelné a jejich emise
probihaji podle emisniho kalendafe vyhlasovaného Ministerstvem financi. Dale stoji za
zminku, Ze kupdény podléhaji zdanéni u emitenta (na rozdil od vynosu ze statnich
pokladni¢nich poukazek, jejichz trokovy vynos zdanéni u emitenta nepodléha). Tyto
dluhopisy jsou vefejné¢ obchodovatelné na sekundérnich trzich. Primarné jsou

emitovany vyhradné z diivodu kryti rozpoctovych potieb statu.

2.2 Urokové naklady

V této Casti bakalaiské prace je nutné vymezit nékolik zakladnich pojmil spojenych
s urokovymi néaklady.

2 Geska republika se tak stala po Velké Britanii, Francii, Recku a Italii teprve patou Evropskou zemi,
ktera 50leté dluhopisy emitovala. Nebyl o né vSak velky zajem, z objemu emise 8 miliard K¢ investofi
nakoupili pouze 4,75 miliard, zbytek byl pfeveden do portfolia Ministerstva financi.
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2.2.1 Urok

Urokem se rozumi odména za pijéeni penéznich prostiedki véfitele dluznikovi. Ve
vétSin€ pripadl je urokem penézni Castka. V ekonomii se pro tento proces pouZiva
termin, ze véfitel poskytl uvér. Hodnota uroku se muze liSit v zavislosti na délce trvani
uvéru nebo na jeho vysi. Velikost troku se vyjadifuje pomoci pojmu urokova mira.
Pijcovani penéz je v podstaté piesun financnich prostiedkli od subjektl, ktery je nema
moznost zhodnotit a v dohledné dobé je nepotiebuje, k subjektu, ktery je umi zhodnotit,
ale nemd prostiedky. Pro ekonomii je poskytovani uvéri zdsadni a velice dilezité,

protoze piesouva penize, které by se nevyuzily k subjektim, které¢ je dokazi zhodnotit.

Ekonomika tim roste a ziskava na sile**.
2.2.2 Urokova mira

Urokova mira se odviji od n&kolika faktorti. Prvnim je &istd urokova mira plynouci z
lidské preference nynéjsi spotieby pied pozdé€jsi. Druhou slozkou je rizikova prémie.
Cim vyssi je riziko nesplaceni Givéru, tim vice bude véfitel od dluznika vyZzadovat jako
kompenzaci. Dale urokovd mira roste vlivem inflace, pfesnéji ocekavané inflace.
Kdykoliv vétitel predpoklada, Ze kupni sila penéz klesne né€jakou mérou v uvazovaném
obdobi, bude zadat od dluznika vyssi sumu, aby tuto ztratu nahradil (nominaln¢ vice je
redlné stejné). Jestlize je piijcka poskytovana zahrani¢nimu subjektu, je tfeba zvazit také

kurzové riziko™.
2.2.3 Nabidka zaptjcitelnych fond

Zapujcitelné¢ fondy (zapijcni kapital) jsou uspory, které clovék (firma) nabizi
k zaptjceni jinému. Mohou mit mnoho riznych podob. Nejbéznéjsi jsou bankovni
pijcky. Banky shromazd'uji tspory lidi a firem a pak je nabizeji jako pujcky

investorim?®,

* Volné prevzato z knihy od Ludwiga von Misese, Lidské jednani, pojednani o ekonomii, Liberalni
institut 2006, str. 471-472

* HOLMAN R, a kol, Ekonomie, C.H. Beck, 2005 4.aktualizované vydani, str 321

* HOLMAN R, a kol, Ekonomie, C.H. Beck, 2005 4.aktualizované vydéni, str 322
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2.2.4 Historie troka

Pijcovani penéz za uplatu se objevilo vzapéti po vzniku penéz a setkdvame se s nim

v Mezopotamii, starém Egypté nebo antickém Rimé

Od rané¢ho sttedovéku se tato Cinnost setkdvala s omezenim ze strany
riznych nédbozenstvi. Podle kiestanské cirkve byl urok poplatek za Cas, ktery patii
Bohu, a proto se s nim nemize obchodovat. Jinym divodem byl nézor, Ze pijcovani
penéz samo o sobé nevytvaii zddné hodnoty. Do dneSka se ndm zachovalo pro pfilis
vysoky urok oznaceni,, nekrestansky“ a Islam zakazuje ptjcovani penéz na urok

dodnes.

Pijcovani penéz s urokem zaznamenalo vEtsi rozmach az v obdobi zdmotskych objevii
a kolonizace, ktera byla spojena s rozsdhlou poptdvkou po tuvérech. Kritika Groku
postupné ustoupila myslence, ze piijcovani penéz je spjato s riziky (napi. kdyz dluznik

nesplati sviij dluh), za ktera si poskytovatel mize Gétovat prémii’ .

2.2.5 Nadmérny urok

Pijcovani na prili§ velky urok neboli lichva je trestnym ¢inem 1 v soucasnosti a trestni
zakonik na ni pamatuje v § 218:,Kdo zneuzZivaje néci rozumové slabosti, tisneé,
nezkuSenosti, lehkomysinosti nebo néciho rozruseni, da sobé nebo jinému poskytnout
nebo slibit plnéni, jehoz hodnota je k hodnoté vzdajemného plnéni v hrubém nepomeéru,
nebo kdo takovou pohledavku uplatni nebo v umyslu uplatnit ji na sebe prevede, bude
potrestin odnétim svobody aZ na dvé léta nebo zdkazem cinnosti.”** Oproti ptvodni
upravé (§ 253 trestniho zédkona) je nové zmifiovana organizovana skupina a byl ptidan
novy treti odstavec, stanovujici trest odnéti svobody na tfi az osm let, pokud k lichvé
doSlo za vale¢ného stavu nebo Zivelné pohromy nebo byl ziskdn prospéch velkého

rozsahu.

2 HOLMAN R, a kol, Ekonomie, C.H. Beck, 2005 4.aktualizované vydani str. 372
 HOLMAN R, a kol, Ekonomie, C.H. Beck, 2005 4.aktualizované vydani str. 371

% Zakonik trestného prava hmotného, Ministerstvo spravedInosti, CR
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3 Analyticka/prakticka ¢ast prace
3.1 Vyvoj vynosu Ceskych statnich dluhopistu

Cilem této casti je se zaméfit na vyvoj vynost cCeskych statnich dluhopisa,
v nasledujicim grafu je zachycen vyvoj Ceskych desetiletych dluhopisti (T-bonds) od
roku 2000 do soucasnosti. Za zminku stoji zminit dva vrcholy. Jeden pochazi
z listopadu roku 2000 a v tomto bodé¢ se Ceské statni dluhopisy obchodovaly vysoko nad
dlouhodobé udrzitelnou hodnotou, za kterou je obecné povazovano 6%, v této dob¢ se
Ceské statni dluhopisy obchodovaly za 7,7%, divodem tohoto ristu byly nestabilni
podminky na ceské politické scéné, relativné vysoka nezaméstnanost, vysoky rlst
statniho dluhu spojeny s nizkym tempem rtistu ¢eské ekonomiky a nedtvéra investorii v
,nhoveé“ postkomunistické trhy. Tento vyvoj, jak je z tabulky vidét, se vyrazné¢ zménil
vstupem Ceské republiky do EU, v tomto obdobi miizeme zaznamenat razantni pokles
vynosnosti ¢eskych statnich dluhopisti z predchozich 5% na 3,5%, toto je predevsim
zpusobeno prespftili§ vysokym ocekavanim investorii od vstupu ¢eské republiky do EU.
Po tomto razantnim poklesu si miizeme povSimnout ,,optimalizace“ a navratu
k hodnotam ptesahujicim 4 %, toto se da ptisoudit ,,vysttizlivénim* investor. Nasledny
rust je spojen s nastupujici finanéni krizi, kde relativné dobfte se drzici ceska ekonomika
je tazena dolu negativnim trendem na okolnich trzich. Nasleduje obrat a pokles vynosi
¢eskych statnich dluhopisti na historické minimum, které pochazi ze zari roku 2011 a
dosahuje hodnoty 2,9%, toto se da pfisoudit relativné dobie se zotavujici ekonomice po
krizi, nizké nezaméstnanosti a nizkému vefejnému dluhu pfepoctenému na HDP. VSak
s nasledujicimi makroudaji se opét vynosy Ceskych statnich dluhopist obratily pohybuji
se az do soucasnosti vysoko nad tfemi procenty. Za obdobi od roku 2000 do soucasnosti

se pramérmy vynos &eskych statnich dluhopist pohybuje na hodnoté 4,4 %.%

* TRADING ECONOMICS Czech Republic government bond 10Y . [online]. [cit. 2012-05-30].

http://www.tradingeconomics.com/czech-republic/government-bond-vyield
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Graf &.3% Vyvoj vynosu ¢eského statniho dluhopisu (T-Bond)
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3.1.1 Porovnani primérné vynosnosti ¢eskych statnich dluhopist a

vybranych zemi

Tabulka ¢&.1°' Porovnani primérné vynosnosti Geskych statnich dluhopisti a dluhopisi

vybranych zemi

Zemé Vynos
Ceska republika 4,4%
Némecko 5,1%
Francie 5,3%
Spanélsko 5,7%
Svycarsko 2,9%

3 TRADING ECONOMICS Czech Republic government bond 10Y . [online]. [cit. 2012-05-30].

http://www.tradingeconomics.com/czech-republic/government-bond-yield

3! TRADING ECONOMICS Czech Republic government bond 10Y . [online]. [cit. 2012-05-30].

http://www.tradingeconomics.com/czech-republic/government-bond-vyield
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Polsko 6,8%

Belgie 5,0%
Recko 7,0%
Italie 5,9%

3.2 Vyvoj urokovych nakladi statniho dluhu

Urokové naklady statniho dluhu vykazuji od roku 1996 do roku 2004 rostouci trend,
avSak zdaleka ne tak dynamicky jako byl rist samotného statniho dluhu. V roce 2005,
pres zvyseni statniho dluhu, doslo k poklesu urokovych nakladd. Od roku 2006 opét
nasleduje jejich rist. Od roku 2008 jsou uvadény jak hrubé, tak Cisté naklady statniho
dluhu, nebot’ v tomto roce byly poprvé vykazany piijmy statniho dluhu. Obé¢ tyto
veli¢iny pfitom v letech 2008 a 2009 rostly v disledku finan¢ni a nasledné ekonomické
krize. V roce 2010 v disledku poklesu urokovych sazeb, ktery se projevil zejména ve
vyznamném ristu prémii a poklesu diskontd SDD, doSlo k poklesu téchto nakladi, v
roce 2011 vSak nastava navrat rastového trendu, ktery v dalSich letech mtze jiz pro

statni rozpocet predstavovat rizikovy faktor.

Pomér trokovych vydajii na doméci a zahrani¢ni dluh kopiruje vzajemny vyvoj stavu
téchto dvou slozek statniho dluhu. Z tohoto divodu az do roku 2004 vykazovaly
urokové ndklady na doméci dluh rychlejsi ristovy trend nez ndklady na statni dluh
celkem, zatimco Urokové naklady na zahrani¢ni dluh do roku 2002 velmi dynamicky
klesaly. V roce 2005 doslo k poklesu urokovych nakladi na doméci dluh a soucasné ke
zvySeni urokovych ndkladii na zahrani¢ni dluh. Tento rist souvisel zejména s
urokovymi vydaji na 1. a 2. emisi eurobondl. Od roku 2006 do roku 2010 pak Cisté
urokové nédklady na vné&jsi dluh rostly rychlejSim tempem nez na dluh vnitini, roku

2011 tomu vsak bylo naopak.

V ramci doméciho dluhu byly v letech 1994 a 1995 urokové naklady SPP a SDD
zhruba stejné, poté v letech 1996 az 1998 trokové ndklady na SPP pomérné vyrazné

prevySovaly urokové naklady na SDD, coZ bylo dano pfedevSim zvySujicim se podilem
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SPP v tomto obdobi, ale i1 ¢aste¢né inverznim charakterem vynosové kiivky. Od roku
2002 urokové naklady na SDD vyrazné pievysSuji irokové naklady na SPP, coz je dano
predevsim vyrazné vys$Sim podilem SDD na celkovém dluhu oproti podilu SPP a v

poslednich letech téZ vyznamné niz§imi néklady na kratkodobé dluhové instrumenty?>.

Na nasledujicim grafu se mizeme podivat jak nam rostly v pribéhu let urokové
naklady. Graf zac¢ind rokem 1993 a hodnotou tésné nad 15 miliardami K¢ za rok,
v nasledujicich letech je zfejmy narast trokovych ndklada az na ¢astku 55,5 miliardy
korun. V Grafech nasledujicich jsou postupné k tirokovym nakladim ptiddvany Statni
pokladni poukdzky (Graf ¢.7) a stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy (Graf ¢.8).
V poslednim jmenovaném grafu si mizeme povsSimnout strmé stoupajiciho zadluzeni

Ceské republiky.
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32 Zdoj MINISTERSTVO FINANCI CR, naklady statniho dluhu. [online]. [cit. 2012-05-30].
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/naklady sd.html

33 Vlastni zpracovani data MINISTERSTVO FINANCI CR, naklady statniho dluhu. [online]. [cit. 2012-

05-30]. http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/naklady sd.html
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Graf &. 5°* Urokové naklady a statni pokladniéni poukéazky

200

180 A
- /™ 7
120 4 \ /

100 / \\.‘// == Urokové naklady
80 —0—SPP

60
40 [‘Y‘

20 A

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N - N O N0 OO O ad N O S L O IN O O O
A OO A O OO O O O O O O O O O «d d
A O OO OO0 OO O ) O OO O O O O O o o o o
= A A A" AN AN AN AN AN NN NN NN

Graf &.6> Urokové naklady, SPP a SDD
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3* Vlastni zpracovani data MINISTERSTVO FINANCI CR, naklady statniho dluhu. [online]. [cit. 2012-
05-30]. http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/naklady sd.html

3% Vlastni zpracovani data MINISTERSTVO FINANCI CR, naklady statniho dluhu. [online]. [cit. 2012-
05-30]. http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/naklady sd.html
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4 Zavér

Tato prace zkouma trh ¢eskych statnich dluhopisti, podrobnéji popisuje predevsim
zpisob jejich primarniho prodeje a funkci pii financovani stitniho dluhu. Statni
dluhopisy emituje Ceska republika v zastoupeni Ministerstvem financi, samotny prodej

ma na starosti Ceska narodni banka.

Na primarnim trhu statnich dluhopist je v Ceské republice uplatiiovan aukéni zptisob
prodeje. Pokladni¢ni poukazky i sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy zde mohou
nakupovat pouze tzv. pfimi Gcastnici aukei. Ti predkladaji konkurencni i nekonkurencni
objednavky. Pfi prodeji statnich pokladni¢nich poukédzek je uplatiiovana aukce
holandskd, pro stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy aukce americkd. Konkrétni
postupy a charakteristiky dluhopisti jsou dany Emisnimi podminkami a Pravidly pro
primarni prodej. Z pohledu emitenta, tj. statu, jsou dluhopisy prostiedkem kryti statniho
dluhu. V devadesatych letech dochéazelo k postupnému sniZzovéani zahrani¢niho dluhu a
zvySovani dluhu domadciho, od roku 2004 byl zaznamenan opé€tovny narist dluhu
zahrani¢niho. Dtvodem jsou pfedevSim zahrani¢ni emise eurobondii a pujcky od

Evropské investic¢ni banky.

V poslednim desetileti doslo k poklesu podilu kratkodobého dluhu na dluhu celkovém,
cozZ zna¢nou mirou prispiva ke stabilizaci refinan¢niho rizika statu. Podil kratkodobého
dluhu se v soucasné dobé drzi pod 15 %. S tim také souvisi nardst primérné splatnosti

statniho dluhu, ktera v soucasnosti ¢ini asi 6,4 let.

V zéavérecné kapitole jsem se pokusil vysvétlit divody vyvoje vynost ¢eskych statnich

dluhopist v poslednich dvanacti letech, ktera ma s lehkymi vykyvy klesajici tendenci.

Jak je z prace patrné, ve své bakalarské praci jsem se zaméfil prevazné na Ceskou
republiku a srovnani s jinymi staty je pouze okrajové. To miize byt tématem dalsi prace,

stejné jako hlubsi Givahy v analyzach.
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Prilohy

Pfiloha 1 Rust realného HDP od roku 2000

2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Belgium 37 08| 14| 08| 32| 1,8] 28| 29| 10| -3,
Bulgaria 54| 41| 45| 50| 6,6 62| 63| 62| 60| -50
Czech Republic 36/ 25| 1,9| 3,6] 45| 63| 68| 6,1| 25| -48
Denmark 3,5/ 0,71 05| 04| 23| 24| 34| 1,7] -09| -51
Germany 32| 1,21 00| -0,2] 1,2] 08| 32| 25| 1,3] -50
Estonia 10,01 7,5\ 79| 76| 72| 94| 10,0 72| -3,6|-14,1
Ireland 94| 57| 65| 44| 46| 62| 54| 60| -3,0] -7,5
Greece 45| 42| 34| 59| 46| 22| 45| 45| 20| -2,0
Spain 50| 3,61 2,71 3,1| 33| 36| 40| 36| 09| -3,6
France 39 1,9 1,0 1,1 25| 19| 22| 23| 04| -22
Italy 3,7 1,8 0,5 00| 1,5| 0,7] 20| 1,5 -1,3| -5,0
Cyprus 50 4,0 21| 19| 42| 39| 41| 51| 36| -07
Latvia 6,9 8,0 65| 72| 87| 10,6] 12,2| 10,0| -4,6|-18,0
Lithuania 33] 6,7| 69| 102 74| 78| 78| 98| 2,8|-150
Luxembourg 84| 2,5| 41| 1,5/ 44| 54| 56| 65| 00| -3,6
Hungary 49| 4,1| 44| 43| 49| 3,5 40| 1,0] 06| -6,3
Malta na.| -1,6| 26| -03| 07| 39| 36| 38| 21| -19
Netherlands 39, 1,9 01| 03| 22| 20| 34| 3,6/ 20| -40
Austria 37 0,5 1,6 08| 25| 25| 3,5/ 35| 20| -3,6
Poland 43| 12| 14| 39| 53| 36| 62| 68| 50| 1,7
Portugal 391 2,0/ 08| -08] 1,5| 09| 14| 19| 00| -2,7
Romania 24| 57| 51| 52| 85| 42| 79| 63| 73| -7,
Slovenia 44| 28] 40| 28| 43| 45| 58| 68| 3,5 -7.8
Slovakia 14| 35| 46| 48| 50| 6,7| 8,5| 10,6 62| -47
Finland 531 2,3 1,8] 20| 41| 29| 44| 49| 12| -718
Sweden 441 1,1| 24| 19| 41| 33| 42| 25| -02| 49
United Kingdom 391 2,5 2,1 28] 3,01 22| 29| 26| 05| -50
EU-27 39 2,0 1,20 13| 25| 20| 32| 29| 08| -42
EU-25 39 2,00 1,21 13| 25| 20| 31| 28| 07| -42
EU-15 39 1,9 1,20 1,2 23| 1,8| 3,0 27| 05| -43
EA-16 39 1,9 09| 08| 21| 17| 29| 27| 06| -41

Pozn.: EA-16 jsou zemé¢, které ptijaly euro. Hodnoty pro rok 2010 jsou predikce.

Zdroj: Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcod
e=tsieb (data k 29.3. 2010).
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