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Analyza trhu s ceskymi statnimi dluhopisy

Abstrakt

Tato bakalafska prace se zabyva trhem s ¢eskymi statnimi dluhopisy. V praci jsou
nejprve popsany dluhopisy jako soucast kapitalového trhu, jejich zakonna tprava, jsou zde
definoviany vyhody a nevyhody z pozice emitenta i potenciondlniho investora a popsany
konkrétni ukazatele, které ovliviuji poptavku po dluhopisech a jejich troky, a to nejprve

obecné a poté se zaméfenim na statni dluhopisy Ceské republiky.

V praktické &asti jsou zkoumdany statni dluhopisy Ceské republiky z hlediska
vyvoje struktury jejich drZitelt, vyvoj ratingového hodnoceni Ceské republiky a také
porovnani vynost do splatnosti ¢eskych statnich dluhopisii v porovnéani s vynosy dluhopist
vybranych zahrani¢nich zemi a to za poslednich 18 let. Je zde také popsan vliv evropské

finan¢ni krize a americké hypotec¢ni krize na tyto vynosy do splatnosti.

Kli¢ova slova: obligace, dluhovy cenny papir, dluhopis, vynos do splatnosti, rating,

rizikovost, vynosnost, irokova mira, statni dluh, statni rozpocet.



Czech government bond market analysis

Abstract

This bachelor thesis deals with the Czech government bonds market. In this thesis,
bonds are described as part of the capital market, also their legal regulation, there are
defined the advantages and disadvantages of bonds from the position of the issuer and the
potential investor, and there are described specific indicators that influence the demand for
bonds and their interest rates, firstly in general and then with a focus on government bonds

of the Czech Republic.

In the practical part, the government bonds of the Czech Republic are examined
in terms of the structure of their holders, the rating of the Czech Republic and the
comparison of yields to the maturity of czech government bonds compared to the yields of
bonds of selected foreign countries over the past 18 years. There is also described the

impact of the European financial crisis and the US mortgage crisis on these yields.

Keywords: bond, debt security, treasury, yield to maturity, rating, risk, profitability,

interest rate, state debt, state budget.
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1 Uvod

Dluhopisové cenné papiry jsou jedny z nejbezpecnéjSich investi¢nich nastrojii na
trhu, avSak jejich vynosy se pohybuji na nizkych trovnich. NejbezpecngjSim z téchto
dluhopisovych cennych papiri je dluhopis stitni, jehoz bezpeCnost je dana relativni
stabilitou statnich ekonomik. Z hlediska statu se jedna o vyhodny dluhovy instrument, skrz

ktery si stit pijcuje penize napiiklad na pokryti svého dluhu ¢i rozvoj infrastruktury.

Ditlezitymi ukazateli, které by m¢l znat kazdy potenciondlni investor, je rating
statu, jehoz dluhopisy chce koupit a jeho ekonomicka situace a také analyza daného
dluhopisu z hlediska rizikovosti, likvidity a pfedevSim vynosnosti, pfi¢emz vétSinou plati,
Ze ¢im vysS§i je rizikovost, tim vysSi je vynosnost a naopak. Dluhopisy jsou také pouzivany
jako néastroj uchovéani hodnoty pencz tak, aby penize nebyly znehodnoceny inflaci
napiiklad pfi uchovavani na bézném uctu. Vhodné je také si rozmyslet, na jak dlouho chce
mit investor penize blokované, zda napiiklad po dobu 1 roku ¢i roki deseti — podle toho
poté voli, zda nakoupi napiiklad kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky c¢i stredné

a dlouhodobé dluhopisy.

Prvni kapitola se vénuje definovani financniho trhu a jeho soucasti, subjekti
na ném operujicich a ratingovému hodnoceni emitentd. Dalsi dileZitou ¢asti této kapitoly
je vymezeni pojmu dluhopis / obligace a jeho zdkonné upravy, déleni a definice klicovych
pojmu rizikovost, likvidnost a vynosnost, vynos do splatnosti a durace. Poté se jiz prace
vénuje samotnym statnim dluhopisim Ceské republiky a piedeviim faktoram, které

ovliviuji poptavku po stitnich dluhopisech a jejich trokové sazby.

Praktickd Cast price se nejprve zaméfuje na zhodnoceni historického vyvoje
skladby drziteli ceskych statnich dluhopist a historii ratingového hodnoceni dle tii

nejvyznamnéjSich ratingovych agentur.
Daéle je popisovan vyvoj vynosu do splatnosti (yieldi) Ceskych statnich dluhopisii

v porovnani se statnimi dluhopisy UK, USA, Recka a Svycarska a &im byl tento vyvoj

ovlivnén. Je zde také popisovan vliv americké hypote¢ni krize a evropské finan¢ni krize.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalaiské prace je predstaveni dluhopisu jako soucasti kapitdlového
trhu, dluhového instrumentu statu i investi¢niho prostiedku. DalSimi cili jsou vymezeni
faktorti, které ovliviiuji objemy a trokové sazby statnich dluhopist Ceské republiky,
analyza vyvoje struktury drziteld téchto dluhopisti a porovnani vyvoje statnich dluhopisii

vybranych zemi z hlediska vynosii do splatnosti.

2.2 Metodika

Teoretickd Cast prace byla zpracovana na zakladé provedené literarni reSerSe
z odborné literatury, zadkonti a internetovych stranek zamétfenych na kapitilovy trh, jeho

prvky a zejména pak na statni dluhopisy.

Prakticka ¢ast bakalatské prace byla vyhotovena pro obdobi let 2000-2017. Toto
rozmezi bylo zvoleno tak, aby bylo dostate¢né obsihlé pro vlastni vyzkum a také

zahrnovalo nejzasadnéjsi okamziky Ceské ekonomiky — vstup do Evropské Unie a poté

hypotecni krizi Spojenych stati Americkych a finan¢ni krizi Evropské Unie.

Prvni téma praktické casti, tedy analyza struktury drzitelli, byla zhotovena
na zéklad¢ dat ziskanych z dluhovych statistik utvaru fizeni statnitho dluhu Ministerstva
financi k poslednimu dnu kazdého roku. Na vyhledanych datech bylo zkoumano, zda
v téchto letech nastaly vyrazné zmény ve struktufe drZitel Ceskych statnich dluhopist
a byla provedena fundamentalni analyza pfi¢in téchto zmén.

V druhé c¢asti vlastni prace bylo zjistovano, jaké byly v daném obdobi vynosy
do splatnosti dluhopisti Ceské republiky a které faktory je ovliviiovaly. Data byla zaméfena
na vynos do splatnosti dlouhodobych statnich dluhopist se splatnosti 10 let a byla ziskana

ze statistik ARAD Ceské narodni banky a také statistik OECD.
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Zjisténé zmény ve vynosech do splatnosti byly analyzovéany, poté byly zkoumany
jejich priciny a byly komparovany s vynosy do splatnosti dluhopisit Spojenych statil
americkych, Spojeného krélovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska, Recka a Svycarska.
Bylo zjistovano, zda vyvoj probihal v pozorovanych zemich shodné, ¢i z jakého divodu

se odliSoval zejména se zamétenim na prib¢h americké hypotecni a poté evropské financni
krize.
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3 Teoreticka vychodiska

Pojem dluhopis je oficidln€é uzndvanym pojmem, avSak v mnoha publikacich se
pouZziva spise historicky uznavany vyraz ,,obligace®, piipadn¢ anglicky vyraz ,.bond*. Tato
kapitola se bude vénovat zejména pravni upravé této problematiky, definicim pojmi

penézni a kapitalovy trh, dluhopis a emitent, kupén a doba splatnosti.

3.1 Finan¢ni trh

Finan¢ni trh je mistem, kde se stfetava nabidka a poptavka, kdy nabidkou je spofeni
a poptavkou je investovani. Mizeme ho délit dle mnoha hledisek, nejdulezitéjsi pro
zameteni této prace je Clenéni dle doby splatnosti cennych papirti a dalSich investi¢nich

instrumentd na penéZni a kapitélovy trh. (Rose, 1994)

3.1.1 Penéini trh

PenéZzni trh je utvafen nabidkou kratkodobych cennych papiri a poptivkou
kratkodobych udvért. Cenné papiry zde obchodované maji obvykle splatnost do 1 roku
a vyznacuji se relativné malym rizikem, ale také nizkym vynosem a vysokou likviditou.
Z pohledu prodavajiciho se jedna o prostiedek ke kratkodobému pieklenuti finan¢nich

potizi. (Ekonomika online, 2015)

3.1.2 Kapitalovy trh

Na rozdil od trhu penézniho je trh kapitdlovy trhem dlouhodobych instrumentt,
za coz lze povazovat cenné papiry, zejména akcie a dluhopisy, se splatnosti delsi nez 1 rok.
Ucastniky na kapitilovém trhu mohou byt vlady, firmy, jednotlivci, mezinarodni
spolecnosti, finan¢ni investice, finan¢ni zprostiedkovatelé a investofi. Podle umisténi
emise se jesté kapitalovy trh déli dale na priméarni a sekundarni. (POLOUCEK, 2009 str.
209)

3.1.2.1 Primérni kapitalovy trh

Na primarnim trhu jsou cenné papiry emitovany, kupujicimi zde jsou investofi, tedy
osoby, které chtéji své penize do cennych papirti ulozZit. Zde cenny papir ziskdva svého

prvotniho majitele, od toho je odvozen i jeho nazev - trh novych cennych papirt.
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Na primarnim kapitalovém trhu se statni dluhopisy prodavaji pfedevS§im formou
aukce ¢i formou piimého prodeje, bud’ vybranym ucastnikiim ¢i administratorovi emise,
pricemz ucastnikem muze byt naptiklad banka, obchodnik s cennymi papiry ¢i licencovana
osoba. Pravidla pro prodej na primarnim trhu jsou vydavany jako tfedni sdéleni Ceskou

narodni bankou a jsou zvefejnéné na jejich webovych strankach. (CNB, 2015)

3.1.2.2 Sekundarni kapitalovy trh

Sekundarni trh je nazyvan také jako trh starych cennych papirii, na tomto trhu
mohou investofi pieprodavat své cenné papiry dalSim investorim a upravovat si tak

portfolio na optimalni pomér vynosnosti a rizikovosti. (HRVOL'OVA, 1998 str. 169)

Na sekundarnim trhu maji na burzdch cennych papir ze zdkona 256/2004 Sb.
pravo obchodovat pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry. Jsou obchodovany
dvéma zptsoby, bud automatickym reZimem - aukcéni zplsob, nebo parovanim
objednavek — blokové obchody. MozZné jsou také mimoburzovni obchody, kde vystupuji

jako obchodnici piedevs§im banky, pojistovny a investi¢ni i penzijni fondy.

3.2  Subjekty kapitalového trhu

Jako na kazdém trhu, i na tom kapitdlovém, se setkavaji subjekty, které navzijem
nabizeji a poptavaji. MiZeme se zde setkat s emitenty, investory, obchodniky s cennymi
papiry, investicnimi spole¢nostmi a investi¢nimi zprostfedkovateli. Specidlnimi subjekty
jsou jesté burzy, na kterych se s cennymi papiry obchoduje, jako je Burza cennych papirt

Praha a Centrdlni depozitat cennych papira.

3.2.1 Emitent

Emitent je pravnicka osoba, ktera dluhopis vydavi a to obvykle za tcelem ziskani
finan¢nich prostiedkd, at’ uz kratkodobé ¢i dlouhodobé. MiiZe jim byt stat, obec, podnik ¢i
penézni instituce. (Burza cennych papirt)

Na trhu miiZze emitent cenné papiry prodavat sam, pokud je dostate¢né znamy, aby
v investorech vzbudil divéru, a byl tak schopen své cenné papiry prodat. Tomuto se tika
vlastni emise. Pokud toto emitent nesplituje, miize oslovit specializované instituce, aby mu
cenné papiry prodaly, toto se nazyva cizi emise, avSak tento zpusob je drazsi, jelikoz

emitent musi instituci platit provize. (REVENDA, 2012 str. 122)
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3.2.1.1 Ratingové hodnoceni emitenta

V ramci pfiprav pro vydani dluhopisu je nutné zpracovat ratingové hodnoceni
dluhopisu, coz je vlastné¢ posouzeni, zda je emitent schopen svlij dluh splacet. Toto
je ohodnoceno stupném dle pismene $kaly. Tyto posudky v Ceské republice zpracovavaji
specializované  ratingové  agentury, napiiklad Moody’s Investors  Service,
Standard & Poor’s, Fitch a CRA rating agency. Zpracovani ratingového ohodnoceni neni
povinné, nicmén¢ bez néj se dluhopisy huie prodavaji, jelikoZ investofi nemaji povédomi
o finan¢ni situaci a historii emitenta, nemusi mu tedy diivéfovat, Ze je schopen splacet véas

a fadn&. (REJINUS, 2016 str. 107)

Zména v ratingovém hodnoceni statli znamend moZnost kratkodobého oslabeni
&i posileni statni mény. Pro piiklad lze pouZit Recko, u kterého se agentury rozhodly
z diivodi jeho dlouhodobych dluhti sniZit ratingové hodnoceni, coz vedlo ke kratkodobému

oslabeni Eura.

Pti ratingovém ohodnocovani statu jsou vyhodnocovany dva Siroké okruhy, okruh
politicky a okruh ekonomicky. Z politického hlediska se zkouma ochota statu splatit dluh
a z ekonomického schopnost splatit dluh. Pfi sestavovani hodnoceni je nutnd spoluprace
ratingové agentury s dileZitymi institucemi, jako jsou centralni banky, ministerstva a dalsi
vladni celky a odbory. Po vyhodnoceni ziskanych informaci ur¢i ratingova agentura své
hodnoceni odrazejici solventnost zemé. Znamky jsou od A — nejvyssi kvalita, aZ po D, kdy

jsou dluhopisy velmi rizikové a velmi pravdépodobné nebudou splaceny.

Nejvyssi ratingy ziskavaji dlouhodobé nejvyspélejsi stity na svete€, které
investorim nabizeji rostouci ekonomiku, nizkou inflaci, nezaméstnanost a také kvalitni
infrastrukturu a vzdélanost obyvatelstva. Naopak nejhor$i ratingy ziskavaji zemé
se zdvaznymi ekonomickymi a politickymi problémy, které jsou zadluzené ¢i celkové
platebné neschopné. (Svét obchodovani na Forexu)

Mezi zemé s nejlepSimi ratingy se dle nejznaméjSich agentur fadi Austrilie,

Dénsko, Némecko ¢&i Singapur. I Ceska republika se pohybuje u ratingtl z fady A, tedy
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z téch nejlepsich. Nejhiife hodnocené stity jsou naopak Recko a Ukrajina, které jsou

hodnoceny a7 v kategorii C. (CNB, 2017)

Vtabulce 1 jsou vypsdna ratingovd hodnoceni, dle tii nejvyznamnéjSich
mezinarodnich ratingovych agentur. Tato hodnoceni se d¢€li na investi¢ni a spekulativni,
pficemZ investicni znamend, Ze je stit relativné bezpecny, miZe byt vSak nachylny
na ekonomické zmény a spekulativni znamend, Ze se subjekt nachéazi v tizivé ekonomické
situaci a nelze predvidat jeho platebni schopnost. Nejhorsi je rating D, takzvany default,
kdy je subjekt dlouhodobé& neschopny plnit své zavazky.

Tabulka 1: Pi‘ehled oznaceni ratingii dle nejvyznamnéjsich ratingovych agentur

MOODY*S S&P FITCH
Dlouhé | Kritké | Dlouhé | Kratké | Dlouhé | Kratké | HODNOCENI | STUPEN
obdobi obdobi | obdobi | obdobi | obdobi | obdobi
Aaa AAA AAA Nejvyssi kvalita
Aal AA+ AA+
Aa2 . aa | A T aa | ™Y | velmi kvaliti
Aa3 ) AA- AA-
Al A+ A+ . . Investi¢ni
0 N A-1 A F1 Stredni lfolhta - Stupnd
. . . VySSi
Baal P-2 BBB+ | % [ BBB+ F2 Stfednf kualit
Baa2 s BBB | . | BBB o e “[iizévia -
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Spekulativni
Ba3 BB- B BB- B
B1 B+ B+ v
B2 B B ysoce
spekulativni
B3 B- B-
Caal Piﬁie CCC+ CCC+ nglétne} rlzlvka Spekulativni
xtrémné %
. stupné
Caa2 Subprime ccce C ccce C spekulativni P
Caa3 CCC- CCC- S velmi nizkou
Ca CC CC perspektivou
C C
I Velmi vysoki
D D pravdépodobnost
C D P
5 upadku

Zdroj: (Svét obchodovani na Forexu)
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Z tabulky 2 lIze vycist, jakd je pravdépodobnost nesplaceni zdvazku emitentem,
spolu sjeho se zhorSujicim ratingem. Data v tabulce vychazi z primérnych tdaji
spole€nosti Moody’s a S&P v letech 1970 az 2009 v rozdéleni na dluhopisy komunalni

a korporéatni. Z procentudlnich ddaju lze vycist, Ze komunalni dluhopisy jsou vzdy vyrazné

Ze naptiklad dle spolecnosti Moody’s v korporatni sféfe u nejlepsiho ratingu Aaa, je riziko
0,05%, a u ratingii Caa-C je to 71,38%, tedy pouze 28,62% emitenti v této ratingové
skupiné splatilo své zavazky fadn¢.

Tabulka 2: Default dle ratingu

Rating Moody’s S&P
Moody’s | S&P | komunilni | korporatni | komundlni | korporatni

Aaa AAA 0 % 0,05 % 0% 0,65 %
Aa AA 0,03 % 0,54 % 0,32 % 1,20 %

A A 0,03 % 2,05 % 0,25 % 291 %
Baa BBB 0,16 % 4,85 % 0,37 % 7,70 %
Ba BB 2,80 % 19,96 % 2,07 % 19,33 %

B B 12,40 % 44,38 % 7,70 % 33,14 %

CCC-
Caa-C C 11,60 % 71,38 % 41,76 % 52,93 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Good Financial Cents, 2010)

3.2.2 Investor

Na druhé stran€ stoji drzitel dluhopisu, neboli véfitel ¢i investor, ktery si
od emitenta dluhopis koupi. Timto mu za pfedem vypsanych podminek piij¢i své financni
prostiedky. Investorem miiZze byt fyzickd ¢i pravnickd osoba. Investory déle délime
na individudlni a profesionalni. Individudlnimi jsou napiiklad firmy, osoby ¢i obce
a profesiondlnimi jsou instituce, které investuji prostfedky, jenZ jim byly jinymi osobami
sveteny. Jsou to tedy napiiklad banky, pojisStovny, penzijni fondy ¢i investi¢ni spolecnosti

a fondy. (Ministerstvo Financi, 2015)

3.2.3 Obchodnici s cennymi papiry

Dalsi podstatny subjekt piisobici na kapitdlovém trhu jsou obchodnici s cennymi
papiry, jimiZ jsou pravnické osoby, které nabizeji investicni sluzby, tedy nakupuji

a prodavaji cenné papiry na zaklad¢ klientskych pozadavkii. Tuto ¢innost 1ze vykondvat
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pouze na zakladé povoleni od regulatorniho organu, co? je v Ceské republice Ceska

narodni banka. (Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, 2004)

3.2.4 Investi¢ni spole¢nosti a fondy

Investi¢ni spolecnosti, investi¢ni a podilové fondy jsou pravnické osoby podnikajici
na kapitdlovém trhu tak, Ze shromaZd’uji penize od vefejnosti a tyto penize hromadné
investuji do akcii, podilovych listi a dalSich cennych papirti, ¢imZ rozlozi portfolio

jednotliveil a sniZuji tak rizikovost investic. Jinak se témto spole¢nostem také fika instituce

kolektivniho investovéni. ( Ceska narodni banka)

3.2.5 Investi¢ni zprostiredkovatelé

Investicni zprostfedkovatelé jsou zvlastni skupinou osob, kterd nema opravnéni pro
jinou investi¢ni sluzbu nez pouhé pfedavani pokynt investorim ¢i bankdm. Nemanipuluje
tedy s penézi piimo, pouze radi investorim ¢i jejich zdstupcim, jak scennymi papiry

zachazet. ( Ceska narodni banka)

33 Definice dluhopisu a jeho vlastnosti

3.3.1 Definice dluhopisu

,Dluhopis neboli obligace jsou cenné papiry, s nimiZ je spojeno pravo jejich
majiteli poZadovat splaceni dluzné castky, kterd zpravidla zahrnuje jmenovitou hodnotu

dluhopisu a vynosy z n&j plynouci. (REZNAKOVA, 2007 str. 159)

3.3.2 Rizikovost x likvidnost x vynosnost

Jako u kazdého cenného papiru, i u dluhopistt musime zvazovat tfi zakladni atributy
potenciondlni investice. Témi je rizikovost, likvidita a vynosnost. Tyto tfi slozky také
ovliviiyji trZni cenu dluhopisti. Obecné plati, Ze ¢im vétsi je vynosnost, tim vysSsi je také
rizikovost. Z hlediska rizikovosti jsou povazovany dluhopisy jako méné rizikové investice,
coz je vyvazeno pomérné¢ nizkou vynosnosti. Likvidnost oznacuje rychlost promény
dluhopist v penézni formu. Likvidnost u dluhopist je vyS$i neZ napiiklad u dvért diky

moznosti obchodovani na sekundarnim trhu. (Investujeme.cz)
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3.3.3 Zakladni charakteristiky dluhopisi

Mezi zékladni znaky dluhopisi patii dle zdkona o dluhopisech tyto:

. nazev - skladd se ze slova dluhopis a oznaceni sloZeného z
identifikace emitenta, procentudlniho vynosu dluhopisu a posledniho dvojcisli
letopoctu splatnosti,

. jmenovitd hodnota — vyjadiuje vysi dluhu,

. kurz dluhopisu — cena dluhopisu na regulovaném trhu vycislend v %
jmenovité hodnoty,

. kup6n = kupdénova platba — vyplata vynosu dluhopisu,

. splatnost — do kdy musi emitent splatit sviij dluh, at’ uzZ jednorazové
¢i po splatkach,

. zralost dluhopisu — chvile, kdy dluhopis zanik4 — je splacena dluzni

Castka i se vSemi vynosy. (190/2004 Sb. Zakon o dluhopisech, 2004)

3.3.4 Vynos do splatnosti (yield)

Vynos do splatnosti vyjadiuje diskontni miru, kterd vyrovnava soucasnou trzni
cenu a hodnotu budoucich plateb z dluhopisu, tedy kupdénu a jistiny. Matematicky
je vyjadrena jako specidlni piipad vnitiniho vynosového procenta. Vynos do splatnosti
zahrnuje kuponové platby, pocet let do splatnosti, rozdil mezi trzni cenou dluhopisu a jeho
nominalni hodnotou. Vynos do splatnosti ma dvé¢ slozky — bezrizikovou sloZku a rizikovou
prémii, ktera vyjadiuje rizikovost pro investora, jeZ vyplyva z likvidnosti dluhopisu. Je zde

predpokladano, Ze veskery vynos bude reinvestovan. (CHOUDHRY, 2001 stranky 55-56)

3.3.5 Durace

Durace vyjadiuje kolisdni trzni ceny dluhopisu. Obecné plati, Ze pii poklesu
kup6énové miry a aktualni tirokové sazby a prodluzovani splatnosti dluhopisu, durace roste.
Pro investora je tento udaj velmi dulezity, jelikoZ i statni dluhopisy reaguji na pohyby
urokovych sazeb. Vynos do splatnosti predpokladd opctovné investovani prostredkil
za urokovou miru odpovidajici vynosu do splatnosti. Pokud by ovSem trokova sazba
mezitim klesla, nastane situace, kdy reinvestice nebude jiz tak vyhodna a znamenala by

pomyslnou urokovou ztratu. (Daniel, 2008)
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3.4  Zakonna aprava problematiky dluhopist

Zakladnim pramenem prava v oblasti dluhopist je Zakon o dluhopisech 190/2004
Sb. Dalsimi prameny jsou Zakon o podnikdni na kapitdlovém trhu 256/2004 Sb.
a Zakon o Ceské narodni bance 6/1993 Sb.

Statni dluhopisy jsou dale upravovany odborem fizeni statniho dluhu Ministerstva
financi CR, ktery vydava zdkony o statnim dluhopisovém programu, napiiklad za Gcelem
thrady casti statniho dluhu ¢i dhrady schodku rozpoctu. Tyto zakony jsou volné

k nahlédnuti na internetovych strankiach MF CR.

3.5  Déleni dluhopist

Dluhopisy jsou déleny hned z nékolika hledisek, zejména pak dle emitenta,

dle doby splatnosti a dle zptisobu troéeni. (J. RADOVA, 2013 stranky 214-217)

3.5.1 Dle emitenta

Dle emitenta dluhopisy délime na statni, které jsou vydavany statnimi institucemi
¢i vladou, dile komunélni, vydavané mésty a obcemi, bankovni a podnikové (korporatni).
VSechny tyto instituce vyuzivaji dluhopis jako nastroj pro ziskani penéz v obdobich,
kdy maji likvidnich prostiedkli nedostatek, chtéji ziskat investi¢ni prostfedky, naptiklad

na roz$iteni vyrobniho provozu, nebo se podilet na fizeni statniho dluhu.

3.5.2 Dle doby splatnosti

Déle je dulezité déleni z hlediska doby splatnosti na kratkodobé, stiednédobé
a dlouhodobé dluhopisy. Kratkodobé dluhopisy, v piipad¢ statnich kratkodobych dluhopisit
nazyvané jako stitni pokladni¢ni poukézky, jsou emitoviny na dobu obvykle 3-9 mésict,
maximaln¢ 1 rok. Strednédobé jsou vydavany na dobu jednoho az deseti let a dlouhodobé

se splatnosti nad 10 let.

3.5.3 Dle zpiisobu uroceni

Dluhopisy mohou byt také d€leny dle zptsobu droceni. Pokud maji pfedem urc¢enou

vySi splatek troku, nazyvaji se dluhopisy s pevnym kupdnem. Jestlize se vySe plateb uroku
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odviji od drokové sazby, jsou to dluhopisy s pohyblivym kupénem. Zvl4Stnim piipadem
jsou dluhopisy s takzvanym nulovym kuponem, u nichZ jsou vSechny uroky splaceny spolu
s hodnotou dluhopisu v dobé¢ jeho splatnosti. Tyto dluhopisy se rovnéZ nazyvaji

diskontované, jelikoZ o hodnotu troku je sniZen jejich emisni kurz.

3.5.4 Zvlastni druhy dluhopist
V zékoné o dluhopisech jsou definovany i zvlaStni druhy dluhopisti, mezi které
patii statni dluhopisy, komunalni dluhopisy, hypotecni zéastavni listy, prioritni dluhopisy,

vyménitelné dluhopisy a sbérné dluhopisy.

Tato prace se vzhledem ke svému zaméfeni bude nadédle zabyvat dluhopisy

statnimi. (190/2004 Sb. Zakon o dluhopisech, 2004)

3.6  Emise dluhopist

Pred emisi dluhopisu je potfeba vypracovat, schvilit a zvefejnit tzv. emisni
podminky. Tyto podminky vymezuji vzdjemna priva a povinnosti emitenta a majitele

dluhopisu a obsahuji:

. emisni lhatu,

. nalezitosti dluhopisu,

. informace o podob¢ dluhopisu,

. emisni kurz,

. udaje o zdanovani vynosu dluhopisu,

informace o osobach zabezpecujicich vydani dluhopisu a jeho

splacent,
. predpokladanou hodnotu emise dluhopisu,
. informace o promlceni prav z dluhopisu,
. informaci o finan¢ni zptisobilosti emitenta,
. oznaceni trhu, na kterém bude dluhopis obchodovén.

Tyto podminky jsou schvalovany Ceskou narodni bankou. Od okamzZiku, kdy jsou
odsouhlaseny, ma emitent lhiitu 6 mésicti na zahdjeni upisovani dluhopisi. Jejich dpravu

musi schvélit schize vlastnikli, vyjimkami jsou zmény zdkond ¢i ty, které vlastniky
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neovliviiuji a také zmény dluhopist, které jsou plné v drZeni emitenta. (190/2004 Sb.

Zékon o dluhopisech, 2004)

3.7 Statni dluhopisy Ceské republiky

Tato prace se predevSim zabyva dluhopisy emitovanymi stitem, které jsou
pouZivany zejména k fizeni statniho dluhu. Stit si jejich prostfednictvim ptljcuje
od obyvatel penize, které jim potom i suroky vraci. Z hlediska rizikovosti se statni

dluhopisy vyznacuji nizkou mirou rizika. (Statni dluhopisy)

3.7.1 Pravni dprava statnich dluhopisii

Statni dluhopisy jsou upraveny paragrafy §25 a §26 v Zakoné¢ o dluhopisech
190/2004 Sb., ve nichz je definovano, Ze emitentem statnich dluhopisii je Ministerstvo
financi, které také urcuje emisni podminky. Podminky statnich dluhopisii a stitnich
pokladni¢nich poukazek, coz jsou kratkodobé dluhopisy, jsou vydavany ve Sbirce zakont
s vyjimkou dluhopistt vydavanych v zahrani¢i a fidicich se zahranicnim pravem. Dalsi
emisni podminky dluhopisti jsou vyddvané Ceskou narodni bankou a zvefejiiované

ve Véstniku Ceské narodni banky a na jejich internetovych strankach.

3.7.2 Druhy dluhopisi vydavanych Ceskou republikou

Ceska republika vydava dluhopisy kratkodobé, které maji splatnost do 1 roku

a nazyvaji se statni pokladni¢ni poukazky, dale sttedn€ a dlouhodobé dluhopisy.

3.7.3 Prodej statnich dluhopistu

Ceské statni dluhopisy, vydavané na zakladé ¢eského prava, jsou po vydani dané
do prodeje prostiednictvim Ceské narodni banky, ostatni dluhopisy s vylougenou
¢i omezenou prevoditelnosti jsou pak prodavané také ministerstvy, pravnickymi osobami
zfizenymi ministerstvem za ucCelem fizeni statniho dluhu, piipadné osobou, kterd je pro

tuto ¢innost opravnéna. (Zakon o dluhopisech 190/2004 Sb, §26)

3.7.4 Vyuiziti penéz ziskanych z dluhopisi

Dluhopisy jsou vyhodnou formou pujceni penéz obCant statu. Prostiedky ziskané
z dluhopisii se pouZivaji na dualeZité investice, napiiklad do infrastruktury stitu nebo
na pokryti statniho dluhu. Vzhledem k nizké rizikovosti takovychto dluhopist je emitovani

pro stat vyhodné, neb zaplati pouze nizké troky. V roce 2015 se dokonce stalo, Ze trok byl
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vysledkem nabidky a poptavky zaporny — 0,001%. Dluhopisy se déile mohou stat
i nastrojem Ceské narodni banky, jejich prostfednictvim reguluje mnoZstvi penéz

v ekonomice, coz je vyuzito pro ovlivitovani inflacni politiku statu.

3.7.5 Faktory ovliviiujici poptavku po statnich dluhopisech

Dle amerického ekonoma Frederica Mishkina poptavku po dluhopisech 1 jinych
investi¢nich prostfedcich a aktivech ovliviiuje zejména rizikovost v porovnani s rizikovosti
ostatnich aktiv, bohatstvi, likvidnost v porovnani s ostatnimi aktivy a o¢ekdvand vynosnost
v porovnani s ostatnimi aktivy. V neposledni fad¢ poptavku ovliviiuje také drokova mira
vyjadiujici nadhodnotu, kterou ziskéd investor za ptijceni svych penéz (MISHKIN, 2004
stranky 85-119)

3.7.5.1 Bohatstvi - Dichodovy efekt

Z hlediska bohatstvi zde vyrazné pisobi diichodovy efekt. Cim vétsi jsou redlné
dichody obyvatelstva, tim vétsi poptavka po aktivech vznika z divodu piebytku financi
v doméacnostech. Toto vSak ptsobi i naopak, pokud rostou ceny v ekonomice, realny

diichod klesé a s nim i poptivka po aktivech.
3752 Urokové miry

Urokovd mira vyjadfuje cenu kapitalu. Je uréovédna trhem, bankami a dal$imi
subjekty kapitdlového trhu, nejvice je vSak ovliviiuje centrdlni banka udavajici zakladni
sazby, za které pijCuje ostatnim bankdm (lombardni a diskontni sazba) ¢i od nich pfijima
penize (REPO sazba). Vliv drokli na vynosy riiznych typt investic vyjadfuje vynosova

kiivka. (KOHOUT, 2013)
3.7.5.3 Substituéni efekt

Dluhopis je aktivem, které lze substituovat za pomoci jinych cennych papirt.
Pokud se tedy zhor$i podminky na trhu ostatnich aktiv, investofi se piesunou na trh
se statnimi dluhopisy. Toto je ovlivnéno tfemi faktory, zejména zmeénou rizikovosti,

vynosnosti a likvidnosti.
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3754 Inflaéni ocekavani

Dal$im c¢initelem pasobicim na trokovou miru, a tim na poptavku po dluhopisech,
jsou inflacni ocekdvani. Pokud vzrostou inflatni ocekavani, rostou také trokové miry.
Investor ocekdvajici zvySeni inflace, poZaduje vyssi drok tak, aby se zachoval redlny vynos
z dluhopisu. Emitent pak bude vyS$si urokovou sazbu akceptovat, protoZe vi, Ze mu bude

splaceno penézi s niz§i hodnotou. Pokud by nastala neoCekdvana inflace, mohlo by

to investorovy realné vynosy sniZit, coZ bezpecny investi¢ni nastroj €ini rizikovéjSim.

3.7.6 Teorie vynosovych krivek

Pfi analyze dluhopisti se pouziva grafické znazornéni pomoci vynosové kiivky,
kde svisla osa vyjadiuje vynos do splatnosti a hodnoty na vodorovné ose dobu splatnosti
dluhopisu. Vynosové kiivky se pouZivaji nejcastéji u statnich dluhopisi a jejich podstatou
je, ze se do nich zanesou dluhopisy stejného emitenta s riiznou dobou splatnosti.
Dle Kohouta existuji zakladni tfi pfistupy k vysvétleni tvaru vynosové kiivky, a to Cista

teorie ocekavani, teorie preferovanych trznich segmenti a teorie preference likvidity.

3.7.6.1 Cista teorie o¢ekavani

Cist4 teorie oéekavani (pure expectations theory) je grafické vyjadieni oéekavéni
trhu ohledn€ budouciho vyvoje sazeb. Jeji predchiidkyné, teorie ocekavani iika, ze pokud
jeden emitent vyda vice dluhopisii s riznou dobou splatnosti, vS§echny budou mit stejny
prumérny vynos. To vSak v realité neplati a proto vznikla Cistd teorie oCekavani, ktera
uvadi, Ze dluhopis s delsi splatnosti ma vynos vyssi neZ dluhopis se splatnosti kratsi. Pro

dosaZeni stejného vynosu by musely byt kritkodobé&jsi dluhopisy nakupovany opakované

do doby splatnosti dlouhodobéjsiho dluhopisu. (CHOUDHRY, 2004)
3.7.6.2 Teorie preferovanych trznich segmenti

Dle teorie preferovanych trZznich segmentti (Market segmentation theory)
je vynosova kiivka pozitivné sklonénd. Divodem je preference kratkodobych dluhopist
nad dlouhodobé&jsimi, kvili jejich vySsi likvidité. Tato zvySend poptidvka po kratSich
dluhopisech zpiisobuje rist ceny a snizovani vynosi dluhopisii. Dluhopisy s riznou délkou
splatnosti tedy nejsou navzijem blizkymi substituty, proto se trh s nimi rozpada na vice

segmentt, pfi¢emZ v kazdém z nich se cena miiZe utvaret nezavisle na ostatnich.
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3.7.6.3 Teorie preference likvidity

Investor potiebuje mit dostatek likvidnich prostfedkd, proto preferuje dluhopisy
s krat§i dobou splatnosti. Pokud tedy emitent chce vydat dlouhodoby dluhopis, musi
pocitat se zvySenym rizikem pro investory, které musi vyrovnat vy$§im vynosem. Tato
prémie zpusobi, Ze opakované investice do kriatkodobych dluhopisti pfinesou nizsi trok

nez investice do jednoho dlouhodobého.
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4 Vyvoj struktury drziteli ceskych statnich dluhopisi
V této kapitole je sledovan vyvoj Ceskych statnich dluhopist dle struktury jejich
drzitelq.

Graf 1: Drzitelé ¢eskych statnich dluhopisi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Ministerstvo financi CR, 2017)

Celkovy objem ceskych stitnich dluhopisii v uplynulych 18 letech stabilné rostl.
Nejvétsi piirtistek z hlediska struktury drZiteld statnich dluhopisti Ceské republiky nastal u
nerezidentli a zahrani¢nich emisi a u financnich a pojistovacich instituci. Nartst u
nerezidentli a zahrani¢nich emisi zapocal pfedevSim rokem 2004, kdy jsme vstoupili do
Evropské Unie a tim jsme se stali z hlediska finan¢niho trhu otevienéj$im statem. V tomto
roce také byly emitovany prvni eurové dluhopisy, pozdé€ji také dluhopisy v japonskych
jenech a Svycarskych francich. Pomérné vysoky narast zaznamenaly také domacnosti a to

v letech 2011-2013, kdy byly vydavany korunové statni dluhopisy nazvané Statni spofici

dluhopisy.
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Graf 2: Struktura drzitela k 31.12.2017
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Ministerstvo financi CR, 2017)

Ke dni 31.12.2017 byli drZiteli ¢eskych statnich dluhopisti zejména nerezidenti,
jejich podil ¢inil 49,15 % vSech nesplacenych dluhopist a finan¢ni instituce, jejichZ podil
byl 46.42 % z celkového mnozstvi 1 573 508 768 964 K¢&. Minoritni podil nesou také
vladni instituce (2,16 %), doméacnosti (1,33 %), nefinancni podniky (0,88 %) a neziskové
instituce (0,07 %). Tato bilance dokazuje jednak opravdovou otevienost ekonomiky a také
to, 7e je Ceské republika dlouhodobé povaZovana jako stabilni a bezpetna zemé, kde

si ukladaji své finance cizi stity, podniky i obcané.

Toto dokldda i nésledujici tabulka, kterd ukazuje vyvoj ratingového hodnoceni
Ceské republiky dle tfech nejdilezitéjsich ratingovych agentur — Moody’s,
Standard and Poor’s a Fitch. Rating Ceské republiky se trvale zlepsuje,
dle Standard and Poor’s je CR na stejné trovni jako napifklad Cina & Japonsko, podle

Moody’s a Fitch je dokonce na lepsim ratingu neZ Japonsko. (Cesk4 narodni banka, 2017)
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Tabulka 3 Historie ratingového hodnoceni CR

oo~ tandard and poor |
Bal - —

1992
1993  Baa3 BEB =
1994 | Baa2 BEB+ -
1995  Baal A A-
1996 Baal A A-
1997 Baal A BBE+
1998 Baal A- BBE+
1999  Baal A- BBE+
2000 | Baal A- BBE+
2001 Baal A- BBE+
2002 Al A- BBE+
2003 Al A- A-
2004 Al A- A-
2005 Al A- A
2006 Al A- A
2007 Al A A
2008 Al A A+
2009 Al A A+
2010 Al A A+
2011 Al Ab- A+
2012 Al Ad- A+
2013 Al Ab- A+
2014 Al Ad- A+
2015 Al Ab- A+
2016 Al Ad- A+
2017 Al Ab- A+

Zdroj: (Ceska narodni banka, 2017)
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5 Historicky vyvoj trhu ceskych statnich dluhopisi a

jejich porovnani s vybranymi staty svéta
Tato Cast prace se zabyva zejména statistickymi Setfenimi vyvoje objemu
prodanych statnich dluhopisii, jejich vynosi a trokovych sazeb v Ceské republice

i na jinych vybranych trzich. Data o drokovych mirach dluhopisti porovnavanych statl jsou

prevzata ze statistik OECD. (OECD Data)

5.1 Vyvoj arokovych sazeb statnich dluhopisi se splatnosti

10 let

Maastrichtské kritérium se zabyvad dlouhodobymi urokovymi sazbami pro
konvergencni ucely (Long-term interest rates). Splnéni tohoto kritéria znamena,
Ze nomindalni dlouhodoba turokova sazba clenského statu EU v roce pred probéhnutim
Setfeni neptesahne o vice neZ 2 % primérnou trokovou sazbu tfi cenové nejstabilnéjSich
Clenskych statt.

Zpusob vypoctu vynosu dluhopisii je pfevzat od International Securities Market

Association :

n
P= z CF; x VLi
i=1

kde:

P = hruba cena (= ¢ista cena + drok)

n = pocet budoucich finan¢nich tokt

CF, = i-ty penéZni tok

L; = doba v letech i-tého pen¢Zniho toku

V = anualizovany diskontni faktor (tzn. 1/(1+y), kde y je anualizovany vynos).

(Ceska narodni banka ARAD - systém ¢asovych fad)
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5.1.1 Vyvoj vynosu do splatnosti v Ceské republice

V Ceské republice se vyvoj vynosu do splatnosti dle Maastrichtského kritéria

sleduje od dubna roku 2000, tedy prvni celoro¢ni ukazatel se tyka roku 2001.

Tabulka 4: Vynos do splatnosti statnich dluhopisi CR

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009

6,31 4,88 4,12 4,82 3,54 3,8 4,3 4,63 [4,84

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

3,88 3,71 2,78 2,11 1,58 0,57 0,43 1,5

Zdroj: vlastni zpracovani dle (OECD Data)

Graf 3: Vynosy do splatnosti statnich dluhopisit CR
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (OECD Data)

Z grafu vyplyva, Ze od roku 2010 do roku 2016 nastal prudky pokles vynostu do
splatnosti statnich dluhopisti s dobou splatnosti 10 let, ktery byl zplisobeny celosvétovou
finan¢ni krizi a evropskou dluhovou krizi. Za poslednich 17 sledovanych let vynos do
splatnosti klesl o 4,81 %, coZ znaci snizeni atraktivity statnich dluhopist z hlediska

investora, jelikoZ namisto piivodnich vice nez 6 % vynosu nyni ziska pouhych 1,5 %.

32



Graf 4: iirokové sazby CNB
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Ceské narodni banka)

Vyvoj vynosii do splatnosti dluhopistt Ceské republiky velmi dobie kopiruje také
vyvoj trokovych sazeb uréovanych Ceskou néarodni bankou, jak vyplyva z obou vyse

umisténych grafi.

Pitkladem miZe byt rok 2004, ve kterém zvysila Ceskd narodni banka trokové
sazby hned dvakrat, a to pokazdé o 0,25 %, tedy béhem roku 2004 vzrostla diskontni,

lombardni a 2T repo sazba o ptl procentniho bodu.

Od listopadu 2013 do dubna 2017 byly dluhopisy a jejich vynosy ovliviiovany také
intervencemi Ceské narodni banky. Béhem tohoto obdobi, vzhledem k uméle udrzovanému
kurzu koruny na hodnoté 27 K¢/EUR, doslo k rapidnimu zvyseni objemt ¢eskych statnich
dluhopist drZenych zahrani¢nimi investory, jak ukazuje nasledujici graf. Toto mohlo také
prispét k prohloubeni propadu vynost do splatnosti, jelikoz ceny byly tlateny dola

zvysSenou poptavkou.
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Graf 5: Podil zahrani¢nich drziteld ¢eskych statnich dluhopisi.
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Zdroj: (Syrovéatka, 2017)

V pribéhu roku 2017 se vyskytovaly pomérné vysoké vykyvy ve vynosech
do splatnosti, od pivodnich 0,47 % v lednu 2017 az po 1,68 % v prosinci 2017. Viz.
tabulka niZe. (Ceska nirodni banka ARAD - systém ¢asovych fad).

Vynosy do splatnosti cCeskych statnich dluhopisit zacaly postupné riist
po dubnovém ukonéeni intervenci Ceské narodni banky. Tim skon¢ila dlouhd éra

klesajicich vynosii do splatnosti ¢eskych statnich dluhopist. (Syrovatka, 2017)

Tabulka 5: Zmény vynosi statnich dluhopisi CR v roce 2017

leden unor bfezen |duben kvéten cerven
0,47 0,63 0,87 0,96 0,74 0,77
cervenec | srpen zafi fijen listopad | prosinec
0,9 0,83 0,97 1,45 1,68 1,5

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Ceska narodni banka ARAD - systém Gasovych fad)

5.1.2 Vyvoj vynosi do splatnosti ve Spojenych statech americkych

Long term treasury bonds, neboli dlouhodobé statni dluhopisy USA, jsou americké
vladni dluhopisy emitované United States departement of treasury (americké ministerstvo

financi). Vykonavatelem této emise je Newyorskd federdlni rezervni banka (Federal

34



Reserve bank of New York). Tyto dluhopisy se déli dle doby splatnosti na tzv. T- bills —
s dobou splatnosti 4, 13, 26 az 52 tydnt, T- notes se splatnosti 2-10 let a T-bonds
se splatnosti 10-30 let. Nasledujici tabulka a graf se zabyva dlouhodobymi dluhopisy, tedy
T-bonds. (JILEK, 2009)

Tabulka 6: Vynosy statnich dluhopist USA

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

6,03 5,02 4,61 4,01 4,27 4,29 4,79 4,63 3,67

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

3,26 3,21 2,79 1,8 2,35 2,54 2,14 1,84 2,33

Zdroj: vlastni zpracovani dle (OECD Data)

Graf 6: Urokové sazby statnich dluhopisi USA
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (OECD Data)

Urokové miry americkych T-bonds v uplynulych letech také klesaly, aviak oproti
¢eskym statnim dluhopisiim pozvolnéji. Nejnizsi tirokova mira za uplynulych 18 let ¢ini
1,8 %, u ceskych to je 0,43 %. Celkovy pokles za sledované obdobi ¢ini 3,7 procentniho
bodu.
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5.1.3 Vyvoj vynosi do splatnosti ve Spojeném Kkralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska

Gilts jsou statni dluhopisy Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska,
které jsou vydavané Britskym parlamentem (= British Government). Tabulka a graf niZe

vypovidaji o vysi vynosu do splatnosti tzv. Conventional gilts se splatnosti 10 let.

Tabulka 7: drokové sazby statnich dluhopisi UK

2000 (2001 |2002 (2003 |2004 |2005 2006 |2007 |2008
5,33 4,93 4,89 4,53 4,88 4,41 4,5 5,01 4,59
2009 |2010 |2011 |2012 [2013 |2014 |2015 |2016 |2017
3,65 3,62 3,14 1,92 2,39 2,57 1,9 1,31 1,24

Zdroj: vlastni zpracovani dle (OECD Data)

Graf 7: Grokové sazby statnich dluhopisi UK
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (OECD Data)
Stejné jako piedchozi trokové sazby pro CR a USA i ve Spojeném krélovstvi

béhem sledovanych 18 let trokové miry klesaly, z ptvodnich 5,33 % vroce 2000
na 1,24% v roce 2017, zaznamenaly tedy pokles o 4,09 %.
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5.1.4 Vyvoj vynosi do splatnosti statnich dluhopisi Svycarska

Svycarské statni dluhopisy se ocitly na historickém minimu vroce 2016,
kdy dosahly hodnoty vynosu do splatnosti -0,36 %. Zaporny vynos do splatnosti také
nastal v letech 2015 a 2017, kdy ¢inil -0,07 %. S témito hodnotami se §V)’fcarsk0 stalo
stitem s nejnizS§im vynosem do splatnosti statnich dluhopisii na svété. V disledku to
znamenalo, Ze véfitelé, tedy drzitelé statnich Svycarskych dluhopist, platili stitu za to,
Ze mu pujcili penize, coZz je samoziejm¢ pro véfitele neZddoucim jevem. Ti nejen,
Ze penize pujcili a pripravili se tak o moZnost s nimi po ur¢itou dobu manipulovat, ale jesté
o jejich ¢ast pfisli. Toto znaci, Ze momentalné rozhodné neni pro potencionalni zdjemce

vhodna doba do Svycarskych dluhopist investovat.

Tabulka 8: vynosy Svycarskych statnich dluhopist

2000 12001 2002 2003 2004 (2005 2006 2007 2008

3,93 3,38 3,2 2,66 2,74 2,1 2,52 2,93 2,9

2009 12010 2011 |2012 2013 (2014 2015 [2016 |2017

2,2 1,63 1,47 0,65 0,95 0,68 -0,07  1-0,36  |-0,07

Zdroj: vlastni zpracovani dle (OECD Data)

Graf 8: vynosy Svycarskych statnich dluhopist
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5.1.5 Vynos do splatnosti statnich dluhopisti Recka

Vynosy do splatnosti feckych stitnich dluhopisti zazily v letech 2010 az 2012
obrovsky nartst az na 22,5 % zpiisobeny feckou financni krizi, kterd zasahla také celou
Eurozénu. Podrobné se touto krizi bude zabyvat nasledujici kapitola. Prudky nértst vynosi
do splatnosti odrdZi naprostou nestabilitu fecké ekonomiky, kdy celému statu hrozi
bankrot. Stitni dluh Recka ¢&inil v roce 2012 160% HDP, co? ptedstavuje 350 miliont
Euro. Rating této zem¢ byl v tomto roce agenturou Moody’s sniZzen na nejniZ$i mozné
hodnoceni, tedy na C. V této kritické situaci se zapojila Evropska centralni banka a zacala
fecké dluhopisy nakupovat, aby zabréanila dal§imu Sroubovéni vynost do splatnosti a také

ohroZeni finan¢ni stability eurozény prostfednictvim propadu hodnoty aktiv soukromych

evropskych bank drzicich dluhopisy. Po tomto kroku od roku 2013 zacal vynos klesat.

Tabulka 9: Vynosy Feckych statnich dluhopisi

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
6,11 5,3 5,12 4,27 4,26 3,58 4,07 4,5 4,8

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
5,17 9,09 15,75 22,5 10,5 6,93 9,67 8,36 5,98

Zdroj: vlastni zpracovani dle (OECD Data)

Graf 9: Vynosy Feckych statnich dluhopist
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5.1.6 Financ¢ni krize USA a krize Eurozény

Celosvétova finanéni krize se zaCala projevovat jiz vroce 2007, kdy nastala
americka hypotecni krize. Ta byla zpiisobena benevolenci a nizkymi drokovymi sazbami
hypoték, na které dosahli i lidé se Spatnou splatkovou a finan¢ni minulosti ¢i osoby
skupujici nemovitosti za ucelem prondjmii ¢i dalSiho prodeje. Spekulanti ocekavali,
Ze ceny nemovitosti nadale porostou a za kratkou je dobu prodaji za vétsi cenu, nez za né
zaplatili. Tohoto stavu se vSak ve vysledku nedockali, jelikoZ ceny nemovitosti zacaly
klesat. Pravé zejména tito spekulanti postupné ptestali byt schopni hypotéky splacet, ¢imz
se rozjel koloto¢, ve kterém nemovitosti propadaly vétitelim a bankdm. Ti se je opétovné
snazili prodat, tim nastal prebytek nabidky nad poptavkou, coz zptisobilo tlak na sniZovani
ceny nemovitosti. Kolaps realitniho trhu uvrhl americké banky a dalsi finan¢ni instituce
do stavu, kdy nebyly schopné dostit svym zavazkim, jelikoz za prodané nemovitosti
dostaly méné€, nez na ni puvodné pujcili. Zhrouceni amerického finan¢niho systému
postupné prerostlo az v celosvétovou finan¢ni krizi. V zafi 2008 se tato americka finan¢ni
krize projevila i v Ceské republice, konkrétné propadem prazské burzy. Tato krize byla

nejhlubsi od Velké hospodaiské krize z 30. let 20. stoleti. (Woods, 2009)

Na tuto krizi navazuje tzv. Evropska dluhova krize, ktera se $ifila od roku 2009.
Byla zapfi¢inéna piili§ vysokym dluhem &asti eurozény, piedeviim Recka, které v roce
2010 muselo zazadat o financovani Evropskou unii i Mezindrodnim ménovym fondem.
Kratce za Reckem poZzadalo o totéZ Irsko a o rok pozdgji i Portugalsko. Za problémy Recka
stali zejména piedchézejici politici, kteif jiZ pfi vstupu Recka do Evropské Unie zaml&eli
skute¢ny statni dluh. Ten postupné nariistal do objemu vyssiho, neZ Cinila celd fecka
ekonomika. Na toto odhaleni reagovali investofi poZadavkem na vyS$i vynosy z feckych
statnich dluhopis. To si vyzddalo mnoha opatfeni ze strany Evropské unie a Evropské
centralni banky. Trh také zacal vykazovat zvySeni vynosu do splatnosti statnich dluhopist
dal§ich zadluZenych zemi s ocekdvanim moZnosti stejného pribéhu finanéni krize.
Dusledek je vidét na vySe uvedeném grafu tfeckych statnich dluhopisii, kdy vynosy
do splatnosti zaZily raketovy vzestup. Recko na tom bylo ekonomicky tak zle, Ze mu hrozil
i statni bankrot, ktery nakonec nepfiSel, jelikoz mu byla véfiteli odpusténa ¢ast dluhi

a Evropskou Unii poskytnuty dalsi pijcky podminéné restrikcemi v ekonomice.
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Italie, Belgie, Spanélsko a Portugalsko byly také ohroZeny, spolu s extrémni zadluZenosti,
zvySujici se rizikovosti a tim zpusobenou klesajici divérou ve statni dluhopisy rostly
vynosy do splatnosti. Tato skutecnost nutila staty si pijcovat za draho, ¢imz navySovala
jejich statni dluh. ZhorSovéani situace chtéla Evropska centrdlni banka zamezit tim,
Ze oznamila plan vykupovat dluhopisy od téchto kriticky zadluZenych stati za nizké ceny,
aby zabranila vySplhani ceny dluhopisii na pro tyto zem¢ nedinosnou miru. Prvni kolo
vykupovani probéhlo v prosinci 2011, druhé v dnoru 2012. Tato akce byla pojmenovana

Long Term Refinancing Operation, bohuZel pomohla pouze kratkodobé&. (Kenny, 2017)

Nasledujici graf zobrazuje porovnani vyvoje vynosi do splatnosti statd stojicich
v Eurozén€, mimo ni i v zdmoii. Je zde vidét, Ze propad vynost do splatnosti americkych
dluhopisti nastal o rok diive nez u evropskych statii. Toto bylo zplisobeno praveé americkou
hypotec¢ni krizi z roku 2008. Ze sledovanych evropskych stati byly vSechny postiZeny krizi
jiz v roce 2009, zatimco naopak Ceské republika zaznamenala v témZe roce riist vynosi
do splatnosti. V Ceské republice krize neudefila tak tvrdé jako v ostatnich zemich EU,
co? dokazuji hlavni makroekonomické ukazatele. V letech 2008-2009 doilo v Ceské
republice k poklesu HDP podobné jako v ostatnich evropskych zemich, také pokles
investic a spotfeby domaécnosti nebyl tak velky jako ve zbytku EU, spotifeba vlidy

se dokonce zvySila a nezaméstnanost vzrostla o 1,2%, coZ bylo také méné nez prumér EU.

V roce 2009 nastal piiliv investic do Ceské republiky ze zahraniéi, jelikoZ na rozdil
od ostatnich stitii byla povaZovédna za zemi bezpecnou a stabilni, investofi tedy méli zdjem
kupovat ¢eské dluhopisy, coZ zpomalilo pad jejich vynosti do splatnosti. (Cesky statisticky

urad, 2011)
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Graf 10: Vynosy do splatnosti statnich dluhopist vybranych zemi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (OECD Data)
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6 Zavér
Dluhopisy jsou mocnym nastrojem ekonomik pro fizeni statniho dluhu a rozpoctu,

k ¢emuZ jsou také hojné vyuZivany. V Ceské republice dluhopisy slouZi zejména pro

pokryti deficitu statniho rozpoctu.

Z hlediska investorti jsou dluhové cenné papiry, a to zejména ty stitni, jedny
z nejbezpecnéjSich investicnich prostiedkl, coZz je vSak vykoupeno nizkym vynosem.
Kazdy, kdo se zajimd o moZnost investovani do statnich dluhopisi, by mél pied jejich
nakupem veédét, jaké druhy dluhopisti jsou na trhu k dostani, na jak dlouhou dobu chce své
penize investovat, znat klicové faktory, které ovliviiuji vynosy z dluhopisti a také mit
provéieného emitenta konkrétnich dluhopis. Pro provéteni emitentii je vhodné vyuZit
ratingova hodnoceni, ktera zpracovavaji napiiklad agentury Moody’s, Fitch a Standard and
Poor’s. V préci byly sledovany vyvoje ratingového hodnoceni pro Ceskou republiku, kterd
je dlouhodobé povazovana stat s vyspélou a stabilni ekonomiku s rostouci tendenci ratingu.
Dluhopis je také vhodny prostifedek pro uchovani hodnoty penéz v dobach finan¢nich krizi,

kdy inflace roste a prevysSuje tak napiiklad droky na béZznych ¢i spofticich tctech.

V préci byl sledovan vyvoj struktury drziteli ¢eskych statnich dluhopist od roku
2000 do roku 2017. V tomto obdobi nastal ohromny nartist v objemech nesplacenych
eskych statnich dluhopisti a to zejména v roce 2004, kdy Ceska republika vstoupila do
Evropské unie a emitovala i prvni zahrani¢ni emise v méné Euro a pozdéji v méné
japonsky jen. Vroce 2017 Ccinili zahranicni drzitelé téméf polovinu drziteli vSech
nesplacenych dluhopisi. Nartst v letech 2011-2013 zaznamenal také podil dluhopist
drZenych domécnostmi diky emitovanym tzv. statnim spotficim dluhopisim — tedy

dluhopistim se jmenovitou hodnotou 1 K¢, které byly urCeny predevsim pravé pro obCany.

Dalsi sledovanou veli¢inou byl vyvoj vynost do splatnosti, tzv. yieldi, ceskych
statnich dluhopisit v porovnani s dluhopisy americkymi, anglickymi, Svycarskymi a
feckymi. Sledované zmény byly zplsobeny zejména americkou hypotecni krizi a
evropskou hospodarskou krizi, které vyznamné ovliviiovaly vynosy do splatnosti
zmitiovanych zemi. Nejvyrazn&j§imi zménami proslo krizi zmitané Recko, jehoZ vynosy

do splatnosti statnich dluhopisti vzrostly mezi rokem 2009 a 2012 o vice nez 17 procent.
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Aktudln€ vynosy do splatnosti ¢eskych dluhopisti maji stoupajici tendenci, coZ je
také ovlivnéno politikou narodni banky, pfi které v dubnu 2017 uvolnila fixaci kurzu CZK

Vv

na EUR. Ceské statni dluhopisy se tedy stivaji opét atraktivnéjsi z hlediska investora.

V préici byl s vyuZitim statistickych dat ovéfen vztah mezi vynosy do splatnosti,
cenami a dalSimi trZnimi faktory, coZ muze pomoci potencidlnim investortim zorientovat
se na trhu se statnimi dluhopisy Ceské republiky i jinych stitd a vyhodnotit jejich situaci,

klady a zapory. Tim byly naplnény vytycCené cile této prace.
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