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ABSTRAKT

Hlavnim cilem prace je analyza a zhodnoceni prvni emise spoficich statnich dluhopist vy-
dané v Ceské republice. Prace je rozdélena na dvé &asti. Teoretickd Gast obsahuje piehled
teoretickych poznatkli spojenych s problematikou dluhopist a vefejného dluhu. Prakticka
¢ast analyzuje strukturu a vetejného dluhu, ale i aktualni situaci na trhu Ceskych statnich
dluhopisii. Posledni ¢ast se vénuje detailni analyze prvni emise spoficich statnich dluhopisii

a rentability pro stat i obCany s navrhem a strukturou druh¢ pfipravované emise.

Kli¢ova slova:

Spotici statni dluhopisy, dluhopisy, vefejny dluh, statni dluh, rating, emise dluhopist

ABSTRACT

The main goal of my bachelor thesis is an analysis and evaluation of the first issue of go-
vernment’s savings bonds issued by the Czech Republic. My work is divided into two
parts. The theoretical part includes an overview of theoretical finding joined with bonds
issues and with public debt. The practical part analyses a structure of the public debt, but
also the actual situation in the Czech market with government’s bonds. The last part is de-
voted to the detailed analysis of the first issue of government’s savings bonds and it’s pro-
fitability for the state as well as for citizens with the suggestion for a second possible issue

and it’s structure.

Keywords:

Saving government bonds, bonds, public debt, central goverment debt, rating, bonds issue
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UvVOD

Pro svoji bakalatskou praci jsem si zvolil téma, které patii mezi soucasnymi ekonomickymi
tématy mezi nejaktualnéjsi. Probiha prvni dekada roku 2012. Béhem poslednich nékolika
let, zaznamenala celosvétova ekonomika nékolik krizi, po¢inaje v roce 2007 krizi hypotec-
ni v USA, nasledovanou krizi finan¢ni v roce 2008 a béhem roku 2011 se Evropa dostala
do dalsi krize, tzv. krize dluhové. Dohromady se ono dlouhodobé zpomalovani ekonomic-
ké aktivity da spojit do tzv. ekonomické krize, kterd se oznacuje za nejhorsi krizi, od Velké
hospodaiské krize ve tficatych letech dvacatého stoleti. Avsak téma mnou zvolené, spada
spiSe do dekady posledni a to zminované krize dluhové. Pravé v této fazi, tedy na konci
roku 2011, se rozhodla vldda CR v &ele s ministerstvem financi, vytvofit a uvést na trh no-
vy produkt tzv. spofici statni dluhopisy, neboli dluhopisy pro retailové klienty ¢i dluhopisy
pro ob¢any. Tato myslenka jiz existuje del$i dobu, ale az v roce 2011 se podafila uvést do
praxe. Vydavani statnich dluhopisi, at’ jsou jakékoliv a urcené pro kteroukoliv skupinu
investorl, znamend vzdy dalsi zadluzovani statu, proti kterému dnes bojuje vétSina vyspe-
lych ekonomik, véetné té Ceské. Prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, teoretické a

prakticke.

Cilem teoretické casti prace je shrnuti dostupnych informaci, které se tykaji problematiky
dluhovych cennych papirti a vetejného dluhu, predevsim ¢lenéni dluhopisii, ratingem a
hodnoceni dluhopisi, stru¢ného shrnuti historie a teorie statnich dluhopist a nakonec pro-
blematikou vetejného rozpoctu, vetrejného a statniho dluhu véetné otdzky ftizeni statniho

dluhu.

Cilem praktické ¢asti je provedeni analyzy struktury a vyvoje vetejného dluhu se zamére-
nim na jednotlivé ¢asti, tedy analyzy zadluZenosti obci, krajii, ale i centralniho dluhu. Dale
pak provedeni rozboru aktualni situace na trhu statnich dluhopisti véetné struktury aktualné
emitovanych statnich dluhopisti. Cilem posledni ¢asti prace bude provedeni celkové zhod-
noceni prvni emise spoficich statnich dluhopisi, tedy jaky je jejich efektivni vynos, jak
moc jsou dluhopisy rentabilni pro stat a jak moc rentabilni jsou pro ob¢any. Celkovym za-
véreénym cilem bude vyhodnoceni, jaky vliv maji spoficich statni dluhopisy na vefejny
dluh a navrh druhé emise. Soucésti bude i vlastni vyzkum, ktery jsem provadél jako za-
méstnanec jedné z velkych Ceskych bank, ktera spofici statni dluhopisy prodavala. Zaroven
bych chtél uvést, ze vSechny myslenky v této praci vyjadiuji mij nazor, ktery se nemusi

shodovat s nazorem a strategii nékteré z komerénich bank v Ceské republice.
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1 DLUHOPISY

StéZejnim tématem prace jsou dluhopisy a jejich vztah k vefejnému dluhu. Na uvod se na-
bizi samotna definice pojmu, co vlastn¢ dluhopis je. Definic dluhopisu se da nalézt cela
fada a to v kazdé odborné literatufe tykajici se finan¢nich trhti, cennych papiri a podob-
nych problematik. Z pravidla se teorie pfili§ nelisi. Za nejrelevantnéjsi definici je povazo-
vana ta, kterd se objevuje Vv zakoné ¢ 190/2004 Sb. o dluhopisech. Povahou je jedna
z nejvyuzivanéjsich. Zakon ji upravuje takto: ,,.Dluhopis je zastupitelny cenny papir, s
nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo uspoko-
jit.« Zakon viak také upravuje formu dluhopisu. ,,Dluhopisem vydavanym v Ceské republi-
ce se rozumi dluhopis, ktery byl v listinné podob¢ predan nebo v zaknihované podobé za-
psan v evidenci podle zvlaStniho pravniho pfedpisu upravujiciho podnikédni na kapitdlovém
trhu na det prvnimu nabyvateli na uzemi Ceské republiky.“ (zakon ¢&. 190/2004 Sb., § 2,
2004). Tento zakon, jak nazev sam napovida je jednim ze zakladnich pravnich ptedpisd,
kterymi se dluhové cenné papiry fidi. V pravnim fadu se vyskytuje jesté jeden dulezity
pravni ptedpis, kterym je zakon ¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech. Ten obsahuje kom-
plexni legislativni pravidla pro cenné papiry jako celek. Pro srovnani Ize uvést jesté jednu
definici, kterd vykladd pojem dluhopisii nésledovné. ,,Obligace neboli dluhopisy jsou
vlastné dluzni upisy, které jsou obvykle vetejné¢ obchodovatelné. Jejich doba splatnosti se
méii v letech. (Kohout; 2010, s 19). Tedy souhrnné se dluhopis oznacuje jako urcita alter-
nativa avéru, kdy kupujici ma narok na urcity urok a splaceni dluzné castky, avsak oproti
uvéru je vydan ve formé cenného papiru. Vyse se uvadi vyklad zakona, ktery definuje for-
mu dluhopist, tedy listinnou formu anebo formu zaknihovanou. Listinna forma je takova,
kdy drzitel dostane fyzicky cenny papir. Ma tedy materialni podobu. Zaknihovanou formou
se oznacuje ta, ktera je vedend v pevné definované elektronické evidenci. Tu spravuje po-
véfena spoleénost nebo statem vznikly organ. V Ceské republice to bylo do roku 2010 tzv.
sttedisko cennych papirt a od roku 2010 spravu pievzal centralni depozitai cennych papirt,
dale jen CDCP. Investoii v CR maji nové vedeny své cenné papiry na majetkovych uétech,
Vv této elektronické evidenci. Nejvétsi vyhodou u zaknihované formy, je pochopitelné rych-

lost nakladani s cennym papirem.

Dluhopisy jsou vSeobecné velmi oblibenym konzervativnim prostfedkem ke zhodnoceni
financi. Pfedevsim v Ceské republice, diky své konzervativni povaze jsou dluhové cenné

papiry nakupovany do vétSiny portfolii podilovych fondt, ale také jako prostfedek pro



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

podklad konzervativni ¢asti portfolia. U nas jsou to pfedevsim dluhopisy statni. (Centralni

depozitai cennych papirta, 2012)

1.1 Historie dluhopisii

Dluhové cenné papiry, maji svou charakteristiku. Cleni se na nékolik forem, jsou stanove-
ny ur€ité nalezitosti, a celkové musi plnit uréité atributy, aby se za cenné papiry daly ozna-
¢it. Prvotné vSak musi byt definovano, kdy se dluhopisy poprvé objevily a jaky byl jejich
ucel a pfirozeny vyvoj.

»Dluhopisy vznikly vzhledem k potiebé obchodovani s dluhy. S dluhopisy je na rozdil od
pujcek, aveért a vkladit mozné snadno obchodovat na sekundarnim trhu. Bézné€ se s nimi
neobchoduje na burzach, ale OTC trhu, i kdyz nékteré burzy je kotuji (tim se snazi zvysit
svou prestiz). Naptiklad prazska burza kotuje fadu dluhopisti, piestoze se na ni s nimi ne-
obchoduje. Véftitel neni na dluhopisu (na rozdil od ptjcky, vkladu, avéru) vyznacen. Pti
obchodovani s dluhopisem se véfitelé stfidaji. Kazdy momentalni drzitel dluhopisu je vé&fi-

telem.
Zacalo to valkami

Dluhopisy existuji dlouho. Nejprve dluhopisy s pevnou tirokovou mirou v 17. stoleti emi-
tovaly vlady k financovani valek. Stalo se tak kratce poté, kdy zacaly obihat prvni bankov-
ky emitované také vladami. Ostatné, bankovky jsou specialnimi statnimi dluhopisy, jejichz
urokova mira (vynosnost) je nulova. Centralni banky byly piivodné zfizeny k zajisténi emi-
se bankovek a fizeni obchodovani s dluhopisy. Piikladem je Bank of England. Byla zalo-
Zena v roce 1694 jako soukroma banka podle Kralovské charty (royal charter). Hlavni jeji
ulohou bylo ziskat pro stat penize emisi dluhopist zvanych gilts. Tento model se ujal v
kontinentalni Evropé v 18. stoleti za pfispéni legendarni Rotchildovy rodiny, ktera zalozila

centralni banky v Némecku, Francii, Rakousku a Italii.

Jinym ptikladem jsou USA. Béhem valky o nezdvislost proti Britanii 13 rebelujicich statl
emitovalo dluhopisy, aby uhradilo néklady vélky. Po vyhrané valce vzhledem k priorité
vlady stavét novou zemi existoval politicky tlak nesplatit dluhopisy ¢i alespon je splatit
vybérove. Prvni americky ministr financi Alexander Hamilton odolal témto tlakiim a také
Thomasovi Jeffersonovi, nazval dluh "cenou za svobodu" a pozadoval jeho plné splaceni.

Hamilton tak zajistil, Ze nova zem¢ se piipojila ke skupin€ zemi, jejiz dluhy byly vzdy
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splaceny. USA nikdy neselhaly ve svém dluhu. AvsSak v historii obecné nékteré zemé ve
svém dluhu selhaly. Ptikladem z posledni doby je Rusko a Argentina. Obecné se urokova
mira statnich dluhopist (snad s vyjimkou nékterych zemi, které selhaly ve svém dluhu),

oznacuje za bezrizikovou trokovou miru.” (Jilek, 2009, s. 319 — 321).

Dluhy rostou, pocet emitenta také

,,PT1 splatnosti jednéch dluhopist stat bézné emituje nové dluhopisy. Obecné statni dluhy
maji tendenci riist a splaceni se odsouva na dalsi generace. Na konci roku 1981 statni (fe-
deralni) dluh USA ¢inil 1028 mld. dolarti a na konci roku 2007 jiz 9229 mld. dolard. Zemé
emituji dluhopisy s velkym spektrem ptivodni splatnosti, a to od nékolika mésict az po 50
let. Nyni dluhopisy kromé statti emituji také podniky i rizné mistni organy (mésta) za uce-
lem financovani existujicich nebo novych programt. Od zacatku 20. stoleti dluhopisy emi-
tovaly také podniky, které bézné selhavaji. Vynosnost takovych dluhopisti je vyssi nez bez-
rizikova trokova mira, ¢imz se kompenzuje vyssi tvérové riziko podniku.“ (Jilek, 2009, s.

319 — 321).

1.2 Clenéni dluhopisii

Uz v 17 stoleti, jak uvadi Jilek (2009), zacalo obchodovani s dluhovymi instrumenty. Po-
chopitelné tenkrat se vétSinou jednalo o primitivni formy dluhopist. V pribéhu Casu se
zacaly formovat rizné druhy dluhovych cennych papirQ, zkratka se zacaly ¢lenit, napt. za
rtizny dluhopis byla riizna kuponové sazba, nebo také sazba nebyla stanovena viibec. Cle-
néni dluhopist je stéZejni véci v této problematice. ProtoZe i spofici statni dluhopisy, o

kterych pojednava prace, se Cleni do nékolika druhi.

1.2.1 Clenéni dle emitenta

Jedno z nejuzivangjSich ¢lenéni je podle emitenta. Emitentem je vydavatel dluhopisu, by-
va to z pravidla pravnicka osoba, avsak emitentem muize byt i osoba fyzicka, ktera musi
splnovat urcita stanovana specifika. Hlavnim znich je, Zze subjekt musi byt bankou
S mistem podnikani na izemi zemé& Evropské unie nebo jiné zemé tvotici Evropsky hospo-
daisky prostor. Taktéz musi mit od CNB udélenu dle zakona o bankach, platnou bankovni
licenci. Pfed vydanim dluhopisi je nutné, aby emitent piedlozil Ceské narodni bance emis-
ni podminky, které musi projit schvalenim. Po t¢ muze emitent dluhopis vydat. (Jilek,

2009, s. 404).
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Jednim z rozdéleni dluhopisu, je pravé podle kriteria ,,emitent*. Toto kriterium se pak dale
rozd€luje na dluhopisy vetejného sektoru, dluhopisy bankovni a dluhopisy korporatni ne-

boli také dluhopisy podnikové. Dale se pak jednotlivé druhy definuji nasledovné:

a) Dluhopisy veiejného sektoru, tyto cenné papiry emituje vlada a jeji instituce. Dale
pak obce nebo mésta a v téchto ptipadech se jedna o dluhopisy komunalni. Obvykle
to jsou velkd hlavni mésta nebo mésta statutarni. Jsou urceny k ziskani dlouhodo-
bych finan¢nich prostiedkd, které slouzi primarné ke kryti deficiti obecnich, kraj-
skych centralnich rozpoctii nebo kryti schodk ostatnich rozpoct spadajici do ve-
fejného sektoru. Tak jako u vSech dluhopist, maji vétitelé narok na finanéni urok,
ktery se vyplaci z ptislusného rozpoctu, pro ktery byl dluhopis vydan. Tedy pokud
vydava statutarni mésto komunalni dluhopis, i kuponovd odména bude hrazena

Z méstského rozpoctu.

b) Bankovni dluhopisy, banky vétSinou nevydavaji dluhopisy pro kryti svého roz-
poctu, ale pro ziskani dlouhodobych finanénich prosttedkt na delsi dobu, které maji
obvykle Sirokospektré vyuziti. Tak jako u dluhopisti vefejného sektoru, vyplaci i

banky kuponovy vynos, ktery se vyplaci ze zisku banky.

c) Dluhopisy korporaci, jedna se o dluhopisy tzv. velkych podnikd. Piikladem jsou
v Ceské republice dluhopisy spole¢nosti CEZ nebo tieba Telefoniky O2. Tyto dlu-
hopisy emituje korporatni sektor také za ucelem ziskani dlouhodobych zdroji. Na
trhu se vyskytuje 1 ur€ity zvlastni typ téchto dluhopisii, kterymi jsou tzv. ,,praSivé
dluhopisy*. Tyto dluhopisy jsou charakteristické svou nizkou kvalitou nez stan-
dardni dluhopis. Mimochodem pravé tento typ cennych papirti hral vyznamnou roli
V prvni fazi ekonomické krize v letech 2008 a 2009, kdy se na trhu velmi obtizné
hledala jejich cena, vzhledem k neochot€ investori s t€émito typy dluhopisii obcho-

dovat. (Musilek, 2011, s. 40), (BCPP, 2012)

1.2.2  Clenéni dle vynosu

Do dalsich rozdéleni se fadi neméné dulezité ¢lenéni dluhopisi a to podle vynosu. Nicmé-
né, jak je o dluhopisech znamé, vynos neobstaravaji jen tzv. kupony, laicky by se dalo
uvést ,,uroky z dluhopisu®, ale ony vynosové slozky u dluhopist jsou rovnou dvé. Prvni se

oznacuje za tzv. kuponovou slozku a stejné tak se da laicky oznacit za slozku trokovych
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vynosu. Tyto vynosy jsou zavislé na rastu ¢i poklesu trokovych sazeb vydanych v dobé
vydani dluhopisu. S podobnym princem je mozné se setkat u nastrojii penézniho trhu. Béz-
néji jsou vydavany obligace s pevnym kuponem a u téchto se v prubéhu existence dluhopi-
su vynos neméni, avSak existuji i obligace, u kterych je vynos piimo odvisly od kratkych
urokovych sazeb nebo tieba od inflace, pak se hovoii 0 tzv. indexovanych nebo také alter-

nativné protiinfla¢nich dluhopisech. (Kohout, 2010, s. 19)

Dluhopisy disponuji i druhou vynosovou slozkou a to je tzv. slozka kapitalovych vynosi.
Vétsina dluhopisi, predevsim statnich je dobie obchodovatelna na burze cennych papira.
Pravé na sekundarnim trhu si mize kazdy ucastnik tohoto trhu dluhopis zakoupit. Ten v$ak
za svou dobu ma riznou obchodovatelnou cenu. Zde hraje dulezity faktor tirokova mira.
Mohou se také objevit i zaporné kapitalové vynosy. Tedy neplati, ze dluhopis muze vzdy
prinést jen zisk. Podstatné jsou praveé urokové miry. Dluhopisy jsou na né nepiimo zavislé
a plati zde pravidlo, Ze pokud trokové sazby nebo miry klesaji, rostou trzni ceny obligaci.
Naopak rtst sazeb obvykle vyvolava oslabeni dluhopisovych néstroji. Napt.: Pokud je na
trhu dluhopis za 3% kuponovou sazbu a vzroste-li tirokova sazba, emitenti budou vydavat
nové dluhopisy jiz za vyssi sazbu tedy napi. za 3,5%. O stavajici dluhopisy tedy kupujici
ztraci zajem a jejich trzni cena klesa. Pro Uplnost to znamena, Ze se na trhu musi sniZit je-
jich cena, aby byly atraktivnéj$i pro koupi a vyrovnali se nové vydavanym dluhopisim. A
naopak v piipadé klesajicich trokovych sazeb se na trhu mohou jiz objevovat dluhopisy
s kuponovou sazbou 2,5% a tedy vétsi poptavka je v tomto piipadé o dluhopis za 3%, tim
padem pak jeho cena stoupa. (Kohout, 2010, s. 19). (Faerber, 2000).

Kuponova slozka urcuje, jaky typ kuponu dluhopis nese. Tyto cenné papiry se rozd€luji na
obligace s pevnym kuponem, ale i s kuponem pohyblivym ¢i dokonce nulovym. Rozdil
V jednotlivych formach je:

e Dluhopis s pevnou kuponovou sazbou (s pevnym vynosem): Na celou dobu existen-
ce dluhopisu je stanovena pevna kuponova sazba, ktera se neméni. Tedy 1 vyplace-
né uroky (kupony) jsou vzdy ve stejné vysi. Z pohledu trzniho a cenové volatility
budou vzdy tyto dluhopisy vyrazné volatilngjsi nez dluhopisy s pohyblivou kupo-

Novou sazhou.

e Dluhopisy s pohyblivou kuponovou sazbou (s variabilnim vynosem). Se oznacuji

zkratkou FRN (Floating Rate Notes). Oznacuji se vsak i jako dluhopisy s floatem
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nebo floatové dluhopisy, opét zalezi na typu literatury. Sazby jsou tedy pohyblivé a
odrazi se pifimo od vyvoje sazeb mezibankovniho penézniho trhu. Tyto sazby jsou
znamé pod oznaenim LIBOR nebo v Ceské republice pouZivané oznadeni
PRIBOR. Ve vétsing piipadii maji cenné papiry urcity zaklad. Bud’ je to stanovena
pfesnd procentuelni cena. Tedy, Ze kuponovd sazba bude 2% plus napf.
(O/N,1M/3M) PRIBOR atd. nebo mtze byt zdkladem také néjaka veliCina, napf.

mira inflace. Nejveétsi devizou je to, ze odrazi vyvoj cen na trhu. Cenova volatilita

v

e Dluhopisy s nulovym kuponem (zero kupon bonds): ttetim takovym zakladnim dlu-
hopisem je ¢asto oznacovany zerobond, ktery oproti pfedchozim nepiinasi zadnou
kuponovou sazbu. Prodava se vétSinou s tzv. diskontem. Tedy vynosem je rozdil
mezi nadkupni a prodejni cenou. Byva naptiklad velmi oblibenym nastrojem pro na-
kup podkladového aktiva do tzv. zajiSténych/garantovanych podilovych fondi.
Prakticky se tento dluhopis nakupuje za snizenou cenu z nominalni hodnoty napf.
98% s tim, Ze za rok se prodava za nomindlni cenu 100%. Vynosem ro¢niho zero-

bondu je v tomto piipadé 2% roéni sazba. (Poloucek, 2009, s. 172).

Uvedené tii formy jsou tedy naprostym zakladem a zaroven nejcastéji pouzivanymi druhy
dluhopisti. Krom téchto tfi vynosovych rozdéleni existuji vsak jesté dalsi typy dluhopisii

¢lenéné dle vynosu. Mezi né patii jesté napiiklad.

e Indexované dluhopisy — jsou svou nominalni hodnotou navézany na vyvoj podkla-
dového aktiva nebo ekonomické veliCiny. Napf. inflace. S timto druhem dluhopisu

pocitd 1 nova emise spoficich statnich dluhopist.

e Prémiové dluhopisy — maji pomérné nizkou kuponovou sazbu, ale jsou slosovatelné
a umoziuji majiteli ziskat urcitou prémii v podob¢ vécné ceny nebo financni odme-
ny.

e Ziskové dluhopisy — jsou vyplacené vynosy zavislé na zisku emitenta. (Poloucek,

2009, s. 172).

1.2.3 Clenéni dle ostatnich Kriterii

Dluhopisy se ¢leni podle velkého mnozstvi kriterii. Mimo jmenovanych se na finan¢nich

trzich se objevuji také tyto typy dluhopist:
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Dluhopisy ¢lenéné dle zajisténi

Dluhopisy ¢lenéné dle plivodu zemé (domadci, zahrani¢ni, euroobligace, pfipadné

duélni dluhopisy).

Dluhopisy ¢lenéné dle zptsobu splaceni dluhopisu (u téchto cennych papiri muize
emitent pozadat o piedCasné splaceni dluhopist). Dalsi kapitolou jsou jesté tzv.
vyménitelné konvertibilni dluhopisy, ty udavaji pravo majiteli pfed dnem splatnosti
dluhopisu, si vymeénit dluhové papiry za akcie firmy emitenta a posledni tzv. opcni
dluhopisy, k témto cennym papirim se dava tzv. op¢ni list. U téchto druhi ma maji-
tel moznost, za pevné stanovenou cenu koupit akcie emitenta. Tedy rozdilem mezi
konvertibilnimi a opénimi dluhopisy je takovy, ze u konvertabilnich, si miize dlu-
hopisy za akcie vyménit — cena neni stanovena, avSak u op¢nich ma pfimo majitel
dluhopisu od emitenta opéné deklarovany zavazek za predem stanovenou cenu.

(Poloucek, 2009, s. 172 — 173).

1.3 Nalezitosti dluhopisu

Dluhopis je cenny papir, ktery musi myt ur¢ité¢ formalni prvky a nalezitosti tak, aby mohl

byt identifikovan opravdu jako dluhovy cenny papir. Tuto otdzku fesi i zdkon, ktery stano-

vuje platné nalezitosti. Jedna se znovu o zakon ¢. 190/2004 Sh. a pevné definuje, co ma

dluhopis obsahovat, aby mohl byt povazovan za platny cenny papir. Zakon déli naleZitosti

dluhovych cennych papiri do forem, v kterych mohou byt vydany. A jsou to formy listinné

a zaknihované. O odliSnostech forem pojednava ivodni kapitola.

,»(1) Dluhopis vydavany v listinné podob¢ ma tyto nalezitosti

a) udaje o emitentovi

e u pravnické osoby obchodni firma nebo ndzev, sidlo a identifikacni Cislo,

bylo-1i pfidéleno,

e U fyzické zahrani¢ni osoby jméno a piijmeni, datum narozeni, bydlisté v
Ceské republice, obchodni firma, misto podnikani a identifikaéni &islo, by-

lo-li ptidéleno,

b) nazev dluhopisu, ktery obsahuje slovo "dluhopis", a u zvlastniho druhu dluhopisu

oznaceni jeho druhu,
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c) identifika¢ni oznaceni podle mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci cen-

nych papirt, je-li pfidélovano, nebo jiny udaj identifikujici dluhopis,
d) jmenovitou hodnotu,
e) udaj o schvaleni emisnich podminek,
f) vynos dluhopisu nebo zpiisob stanoveni jeho vyse,
g) datum emise,
h) zpusob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z n¢ho,
1) formu dluhopisu,

J) prohlaseni emitenta, ze se zavazuje splatit dluznou ¢astku zptisobem a v misté uve-

deném v emisnich podminkach,

K) data splatnosti dluhopisu a vynosu z n€ho, neni-li vynos uréen rozdilem mezi jme-

novitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem,
I) ¢&iselné oznaceni dluhopisu,

m) u dluhopisu znéjiciho na jméno 1 jméno a piijmeni, obchodni firmu nebo nazev jeho

prvniho vlastnika,

n) podpis nebo otisk podpisu 0sob opravnénych k datu emise jednat jménem emitenta,

anebo podpis nebo otisk podpisu emitenta.

(2) Zaknihovany dluhopis ma nalezitosti podle odstavce 1, s vyjimkou nalezitosti uvede-

nych pod pismeny 1), m) a n).“ (zakon ¢. 190/2004 Sb., § 2, 2004)

U listinné formy dluhopisu mize byt pfilozen jesté tzv. kuponovy arch s talonem, pokud se
jedna o dluhopis, ktery neni diskontovany. Kuponovy arch se sklada z jednotlivych pouka-
zek na vyplatu kuponu a ten je vyplacen po jeho predlozeni. Talon slouzi k tomu, aby mél
majitel dluhopisu moznost, zajistit se dalsi kuponovy arch. Obvykle byva vyuzito u dluho-
pist s del$i dobou splatnosti, kdy K vyplaté nestaci jen jeden kuponovy arch. (Investuje-
me.cz, 2011)
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1.4 Rating a hodnoceni dluhopisu

Rating je vyraz pro hodnoceni rizikovosti dané¢ho subjektu. Odborna literatura ho piimo
definuje takto: ,,Rating je nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zakladé kom-
plexniho rozboru veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt
schopen a ochoten dostat véas a v plné vysi vSem svym splatnym zavazkiim. Rating obecné
je popisovan jako stanoveni rizika nedodrzeni zavazku vyplyvajiciho z emise dluhopisii
nebo jinych zavazkl provedené nezavislou agenturou, kterd emisi, resp. emitentovi udéli

odpovidajici ratingovou znamku.“ (Vin$ a Liska, 2005, s. 1)

O ratingu pojednava prace primarné v souvislosti s tim, ze v minulém roce (2011) ratingo-
vé agentury pomé&rné zamotali hlavy v souvislosti s feckou neboli dluhovou krizi i takovym
zemim, jako jsou USA. Rating je pravé dulezity pro hodnoceni bonity emitentd, protoZze od
ratingu se pak stanovuje kuponova sazba a vynos. Pochopitelné ¢im nizsi rating, tak tim
vy$$i rizikovou prémii musi emitent ke kuponové sazbé piipocitat, aby byl jeho dluhopis
obchodovatelny. Dobrym piikladem z posledni doby je fakt, jak byly pied zhruba péti lety
hodnoceny fecké dluhopisy a jak jsou dluhopisy hodnoceny dnes a hlavnég, jakou maji diky
riziku cenu. Pattily mezi dluhopisy s velmi dobrym ratingem. Takze bohuzel to, Ze si in-
vestor dnes zakoupi dluhopis, ktery ma dobu splatnosti tieba 7 let, nezarucuje, Ze za 7 let
tento dluhopis nebude zcela bezcenny. Zde vSak mé pravé rating nezastupitelnou roli, pro-
toze udava alesponl ¢asteCnou predikci budouciho vyvoje. Rating jako takovy stanovuji,

bylo zmin€no, ratingové agentury. (Vin$ a Liska, 2005)

1.41 Ratingové agentury

Ratingové agentury jsou vlastné nezavislé instituce, které rating jednotlivym subjektim
ptideluji a reviduji ho. I Ceskd republika ma své ratingové agentury, avSak nejvazngjsi
hodnoceni, které je povazovano za celosvétoveé respektované, maji tfi nejvetsi svétové

agentury. Jsou to: Moody’s, Standard & Poor’s a posledni Fitch rating.

Moody's funguje od roku 1914, zakladatelem byl John Moody, podle kterého je logicky
pojmenovana celd agentura. Moody's se nezabyva jen hodnocenim ratingu, ale i dalSimi
aktivitami v oblasti ekonomie jako napi. provadéni finanéni analyzy. Standard & Poor's
vznikla asi 0 30 let pozdé&ji v roce 1941 fuzi dvou firem Statistics Company a Poor's Pub-

lishing Company. Tak jako Moody’s i SP se zaméfuje na dalsi aktivity v oblasti hodnoceni
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investic a financi po celém svété. Poslednim zastupcem je Fitch Ratings, ktera vznikla rok
pted Moody’s v roce 1913 a zakladatelem nebyl nikdo jiny nez John Knowles Fitch. Fitch
Ratings patii do skupiny Fitch Group, které poskytuji také komplexni analyzy finan¢niho
sektoru. Pti analyze rozdéleni trhu se ukazuje, ze ptedchozi dvé firmy maji cca 40% trzni
podil. Samotny Fitch Ratings pak asi 16%. V pfiloze (P 1.) této prace, je uveden piehled
ratingovych stupnic u jednotlivych ratingovych agentur. (IHNED.cz, 2012)

V dalsich ptiloZenych tabulkach se objevuje rating CR, ktery je pochopitelng velmi diileZi-
ty pro hodnoceni statnich dluhopist. V tabulce (Tab. 1.) je uvedeno hodnoceni zavazkt

v domaci méné vcetné vyhledu a v tabulce (Tab. 2.) pak hodnoceni dluhu v zahrani¢nich

ménach. Hodnoceni je aktualni k 26. 8. 2011.

Tab. 1. — Rating pohledavek v domaci méné (MFCR, © 2005-2012 - a)

Ratingova agentura Ocenéni (Rating) Vyhled

Moody’s Al Stabilni
Standard & Poor’s AA Pozitivni
Fitch Ratings A A- Pozitivni

Tab. 2. - Rating pohledavek v zahrani¢ni méné (MFCR, © 2005-2012 - a)

Ratingova agentura Ocenéni (Rating) Vyhled
Moody’s Al Stabilni
Standard & Poor’s AA - Pozitivni
Fitch Ratings A+ Pozitivni

1.4.2 Hodnota dluhopisu

S kapitolou ratingu Uzce souvisi kapitola hodnoceni dluhopisu, u nichZ by se dalo fict, ze
vlastné rating je jednim z atributii celkového hodnoceni dluhopisti. Dluhopisy jsou velmi
Casto oznaCovany za konzervativni cenné papiry. Hodné zdleZi na typu dluhopisu, protoze
Z konzervativniho néstroje, se mize velice lehce stat velmi dynamicky a rizikovy nastroj.
Je tomu déno zménou urokovych sazeb, zménou bonity emitenta (rating) a likvidity. Tyto
atributy vyrazné méni hodnoty dluhopisti na trhu. Po financni krizi jsou zcela bézné trzni

kurzové vykyvy nékterych dluhovych cennych papirti i v fadech 10 az 20%.


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/index_21310.html
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,Hodnota dluhopisu je soucasna hodnota budoucich piijml pro majitele tohoto instrumen-

tu, coz miizeme vyjadrit matematicky nasledujicim zptisobem:

v = . | G . G, G . _C _—...—C“_F’;
(1+r) (1+r)® @+’ @+ (1+r)° (1+7)
kde Vj je hodnota dluhopisu,
Cio...n jsou ro¢ni urokové platby,
N je pocet let do doby splatnosti,
Fn je umotovaci hodnota dluhopisu,
r je trzni urokova sazba.* (Musilek, 2011, s. 407)

1.5 Statni dluhopisy

Statni dluhopisy jsou stéZejni oblasti teoretické ¢asti. Dle zakona o dluhopisech 190/2004
Sb., se statni dluhopisy fadi mezi tzv. zvlastni druhy dluhopist. Zakon se témto zvlastnim
druhlim vénuje ve své druhé ¢asti. Mimo statnich dluhopist, se do této kategorie fadi také
dluhopisy komunalni, hypotec¢ni zastavni listy, vyménitelné dluhopisy, prioritni dluhopisy,

podiizené dluhopisy a sbérné dluhopisy.

Dle Jilka (2009 s. 410), dluhopisy vydavané Ceskou republikou jsou tedy statnimi dluho-
pisy. Sichtafova (2011, s. 119) zase uvadi, Ze statni dluhopis je cenny papir, jehoz vydanim
(emisi) a prodejem (aukci) si stat pij€uje na financovani schodku statniho rozpoctu. A také
velice vtipné vzpomina na to, jak se jeden nejmenovany Cesky politik proslavil hlaSkou
,.dluhopisy se piece nesplaci®. Jak potvrzuje Sichtafova (2011, s. 119), tak mél z &asti
pravdu, protoZe stat z pravidla novou emisi splati tu starou. Faktem pravdépodobné bude,
7e u spoticich statnich dluhopisi tomu také nebude jinak. (2011, s. 119). Jsou dvé formy
vydavani statnich dluhopisti. Bud’ mohou byt vydany na zaklad€ zvlastniho zédkona o stat-
nim dluhopisovém programu, nebo podle zvlastniho zakona, ktery povéfuje ministerstvo

financi statni dluhopisy vydat, poptipadé¢ mu vydani statnich dluhopisi umoznuje.

Statni dluhopisy se opét urcitym zplsobem déli. Kratkodobé statni dluhopisy s dobou
splatnosti do 1. roku se oznacuji jako statni pokladni¢ni poukazky. Pak existuji dluhopi-
sy Ceské narodni banky a ty se oznacuji jako poukazky Ceské narodni banky. Dluhopisy

s dobou splatnosti 2 az 10 let se oznacuji zase za stiednédobé statni dluhopisy nebo
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dlouhodobé statni dluhopisy s dobou splatnosti vice jak 10 let. (Jilek, 2009, s. 410 —
411).

Procesné pak predklada vladda poslanecké snémovné stanovisko o dluhopisovém statnim
programu. Toto stanovisko vydava na Zadost vlady, Ceska narodni banka, déle jen CNB.

Timto stanoviskem je poveieno ministerstvo financi, vydat emisi statnich dluhopisti.

Ceské narodni banka ma mozZnost vydat spole¢né emisni podminky, ty pak zvefejiiuje ve
Véstniku CNB. Emisni podminky dluhopistt CNB ménit v Zadném p¥ipadé nesmi!

V Ceské republice se statni dluhopisy prodavaji vyhradné prostiednictvim Ceské narodni
Z obchodnikt s cennymi papiry, s nim pak uzavfit smlouvu o této ¢innosti, tedy o obstara-

vani a umisténi statnich dluhopist.

Spravu dluhu a jeho splaceni koordinuje MFCR, nebo jim povéiena osoba. (Jilek, 2009, s.
410 — 411).

CNB umist'uje na primarni trh emise statnich dluhopisti, které si mohou zakoupit i¢astnici
primérniho trhu formou aukce. Vydavaji se formou zaknihovanych cennych papira evido-
vanych u CDCP. Pokud by se aukce chtél zucastnit subjekt mimo primarni trh, je nutné se
dohodnout s ucastnikem primarniho trhu a ten musi o tento objem navysit objednavku.

(CNB, 2011) V tabulce (Tab. 3.) je piehled, kdo je pfimym téastnikem primarniho trhu.
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Tab. 3. — Seznam primérnich dealert statnich dluhopistt CR (CNB, © 2003-2012)

Nazev pfimého tcastnika Sidlo pfimého ucastnika
Barclays Bank Plc 1 Churchill Place, London E14 5HP, UK
Citibank Europe plc, organizacni slozka Bucharova 2641/14, 158 02 Praha 5
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. Radlickd 333/150, Praha 5
Winchester House, 1 Great Winchester
DEUTSCHE BANK AG Street London, EC2N 2DB, UK
ERSTE Bank der oesterreichischen Sparkassen
AG, Vienna Graben 21, A 1010 Vienna
Goldman Sachs International 133 Fleet Street, London EC4A 2BB, UK
8 Canada Square, London E14 5 HQ,
HSBC BANK PLC UK
ING Bank N. V. Nadrazni 344/25, 150 00 Praha 5
J. P. Morgan Securities Ltd. 125 London Wall, London EC2Y 5AJ, UK
Komeréni banka, a.s. Na Prikopé 33/969, Praha 1
PPF banka a.s. Evropska 2690/17, Praha 6
The Royal Bank of Scotland N. V. Jungmannova 745/24, Praha 1
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. Na Prikopé 858/20, Praha 1

1.5.1 Druhy statnich dluhopisii

Statni dluhopisy, jak je uvedeno v bod¢, 1.5 se déli na kratkodobé, sttednédobé a dlouho-
dobé. Stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy jsou uvadény piimo pod pojmem statni dluho-
pisy, avSak existuji i zaroven specifické dluhové statni cenné papiry. Jedna se o statni po-
kladniéni poukézky a povodiiové dluhopisy a spofici statni dluhopisy, které byly v CR emi-

tovany.

1.5.1.1 Stdtni pokladnicni poukdzky

Témito statnimi pokladni¢nimi poukézkami jsou udavany statni dluhopisy kratkodobé, ale
téz se daji oznacit za iv€rové a diskontované cenné papiry, protozZe u nich neni stanovova-
na kuponova sazba, ale prodavaji se s niz§i nomindlni cenou, s jiz zminovanym diskontem.
Cilem emise téchto kratkodobych statnich dluhopisii neni nic jiného, nez kryti kratkodobé-
ho nesouladu ve stitnim rozpoctu mezi ptijmovou a vydajovou stranou. Jsou oznaovany
za cenné papiry se splatnosti do jednoho roku, nejcastéji se vSak objevuji v emisich na ob-

dobi 3,6 a 9 mésict. Emituji se i tfeba poukazky dvoutydenni. (Poloucek, 2009, s. 174)

Tyto pokladni¢ni poukazky jsou charakteristické vétSinou niz§im vynosem, nez statni dlu-

hopisy stiednédobé ¢i dlouhodobé, avSak neni mozné jimi financovat cely statni dluh.
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Slouzi opravdu jen ke kryti kratkodobych rozdili pfijmi a vydaji. VEtsinou se jejich objem
zvétsuje v obdobich recese nebo v néjakych nenadalych néhlych potfebach statu. Jejich

emitovanim je povéfeno tak jak u statnich dluhopisit MFCR prostiednictvim CNB.

A nakonec nespornd vyhoda téchto poukazek je jejich likvidita. Z toho diivodu je napiiklad
oblibenym nastrojem tieba fondi penézniho trhu a také jako kratkodobé zajisténi portfolia.
Ovsem pro bézného investora je moznosti koupit si poukdzky velmi omezend, protoze je-

jich minimalni pofizovaci (nominalni) cena je velice vysoka. (Poloucek, 2009, s. 174)

1.5.1.2 Povodiiové dluhopisy

MFCR pfipravilo produkt spoficich statnich dluhopisti pro ob¢any. V minulosti viak na
¢eském dluhopisovém trhu byl obdobny produkt, ktery si mohli bézni ob¢ané zakoupit.
Jednalo se o tzv. povodnové dluhopisy. O vydani a prodeji téchto dluhopist rozhodla vlada
po nic¢ivych povodnich v roce 1997. Dluhopisy byly vydany ve dvou sériich a to v roce
1997 a 2002. Hlavnim ucelem mélo byt ziskani rychlych finan¢nich zdroji od drobnych
investor, které se alokovaly nasledné do mist postizenych témito povodnémi. Tyto cenné
papiry byly velice atraktivni priméarné diky kuponové sazb¢, ktera byla nastavena a odvisla
od miry inflace, tedy to, co vétSina drobnych a konzervativnich investort vyzaduje. Co
bylo na povodnovych dluhopisech také lukrativni, byla nizka potizovaci neboli nizka no-
minalni hodnota pozadovana pro uskute¢néni nakupu, a to 1 000, resp. 10 000 K¢&. Admi-
nistratora a subjekt, ktery vyplacel kuponovy vynos v tomto ptipadé, byla Ceska spofitelna.
Dluhopisy bylo mozné prodat na kapitdlovém trhu, tedy na sekundarnim trhu i pfed dobou

splatnosti. (Poloucek, 2009, s. 168)

Nahled na vzor povodnového dluhopisu je v priloze (P IL.).

1.5.1.3 Spof¥ici stdtni dluhopisy

V roce 2011, piislo MFCR s novinkou a to realizaci nového produktu spoficich statnich
dluhopisii nebo téz dluhopisii pro obCany ¢i retailové dluhopisy. V nékterych zdrojich je
uveden pojem ,,Kalouskovi dluhopisy*, protoze i kdyZz myslenka emitovani retailovych
dluhopist je jiz n€kolik let stara, tak pravé Miroslav Kalousek uvedl tuto mySlenku do pra-
xe a koncem roku 2011, si ob&ané Ceské republiky, mohli nakoupit prvni statni dluhopisy

ptimo od CNB prostiednictvim t#i nejvétsich bank. Jedna se o oblibeny prostiedek zhodno-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

ceni penéz nebo také o vypijceni pencz statu, ktery je jiz bézné zaveden v mnoha zemich

EU. MFCR upravuje spofici statni dluhopisy nasledovné:

»Jedna se o zaknihované cenné papiry, které vydava Ministerstvo financi, jsou evidovany v
elektronické podobé v evidenci vedené Ministerstvem financi. Spofici statni dluhopisy
nejsou obchodovatelné na regulovaném trhu, napt. na burze cennych papirti. Spofici statni
dluhopisy mohou podle emisnich podminek upisovat pouze fyzické osoby a neziskové spo-
le¢nosti.“ (MFCR, © 2005-2012 - b)

Podrobnéjsi podminky a analyza této prvni emise bude rozebrana v praktické ¢asti prace.

Druh4 cast teoretické sekce je zamétena na problematiku vefejného dluhu a jeho fizeni.


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/index_21310.html
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2 TEORIE VEREJNEHO DLUHU

Veftejny dluh nebo také vetejné zadluzeni, je vyraz, ktery je v poslednich mésicich a letech
velmi Casto sklonovan, pfedevsim pii pohledu na specialni webové stranky, které zavratnou
rychlosti ukazuji, jak v Ceské republice roste vefejny dluh. Tato situace viak neni feSena
jen u nas, ale 1 ve vétSin¢ stat Evropské unie a tzv. zapadniho svéta. Tempo zadluzeni
Vv poslednich 20-ti letech rostlo zavratnou rychlosti. Pro¢? Aby se nastartovaly tzv. post-
komunistické ekonomiky nebo tfeba jen proto, aby vlady udrzely tempo ekonomického
rustu a nechtély se jen tak smifit s pfipadnou stagnaci ¢i dokonce recesi ekonomiky. Po-
chopiteln¢ z toho nyni vznika obrovsky problém, ktery se postupné méni v tzv. dluhovou
Krizi. Ptistup k feSeni zadluzeni, maji odlisné politické subjekty ruzny, avSak jiz nyni se da
fict, Ze hodné ob¢ani ma do penéZenky v souvislosti S nutnymi tsporami, velmi hluboko.
Tématika vefejného dluhu pfimo souvisi s problematikou dluhopisti, protoze pravé pro-
stfednictvim dluhovych cennych papirii se financuje statni, potazmo vefejny dluh. Obvykle
se laické vefejnosti pletou pojmy, jako jsou vefejny dluh a statni dluh. Jak jsou definovany,

jaky je mezi nimi rozdil a jak se daji vnimat, je vysvétleno v nasledujici kapitole prace.

2.1 Verejny dluh vs. Statni dluh

Tak jako u dluhopisu, plati to stejné pro veifejny dluh, ze definic tohoto pojmu je mnoho.
Jedna z téch nejznaméjsich definuje, ze vetejny dluh neni nic jiného, nez kumulované
schodky (deficity) vefejnych rozpoctl at’ uz stitnich nebo mistnich. (Pekova, Pilny a
Jetmar, 2008, s. 214). Hamernikova a Maatyova (2010, s. 79) tikaji, ze pti¢inou vzniku
deficitu vetejného dluhu je také zejména financovani urcitych ¢innosti, programil, projektt
a instituci, které se souhrnné oznacuji za vefejné vydaje. Z pohledu toho, Ze se jedna o
schodky vefejnych rozpocti, také znamena, ze jde o zadluZovani vice vlad, tedy jedna se o
dlouhodoby problém, ktery vznika za n€kolik generaci. Dvorak (2008, s. 79) vsak tika, Ze
skuteCnosti, ze tzv. ,verejny dluh predstavuje pohledavku vii¢i soucasné i budouci
danové povinnosti obyvatelstva. V tomto smyslu je také v anglické terminologii pouzivan
pojen public debt.. A posledni definici pro srovnani je nahled Sichtatové (2011, s. 119),
ktera verejnym dluhem oznacuje Sir$i pojem nez je vladni dluh. ,,Jedna se o celkové za-
dluzeni nejen vlady, ale k tomu 1 Gzemnich celki a obci, tedy soucet vSech jejich prede-

Slych schodktll. Problémem casto byva, ze vlady hledi jen na soucasnou prosperitu a sou-
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Casnou situaci. To, ze za 20 nebo 30 let bude obyvatelstvo muset feSit schodky rozpocta

vytvorenych touto vladou, je zkratka a dobfe nezajima.

V uvodu kapitoly bylo zminéno, ze laicka vefejnost si velmi Casto plete dluh vefejny
s dluhem statnim, avSak tyto pojmy opravdu nejsou stejné. Statni dluh je dluhem pouze
centralni vlady, tedy piedevsim ho tvofi souhrnné schodky statniho rozpoctu. Statni dluh je
nejveétsim procentem z dluhu vetejného v podstaté ve vSech statech. Obvykle dosahuje 80 —
90% dluhu vetejného. Oproti tomu onen vetejny dluh je tedy souhrn vSech schodki roz-
poctu, které tvoii soustavu vefejnych financi. V anglické terminologii se oznacuje jako
general government dept. Z uvedeného vyplyva, ze statni dluh je jednou ze slozek vefejné-
ho dluhu. Vetejny dluh se tedy sklada:

e ze statniho dluhu centralni vlady

e 7 dluhli organti mistni spravy a samospravy — zde se nachazi napt. dluhy obecni ne-

bo dluhy krajské, ozna¢ovany jako dluhy vysSich uzemné spravnich celkli
¢ 7 dluhti parafiskalnich fondii (napt. fondy zdravotniho pojisténi)

Podil centralni vlady tedy statniho dluhu na dluhu vefejném, je asi 80%, ale jak bylo uve-

deno, muze to byt i vice, kazdy zdroj uvadi rozdilné Cislo.

Dutlezity je i rozdil mezi tzv. ¢istym a hrubym dluhem. Hruby dluh obsahuje souhrn vSech
zavazkl urCitého subjektu bez ohledu na objem vlastnich pohledavek, naopak dluh cisty
zahrnuje souhrn vSech zavazku po odecteni vlastnich pohledavek. Pro centralni vladu je
pochopitelné lepsi pozice, kdyz je uvadeéno Cislo v Cistém dluhu. Ne vzdy vSak jde odpove-
dét na otazku jak pohledavky presné ocenovat a jak odecitat od celkového hrubého dluhu.

(Dvotak, 2008, s. 79, 80 a 84).

2.1.1 Metodika vykazovani vladniho deficitu a dluhu

Vysvétleni metodiky a problematiky vykazovani vladniho deficitu a dluhu, je popsan nej-
Iépe ministerstvem financi, kdy samotné ministerstvo definuje metodiky nasledovné:
,»EXistuji dva zakladni zptisoby vykazovani vladniho dluhu a deficitu. Podle metodiky Me-
zinarodniho ménového fondu (GFS 1986, resp. GFS 2001) a podle metodiky Eurosta-
tu (ESA 95). Odlisnosti mezi nimi lze zjednodusené popsat jako rozdil mezi jednoduchym
ucetnictvim, které pracuje s penéznimi toky, a podvojnym ucetnictvim, které sleduje také

pohledavky a zadvazky. Aktualni ESA 95, na rozdil od metodiky GFS 1986, zahrnuje navic
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nasledujici subjekty: Podptirny garanéni rolnicky a lesnicky fond, Vinaisky fond, CKA a
jeji dcetiné spole¢nosti, Ceskou inkasni, Spravu Zelezniéni a dopravni cesty, PPP centrum,
vefejné vysoké skoly, vefejné vyzkumné instituce, Asociaci zdravotnich pojistoven, Cent-

rum mezistatnich tthrad a ¢ast prispévkovych organizaci.

Nova metodologie GFS 2001 se svoji podstatou blizi metodologii ESA 95 (metodika roc-
nich narodnich u¢ti). Na rozdil od systému GFS 1986, ktery pracuje s daty pouze na po-
kladni bazi, zachycuje nova metodologie ucetni operace rovnéz i na akrualni bazi: tzn.,
Ze transakce a ostatni ekonomické toky jsou zaznamenavany v okamZziku, kdy se eko-
nomicka hodnota vytvari, transformuje a zanika a také tehdy, kdyZz se pohledavky
a zavazky zvySuji, zanikaji nebo transformuji. Zahrnuje tak vSechny udalosti, které maji
vliv na finan¢ni vykonnost, pozici nebo likviditu vladniho sektoru. Tvori uceleny kon-
cepéni a ucetni ramec, poskytuje relevantni udaje pro analytickou ¢innost a nasledné

pro hodnoceni &i pripadné zmény fiskalni politiky.“ (MFCR, © 2005-2012 —c, d)

2.1.2 Odbor rizeni statniho dluhu

S ristem statniho dluhu vznikala i otdzka o povéfeni néjakého utvaru, ktery by se zabyval
piimo fizenim statniho dluhu. Od roku 1990 se k této otazce vyjadiovalo tzv. Oddéleni
Statnich cennych papirii. Existovalo do roku 2003, kdy vstoupilo v platnost rozhodnuti

ministra financi ozna¢ované 19/2003 a vzniklo samostatné odd&leni Rizeni statniho dluhu.

V roce 2005 dochazi k dalsi modifikaci na Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho
majetku, ktery spada piimo pod fidici ¢innost naméstka ministra financi. Bylo tak ustano-
veno po externim auditu firmy Deloitte & Touche, cozZ mélo zabezpecit vyssi efektivitu a
racionalizaci pfi fizeni statniho dluhu. Posledni zménou byla v roce 2011 restrukturalizace
odboru na tfi samostatna odd¢leni. Oddéleni Financovani statu a fizeni likvidity, Oddé-
leni Rizeni rizik a strategie portfolia a Oddéleni Spravy a vypoiadani finan¢nich ope-

raci. MFCR, © 2005-2012 —e)

Rizeni statniho dluhu je dileZitd ¢innost, ktera je neustile ve vyvoji. S nastupem dluhové
krize se pomérné¢ hodné otevira otdzka jakym zplsobem konsolidovat vetejné finance. Na-
bizi se spoustu variant at’ uz vladnich skrtli na rozpoctové stran¢ vydajové tak posileni da-
nové zatéze na strané piijmové. K tomuto tématu je také vhodné zminit teorii cyklického

deficitu statniho rozpocétu. ,,Cyklicky deficit statniho rozpoétu je vyrovnavan piebytky
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statnich pfijmi nad vydaji. V letech kdy ekonomika roste, je statni rozpocet piebytkovy.
Tento ptebytek pak v dobé poklesu ekonomického riistu pomaha vyrovnat v predchozi do-
bé vznikly deficit, ¢imz je z dlouhodobého hlediska statni rozpocet vyrovnany.* (Kloudo-

va, 2009, s. 179).

2.2 Verejny rozpocet

Vetejny dluh pochézi ze schodkl vetfejnych rozpocti. Tyto vefejné rozpocty se sestavuji
vzdy na kazdy rok, tedy na jedno rozpoctové obdobi. Rozpoctova obdobi byvaji Casto
shodna s kalendafnim rokem, ale nemusi tomu tak byt. V Ceské republice tomu tak je, tedy
vSechny vetejné rozpocty jsou totozné s kalendarnim rokem. Nad rdmec vetejnych roz-
pocta se sestavuji ve vyspélych statech také rizné stiednédobé rozpocty nebo stiednédobé
prognézy a i v CR je tento systém zaveden. Vefejny rozpodet se da chapat v riiznych sou-

vislostech.

e Vefejny rozpocet jako penézni fond: uvadi se zde zékladni pravidla fiskalniho fede-
ralismu, ze vetejné rozpocCty jsou sestavovany na bazi nenavratnosti, neekvivalen-
ce a nedobrovolnosti. Nikdo nemtze oéekavat, ze se mu odvod do vetejného roz-
poctu jakkoliv vrati, stejné¢ tak nemiize ocekéavat jakoukoliv ekvivalentni kompen-
zaci, ze za odvedené zdroje dostane stejnou mirou urcity pfesné definovany podil
vetejnych statkdi a nakonec se také do tohoto fondu pfispiva nedobrovolné. Tedy
souhrnné se definuje jako né&jaky fond, do kterého se pfispiva vétsinou formou dani

a poplatkt a vydajem jsou pak vetejné statky.

e Vefejny rozpocet jako bilance: bilance znamena bilancovat mezi n¢jakymi alterna-
tivami. V tomto sméru se jedna o bilanci mezi piijmy a vydaji vefejného rozpoctu.
Z pohledu bilance jsou pak tfi druhy pohledii na vefejny rozpocet. A to kdy piijmy
jsou vyssi jak vydaje, tim ndm vznika rozpocet ptebytkovy, opakem, kdy jsou vyda-
je vysSsi nad piijmy je rozpocet schodkovy a poslednim pohledem je rozpocet vy-

rovnany, kdy se logicky ptijmy rovnaji vydajim.

e Vefejny rozpocet jako financni plan: z pohledu vefejného rozpoctu jako finanéniho
planu se uvadi, ze se jedna vlastné o planovanou predikci pfijmi a vydaji rozpoctu.
Podle n¢jaké skutecnosti, z pravidla podle minulé rozpocétového roku, se stanovuje

jak asi velké ptijmy a vydaje se oCekavaji. V pribé¢hu rozpoctového roku se plynule
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Z doslych piijma uhrazuji vydaje a na konci roku by se pak mélo dojit k pldnované
skutecnosti. Pochopitelné toky vydajt a pfijmt ovliviiuje spoustu vlivil, proto musi
vlada vcas na neocekdvané vlivy reagovat, tak aby se na konci fiskalniho roku do-

stala na schvalené ¢islo.

e Vefejny rozpocet jako ndstroj vetfejné politiky a néstroj fizeni: kazda vlada nebo
tvirce vetejného rozpoctu (kraj, obec), si klade za cil mit vyrovnany vefejny rozpo-
Cet. Na vSech urovnich, kde se sestavuji vefejné rozpocty, je vefejny rozpocet na-
strojem financovani volebnich programii. Da se také fict, ze je i nastrojem na finan-

covani ptedem dohodnutych potieb. (Dvoiak, 2008, s. 212 — 219)

Souhrnné je nutno uvést, ze vetejny dluh je dluh vSech obcanii statu. Jak se vefejny

dluh v CR vyviji a jakym typem financovéni se kryje, bude rozebrano v praktické ¢asti.
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II. PRAKTICKA CAST
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3 STRUKTURA A VYVOJ VEREJNEHO DLUHU

V teoretické Casti je obsazeno, z ¢eho se sklada vetejny dluh, jak funguji vetejné rozpocty,
jak je chapat. Vefejnému dluhu, ktery v CR republice dosahuje v sou¢asné dobé necelé 1,6
bilionu korun, se vénuje i prvni ¢ast praktické ¢asti prace. Zadluzenost vi¢i HDP je zhruba
40%. V této casti bude uvedena analyza vyvoje nejvétSich slozek, které se na vefejném

dluhu podili. Tedy obce, kraje a stat a vyvoj jejich zadluzenosti.

3.1 Vyvoj zadluZenosti obci a kraji

Nejmensim tzemnim celkem je obec. ,,Obce (véetné jimi zfizenych ptispévkovych organi-
zaci) vykazaly ke konci roku 2010 celkovy dluh ve vysi 83,3 mld. K¢. Proti skute¢nosti
roku 2009 se jedna o narist o 3,4 %, coz v absolutnim vyjadieni znamena zvySeni o 2,7
mld. K¢. V roce 2010 doSlo k ptekonani dosud nejvyssi dosazené hodnoty dluhu obci z
roku 2006.“ (MFCR, © 2005-2012 — f)

Tab. 4. — Vyvoj zadluZenosti obci v letech 2004 — 2010 v mid. (MFCR, ©
2005-2012 —f)

23 D04 D0 9]0 D0 D0 D0S D10
Uvéry 385 | 43,7 | 471 | 46,7 | 47,4 | 558 | 59,9
Komunalni dluhopisy | 23,9 23,5 22,9 22,6 22,7 14,7 15,8
Prijaté navratné fin.
vypomoci a ost. dlu- 12,4 11,8 10,9 9,9 10 10,1 7,6
hy
Celkem 74,8 79 80,9 | 79,2 | 80,1 | 80,6 | 83,3

Tabulka (Tab. 4.) ukazuje, Zze dochazi k naristu avért a emisi komunalnich dluhopist. Na-
opak pokles je v roce 2010 u piijatych nevratnych finanénich vypomoci a ostatnich dluht.
Vzhledem k tomu, Ze rok 2011 jest¢ neni plné uzavien a stat nema k dispozici aktualni
data, je rok 2010 poslednim komplexné uzavienym rokem. Jednotlivé ukazatele zadluze-

nosti jsou nasledujici:

Uvéry, jednd se o uvérové obchody, které obce vyuZivaji primarné na feSeni mistnich tech-
nickych vybaveni obci nebo jejich obnové. Sem patii napt. opravy mistnich komunikaci,
renovace kanalizaci nebo tieba vystavby Cistiren odpadnich vod. Pravé na tyto projekty
fada obci ¢erpa Gvéry, které jsou doplitkem financovani projekttl. Cast zdrojii obce vétsi-

nou maji k dispozici v ramci svého finan¢niho majetku a ¢ast pokryje dotace z EU, které se
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nyni na tyto projekty hojné erpaji. Uvéry byvaji poskytovany v deské méné. Nékteré obce
maji dohodnuty tivérové obchody s pevnou sazbou a fadou moznosti pied¢asnych splaceni
bez sankce a dalsi, ale vétSinou se jedna o uveéry vazané na mezibankovni sazbu PRIBOR,

tedy na sazbu pohyblivou.

Emisi komunalnich dluhopisi jedna se o velmi oblibeny zdroj financovani primarné ve
velkych statutarnich méstech. Do roku 2010 vydévalo komunalni dluhopisy jen hlavni més-
to Praha, statutarni mésto Brno, Ostrava a v roce 2010 se k nim pfidalo jesté statutarni mes-
to Liberec. Komunalni dluhopisy spadaji do tzv. zvlastnich druht dluhopisi. To, Ze se Li-
berec pfidal k méstim vydavajicim komunalni dluhopisy, vypovida z tabulky (Tab. 5.),
ktera deklaruje vyvoj dluhu mést mimo Prahy, Brna, Ostravy a Plzn¢. V roce 2010 se popr-
vé objevuje v ramci spole¢ného dluhu ostatnich mést v kolonce komunalni dluhopisy, 2

mld. (MFCR, © 2005-2012 — f)

Tab. 5. — Vyvoj zadluzenosti obci mimo mésta Praha, Brno, Ostrava a Plzné v

mld. (MFCR, © 2005-2012 — f)

Ukazatel 2006 2007

Uvéry 19,8 22 25,7 25,9 26,9 34,8 35,5
Komunalni dluhopisy 0 0 0 0 0 0 2
Prijaté navratné fin.

vypomoci a ost. dlu- 9,1 8,6 7,8 7 7,4 6,5 5,7
hy

Celkem 28,9 30,6 33,5 32,9 34,3 41,3 43,2

Tabulka (Tab. 4.) jesté ukazuje nejvétsi meziro¢ni pokles, skoro o 25%, u polozky prijaté

navratné finan¢ni vypomoci a ostatni dluhy.

,»V roce 2010 vykazalo zadluzenost 3 112 obci z celkového poctu 6 245 obci, coz je méné
nez polovina (49,8 %) z jejich celkového poctu. Pocet obci, které vykazaly v poslednich
letech zadluZenost, je pomérné stabilizovany a meziro¢né doslo k jeho mirnému poklesu
(o 138 obci). Co se tyka dobrovolnych svazki obci (DSO), tak ty evidovaly dluh ve vysi
2,7 mld. K&, coz oproti roku predchozimu znamena rist o 0,1 mld. K¢. Na zadluzenosti se

z 86,5 % podili dlouhodobé bankovni tivéry.

Dobrovolné svazky obci vyuzivaji ziskané prostiedky pfedev§im na rozvoj a obnovu mist-
ni infrastruktury a na akce souvisejici s ochranou Zivotniho prostfedi.“ (MFCR, © 2005-

2012 — f)
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Souhrnné jesté tabulky (Tab. 4.) a (Tab. 5.) ukazuji, Ze v ramci srovnani zadluzenosti obci
a mést, drzi nejvétsi mésta v CR, tedy Praha, Brno, Ostrava a Plzef, v podstaté polovinu

dluhu z celkové zadluzenosti. Jedina Plzeit nema vydanou emisi komunalnich dluhopist.

Kraje, k roku 2010 vykazaly prvni meziro¢ni pokles ve svém zadluzeni. V soucasnosti
eviduji celkovy dluh ve vysi 19,1 mld. Korun. Zadny kraj do roku 2010 neemitoval komu-
nalni dluhopisy. A také je pamatovano na zadluzeni regionalnich rad regioni soudrZnos-
ti, kde je mira zadluZeni prozatim velmi nizka. Dluh dosahuje 1 milionu korun. Detailni

piehled a vyvoj zadluzenosti kraji od roku 2004, ukazuje tabulka (Tab. 5.).

Tab. 6. — Vyvoj zadluzenosti kraji v mld. (MFCR, © 2005-2012 — f)

az3 004 00 006 00 008 008 010
Uvéry 0,4 1,8 6,5 9,4 11,9 17,4 16,6

Pfijaté navratné fin.

vypomoci a ost. dlu- 1,1 1,1 1,2 1 2,7 3,5 2,5
hy

Celkem 1,5 2,9 7,7 10,4 14,6 20,9 19,1

Zavérem k problematice zadluZenosti uzemné samospravnych celkil, zbyva jen pozname-
nat, ze vlada CR svym usnesenim &. 1395/2008, schvalila postup ministerstva financi, ktery
ustanovuje monitoring obci. Tento monitoring ustanovuje pravidla pro hodnoceni dluhové
sluzby. Pokud obec piesdhne stanovend pravidla, tedy dosdhne podilem cizich zdroji
k celkovym aktivim vice jak 25% a pokud v ukazateli celkové likvidity dosahne hodnoty
v intervalu < 0; 1 >, pak musi podat tato obec vysvétleni. (MFCR, © 2005-2012 —f)

3.2 Vyvoj zadluZenosti centralni vlady (vyvoj statniho dluhu)

Od roku 1993, kdy vznikla samostatna Ceska republika, se v CR vystiidalo nékolik obdobi
vlad, at’ uz levicovych ¢i pravicovych. Statni dluh se nabaloval velmi pozvolna, avSak
Vv poslednich letech se vyvoj statniho dluhu za¢al dramaticky zvySovat. Obrazek (Obr. 1.),
znéazornuje ndhled na jednotlivé obdobi vyvoje statniho dluhu, a zaroven oznacuje barev-
nymi zénami, 1 kdo Vv které dob¢ vladl, zda pravicovy ¢i levicovy smér ¢i uiednicka vlada.
V tomto piipad¢€ je zobrazeno celé obdobi od roku 1993 po rok 2010. Dalsim zajimavym
udajem, ktery se na obrazku (Obr. 1.) nachézi, je vyvoj statniho dluhu pomérem k HDP.
V roce 2011, ktery se jiz na obrazku (Obr. 1.) nevyskytuje, dosahla vySe statniho dluhu
hodnoty vice jak 1.600 miliardy K¢ a ptesla v poméru k HDP, vysi 40%. Toto je znazorné-
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no na obrazku (Obr. 2.) ktery potvrzuje dalsi rapidni nariist statniho dluhu. Vlada roz-
poctové odpovédnosti deklarovala, ze v roce 2016 by se tato kfivka méla zastavit. Tedy

méla by mit obdobny spad jak v letech 1993 — 1996.

. ! 3 5 Fan 1 248 i
i i
— L = =t :.—~ — ! :
Statni d;uhll'll)P = e =
—— ~ o 4 _"—“%‘
Al LA X
chnoy - f’ e
139 ) | § V :
ars -A~ =i j‘ -_' AN Y V> ’
'3@""57@77:’?7’7'7""'
Grafika © MEDIAFAX.CZ Bl cos B ¢cssp [l oReEDNICKA VLADA

Obr. 1. — Vyvoj statniho dluhu za vlad jednotlivych stran. (Mediafax, 2011)
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Obr. 2. — Vyvoj statniho dluhu graficky do 31. 3. 2012. (Mediafax, 2012)
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3.2.1 Struktura statniho dluhu

Vyvoj statniho dluhu od roku 1997 rapidné nartstd, jednotlivé vlady zadluzuji statni kasu,

jak bylo uvedeno v bod¢ 3.2. Samostatna struktura statniho dluhu je nasledujici.

Statni dluh dosahuje v roce 2011 vyse, 1,499 mld. K¢. Rozdé€luje se na zahranicni a domaci
dluh. Vyvoj statniho dluhu je piehledné zobrazen v tabulce (Tab. 7.). Nejvétsi ¢ast dluhu,
takika 1 bilion korun nesou stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy emitované v CR.
Druhou nejvyssi kolonkou, jsou dluhopisy emitované v zahrani¢i. A pres 160 mld. korun
statniho dluhu je financovano statnimi pokladni¢nimi poukazkami. Zajimavosti je, ze od
roku 2005, pouze statni pokladniéni poukazky, jako jedina z polozek statniho dluhu,
Vv jednom obdobi poklesly. Tedy jejich vySe v poméru financovani statniho dluhu byla niz-
81, nez v roce predchéazejicim. Poslednimi menSimi kolonkami v i¢asti na statnim dluhu
hopisy pro ob¢any, kterych se v roce 2011 emitovalo za 20,4 mld. korun. O tom, zda méla
tato emise piimy vliv na vyvoj statniho dluhu a jejimu rozboru bude vénovana samostatna

kapitola. (MFCR, © 2005-2012 — @)

Tab. 7. — Struktura a vyvoj statniho dluhu v letech 2005 — 2011 v mld. (MFCR, © 2005-
2012 —q)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
STATNi DLUH CELKEM 691,2 | 802,5 | 892,3 | 999,8 | 1178,20 | 1344,10 | 1499,40
Domadci dluh 581,8 | 680,9 | 769,3 | 814,3 926,7 1036,30 | 1182,20
Statni pokladni¢ni poukazky | 94,2 | 89,6 | 82,2 | 78,7 88,2 113,3 162,6
Spofici statni dluhopisy 0 0 0 0 0 0 20,4
Stfrednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy 487,5 | 588,9 | 687,1 | 735,6 838,5 923 999,1
Ostatni zdroje 0 2,4 0 0 0 0 0
Zahranicni dluh 109,4 | 121,6 | 123 | 185,5 251,5 307,8 317,2
Zahranic¢ni emise dluhopist | 78,9 | 84,1 | 83,7 | 137,9 193 240,3 245,7
Pujcky od EIB 29,7 36,7 38,7 | 46,8 57,9 67,2 71,3
Sménky 0,8 0,8 0,6 0,8 0,6 0,3 0,1

3.2.2 Naklady statniho dluhu

Naklady statniho dluhu nevyjadiuji nic jiného, nez Grokovou zatéz z vypujéenych prostied-
ka. A zde je podstatnd jedna véc. Neni diilezité mit pod kontrolou jen vysi dluhu, ale také

cenu, za kterou se dluh financuje. Souvisi to pfimo tmérné s otazkou trokovych nakladu.
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V tabulce (Tab. 8.) je pravé uveden vyvoj téchto urokovych nakladt. Vyvoj urokovych
nakladd je pohyblivy a projevuje se zde ona zminka, ze je dulezité fidit i strukturu dluhu
podle vyhodnosti aktualnich néklada. V urokovych nékladech jsou zahrnuty i kurzové roz-

dily. (MFCR, © 2005-2012 — h)

Tab. 8. — Vyvoj trokovych naklad statniho dluhu. (MFCR, © 2005-2012 — h)

Hrubé | Cisté Hrubé Cisté Hrubé Cisté Hrubé Cisté

2008 | 2008 2009 2009 2010 2010 2011 | 2011

Domaci dluh 37,73 | 31,68 | 41,81 |35,34| 37,68 | 25,34 | 44,29 | 34,25
z toho:

SPP 22| 22| 1,72| 1,72| 15| 1,5| 1,94| 1,94
SSD - - - - - - 0,19| 0,19
SDD 35,52 (33,16 | 40,09| 35,4| 36,17 |24,45| 42,15|32,76
Kratkodobé pujcky 0,01 -3,67 0| -1,78 0| -0,62| 0,01| -0,64
Zahranicni dluh 6,87| 5,89| 10,19 9,02 | 10,84 |10,36| 11,19 |10,73
Bankovni ucty - - - - 0| -0,07 0| -0,01
Realizované kurzové rozdily 1) 0| -0,06| 0,72| -0,24 |- -0,01 | - -
Celkem 44,6 |37,51| 52,72 | 44,12 | 48,52 | 35,62 | 55,48 | 44,97

Posledni dilezitou pripominkou k vyvoji statniho dluhu a trokovych naklada je
zhodnoceni urokovych nakladi za minula obdobi s komentai‘em ministerstvem finan-
ci.

,,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, ptes
zvySeni statniho dluhu, doslo k poklesu urokovych nakladi. Od roku 2006 opét nasleduje
jejich rast. Od roku 2008 jsou uvadeény jak hrubé, tak ¢isté naklady statniho dluhu, nebot’ v
tomto roce byly poprvé vykazany piijmy statniho dluhu. Ob¢ tyto veliiny pfitom v letech
2008 a 2009 rostly v disledku finan¢ni a nésledné ekonomické krize. V roce 2010 v di-
sledku poklesu urokovych sazeb, ktery se projevil zejména ve vyznamném rastu prémii a
poklesu diskontd SDD, doslo k poklesu téchto ndkladl, v roce 2011 vSak nastdva navrat
rastového trendu, ktery v dalSich letech mlZe jiZ pro statni rozpocet pfedstavovat rizikovy

faktor.
Pomér trokovych vydaji na domaci a zahrani¢ni dluh kopiruje vzajemny vyvoj stavu téch-
to dvou slozek statniho dluhu. Z tohoto diivodu az do roku 2004 vykazovaly trokové na-

klady na domaci dluh rychlejsi rastovy trend nez néklady na statni dluh celkem, zatimco
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urokové naklady na zahrani¢ni dluh do roku 2002 velmi dynamicky klesaly. V roce 2005
doslo k poklesu urokovych nakladi na domaci dluh a soucasné ke zvyseni tirokovych na-
klad na zahrani¢ni dluh. Tento rlst souvisel zejména s irokovymi vydaji na 1. a 2. emisi
eurobondt. Od roku 2006 do roku 2010 pak ¢isté urokové naklady na vnéjsi dluh rostly

rychlej§im tempem nez na dluh vnitini, roku 2011 tomu vSak bylo naopak.

V ramci domaciho dluhu byly v letech 1994 a 1995 urokové néklady SPP a SDD zhruba
stejné, poté v letech 1996 az 1998 urokové naklady na SPP pomérné vyrazné prevysovaly
urokové néklady na SDD, coz bylo dano pfedevsim zvySujicim se podilem SPP v tomto
obdobi, ale 1 ¢astené inverznim charakterem vynosové kiivky. Od roku 2002 trokové na-
klady na SDD vyrazn¢ ptevysuji urokové ndklady na SPP, coz je dano piedev§im vyrazné
vy$§im podilem SDD na celkovém dluhu oproti podilu SPP a v poslednich letech téz vy-
znamné niz§imi naklady na kratkodobé dluhové instrumenty.« (MFCR, © 2005-2012 — h)

Tato kapitola pojednavala o vyvoji a struktufe vefejného dluhu. Souhrnné se da fict, ze je
dalezité hlidat nejen vyvoj vefejnych financi, ale i vyvoj a naklady vefejného dluhu. Tato
situace je obzvlasté dulezitd nyni po finan¢ni krizi, kdy se mize otdzka vetejnych dluhti a
jejich struktury stat hlavnim z4jmem, kolem niZ se bude tocit vyvoj ekonomiky. Je jasné,
ze vefejny dluh v CR roste zavratnou rychlosti, coz vyplyva z pfilozenych tabulek a obraz-
k. Nartsta nejen o dalsi schodky vetejnych rozpoétu, ale i o uroky z dluhovych instrumen-
ti. Pavel Kohout (2010, s. 91 a 92) jesté upozoriiuje na kritické situace, které jsou nyni
vice jak aktudlni a souvisi opét s vySemi deficitl statniho rozpoctu. A to v tom pfipade, Ze
je deficit tak velky, Ze odCerpava ptevaznou Cast béznych piijml. Pak hrozi onen stitni
bankrot, anebo jest¢ druhd varianta, a to vygumovani statniho rozpoctu prostfednictvim
inflace. Tato situace by pak méla pravdépodobné nicivy ¢i likvidacni vliv na trh
s obligacemi, ale i tato situace v minulosti nastala. Mizeme napiiklad vzpomenout Velkou

Britanii a USA po 2. svétové vélce.


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/index_21310.html

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

4 ANALYZA SOUCASNE SITUACE NA TRHU STATNICH
DLUHOPISU V CESKE REPUBLICE

4.1 Komentar k aktualni situaci na trhu ¢eskych statnich dluhopisi

Uvodem kapitoly analyzy dluhopisti na trhu v CR je uveden aktualni komentai k tomuto
tématu. Toto obdobi se oznacuje za obdobi po krizové ¢i mezi krizové. Ve se zménilo,
trhy, ekonomické, dluhové vnimani, zkratka vSe. Ve stru¢nosti od roku 2008 pfislo za se-
bou né¢kolik tézkych let, kdy celosvétova ekonomika prochazela velkymi potizemi a
z daleka neni vyhrano. Jak krize vznikaly, jak se jimi prochazelo atd., neni predmétem této
prace, avsak fakt, Ze doba nyné&;jsi, o které je pojednavano, je pro vSechny vyrazné slozité a
to stejné plati 1 pro dluhopisovy trh. Pfelomovym zlomem bylo pak obdobi od poloviny
roku 2011 az do zacatku roku 2012, kdy se na dluhopisovém trhu zacali véci vyrazné¢ meé-

nit.

Druh4 polovina roku 2011 byla velmi divoka, protoze se projevily vyznamné disledky es-
kalace dluhové krize. A nejen to, mélo se 1 za to, Ze Ceskd ekonomika se vratila zpét do
recese. Chvilkami se dokonce objevovaly obavy o tom, zda nehrozi Cesku bankrot tak,
jako Recku, vzhledem k prudkému ristu Geskych dluhopisti a také v disledku zdraZeni
pojisténi ve formé CDS. V listopadu ministerstvo financi dokonce zaznamenalo velmi net-
speSnou aukci statnich dluhopisi. To pochopitelné velmi ovlivitovalo vyhlidky do roku

2012, které byly velmi skeptické.

Avsak pfiSel zacatek roku a ten po negativni ndladé¢ na dluhopisovém trhu zacal velmi
usp&Sné. Bez vétSich probléma se upsalo 45 mld. K& v korunovych a 50 mld.

v eurobondech. I ptesto vSak trhy zlistavaji obezietné. (IHNED, 2012)

4.2 Struktura ¢eskych statnich dluhopisu

O struktufe statniho dluhu pojednava jiz kapitola 3, kde bylo definovano, jakymi typy dlu-
hovych cennych papird, je dluh financovan. Tato kapitola 4.2, se zamétuje na analyzu jed-
notlivych typt dluhopisti, které jsou aktualné emitovany na trhu. Vychazime z tabulky
(Tab. 9.), ktera prehledn¢ pojednava o komplexnim piehledu instrumentt, které financuji

statni dluh, v€etné jejich vyse. Stav je k 29. 2. 2012. Diilezita je poznamka, ze statni dluh
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jiz na konci tinora leto$niho roku prolomil hranici 1,5 bilionu korun, coz z uvedeného také

vyplyva.

Tab. 9. — Statni dluhopisy dle druhd instrumenti. (MFCR, © 2005-2012 — i)

V jednotkach K¢

31.1. 2012

29. 2. 2012

Dluhopisy celkem

1447 758 852 599

1516 871 617 849

Statni pokladnicni poukdzky

166 684 000 000

170 542 000 000

SPP 13 tydnu

0

0

SPP 26 tydnii

30 385 000 000

39 145 000 000

SPP 39 tydnii

41 366 000 000

32 605 000 000

SPP 52 tydn( 94 933 000 000 98 792 000 000
Ostatni

Spoici statni dluhopisy 20 428 530 849 20428 530 849
Statni dluhopis 1 rok 9519641 831 9519 641 831
Statni dluhopis 5 let 10908 889 018 10908 889 018

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

1260646 321 750

1325 901 087 000

Statni dluhopis 2 roky

Statni dluhopis 3 roky

133 782 600 000

133 782 600 000

Statni dluhopis 4 roky

Statni dluhopis 5 let

163 887 382 500

172 531 255 000

Statni dluhopis 6 let

7 555 500 000

7 452 000 000

Statni dluhopis 7 let 10 452 000 000 10 306 000 000
Statni dluhopis 8 let 77 739 860 000 77 739 860 000
Statni dluhopis 10 let 457 558 040 000 506 203 040 000
Statni dluhopis 11 let 30 382 700 000 30382 700 000
Statni dluhopis 12 let 25127 370 000 28 857 470 000
Statni dluhopis 15 let 321 819 879 250 326 905 772 000
Statni dluhopis 30 let 27 580990 000 26 980 390 000
Statni dluhopis 50 let 4760 000 000 4760 000 000

Ostatni

Na tabulku (Tab. 9.) s jednotlivymi dluhopisy navazuje obrazek (Obr. 3.), kde je uvedeno
grafické zobrazeni, vychazejici pravé z této tabulky. Z grafu je patrné, ze Ceska republika
ma nejvetsi podil statniho dluhu financovan statnimi dluhopisy se splatnosti 10 a 15 let.
Jedna se takika o tfi ctvrté stdtniho dluhu, financovanym timto zpisobem. Znamena to, Ze

statni dluh je rozloZen z velké ¢asti do n€kolika generaci.
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Statni dluhopis 2 roky
Statni dluhopis 3 roky
Statni dluhopis 4 roky
Statni dluhopis 5 let
Statni dluhopis 6 let

AV

Obr. 3. - Graficky piehled jednotlivych dluhopist a jejich vyse dle splatnosti.
(MFCR, © 2005-2012 — i) — (Vlastni zpracovéni)

Statni dluhopis 7 let
Statni dluhopis 8 let
Statni dluhopis 10 let
Statni dluhopis 11 let

Statni dluhopis 12 let
Statni dluhopis 15 let
Statni dluhopis 30 let

Doplnénim ke struktuie stdtniho dluhu je, Ze zhruba 81% je financovan dluhopisy vyda-
nych v ¢eskych korunach a 19% statniho dluhu mame financovaného zahrani¢nimi investo-
ry, tedy skoro jednu pétinu dluhu, coze vidime na obrazku (Obr. 4.) Ve srovnani s tabulkou
(Tab. 8.) v kapitole ¢. 3, se ukazuje, Ze naklady na financovani zahrani¢niho dluhu

jsou vyrazné vyssi, neZ na financovani dluhu ¢eského.

Pomér korunovych domacich statnich
dluhopisu k zahrani¢nim

B KORUNOVE DLUHOPISY CELKEM - 1 226 995 520 849 mld. CZK
= ZAHRANICNI EMISE DLUHOPISU - 289 876 097 000 mld. CZK

Obr. 4. — Grafické zpracovani poméru korunovych dluhopisi a dluhopistt emito-

vanych v zahrani¢nich ménach. (MFCR, © 2005-2012 — j) — (Vlastni zpracovani)
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Na poslednim analytickém obrazku (Obr. 5.), je splatnost dluhopist v jednotlivych letech.
Smyslem tohoto grafu je ukdzat, ze se vlady snazi volit jednotlivé typy dluhopist tak, aby
na jednotlivé roky byla splatnost dluhopisti rozloZzena co mozna nejrovnomérnéji. Neni

tteba se désit Castky v roce 2012, protoze tam dojde pochopitelné ke splatnosti pokladnic-

nich poukézek, které na dalsi roky jesté nejsou emitovany.

VySe splatnosti dluhopisti v jednotlivych letech

300000000000

250000000000
200000000000
150000000000
100000000000

objem v K¢

50000000 000

Obr. 5. — Grafické znazornéni vyse splatnosti dluhopisti v jednotlivych letech. (MFCR,
© 2005-2012 — k) — (Vlastni zpracovani)

Z dostupnych informaci se d4 shrnout zavérem kapitoly, Ze trh s dluhopisy v CR je stabilni
s drobnymi vykyvy. Jeden takovy se objevil na konci roku 2011. Je velice dilezité, Ze
splatnost jednotlivych dluhovych cennych papirti je rovhomérné rozkladana tak, aby splat-

nost v jednotlivych letech byla podobna. V portfoliu statnich dluhopisti dominuji jedno-

znacné dluhopisy se splatnosti 10 a 15 let.
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5 ANALYZA RENTABILITY STATNI SPORICICH DLUHOPISU
PRO STAT A PRO INVESTORY S NAVRHEM PODMINEK DALSI
EMISE.

Analyticky se jednd o nestézejnéjsi kapitolu prace. Zde je uveden prakticky rozbor vynos-
nosti retailovych dluhopisti jak pro obcCany, tak pro stat vV navaznosti na primarni emisi,
téchto dluhopist. I kdyz u statu se asi nebude jednat az tak o rentabilitu, jak o zjisténi sa-
motného tcelu, pro¢ se rozhodl tyto dluhopisy vydat. Na zaklad¢ zjisténych informaci bude
uveden i vyrok o zhodnoceni, zda vydani téchto dluhopisii bylo pro vSechny strany efektiv-
ni a tedy i pfipadné vydani doporucujiciho stanovisko, zda by bylo vhodné vydat dalsi emi-

si tohoto typu s ptipadnym navrhem, jak by emise méla vypadat.

5.1 Prvni emise statnich sporicich dluhopisi

Spofici statni dluhopisy jsou definovany jiz v teoretické ¢asti prace. Zkracené lze fict, ze se
jedné o zaknihované cenné papiry urcené pro piimy prodej Ceskou narodni bankou, obca-

nim nebo investorim v CR véetné neziskovych organizaci. (MFCR, © 2005-2012 — b)

Prvni emise se uskute¢nila na podzim roku 2011. Jednalo se o primarni emisi, ktera méla

vyzkouset zajem obc¢ani o koupi tohoto druhu produktu. Hlavnimi cily bylo a je:

»(1) zpfistupnéni mozZnosti bezpecné a vyhodné investice do statniho dluhu pro segment

domacnosti a neziskovych instituci a diverzifikace investorské baze,

(2) posileni fiskalni zodpovédnosti vlady prostfednictvim pifimého finanéniho vztahu mezi
majetkem obcani a zavazky statu jako vyvazeni stavajiciho prevazujiciho danového vzta-

hu,

(3) rozsiteni dostupnych produktt pro kapitalovy spofici penzijni pilif navaznosti na pti-

pravu diichodové reformy.“ (MFCR, © 2005-2012 — 1)

Upisovaci obdobi bylo naplanovano od 3. 10. 2011 do 11. 11. 2011. Asi velmi mélo eko-
nomu i samotné ministerstvo financi neodhadovalo, Ze se emise vyproda béhem prvniho
tydne. Ve stiedu 5. 10. 2011, vySlo prohlaseni ministra financi, ze se spotici dluhopisy bu-
dou prodavat jiz pouze dva dny. V nésledujicich dvou dnech banky, které spotici dluhopisy
prodavaly, zazily v podstaté kolaps, kdy pobocky zahrnuly zajemci o koupi téchto dluhopi-

stl.
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Hlavni vyhody spoficich statnich dluhopist je hlavné bezpecnost, diky tomu Ze se jedna o
dluhopisy statu, dale garantovany vynos a také moznost pred¢asného odprodeje ptimo sta-
tu. Dilezité je, ze u SSD neexistuje sekundarni trh. To znamena, Ze neni mozné prodat
dluhopis na BCPP. Jedind moznost je pfevedeni na jiného obCana, avSak tento ukon je dle
sazebniku MFCR tadné& zpoplatnén. Ona bezpeé¢nost vychéazi i z osobniho vyzkumu, kdy
vSichni kupujici uvadély, ze si SSD kupuji za ucelem bezpecné investice. Otazkou je jestli
se da oznadit investici do statniho dluhopisu za opravdu bezpe¢nou? Ceska republika dnes
beze sporu vystupuje jako subjekt, ktery fesi své fiskalni problémy a ze zahrani¢nich zdroji

je velmi dobte hodnocena za fizeni vefejného dluhu.

Sichtafova (2011, s. 90) tika, Ze je naprosty omyl povazovat statni dluhopisy za bezpeénou
investici. Pfirovnava ji k problémiim Recka a fecké penzijni reformy, kdy fecké penzijni
fondy musely nakupovat 100% bezpecné tfecké statni dluhopisy. Ovsem zaroven tika, ze

neni nutné povazovat statni dluhopis CR za vyloZené riskantni srandu.

5.1.1 Druhy spofticich statnich dluhopisi

Prvni dluhopis byl vydan na dobu jednoho roku s urokovym vynosem 2% dle tabulky (Tab.
10.) Jedna se o tzv. ,,Zerobond neboli nulovy dluhopis®. Zerobond jako takovy byl defino-
van jiz V teoretické Casti prace, ale pro ptipomenuti je dilezity fakt, ze se emituje zpravidla

s diskontem.

Oznaceni dluhopisu bylo: SSD-D CR, 12 a jeho vynosem je pravé diskont tedy kladny roz-

dil mezi cenou ndkupni a cenou v dob¢ splatnosti.

Tab. 10. - llety SSD diskontovany. (MFCR, ©
2005-2012 — m)

Obdobi Il Diskontovany
11. 11. 2011 — 12. 11. 2012 2,00 %

Dalsi dva dluhové papiry byly emitovany na dobu péti let s rozdilem, ze si investor mohl
vybrat, jaky kupon chce, aby dluhopis nesl. Tedy bud’ reinvesti¢ni, kdy se uplatiiuje tzv.
slozené troéeni, tedy tirok z iroku. Druhy byl kupénovy, kdy CNB vyplati investorovi na
beézny ucet rocni vynos, tedy onen kupdn a v den splatnosti investor obdrzi investovanou

¢astku plus posledni kupén. Procentualni zhodnoceni je u obou dvou stejné viz tabulka

(Tab. 11.).
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Tab. 11. - 5leté SSD. (MFCR, © 2005-2012 — m)

Obdobi 5] Kuponovy Reinvestiéni
11.11.2011-11.11.2012 | 0,85 % 0,85 %
11.11. 2012 —11.11. 2013 | 1,50 % 1,50 %
11.11.2013—11. 11. 2014 | 3,00 % 3,00 %
11.11. 2014 —11. 11. 2015 | 4,50 % 4,50 %
11.11.2015-11. 11. 2016 | 6,00 % 6,00 %

Jak vyplyva z tabulek (Tab. 10.) a (Tab. 11.), tak datum emise je 11. 11. 2011. Bohuzel od
upisu do data emise nebyla investice nijak urocena, coz v celkovém disledku zhodnoceni
investice bohuzel snizuje, ale vzhledem k velkému omezeni dostupnosti dluhopisu investo-

rim nezbyla jiné varianta.

5.1.2 Vynos sporicich statnich dluhopisi

Vynos u SSD je pevné dan, avSak efektivni vynos je rozdilny vzhledem k upisovacimu
obdobi tak, jak je uvedeno vyse. Studii jednoho odborného Casopisu se zamétuje na otdzku
efektivniho vynosu, tedy velmi dobie ptiblizuje, jaky piesny vynos dostane investor bez

ohledu na deklarovanou kuponovou sazbu s nazornymi ptiklady.

5.1.2.1 Efektivni vynos p¥i drieni do splatnosti

,Uvazujeme piiklad investora, ktery v upisovacim obdobi vlozi 10 000 K¢ do jednoho typu

SSD a bude pftislusné dluhopisy drzet az do splatnosti, tedy 1 rok nebo 5 let.

V ptipadé ro¢niho diskontovaného dluhopisu, ziska investor pocatecni investici 1 kupdénovy
vynos 11. Listopadu 2012. Tento typ dluhopisu ma oproti ostatnim dvéma rozdilny princip
zhodnoceni v podobé diskontu, nebot’ je nabizen k nakupu za cenu 2% pod nominalni hod-
notou a za rok vyplati investorovi celou nominalni hodnotu. Jde vlastn€ o tzv. zerobond.
Pocate¢ni investice 10 000 K¢ odpovida nakupu 10 204 ks tohoto dluhopisu (1 Ks =1 K¢ a
10 204*0,98 = 10 000). Efektivni tiroceni za ro¢ni obdobi do 11. Listopadu 2012 pak ¢ini
2,04%. Zdanéni se na tento typ dluhopisu nevztahuje, nebot’ nevyplaci kupony. Vzhledem
k tomu, Ze investor musi dluhopis nakoupit v upisovacim obdobi pied 11. Listopadem
2011, vychazi skutecna ro¢ni vynosnost mirn¢ nizsi, konkrétné¢ mezi 1,84% p. a. az 2,00%
p. a. podle toho, zdali k nakupu dojde hned na zacatku nebo az na konci upisovaciho obdo-
bi.
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Slozitéjsi rezim penéznich toka predstavuje pétilety kuponovy dluhopis, ktery vyplaci 11.
Listopadu v letech 2012 az 2016 postupné rostouci kuponové vynosy a 11. Listopadu 2016
vrati investorovi navic nominalni hodnotu 10 000 K¢, za niz byl v upisovacim obdobi na-
koupen. Anualizovana vynosnost této investice pti nulovém efektivnim zdanéni vychazi

mezi 3,02% p. a. a 3,08% p. a. podle okamziku nakupu.

U pétiletého reinvesti¢niho dluhopisu dojde rovnéz k zaplaceni nominalni hodnoty 10 000
K¢ v upisovacim obdobi, ale vysledna hodnota investice 11 682 K¢ (nominalni hodnota a
veskeré ptripsané urokové vynosy), je vyplacena jednorazové v den splatnosti 11. Listopadu
2016. Tento dluhopis funguje jako jediny na principu slozeného uroceni, kdy se uroci nejen
pocatecni jistina, ale i diive pfipsané uroky (kupony). Jeho anualizovana vynosnost ve va-
rianté nulového efektivniho zdanéni dosahuje pii zohlednéni prodlevy mezi datem potizeni
a emisnim datem 3,09% p. a. az 3,15% p. a. Vynosnost je tak pouze nepatrn¢ vyssi nez u
pétiletého kuponového dluhopisu — investor zde sice celkové vydéla vice, ale vétSinou vy-
nost obdrzi pozd¢ji nez u kupoénového dluhopisu.

SSD nabizeji pievazné lepsi zhodnoceni nez b&zné spofici ucty a terminované vklady
neZ nabizeji SSD, v8ak vétSinou poskytuji vklady druZzstevnich zalozen.“ (Vocilka a Bielik,

2011, s. 8-9)

5.1.2.2 Efektivni vynos p¥i piedcasném splaceni

»Jak uz bylo uvedeno, investor nemusi zakoupené SSD drzet aZ do splatnosti, ale mlze
pozadat o jejich pfedCasné splaceni v pfedem stanovenych terminech. U ro€niho diskonto-
vaného dluhopisu tim pfichazi o veskeré zhodnoceni, coz neni z investicniho hlediska za-
jimavé. Pii pfedCasném splaceni pétilet¢ho dluhopisu ale vznik4 narok na dosud piipsané
uroky, resp. pomérnou ¢ast zatim nepiipsaného urokového vynosu. Vynosnost pétiletého
reinvesti¢niho dluhopisu roste s prodluzujici se dobou jeho drzeni. Pokud je tato doba krat-
§i nez 3,5 roku, je anualizovand vynosnost nizsi, nez u ro¢niho diskontovaného dluhopisu
drzeného do splatnosti, i vynos do splatnosti b&Zného statniho dluhopisu CR odpovidajici
délky, ktery se obchoduje na kapitdlovém trhu (k 23. Zafi 2011). Velmi podobnych resp.
jen nepatrn¢ nizSich anualizovanych vynosnosti dosahuje pii pfed¢asném splaceni i1 pétilety
kupdnovy spoftici dluhopis. Drzet pétileté SSD krats$i dobu nez 3,5 roku tedy neni vyhodné.

Pokud je investor drzi alesponn 4 roky a teprve pak pozada o ptredCasné splaceni, ziska
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anualizovanou vynosnost mezi 2,5% p. a. a 3,1% p. a. pfi nulovém efektivnim zdanéni.*

(Vocilka a Bielik, 2011, s. 8-9)

5.1.3 Zdanéni sporicich statnich dluhopista

Co je u kazdé investice velmi dulezité a sledované a tyka se i predchazejiciho tématu, je
efektivni zhodnoceni, tedy Cisty vynos investice, oSetieny o vSechny vlivy. Jednim z vlivl
je prave i zdanéni vynosu. Tuto otdzku ministerstvo financi vyfesilo opravdu na vybornou.

Cituji ze zdroje MFCR, ¢&lanek, ktery vysel asi tyden pied zagatkem tGpisu:

»Ministerstvo financi upfesiiuje informaci tykajici se zdanéni spoficich statnich dluhopisi,
jejichZ upis zacind v pondé€li 3. fijna 2011.

., Musime naprosto diisledné dodrzovat zdakon o danich z prijmit bez jakychkoli odchylek.
Na spovici statni dluhopisy se tedy nevzitahuje Zadnda vyjimka, Zadné osvobozeni a uplat-
fiuje se standardni sraZkovd dai, “ uvedl ministr financi Miroslav Kalousek. Zakon také
jasn¢ uvadi pravidla vypoctu dané vcetné zaokrouhleni. ProtoZze nominalni hodnota jedno-
ho dluhopisu ¢ini 1 K&, vlivem zaokrouhleni je efektivni daii nulova.“ (MFCR, © 2005-

2012 n)

Nominal 1 K& byla umysIna zbrait MFCR, ktera méla nalakat investory, ktefi vahali napf-.
mezi alternativnimi produkty, jako jsou dluhopisové fondy se statnimi dluhopisy, staveb-
nim spofenim nebo méli finan¢ni prostiedky jiz investovany v produktech podléhajicich
dani. Zdanéni nebo 1épe feceno finalni nezdanéni vyrazné prispélo k rozhodovani investo-

10, zda si dluhopisy koupit ¢i nekoupit.

5.1.4 Cilova skupina a prodejni mista

Spofici statni dluhopisy byly ale prodejem pro urcité skupiny omezeny. Tedy mohl si za-
koupit jen né€kdo. V ramci primarniho Gpisu byly ministerstvem financi vytyceny tyto cilo-

vé skupiny:
a) Fyzické osoby (tuzemské i zahrani¢ni)
b) obcanské sdruzeni podle zakona upravujiciho sdruzovani obcanti
¢) nadace nebo nadacni fond

d) registrované cirkve nebo nabozenska spolecnosti


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/index_21310.html
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e) obecné prospésné spolecnosti

f) zahrani¢ni osoby s obdobnou ¢innosti jako néktera z osob uvedenych v pismenech

b. az e.“ (MFCR, © 2005-2012 — 0)

Dle emisnich podminek mohla nakupu vyuzit i nezletild osoba prostfednictvim zdkonného
zastupce. Z vyse uvedeného také vyplyva, ze dluhopisy nemohly kupovat pravnické osoby

mimo uvedené vyjimky.

Do prodeje SSD byly zainteresovany tii nejvétsi komeréni banky v CR, tedy Komeréni
banka, Ceska spofitelna a Ceskoslovenska obchodni banka. Byly vybrany z divodu vlast-
nictvi nejvétsi sité pobocek. Tedy pokud klient o SSD projevil zajem, stailo navstivit ja-
koukoliv pobocku z uvedenych bank, sepsat tzv. komisionaikou smlouvu o nakupu a pro-
deji spofticich statnich dluhopisii, podat pokyn k Gpisu SSD a slozit na ucet zvolené banky
finan¢ni prostiedky. Co je na tomto produktu také potéSujici, Ze cela administrace se fidi
platnym sazebnikem MFCR, tedy zakladni operace mimo pievodu dluhopisti a pfechodu
dluhopist jsou zcela zdarma. Do budoucna ministerstvo financi zvazuje rozsifeni prodej-
nich mist napf. o pobocky sit¢ CZECH POINT, avsak tento krok je asi dalekou budoucnos-

ti, vzhledem K nutnosti uzavieni komisionafské smlouvy, které uzavira obchodnich

S cennymi papiry.

5.2 Vyzkumna zprava po nakupu spofricich statnich dluhopist

Vyzkumna zprava je vypracovana z pozice zaméstnance jedné z velkych ¢eskych bank, kde
se pravé primarni emise téchto dluhopisti prodavala. Podle ptedbéznych ohlast klientu,
bylo doptedu jasné, jaky asi bude o prodej zajem. Nez bude proveden rozbor rentability pro
jednotlivé subjekty, tedy stat ¢i investora, je vhodné uveiejnit vysledky z kratkého klient-
ského dotaznikového Setfeni, které probéhlo tésné po nakupu spoficich dluhopist. Vzhle-
dem k tomu, Ze se jednalo o novy produkt, bylo zajimavé piedevs§im zjistit, pro¢ se klienti
rozhodli investovat penize prave do statu, odkud se dovédéli o prodeji a zda maji piehled o
alternativach na trhu. Zarovenn bylo 1 cilem se dotazat, jestli maji kupujici ptehled,
jak velkou ¢ast verejného dluhu chce ministerstvo financi pfenést na obCany a zda je tento
krok pro stat vyhodny. Mezi prodejni mista bylo rozdano celkem 50 dotaznikti pro prvnich

50 klientd, kteti byli pozadani o vyplnéni. Se zhruba 20 — 30 klienty se podafilo i uskutec-
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UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

nit rozhovor nad touto problematikou. Co tedy bylo rozhovorem a dotaznikovym Setfenim
zjisténo.

V piipadé prvniho dotazu se jednalo o zjisténi diivodu, pro¢ vlastné klient chce penize statu
pujcit. Hlavnim motivem byl pro koupi SSD zajimavy vynos, piekvapivé neni ani to, Ze v
podstaté stejn¢ velkd skupina dotazanych odpovédéla bezpecnost. Z uvedeného plyne, Ze
pomér vynos a bezpec¢nost jasné piedcil jakékoliv dalsi alternativy. Odpovédi tohoto typu
bylo takika 90%. | z rozhovoru jasné plynulo, Ze se jedna o koupi velmi bezpecného pro-
duktu s o¢ekavanym zajimavym vynosem. Pfestoze na dotazniku byla moznost uvést jaky-
koliv diivod nebo zamér nakupu, vyuzilo tuto moznost jen 12% dotazovanych. Z rozhovoru
s témito klienty pak vyplynulo, Ze je to spiS néco jako ,,0bét pro stat®, ze chtéji pomoc ces-

kému statu. Na obrazku (Obr. 6), vidime graficky pomér odpovédi.

Dlivod koupé

H Zajimavy vynos  H Bezpeénost produktu Jiny

12%

N

Obr. 6. — Grafické znazornéni odpovédi na otazku jaky byl duvod

koupé SSD. Nejcastéjsi odpoveéd’ — Zajimavy vynos (46%). — (Vlastni

zpracovani)
Cilem druhé otazky bylo zjistit, jak moc ministerstvo financi bylo ve své propagaci na
»prevratny* produkt disledné, jak zaplisobilo na media a ty nasledn€ na obcany. Zjisténim
m¢élo tim padem byt, odkud se klienti dovédéli o moznosti nakoupit SSD a potvrdit tedy, ze
to byla ona média, ktera se stala hlavnim PR. manazerem akce. Na obrazku (Obr.7.) je

grafické znazornéni Cetnosti odpovédi, odkud se investoti o SSD dovédéli.
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Informacni zdroj

m Sdélovaci prostiedky ® Bankovni/finanéni poradce Jiny

8%\

4%

Obr. 7. — Grafické znazornéni odkud se klienti dovédéli o emisi SSD.

— (Vlastni zpracovani)

Na grafu je vidét jasna prevaha sdélovacich prostfedkt. Masaz, ktera byla vyprodukovana
medii byla opravdu velka. To zpiisobilo i onen masivni vyprodej v prvnim tydnu Gpisu. Jen
8% klienti se dovédelo o moznosti pijceni penéz statu od rodiny ¢i pribliznych. A zbylé
4% se ke koupi rozhodlo z podmétu pracovnika banky, ktery je o moznosti a parametrech
produktu informoval a doporucil koupi. Pochopitelné nejvétsi banky mély diky odméné za
prodej dluhopist velky z4jem na tom, aby se prodalo co mozna nejvétsi mnozstvi. Finanéni
poradci se uz tak moc nehrnuli v doporucovani tohoto pro né ,,neprovizniho* produktu.
Dokonce nekteti znaéné odrazovali klienty od koupé dluhopisti a doporucovali investici do
kapitalového ¢i investicniho Zivotniho pojisténi. Nedd se opét fict, ze neméli u vSech
pravdu, ale jisté ¢ast vzorku, ktera je obsluhovana pravé témito finanénimi poradci, méla
potencial ke koupi pravé SSD, tedy jejich investicni profil byl vhodny ke koupit tohoto
typu produktu.

Tretim bodem zjistovani byla existence alternativniho produktu na trhu. Pozd&ji bude
rozebrano srovnani vynosnosti jednotlivych hlavnich spoficich produkti se SSD, avSak
otazkou zustava, zda tento krok ud¢lali 1 investofi, ktefi si primarni emisi pfisli nakoupit.
Tato otdzka navazuje pfimo imérné na medidlni paniku, kterd zachvatila celou laickou
vetejnost. I piesto, Ze pro velkou €ast investoril by byl vhodny jiny typ produktu vzhledem
k moznosti akceptace rizika €i vyhodnosti napf. produktti se statni podporou, které
nevlastnili, nevahali investofi nakoupit diky medidlnimu PR, pro né¢ evidentné méné

vyhodny produkt. Jak vyplava z obrazku (Obr. 8.), tak jen 16% investorti se domniva, Ze
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existuje jiny produkt, ktery by splnil 1épe nebo stejné parametry, ktery mél SSD. 80%
kupujicich tvrdi, ze zadny takovy produkt neexistuje. Jen 4% se ptiznalo Cisté, Ze viibec

nevi nebo je to ani nenapadlo se poradit s odborniky o alternativach.

Existence alternativniho produktu

B Ano H Ne nevi

A%

Obr. 8. — Grafické znazornéni Cetnosti odpovédi na otazku, zda existu-
je na trhu alternativni produkt se stejnym nebo obdobnym vynosem. —

(Vlastni zpracovani)

Posledni dvé vyzkumné otazky se tykaly zaméru statu a diivodu, pro¢ stat dluhopisy vlastné
vydal. Hlavni myslenka, ktera méla byt potvrzena ¢i vyvracena, zda investofi védi, jaké asi
procento statniho dluhu, prostfednictvim SSD, maji do budoucna domacnosti drzet. Ministr
financi se jiz pfed Upisem nechal slySet, Ze jednim ze zamérl pienosu casti dluhu na
domacnosti je, aby i oni mé¢li na sobé ¢ast odpovédnosti za vetejny dluh. O této otazce
graficky vypovida (Obr. 9.) Deklarovanych 40 — 50% velikosti vetejného dluhu, oznacilo
za spravnou odpovéd’ 44% dotazovanych. O néco mensi cast, tedy 36% si mysli, ze by to
mélo byt az 60% a 20% investori oznacilo jako vhodnou variantu, Ze domacnosti budou

drzet néco pres 20% vetejného dluhu.
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Pomeér drzeni statniho dluhu obéany v
budoucnu

M Vic jak 20% ™ VicJak 40% Vic jak 60%

20%  T——

36%

Obr. 9. — Jaky je predpoklad drzeni statniho dluhu obcany

v budoucnu? — (Vlastni zpracovani)

Posledni otazka znéla, jestli si mysli investofi, Ze je pro stat investice vyhodna. Zde bylo
cilem zjistit, jestli kupujici nad timto viibec pfemysleli a jestli zkoumali aspekty divodu
ptipadné vyhodnosti. Majoritni vétSina 84% oznacila, Ze investice pro stat vyhodna je. 16%
procent se vyjadfilo opacné a z rozhovori vyplynulo, Ze stat si piijcuje u obcantl, protoze
jiz nikde jinde mu neptjci. Velka Cast z téchto dotazovanych si také mysli, ze stat touto
emisi vyrazné zvySuje vefejny dluh a tedy pro stat to musi byt nevyhodné. Z téch
dotazovanych, co odpovédéli, ze je investice pro stat vyhodna takika nikdo nedokazal fict

pro¢. Graficky rozbor je znovu uveden na obrazku (Obr. 10.).

Je investice pro stat vyhodna?

H Ano Ne

Obr. 10. — Cetnost odpovédi na dotaz, zda si investofi mysli, Ze je in-

vestice pro stat vyhodna ¢i ne. — (Vlastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky o4

Vyzkumu se zucastnilo 37 muza a 13 Zen, coz deklaruje, ze ochotu investovat do tohoto
produktu, méli predev§im muzi. Co se tyka veku, tak nejvétsi ¢ast investorti byla ve véku
mezi 40 — 75 lety, tedy spiSe star$i ro¢niky, coz odpovida zase konzervativni povaze pro-

duktu. Detailni rozbor ucastnikd uvadi pfilozena tabulka (Tab. 12.).

Tab. 12. — V¢kova struktura dotazovanych. —

(Vlastni zpracovani)

Vék Cetnost odpovédi

0- 25 let 2
25 - 40 let 14
40 - 60 let 16
61-75 let 16
75 let a vice 2

5.3 Rentabilita sporicich statnich dluhopisii pro stat

Velka ¢ast periodik, ¢asopisii i odbornych ¢lankt, obsahuje komentare o Slechetnych kro-
cich ministerstva, jak konecn€ dodali na trh produkt tak vyhodny, Ze ho prosté¢ musi koupit
kazdy obcan. Je toho ale opravdu velmi malo, kolik jiz ministerstvo sd€li o tom, co to ma
za vyhodu pro samotny stat. Vzhledem k aktualni situaci na politické scéné se tomu ani
neda divit. Vlada ,,rozpo¢tové odpovédnosti“ by mohla mit problémy, protoZze by musela
vysvétlovat, pro¢ vydava emisi dalSich statnich dluhopist. Proto bylo PR pojato jako ote-
viena emise bez ucelu, ktera méla provéfit jiz zminovany zajem obcani. To potvrzuje i
¢lanek uvedeny ve finanénich novinach, ktery vysvétluje, pro¢ se MFCR rozhodlo tuto

emisi vydat.

"Chceme domacnostem nabidnout stejné vyhodnou investi¢ni piileZitost, jaké se dostava
velkym financnim skupindm a bankdm. Jednim z cila je také spojit hospodateni statu s
majetkem obc¢and, coz zvysi tlak na odpovédné chovani politik®," uvedl ministr. MF chce
podle n¢j dlouhodobé¢ zvysit podil domécnosti na drzbé statniho dluhu na troven béznou ve

vyspelém svéte, tedy kolem deseti procent.
Dluhopisy si mohou koupit ob&ané CR i cizi statni pfislusnici. Dale budou k dispozici ob-
canskym sdruzenim, nadacim a nada¢nim fondim, cirkvim, obecné prospéSnym spolecnos-

tem a zahrani¢nim neziskovym spolecnostem.

Pilotni emise mé podle ministra zmapovat zdjem obcant a odhalit piipadné nedostatky.

Standardni emise by mélo MFCR podle Kalouska zagit vydavat v roce 2012. "Domnivam
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se, ze v dal$ich letech budeme prodavat nasobné vice," uvedl ministr. Rozsifit by se méla 1

distribuéni sit’, naptiklad o pobocky Czech POINT. (Finan¢ni noviny, 2011)

Jiz hned na zagatku ¢lanku je velmi zvlastni, Ze MFCR chtélo nabidnout emisi pravé proto,
aby se SSD dostaly do rukou i béznych obcantl. To méla byt pravé jedna z novinek a v§eo-
becné jako novinkovy produkt byl také prezentovan. Avsak jiz z teoretické Casti vyplyva,

ze tomu tak neni, ze podobny typ dluhopisii tady jiz byl.

Jedna se pochopiteln¢ 0 povodiiové dluhopisy, to byl obdobny produkt, dale je tieba fict, ze
novinkova neni i moznost koupit si samotny statni dluhopis, protoze ten si mize kazdy
koupit na sekundarnim trhu. Tim novym by se chapalo pravé uzivatelska jednoduchost

pofizeni a propagace. (Pikora a Sichtafova, 2011, s. 90.)
Tedy né&jaky ucel, aby se SSD dobte prodaly, byt musel. Jak to tedy je.

Nazory ptednich ekonomt se rizni, ne¢ktefi uvadeji, ze jde o levné financovani statniho
dluhu a naopak druzi tvrdi, Ze se jedna o populistické gesto MFCR. (investicniweb.cz,
2011)

Vseobecné vSak opravdu vyplyva, Ze pravé ministerstvo potfebuje levné financovat statni

dluh, vzhledem k drahé expanzi statnich dluhopisti vydanych ve form¢ eurobondd.

V souvislosti s tvrzenim, ze stait ma levnéjsi zdroje, vyplyva, ze stat zkratka jen hleda
okruh moznosti, kdo je jesté ochoten mu pujcit. Tedy opravdu je nejpravdépodobné;si di-
verzifikace dluhu mezi co nejveétsi mnozZstvi véfitelll. No a zaroveil pozndmka o tom, Ze
dluhopis je drazsi nezZ na normdalnim trhu, se uvadi pro srovnani systém dluhové sluzby. Z
tabulky (Tab. 11.), ktera zobrazuje strukturu u pétiletych SSD, vyplyva také, ze vynosy
Vv prvnich letech jsou zoufale nizké. Tedy z po¢atku ma stat investici proklaté levnou. A je
tieba jedté uvést také moznost ministerstva predéasné dluhopisy splatit. (Pikora a Sichtafo-
va, 2011, s. 91). Opét se da usoudit, Ze se jedna piedevsim o brilantni praci a moznou pre-
dikci vyvoje trokovych sazeb. Tedy souhrnné se daji oznacit k rentabilité statu a diivodu

proc€ stat tyto bondy emituje nasledujici:

e Zjisténi zdrojh v domacnostech a jejich ochota podilet se pfimo na financovéani ve-

fejn¢ho dluhu
e levné financovani statniho dluhu

e zviditelnéni vlady v ocich voli¢h, nabidnout ob¢antim potencialné vynosny produkt


http://www.investicniweb.cz/ekonomika/2011/10/6/clanky/emise-ceskych-statnich-dluhopisu-zajimava-investice-nebo-jen-levne-financovani-pro-stat/
http://www.investicniweb.cz/ekonomika/2011/10/6/clanky/emise-ceskych-statnich-dluhopisu-zajimava-investice-nebo-jen-levne-financovani-pro-stat/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Piesna navratnost, tedy rentabilita pro stat je téZce vypocitatelna, protoze piesny ucel fi-
nanc¢nich prostedkil, vybranych z emise SSD neni znam, avsak tento Gcel se z dostupnych
zdroji odhadnout da. Na otazku, zda ma vliv problematika spoficich statnich dluhopi-

st na verejné zadluZeni, se da odpovédét vSeobecné, Ze ano.

Ptedevsim proto, ze ministerstvo hleda novy bohaty zdroj na trhu, které mu primarni emisi
ptiklepli ob¢ané obrovskym zajmem. Zaroven jde o zdroj velice levny. V kapitole ¢. 3 zob-
razuje obrazek (Obr. 3.), Ze pomér domaciho dluhu k zahrani¢énimu je asi 1:5, avS§ak pomér
nakladt na financovani domaciho dluhu je dle tabulky (Tab. 9.) vyrazné drazsi. Pomérem
je to asi 1:3 az 1:4. Proto se da o¢ekavat, ze z avizovaného prenesenim ¢asti vefejného dlu-
hu na obéany CR, se ¢asem pravdépodobné vyklube levné financovéani zahrani¢ni dluhu.

Muze to byt vSak pouze domnénka, avSak veSkeré kroky tomu jasné nasveédcuji.

Druhou stranou je, jak na primarni emisi vyde¢lili nebo vydélaji samotni investofi.

5.4 Rentabilita sporicich statnich dluhopisii pro obéany

Tato sekce jiz bude pro investory ponékud zajimavéjsi, protoze porovnava realné argumen-
ty pro a proti dluhopisim. Stézejni otazkou na konci roku 2011 bylo, zda investofi plijci
penize statu. To, co nasledovalo po této otazce, se da oznacit jako euforie. Tti nejvetsi Ces-
ké banky zahrnuli béhem prvniho tydne, kdy se stacila primarni emise zcela vyprodat, ob-
rovské mnozstvi klientd, se zdyjmem své penize statu opravdu pijcit. Lépe feceno, investo-
vat svoje penize do statu s pfedpokladanym zajimavym vynosem. Jak bylo vySe uvedeno,
tak z vyzkumu vyplyva, ze absolutni vétSina lidi do tohoto projektu §la pravé z divodu
bezpecnosti a zajimavého vynosu. BohuZel masivni kampail u mnohych lidi zakryla jaké-
koliv dal$i rozpoznavaci smysly a vrhli se s vervou do nakupu cennych papird. Neda se
fict, ze SSD nejsou a nebyly dobrou investici, ale jak se zd4, tak se neda tato fraze rozhod-
né pausalizovat, aneb kazdy investor pfemysli jinak, ma jiny pfistup k riziku a hodi se pro
kazdého jiny typ produktu k zhodnoceni penéz. Zaroven je z vyzkumu jasné, Ze ne vSichni
si spocitali a prozkoumali trh, aby mohli fict, Ze je pravé investice do SSD pro né ta nej-
vhodné;jsi.

Ale postupné. Jaké maji bézni investofi moznosti zhodnotit své volné prostiedky? Jako
drobny investor nema ¢lovek v podstaté jinou Sanci, nez se obratit S potiebou zhodnoceni

pencz na nékterou z finan¢nich instituci nebo na nékterého z finan¢nich poradct, kterych je
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dnes obrovska sit’. O jejich kvalitach a hodnoceni by se dalo hovofit velmi dlouze a vyslo
by to i na samostatnou praci, avSak zde je tato varianta uvedena jen jako jedna z moznych,
na kterou se mizeme obratit. Prostfedki na zhodnoceni financ¢nich prostiedk je celd fada.
Tato prace je vsak zaméfena na problematiku SSD, a proto je vhodné srovnat obdobné na
trhu velmi dobie dostupné produkty, které ma Sirokd vetejnost v podvédomi. Jsou to na-

sledujici produkty.
1) bankovni terminovana a neterminovana depozita véetné spoficich ucti
2) stavebni spofeni
3) penzijni pfipojisténi
4) podilové fondy

5) kapitalova a investi¢ni zivotni pojisténi

5.4.1 Bankovni terminované, sporici ucty vs. sporici statni dluhopisy

Spofici G¢ty jsou fenoménem poslednich let. Jesté pred zhruba deseti lety byly znamy mezi
laickou vetejnosti mozna tak vkladni knizky a terminované vklady, pokud tedy ¢lovék ne-
chtél jit do rizikovych obchodl s druZzstevnimi zaloznami. S pfichodem novych konku-
ren¢nich bankovnich subjektli na trh a vznikem internetovych bank, zacal pravé tento fe-

nomeén.

Jedna se o banky, které se oznacuji za tzv. nizkonakladové. Jejich hlavnim cilem je zisk
z tverovych produkti, tedy z irokovych vynost aktivnich obchodii. Vyznacuji se prave
tim, Ze maji nizké naklady na provoz svych pobocek a zaméstnancti. Pobocky maji velmi
ziidka ve velkych méstech. Je zde absolutni absence pokladniho useku, tedy omezené ho-
tovostni transakce a mozZznost disponovat s hotovosti. Mezi tyto banky patfi napi. mBank,
Zuno Bank, Equa Bank nebo tieba Air bank. (Kamenikova, 2011, s. 20 — 21). Avsak aby
tyto banky mohly klienty Givérovat, musi je do banky né&jakym zpisobem dostat. Nejsnad-
néjsi feSeni je pravé depozitni Grokova politika. Principem je nasazeni vysokého uroku,
ktery investory ptilaka a nasledné je ztrata z depozitni marzZe kryta z aktivnich obchod.

Modelovym piikladem je napft., kdyz ma investor k dispozici finance k zhodnoceni na 1

rok. Nabizi se pravé depozitni produkt banky nebo SSD jednolety s kuponem 2% nebo

SSD s dobou splatnosti 1 rok. Zamérmé je porovnavan dluhopis jednolety, protoze je ne-
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smysl srovnavat pétilety dluhopis a spofici konto, vzhledem k odlisnym délkam vazaci
lhity nebo likvidity. Tabulka (Tab. 13.), zobrazuje piehled urokovych sazeb jednotlivych

bank u spoficich a terminovanych vkladi.

Tab. 13 - Pfehled urokovych sazeb spoficich Gétu a terminovanych

vkladu. (Spofici ucty, 2012) - stav k 5. 4. 2012

SPOLECNOST SPORICI UCET  TERMINOVANY VKLAD
Air Bank 2,50% nenabizi
AXA Bank 1,90% nenabizi
Citibank 0,5-1,75% 0,6%/1,20%
Ceska spofitelna 0,8-3,2 %* 1,15%/1,5%
CsoB 1,2%+0,5% 1,25% /1,25 %
Equa Bank 2,30% 3%/3%
FIO 1,25% 2,05%/2,5%
GE Money 1,40% 1,6%/23%
ING Konto 1,75% -/19%
Komeréni banka 1+0,5% 1,6%/2%
LBBW 1,75 %*** 2,25%-3%
mBank Aaz2 % nenabizi
Oberbank 0,5-1,25% 22%/22%
Postovni spofitelna 0,1-1,6 % | nenabizi
Raiffeisenbank 0,01-0,8%(|1,9%/2,5%
UniCredit 0,05-3,0%(2,1%/25%
Volksbank 1,33% (2,63 /2,65%

WPB Capital 2,15-4,35%**|3,2%/4,25%
Wiistenrot 2,30%(3,15% /3,4%
ZUNO 2-25%(26%/3%

*rok 3,2 % jen pii zlistatku 250 000 - 299 999 K¢

*minimalni mé&si¢ni vklad: 300 K¢, maximalni mési¢ni vklad: 5000 K¢
** gporici ucet s vypoveédni lhiitou 6 mésicu - 5 let

***pi1 zlstatku 100 000 K¢ a vice, jinak trok 0,25 % p. a.

Jen drobné banky mohou konkurovat spoficimu dluhopisu na jeden rok. U vétSich bank se
objevuje urok max. 1,5%. Pod piehledem je také nékolik tzv. hvézdi¢ek, coz deklaruje
mozna omezeni, vét§inou to jsou omezeni spojena pravé vedeni spoficiho konta s béznym
uétem nebo koupé dal§iho kiizového produktu, tzv. cross-selling. Prosté pokud se porov-
navaji finance ke zhodnoceni kolem jednoho roku, musi se brat aspekty likvidity a riziko-

vosti banky, v které se budou depozita zhodnocovat. Na zavér se da fict, ze v ptipad¢, ze
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investor vi o tom, Ze investici nebude do roku potiebovat, je pro néj daleko méné rizikové,
se zajimavéjSim vynosem, ulozit penize do statniho dluhopisu. Pokud se vsak vyzaduje
potieba vysoké likvidity, pak pravdépodobné bude vhodnéjsi volit spofici konto, nejlépe u
nékteré z vétsich bank. I kdyz celkovy vynos bude nizsi, existuje velmi malé procento rizi-
ka defaultu, nez u novych, nizkonakladovych bank. Vétsina velkych ¢eskych bank je také
ochotna, pokud penize do banky pfinaSime jako penize pro banku nové, nabidnout zajima-

v¢j$i trokovou sazbu nez je sazba vyhlasovana a vefejn¢ deklarovand. Jde potom o tzv.

nevetejnou nabidku.

Jak bylo vyse jiz uvedeno, tak je velmi obtizné hodnotit produkty spoficich kont a dlouho-
dobych statnich spoticich dluhopist a to predevsim z tohoto diivodu, Ze neni zndmo, jaké
budou urokové sazby v horizontu péti let. Tim paddem se nedé kvalifikované odhadovat 1
Cisty vynos. Ovsem je také dulezité sdelit, ze spofici konto je pro investice v pétiletém ho-
rizontu vSeobecné velmi nevhodné. Je urceno Cisté¢ na kratkodobé zhodnoceni finan¢nich
prostiedkii. Neda se v zddném piipadé ofekavat od produktu tohoto typu napt. prekonani

miry inflace.

5.4.2 Stavebni spofeni vs. sporici statni dluhopisy

Srovnani kontroverzniho produktu poslednich let, kterym neni nic jin¢ho, nez stavebni
spofeni, je jiZz zajimavéjsi, protoZze samotny produkt s velmi slusnou statni podporou se

jevi, jako dobry konkurent retailovych dluhopisu?

Stavebni spotfeni sahd daleko do historie, prvni stavebni spofitelna byla oteviena v roce
1775 v Birminghamu. O stavebnim spofeni v CR, se dnes hovoii spise jako o tzv. novodo-
bém stavebnim spofeni, které bylo zavedeno schvélenim zdkona o stavebnim spofeni a
statni podpote Cislo 96/1993 Sb. Prvotni nedlivéra, kterd stavebni spofeni provazela, vSak
brzy opadla a stavebni spofeni se dostalo mezi nejoblibenéjsi spofici produkty v nasi re-
publice. Pochopitelné od roku 1993 stavebni spoieni nékolikrat zménilo svoje parametry.
Nejciteln€jsi zmena prisla v roce 2003, kdy byla ukoncena statni podpora ve vysi 4500 K¢
a nové jiz byla u novych smluv vyplacena jen podpora 3000 K¢&. B€hem minulych let 2010
a 2011 se opét vlada rozhodla o upravé tohoto produktu a snizila statni podporu na 2000
K¢&. A to neni vSe, protoZze se noveé opét pfipravuje novela, kdy statni podpora by méla byt
vazana CGisté na taxativné vymezené ucely. (ASOCIACE CESKYCH STAVEBNICH
SPORITELEN, 2012)
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Pfi samotném srovnavani tohoto produktu s dluhopisy, bude rozhodovat o samotné rentabi-
lit¢, vySe investované ¢astky. U stavebniho spofeni pfedevsim plati, ze v pfipadé€ jeho vyu-
ziti na spofeni, se efektivné vyplaci jen do urcité ¢astky a to je ro¢ni vklad pro ziskani ma-
ximalni statni podpory. Ten je dnes stanoven zédkonem o stavebnim spoieni vysi 20.000,-
K¢&. Pii1 vazaci 1hité 6 let, je tedy nejefektivnéjsi vynos ze stavebniho spoieni vkladem

120.000 jednorazové na dobu 6 let.
Modelova situace: Investor pozaduje zhodnoceni 120.000,- na dobu 6 let.
Parametry:

e Urok: 2% - jedna se o primé&rny Urok, kterym nové smlouvy o stavebnim spofeni

uroci vétsina stavebnich spofitelen.
e Statni podpora: 2000 K¢
e Dan z vynosu: 15% - je danén vynos z vkladu a vynos ze statni podpory

e Poplatek za vedeni uctu: 300 K¢, opét se jednd o primérnou vysi poplatku u sta-

vebniho spofeni
e Cilova ¢astka: 150.000 a z ni vstupni poplatek ve vysi 1%, tedy 1.500,- K¢.

Tab. 14. — Ru¢ni vypocet vynosu stavebniho spofeni po 6-ti letech s roénim pfipisovanim

urokovych vynost. (Vlastni zpracovani)

Vklad novy Statni Zhodnoceni Dan z Poplatek za Rocni Vynos
Rok rok podpora vklad + SP vynosu vedeni uctu vynos v %
2% 15%
1 118500 2000 2410,0 361,5 300 3748,50 | 3,16
2 | 122248,5 2000 2485,0 372,7 300 3812,22 | 3,12
3 | 126060,7 2000 2561,2 384,2 300 3877,03 | 3,08
4 | 129937,8 2000 2638,8 395,8 300 3942,94 | 3,03
5 | 133880,7 2000 2717,6 407,6 300 4009,97 | 3,00
6 | 137890,7 2000 2797,8 419,7 300 4078,14 | 2,96
141968,8 19,80

V prilozené tabulce (Tab. 14.) pfi zadani vstupnich parametru je patrné, ze celkové zhod-
noceni za 6 let je 19,8%, to znamena praimérné 3,3%. Jedna se tedy o vyhodné&jsi produkt,
nez jsou spofici statni dluhopisy. Musi se vSak pfihlédnout k atributu, ze se jednd o produkt

na 6 let oproti dluhopistim, které jsou prozatim produktem pétiletym. OvSem v piipad¢, ze
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by u stavebniho spoieni byla vazaci lhlita pouze 5 let, byl by efektivni vynos za 5 let jesté
VySSi.

Pro investory, kteii by volili mezi konzervativnimi produkty, tak stavebni spofeni do ¢astky
120.000,- K¢ pii jednorazovém vkladu je produktem zajimavéjsim. Od 150.000 K¢ vkladu
se v8ak jiz zadinaji vyplacet spofici statni dluhopisy. Tedy ve srovnani téchto dvou produk-

t je relativné vyhodnéjsi stavebni spotfeni, avSak jen do urcité vyse Castky.

5.4.3 Penzijni fondy vs. sporici statni dluhopisy

Penzijni piipojiSténi je dalsi z konzervativnich produktt, které si investor na trhu muze
zakoupit. Jedna se tak jako stavebni spofeni o velmi oblibeny produkt a to primarné diky

vyplacené statni podpote. Penzijni pfipojisténi chapeme ve dvou souvislostech.

1) Jedna se o prostiedek na odkladani penéz, které budou v budoucnu slouzit jako za-

jisténi nebo jako urcity ,,piidavek k vyplacenému starobnimu diichodu.

2) Druhym pohledem se ale da také chapat, jako investi¢ni prostfedek, vzhledem

k zajimavému zhodnoceni.

V ptipadé bodu €. 1 asi pochopitelné srovnani se spoficimi dluhopisy nejde, avSak co se
tyka bodu ¢. 2, tak zde si jiz srovnani provést da. Penzijni ptipojisténi oproti spofeni sta-
podminkou vyplaty fondu je v€k 60 let. Tedy tato forma se hodi jen pro investory, ktefi pii
koupi maji vice jak 55 let. V opacném piipadé€ by po péti letech jiZ investofi nedostali stat-
ni podporu, Vv piipadé vyplaty a tim by se vyrazné¢ omezila vynosnost produktu. Dale je
treba zminit, Ze statni podpora je zde vyplacena max. na ¢astku 6.000,- K¢ / rocné ve vysi
1.800,- K¢. Avsak od 1. 1. 2013 je planovana reforma, ktera ma zvysit ¢astku statni podpo-

ry na 2.760,- K¢ / ro¢né s prispévkem min. 12.000,- K¢ ro¢né. (Penzijni ptipojisténi, 2012)

Pokud se porovnani emise z roku 2011, musi se brat v potaz vynos jesté 2 roky pii starych

podminkach. Opét se nabizi modelova situace:
Investor pozaduje investici 48.000,- na dobu 5 let.
Parametry:

e Urok: 2% - u penzijnich fondl neni urok dany, zéalezi na vynosnosti, ale bereme

opét v potaz néjaky primérny vynos v minulych letech.
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e Statni podpora: 1.800 /2.760 K¢
e Dan z vynosu: 15% - je danén vynos z vkladu a vynos ze statni podpory

e Vstupni veék: Vice jak 55 let

Tab. 15. - Ru¢ni vypocet vynosu penzijniho piipojisténi po 5-ti letech s roénim pfipisova-

nim urokovych vynosi. (Vlastni zpracovani)

Rok Vklad novy | Statni podpo- | Zhodnoceni vklad + Danzvyno- Rocnivy- Vynosv
rok ] SP su nos %
2% 15%
1 48000 1800 996,0 149,4 2646,60 5,51
2 50646,6 1800 1048,9 157,3 2691,59 5,31
3 53338,2 2760 1122,0 168,3 3713,67 6,96
4 57051,9 2760 1196,2 179,4 3776,80 6,62
5 60828,7 2760 1271,8 190,8 3841,01 6,31
64669,7 34,73

Z tabulky (Tab. 15) je vidét, ze po propoctu je stanoven celkovy zisk na 34,73%, coz je

primérny rocni vynos 6,9%

Vynos je opravdu slu$ny, ale zakryva ho skutecnost, aby na tento vynos investor dosahl,
musi ptekonat velké mnozstvi atributl. VEk, ¢astka. Pfi uvedenych parametrech a vkladu
kolem 200.000,- K¢ se jiz penzijni pfipojisténi blizi pod celkové primérné zhodnoceni 3%.
Od této castky, se oznacuje penzijni fond za méné vynosny, jak statni dluhopis, avsak u
tohoto produktu neni stanoven piesny ro¢ni vynos, jak u stavebniho spofeni. Pti efektivnim
vkladu 48.000,- vSak penzijni pfipojisténi je efektivnéjsi, jak spoficich statni dluhopisy.
Bohuzel se opravdu v porovnani se spoficimi statnimi dluhopisy vyplati pouze pii nizsich

¢astkach a vysSim véku.

5.4.4 Podilové fondy vs. sporFici statni dluhopisy

Plynule navazuje problematika srovnani podilovych fondd, se spoticimi dluhopisy. Nabizi
se otazka, jaky je vlastné rozdil mezi podilovym fondem a fondem penzijnim. Sichtaiova
(2011, s. 96 a 97) tento rozdil definuje nasledovné: ,,Rozdil mezi podilovym a penzijnim
fondem je asi jako mezi nesezdanym panenstvim a cirkevni svatbou: z jednoho se vykrouti-
te celkem snadno, maximaln¢ pfijdete o oblibenou sadu sklenicek, které vas partner(ka) pti

vasem odchodu za vami vzteky hodi z okna. Z druhého to jde o poznani hif. Vynos jak
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podilovych fondu, tak penzijnich fondl se odviji od vyvoje ceny podkladového aktiva —
rozuméjme: od cen toho, co fond nakoupi za penize vybrané od svych klient. Podilovy
fond — stejné jako penzijni — mize nakoupit leccos. Podle toho se podilové fondy dé¢li na

akciové, dluhopisové, smisené, komoditni, nemovitostni, ...

Sichtatova (2011, s. 97) také velmi trefné podotyka, Ze by se méla zavést jesté jedna ko-
lonka podilovych fondii a to fondy toxické. To jsou ty, které si do svych utrob nakoupili

takové ,,perly* jako jsou napt. fecké dluhopisy.

Podilové fondy se fadi do sekce tzv. kolektivniho investovani, kdy se jedna o hromadnou
investici vypocitanou objemem prostfedkll na jednotku podilového listu — pocet vydanych

podilovych lista.

Velka vyhoda podilovych fondi je jejich likvidita, tedy to, Ze se z nich dé& kdykoliv vystou-
pit. Podkladovym aktivem jsou vétSinou nastroje pené¢zniho trhu, dluhopisy, akcie a dalsi.
Hlavnim motivem investori v piipad¢, kdyz je podkladovym aktivem fondu tfeba dluhopis,
kupovat si prave ten fond a ne ptimo statni dluhopis, je jednoduché. Jedna se primarné o to,
ze investor si ve fondu za ur€ity poplatek (vstupni, vystupni, manazersky), kupuje uréitou
strategii, o kterou se mu n¢kdo stard. Musi vSak investor pocitat, ze o tyto poplatky se tedy

pak jeho celkova investice snizuje. (Kohout, 2010)
Rentabilita u jednotlivych fondii v porovnani se spoficich statnimi dluhopisy je nasledujici:

e Fondy penéZniho trhu: Tyto fondy vznikly primarné z diivodu, aby 1 Ucastnici
sekundarniho trhu méli moZnost se podilet na téchto financ¢nich instrumentech, coz
v minulosti vzhledem k vysoké nominalni cené jednoho cenného papiru nemohli.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o trh penéz, tak se tyto fondy odrazi spise od troko-
vych sazeb, tzn. vynos je srovnatelny s urocenim spoficich kont. Tedy vynosnéjsi
fondy penézniho trhu by oproti kratkodobym SSD mohli byt jen za podminky, Ze by
na trhu existovaly vysoce vynosné pokladni¢ni poukazky. ProtoZe se vSak jedna o
kratkodobé dluhopisy statu, je jen tézce predstavitelné, ze by tato situace n¢kdy na-

stala.

¢ Fondy dluhopisové: Vyse byla feSena otazka, zda by mél investor koupit dluhopi-
sovy fond, nebo samotny dluhopis? U této problematiky je vSak dulezité fict, Ze
hlavnim rozdilem mezi dluhopisovym fondem a samotnym SSD je, Ze dluhopisovy

fond se odrazi od trzni hodnoty dluhopisii na trhu, tedy pisobi na n¢j piimo vliv
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urokovych sazeb. Z tohoto pohledu pochopitelné¢ miize byt pii vhodné dobé nakupu
fondu, vétsinou pfi predikci poklesu trokovych sazeb, zajimavéjsi nakoupit piimo
dluhopisovy fond oproti standardnimu dluhopisu. Tato forma je ale zase optimal-

v

néjsi pro konzervativnéjsi, avSak zkuSengjsi investory.

¢ Fondy akciové: Zde se jiz jedna o dynamickou investici a v piipadé zakoupeni ak-
ciového fondu na dobu 5 a vice let a pii standardnich podminkach na kapitalovych
trzich, bude pro investora pravdépodobné vynosnéjsi zakoupeni akciového fondu.
Dostavame se ale v této fazi jiz do naseho trojuhelniku®: pomér riziko, vynos, likvi-
dita. Pro vétSinu investord, ktefi si dluhopisy koupili, jako konzervativni investi¢ni
nastroj, nebude pravdépodobn¢ akciova slozka v portfoliu slouzit, jako srovnani se

SSD, protoZe na tyto cenné papiry nejsou primarn¢ zacileni.

Velice jednoduse u podilovych fonda strasné zalezi na investi¢ni strategii, ochoté klienta
podstupovat urcité riziko. Az podle stanoveni tohoto 1ze porovnavat spise investi¢ni strate-
gie. Kdo je ochoten podstupovat urcité riziko a dokaze si zakoupit do portfolia tieba smi-
Seny fond ¢i akciovy, je tato investice z dlouhodobého hlediska pravdépodobné vynosnéjsi.
Srovnani vyse uvedenych fondu je jen ukazka. Podilovych fondt existuje obrovské mnoz-

stvi s jinym zaméfenim, kombinaci a porovnani v této praci by nebylo k SSD efektivni.

5.4.5 Investi¢ni/kapitalové Zivotni pojiSténi vs. spofici statni dluhopisy

Mize se zdat, Ze porovnavani téchto dvou produktt, je jako porovnani jablek s hruSkami.
Ale pravdou je, Ze tomu tak z daleka neni. VéEtSina pojistoven nabizi tzv. kapitalové nebo
investi¢ni zivotni pojisténi. Pokud se v bance, pojistovné ¢i od finanéniho poradce investor
nedovi o tom, ze se da vyuzit pouze na spofeni a mit nulovou pojistnou ochranu, pak ho
praveé vétsina investorti bude povazovat za pojistku. VéEtSina pojiStoven nabizi hned néko-

lik produktt ¢isté na zhodnoceni. Jedna se vétSinou o tzv. fondy s garantovanym zhodno-

! Investieni strategie je urCitym hledanim kompromisu mezi snahou o maximalizaci vynosu, minimalizaci
rizika, to vSe pfi co nejvyssi likvidité investice. Toto tvrzeni vychazi z teorie investicniho trojuhelniku, kterd
fika, Ze neni mozné nalézt Zadnou investici, kterd by soucasné dokdazala dosahnout viech t#i vrcholll inves-
ticniho trojuhelniku (vynos, riziko, likvidita). (finan¢ni noviny, 2008)
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cenim, kde Vam pojistovna predem sd¢li, kolik Vam za rok pfipiSe pené€z na troku a navic

Vam jeste slibi podil z vynosu pojistovny. (Komeréni pojistovna, 2012)

Tyto produkty vypadaji na prvni pohled velmi dobfe, avSak paradoxné pojisStovny nemusi
klientim komunikovat spravni naklady za své produkty. Tim se potencial investice rapidné
snizi, protoze vétSinou trva néjaky ten meésic, nez vklad za¢ne vibec vydélavat. VEtSina
pojistoven nabizi v téchto produktech vynos kolem inflace a minulych letech to u téchto
konzervativnich vkladd, vydélalo kolem 3%. Pokud se pocita s tim, ze to bude pevny trok
na celou dobu, byl by to slusny konkurent delSim verzim SSD. Avsak tyto sazby jsou po-
hyblivé a s ptichodem niz§ich sazeb vyhlasené CNB, piichazi i k témto produktim nizsi
vynos a naopak. Protoze soucasna predikce je takova, Ze se sazby maji v prub&hu péti let
spiSe zvedat, asi by mohlo byt dobrou strategii, investici do téchto produktl rozd¢lit. Nic
moc se tim neriskuje a investor si tvoii prumér z dvou vynost. Takze v kombinaci kapita-
lové/investi¢ni Zivotni pojisténi se spoficimi statnimi dluhopisy je volba pojisténi pro toho,
kdo je nad miru opatrny a svou konzervativni investici chce rozdélit do vice subjektt trhu.

Vynosove jsou tyto produkty takika totozné, avSak kazdy funguje na zcela jiném principu.

5.5 Navrh nové emise sporicich statnich dluhopisi

Spofici statni dluhopisy se stdvaji beézné nabizenym instrumentem i ve statech EU. Minis-
terstvo financi by mélo pokracovat v dalSich emisich pfedev§im proto, ze si levné muize
financovat svlij dluh a pfenesenim dluhu na ob¢any tim az tak moc nepokazi a mozna 1
udéla konzervativnim investoriim radost. V tuto chvili nelze fict, jak moc by m¢l byt vyso-
ky podil, domécnostmi drZzeného vetejného dluhu, kazdopadné pilotni emise dopadla na
vybornou pro stat a tedy neni diivod, pro¢ emisi nezopakovat. Zajimava by byla jisté tipra-
va stavajicich tfech dluhopist.. Vzhledem k bliZici se splatnosti prvniho jednoletého dluho-
pisu primarni emise, by pravé na tuto splatnost méla navazat dal§i emise s datem 2. 1.
2013. Vyplyva to i z logiky potieby urcitého upisovaciho obdobi. Tato emise vSak pravde-
podobné nebude druhou, ale jiz tfeti emisi, vzhledem k pfedbéznému avizu z MFCR, pro-
vést tzv. jarni emisi. V dob¢ psani této prace zatim nebyla tato informace potvrzena. V na-
vrhu emise této prace, oproti emisi primarni, by nem¢l chybét dalsi jednolety dluhopis se
stejnym kuponem vzhledem k predikci zvySovani urokovych sazeb. Sazba by se neméla
rozhodné sniZzovat tak, jak o tom bylo na MFCR uvaZovéano. Pravdépodobné by to vedlo

k nezajmu o dluhopis. Urcit¢ by mél zistat oblibeny pétilety dluhopis reinvesti¢ni a nové
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by do nabidky mé¢l byt uveden protiinfla¢ni dluhopis také pétilety. Mél by to byt dluhopis
S pohyblivou sazbou, ktera bude pfimo imérnd od miry inflace. Redln¢€ se penize nezne-
hodnoti, ale investofi nedostanou nic navic. Poslednim dluhopisem by mél byt kuponovy,
avsak na dobu 7 let. Tento by mél byt stanoven s nejvyssi kuponovou sazbou, aby stat zis-
kal dlouhé zdroje a investor mél kazdoro¢né vyplacenu kuponovou sazbu, ta by méla byt
pevna a rovnomérnd po celou dobu, tedy nikoliv odstupfiované od nejnizsi sazby v prvnim
roce po nejvyssi v roce poslednim. Mohla by se nabidnout otdzka jesté sedmiletého protiin-
flacniho dluhopisu, avSak v tom ptipadé by tento dluhopis byl asi uréen jen pro ty nejkon-

v

zervativngj$i investory, vhledem k tomu, Ze 7 let bude jejich dluhopis nevydélecny.
Blizsi navrh je popsan v tabulce (Tab. 16.) a (Tab. 17.).

Tab. 16. — Navrh jednoletého dluhopisu diskontovaného a pétiletého reinvesti¢niho

dluhopisu — (Vlastni zpracovani)

1lety diskontovany spofici 5lety reinvesticni spofici

statni dluhopis

statni dluhopis

Statni sporici dluhopis Diskontovany Reinvesticni

Upisovaci obdobi 12.11.-21.12. 2012 12.11.-21.12. 2012

Datum emise 2.1.2013 2.1.2013

Datum splatnosti 3.1.2014 3.1.2018

Nominalni hodnota 1 ks 1 K¢ 1Ke

Emisni kurz 98% 100%

Min. upisovany objem 1000 ks 1000 ks

Potizovaci cena 1000 ks 980 K¢ 1 000 K¢

Max. upisovany objem 5 Mld. bez omezeni
rostouci pevna urokova

Typ uUroceni diskont* sazba

Vyplata Urokového vynosu pti splatnosti pfi splatnosti

MozZnost predcasného splaceni NE ANO

Reinvestice Urokového vynosu** NE ANO
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Tab. 17. — Navrh pétiletého protiinflaéniho reinvesti¢niho dluhopisu a sedmiletého

kuponového dluhopisu — (Vlastni zpracovani)

Statni spofrici dluhopis

Slety protiinflacni spofici

statni dluhopis
Reinvesticni

7lety reinvesticni spofici

statni dluhopis
Kuponovy

Upisovaci obdobi 12.11.-21.12. 2012 12.11.-21.12. 2012
Datum emise 2.1.2013 2.1.2013
Datum splatnosti 3.1.2018 3. 1. 2020
Nominalni hodnota 1 ks 1 Ke 1 K¢

Emisni kurz 100% 100%

Min. upisovany objem 1000 ks 1000 ks
Pofizovaci cena 1000 ks 1000 K¢ 1 000 K¢

Max. upisovany objem bez omezeni bez omezeni

rostouci pohybliva

rostouci pevna urokova

Typ uroceni Urokova sazba sazba
Vyplata urokového vynosu pfi splatnosti 1x ro¢né
MozZnost predcasného splaceni ANO ANO
Reinvestice Urokového vynosu** ANO NE

* rozdil mezi nominalni hodnotou dluhopisu a jeho potizovaci cenou

** irokovy vynos neni vyplacen, ale je reinvestovan ptipsanim dalSich spofticich dluhopisti

v objemu trokového vynosu na Vas majetkovy ucet

Podobnym stylem by mohla vypadat nabidka nové emise SSD. Prvni zminky o tom, Ze se
chysta jarni a podzimni emise, ktera bude navazovat na emisi primarni, jiz v tisku probéh-
ly, jak bylo uvedeno vySe. Navrh je sestrojen primarné z pohledu toho, jak jednotlivi inves-
tofi na dluhopisy reagovaly a v jak velké mife je kupovali.

24

Zaveérem kapitoly se da fict, Ze spofici statni dluhopisy jsou velmi dobrou posilou v pro-
duktové zakladné finan¢nich trhli. Z popisu primarni emise se da vycist, ze jsou retailové
dluhopisy velice dobie nastaveny, at’ uz co se tyka vynosnosti, tak co do danové politiky.
Z diivodu bezpecnosti, dostupnosti a pomérné zajimavého vynosu na konzervativni pro-
dukt, si je vybiraji i investofi. Vyplyva to z provedeného vyzkumu po prodeji emise. Také
se da fict, ze o produkt projevuji zajem piedevsim star$i typy investord. Z rozhovora i mi-
mo prodej vyplynulo, ze mladsi investofi se spiSe pfiklani k alternativnim produktim a
upiednostiiuji spiSe trzni analyzu, nez si produkt zakoupi. Pravé opakem byl vystup z vy-

zkumu, kdy vétSina kupujicich investort si vliibec prizkum neudélala a koupila si produkt
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v ramci medidlni kampané, pfi ¢emz na trhu existuji relevantni alternativy v produktech,
které jsou atraktivnéj$i nez pfimo spofici statni dluhopisy, 1 kdyZ s jistymi omezenimi. To
doklada analyza srovnani jednotlivych nejcastéji prodavanych produktii v radmci trhu. Pro-
pocty jasné ukazuji, ze na trhu se na nékterych produktech da vydélat i nékolika nasobek
toho, co na spoficich dluhopisech. Piesto existuje skupina investorti, pro které je vhodny
pfimo jen produkt SSD. Ze zavért zajmu z prvni emise byla navrzena druhd, kterd by méla
navazovat svou povahou na emisi prvni, vzhledem k obrovskému tuspéchu. Navrh je vytvo-
fen autorem prace a finalni Gprava se pravdépodobné bude lisit. Uprava v praci navazuje

jen na zavéry, které byly vyzkoumény z vystupll z emise primarni.
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ZAVER
Hlavni tématikou této bakalatské prace bylo celkové zhodnoceni prvni emise spoficich

statnich dluhopisi, s analyzou trhu statnich dluhopisi, pohledem na vyvoj a analyzu veiej-

ného dluhu a zhodnoceni rentability dluhopist pro obcany i stat.

vvvvvv

které ptimo souvisi s problematikou statnich dluhopist, spoficich statnich dluhopist, ale i
problematikou vetejného dluhu, s kterou dluhopisy uzce souvisi. Jsou zde rozebrany
podrobnosti ratingu, hodnoceni dluhopist, nalezitosti a historie dluhopisi. Dale pak vefej-

ny dluh, jeho skladba a méfeni.

Praktickd cast obsahuje konkrétnéjsi analyzu struktury a vyvoje vetejného dluhu vcetné
jeho skladby. Vysledkem prvni ¢asti praktické sekce je vystup analyzy, ktera pojednava o
nariistu vefejného dluhu nejen o kazdoro¢ni ptibyvajici schodky vetejnych rozpocti, ale i
vzristajici ndklady na financovani téchto dluhti. Nejvic alarmujici jsou naklady na financo-
vani zahrani¢niho dluhu. S tim souvisi i splnéni druhého cile praktické ¢asti a to provedeni
analyzy aktudlni situace na trhu statnich dluhopisti. Tu povazuji celkove za stabilni, dluho-
pisy a jejich splatnost je rovnomérné rozlozena do nékolika let. Z analyzy také vychazi, ze
MFCR hled4 nové formy financovani statniho dluhu a to formou spoficich statnich dluho-
pisu, o které pojednava posledni ¢ast prace. Vysledkem posledni ¢asti je vyhodnoceni pri-
marni emise SSD a jeji srovnani s ostatnimi nejznaméjsimi produkty finan¢niho trhu. Pfi-
pojen je i navrh, jak by mohla vypadat podle prizkumu trhu nova emise, at’ uz druha ¢i
treti.

Vysledkem hlavniho cile je vystup analyzy, ze prvni emise byla velmi dobfe nac¢asovana,
da se tict, ze konzervativni investofi na ni velmi dlouho ¢ekali. Emise byla béhem jednoho
tydne vyprodana a stat si ptisel na 20,4 mld. korun z kapes drobnych investort. Tato emise
probéhla na podzim roku 2011, kdy se celkové zhorSovalo celkové ekonomické prostiedi
v dtisledku nastupujici dluhové krize spojené s problematikou zadluzeni Recka. Tato situa-
ce zasahla i Cesko, kdy se chvili zdalo, Ze by mohla byt fecké situace nebezpetna i pravé
pro Ceskou republiku. Zagatek roku 2012 se ale projevil upIné opa¢né a situace na dluhopi-
sovém trhu se uklidnila. Pravé proto MFCR vyslo s tiskovou zpravou, Ze chysta dalsi dvé
emise spoficich statnich dluhopist. Na zéklad¢ zjisténi z analyzy nékladovosti statniho

dluhu, jsem dosel ke stanovisku, Ze cesta spoficich dluhopist pro ob¢any je cestou pro stat
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pomérné levnou vzhledem k tomu, ze statni dluh v zahrani¢nich ménach a emitovany
Vv zahrani€i je vyrazné drazsi, jak dluh emitovany v ¢eské méné. Tedy hlavni cil prace je
splnén pravé konstatovanim, ze statni spofici dluhopisy maji vliv na veiejné zadluzeni pra-
vé tim, ze mohou hrat vyznamnou roli v levném financovani statniho dluhu a napft. pted-

¢asném splaceni dluhu zahrani¢niho.
Vsechny cile prace byly tedy naplnény.

Spofici statni dluhopisy si u investorti nasly nezastupitelnou pozici, jsou vhodnym dopln-
kem portfolia, ale i kratkodobou celkovou investici. Na trhu existuji alternativni produkty,
avsak vzdy zalezi na postoji investora, jakym smérem se vydd. Rozhodné se neda fict, ze
by retailové dluhopisy byly krokem vedle. Ob¢ané svym postojem, kdy béhem tydne vy-
prodali prvni emisi SSD, dali jasn€ najevo, Ze chtéji penize statu pijcit a ocekavaji za to
seriozni zhodnoceni, avSak nejen to. Oc¢ekavaji zaroven i efektivnéjsi nakladani s vefejnym
dluhem a jeho financovanim. Jestli bude spravnou cestou participace obfand na statnim i
vetejném dluhu, ukdze az né€kolik dalSich let. Kli¢em k uspéchu je ptedevsim efektivni
rozklad emisi dluhopist, ale i vyvoj makroekonomickych veli¢in, vyvoj finan¢nich trha,

budoucnost Evropské unie a dalsi.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

BCPP Burza cennych papirti Praha.

CDCD  Centrélni depozitat cennych papirt.
CDS Swap uvérového selhani.

CKA Ceska komora architektd.

CR Ceska republika.

CNB Ceska narodni banka.

EU Evropské unie.

FRN Dluhopis s pohyblivou kuponovou sazbou.
HDP Hruby domaci produkt.

MFCR  Ministerstvo financi éeské republiky.
PR Public relations (vztahy s vefejnosti).
SDD Statni dluhopisy.

SP Standard & Poor's.

SPP Statni pokladni¢ni poukazky.

SSD Sporici statni dluhopisy.

OTC trh  Oznaceni mimoburzovniho trhu.

USA Spojené staty americké.

V seznamu zkratek nejsou uvedeny zcela bézné uzivané a vSeobecné znamé zkratky.
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SEZNAM PRILOH

Pl Specimen povodnového dluhopisu.

PIl Ptehled ratingovych znamek tii nejvyznamnéjsich ratingovych agentur.



PRILOHA P I: SPECIMEN POVODNOVEHO DLUHOPISU

MINISTERSTYO FINANCI 1
Letenskd 15, 118 10 Praha | 00 0010000 €2000 c\

POVODNOVY DLUHOPIS

CESKE REPUBLIKY II, 1997-2002
hromadny dluhopis zahrnujici 10 dlnbophi umvlt‘ Imhoty
Jjeden tisic korun Eeskych,

10 OOO K¢

DESET TISIC KORUN CESKYCH
splatnych v roce 2002
c«ummmn emise 1200 00010000 Ke v pottn 240 000 dluhopsst jmenoviad bodaoty | 000 Ke
96 000 hromadagch dluhopésd zahrmajicich 10 dlubiopish jmenovité Bodacty 1000 K&
tmwpmmmmmww v souladu § § 19 zikooa & 530V1990 Sb,

iz h $ 1 zdkona &, 162/1997 Sb. denich
ow-m.w M;:u %'1997 0 vydini dlabopisd na

WMMMMMHMMM mmumw Diuhopi-
qmmwammgmmwmummmmlvnhnﬁh
dlubopisu pro pread stanoven pevison warhou 12,5 % Urokovs sazba MM
dmmmuva%&:nmuuicm mm&mmvmcﬁ'& >
mumwcaymwmmum'mwmmoum:mm
kovi sazba dluhopiss je 2.5 %

Emisnd kury dlubopisu je 100 % ¢ hod 4 hodnota bode spk donstitell dahopiss k 29. srpaw
NWQWMVMMKNM
Urokové ybodoovypl 3 hodn !
19. emise Coské spotitelny, as., v kh‘hvym\ttm

Misto 3 datis ensive: Prahs 29, sipea 1997

Congn o boa Btes (b b oo

Zdroj: (Historické cenné papiry a ceninova grafika, 2005)



PRILOHA P II: PREHLED RATINGOVYCH ZNAMEK

S&P
Kratké |Dlouhé | Kratké Kratké Hodnoceni Stupen
obdobi | obdobi [ obdobi obdobi
AAA Nejvyssi kvalita
AA+ | A1+ Fl+
P-1 AA Velmi kvalitni
AA-
Investicni
A+ -
2 A-1 F1 Sttedni kvalita - stupne
vyssi
A-
P-2 A-2 F2
BBB+ o :
BBB Stredn|'1<vv'allta -
P-3 A-3 F3 nizsi
BBB-
N.Ot BB+
Prime
Spekulativni
Subprime| BB R
BB- B B
B+
B Vysoce spekula-
tivni
B-
CCC+ Znacna rizika
e Extrémné speku- | Spekulativ-
lativni ni stupné
C C
CCc- S velmi nizkou
CcC perspektivou
C Velmi vysoka
@ D D pravdépodob-
nost
D Upadku

Ptehled ratingovych znamek (Bond, 2011, Vlastni zpracovani)



