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1. Uvod

JiZz uplynula vic nez jedna dekada od zahajeni ptfechodu na trzni ekonomiku, kterd umoznila
navrat dluhopisit na doméci scénu. Ackoli je trh dluhopist v oich Ceské vefejnosti stale
v pozadi ménového a akciového trhu, ve skutecnosti je jeho postaveni pevnéjsi nez doméciho
akciového a moznd i ménového trhu (v souvislosti s moznym a pldnovanym vstupem do
Evropské ménové unie).

Tato prace se zabyva nejen postavenim dluhopisii na domacim finanénim trhu. Zamérem je
podat ucelenéjsi pohled na trh dluhopisi, poodhaleni jeho slabin a moznych sméri vyvoje
v kontextu s vyvojem dluhopisovych trhi ve vyspélejSich ekonomikach. Zaroven by tato
analyza domaciho dluhopisového trhu méla podat obraz casti finan¢niho trhu ve svétle riznych
ekonomickych pohledi a sméri.

V pocatecni kapitole bude vénovéana pozornost definici a pouziti terminti dluhopis a obligace.
Tak jako jsou obtizné definovatelné penize, je rovnéz slozité vyhranit definici dluhopisu a
dalSich dluhovych instrument. RovnéZ pojeti dluhopisti v makroekonomické roving, jemuz se
vénuje tieti kapitola, neni vzdy jednoznacné. DIuhopisy jsou ¢asto vnimany jako investice, ale
chovaji se tak skute¢cné? Mimo pojeti dluhopisti v ,,makrosvéte se zabyva treti kapitola vlivem
hlavnich makroekonomickych veli¢in na trh dluhopisi — jaké faktory maji na trh
nejvyznamngj$i vliv a jak se daji interpretovat. Snaha odhadnout vyvoj na trhu je usilim a
ustfednim motivem ¢innosti fady analytiki a obchodnikii. Tvorba odhadi a analyz vSak mtize
byt podstatnym zplsobem deformovand aktudlnim vyvojem na trhu a dalSimi faktory. Blizsi
pohled na tuto problematiku pifinasi 4. kapitola vénovand mikroekonomickému pohledu.
Vyznamnou pozici na funkcnost trhu jako celku maji jeho instituce, ale 1 celkové prostiedi a
vazby mezi dluhopisovym trhem a ekonomikou. Institucionalni pohled je ndmétem 5. kapitoly.
Vychazi se zde ze zkuSenosti zemi, které proSly urcitym krizovym vyvojem, a zkuSenosti
zapadoevropskych zemi pii zavadéni jednotné spolecné mény — eura. Pravé tyto zkuSenosti
nabyvaji pro Ceskou republiku na vyznamu tim, Ze datum mozného vstupu do mé&nové unie je
jiz na obzoru. Ackoliv je spole¢na evropskd ména pro nds budoucnosti, dluhopisovy trh na
tizemi Ceské republiky vznikal v dobé, kdy jednotny ménovy prostor piesahoval hranice Ceské
republiky. Pohled do historie vyvoje trhu dluhopist (6. kapitola) nas do tohoto obdobi kratce
vrati a pfipomene rozdilnd obdobi a ptekazky, které musel domaci trh piekonat k soucasnému
stavu. Obdobi transformace pfispé€lo k oziveni trhu a zasadni zméné prostiedi — véetné zakonné

upravy a danového systému. Soucasny stav trhu je dilem pravé tohoto relativné kratkého



obdobi. Velikost, strukturu a dal$i charakteristiky soucasného stavu trhu dluhopisii shrne 7.

kapitola.

Tato prace v jednotlivych kapitolach pohlizi na trh dluhopist a dluhopisy samotné z rozdilnych
smért. Vazby, prolinani a doplnovani jednotlivych kapitol navzajem by mélo ukdzat, zda a jak
je mozné kombinovat rozdilné ekonomické nahledy a sméry pti zkoumani vybrané ekonomické
problematiky — v tomto piipad¢ trhu dluhopist - a provéfit jejich moznou syntézu alespon na

tomto vybraném useku ekonomiky.

Autorka si uvédomuje, ze téma dluhopisi na domacim trhu neni ani zdaleka touto praci
vyCerpané. Zejména oblasti dotykajici se pravnich, danovych a tucetnich otdzek jsou jen
naznacené. Tato studie rovnéz neni vykladovym materidlem o dluhovych instrumentech, jejich

charakteristikach a oceniovani.

Kazda z uvedenych kapitol a ndhledti by mohla byt rozsifena o dalsi oblasti a problematiku.
Cilem této prace vSak neni vybudovat uzavieny a jednozna¢ny pohled, ale oteviit prostor, ktery
se muze dal rozvijet, doplnovat a ucelovat. Pokud se vam pfi ¢teni této prace objevi dalsi
naméty a otazky, bude ¢ast mého zadméru - ozivit zajem o trh dluhopisti a vyuziti rozdilnych

ekonomickych pohledii na rozdilné oblasti hospodafstvi - splnéna.



I1. Trh dluhopist jako soucast kapitalového trhu - definice pojmii

Ve vétsing ekonomickych publikaci' zabyvajicich se finan¢nimi trhy a jejich instrumenty
zaujima trh dluhopisti resp. dluhovych instrumentti nepostradatelné misto. Na druhou stranu
pod pojmem dluhopis nelze najit ani jediny odkaz v knihovné CERGE’® (pod pojmem
,obligace” se skryvaly 3 odkazy’ a pojem ,.bond“ byl jiz hojn& vyuzivan). Rovnéz jeden
z prvnich ekonomickych slovnikli na Ceské pid¢, Macmillantiv slovnik moderni ekonomie,
vibec nepouzivd pojem dluhopis, nybrz obligace. Jak lze vysvétlit tento jev a jak vibec

charakterizovat dluhopis, obligaci ¢i trh dluhopist?

2.1. Zakonna uprava

V soucasné zakonné Gipravé se pouziva vyhradng pojem dluhopis®, pri¢emz podle posledni
novelizace zakona o dluhopisech (530/1990 s poslednimi upravami k 1.1.2001 v zédkon¢
368/2000) zni definice nasledovné: ,,Dluhopis je zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno
pravo pozadovat splaceni dluzné &astky podle § 12° ve jmenovité hodnoté dluhopisu ke dni
splatnosti dluhopisu a vyplaceni vynosii z ngho podle § 10° k uréenému datu nebo datim a
povinnost osoby, ktera dluhopis vydala, (,,emitent”) tato prava uspokojit....Emitentem miize
byt pouze pravnickd osoba, pokud zvlastni zakon této pravnické osobé vydavani dluhopisu
nezakazuje....Celkovy objem emise dluhopisu v jmenovité hodnoté nesmi byt nizsi nez castka
v ¢eskych korunach, kterd odpovida castce 200 000 EUR...*

Podle paragrafu 18 (oddil statni dluhopisy) vyse uvedeného zadkona o dluhopisech se statni
dluhopisy s dobou do splatnosti do jednoho roku oznacuji jako statni pokladni¢ni poukazky.

Na zaklad¢ této definice neni pojem dluhopis omezen jeho dobou do splatnosti a je pouzivan i
pro instrumenty s dobou do splatnosti rovné nebo kratsi jeden rok. Kratkodobé statni dluhopisy
maji pfitom vlastni oznaceni — statni pokladnicni poukazky (tento instrument slouzi k

pteklenovani kratkodobého nedostatku likvidity statniho rozpoc¢tu z divodu Casovych rozdila

' Mezi domaci autory patii zejména Prof. Ing. Josef Jilek, CSc.; dali viz piehled literatury.

* CERGE...The Center for Economic Research and Graduate Education of Charles University

3 Pocatkem roku 2002

* viz. zakon o dluhopisech 530/1990 Sb. a zikon o cennych papirech 591/1992 Sb. (podle novelizaci k roku 2002)
> Jednorazové k uréitému datu nebo splatkami stanovenymi v emisnich podminkéch.

6 Zptisobem a v terminech stanovenych v emisnich podminkach zejména jako a) pevna tirokova sazby, b) pevna
urokova sazba a podil na zisku, ¢) rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kursem,
d) slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na 1htit¢ splatnosti dluhopisu, €) pohyblivou irokovou sazbou,
popiipade vyvojem devizovych kursii v zavislosti na pohybu tirokovych sazeb ¢i kursti na finan¢nim trhu a f)
kombinaci vySe uvedenych zpiisobi s vyjimkou zplisobu uvedeného v pismenu c).



mezi pijmy a vydaji). Systém trhu kratkodobych dluhopisii (TKD) ’ spravuje a provozuje ze
zdkona Ceska narodni banka (CNB). TKD se vyuzivd pro emisi a registraci vsech
zaknihovanych cennych papirii se splatnosti do 1 roku a pro vypoiadani obchodii s témito
cennymi papiry. V systému jsou registrovany predevSim statni pokladnicni poukédzky a
poukazky CNB (dluhopisy CNB slouzici k ovliviiovani vy$e volné likvidity pro ucely
implementace ménové politiky).

(v€etné) pojem obligace pouzival — a to jako specidlni druh dluhopisu: komundlni a

zaméstnanecké obligace.

2.2. Trzni uzance

Ptrechod na trzni ekonomiku piinesl s sebou mimo jiné 1 problémy s finan¢ni terminologii.
Centraln¢ planovand ekonomika nepottebovala fadu trznich vyraza, které byly standardné
pouzivané jesté za tzv. prvni republiky (viz 6. kapitola), a upadly tak v zapomnéni. Navic na
vyspélych trzich dochazelo k finanénim inovacim a tedy i k zavedeni novych pojmd.

Termin dluhopis je historicky dolozen na ¢eském tizemi, ale mimo n¢&j existovaly rovnéz dalsi
vyrazy® pro instrumenty, jejichZ charakteristiky odpovidaji souasnym charakteristikam
dluhopisi. Dluhopis byl pouzit jako zakladni termin v zdkonné upravé (viz vyse). V soucasné
dob¢ je standardné pouzivany Ceskymi finan¢nimi subjekty véetné BCPP (Burza cennych
papira Praha, a.s.), Komisi pro cenné papiry apod.

Termin obligace se na pocatku 90. let zacal hojn¢€ pouzivat jako instrument kapitalového trhu,
zejména pro statni dluhopisy nebo specialni formy dluhopisu (dluhopis je dle zdkonné definice
instrument nejen kapitalového, ale i penézniho trhu). V SirSim pojeti (tak jak jej pouzivaji
finan¢ni subjekty na webovskych strankdch) znamenad obligace v podstat¢ synonymum

dluhopisu.

" Systém TKD zajistuje pievody cennych papirt na principu DVP (delivery versus payment) tak, Ze je pievod
dokonéen az po zatc¢tovani na Gi¢tech bank v systému CERTIS (v dne$ni podobé¢ je provozovan od kvétna 1995).
Podle vyroéni zpravy CNB za rok 2002 byla vétsina bank v CR piimymi uéastniky systému TKD a v roce 2001
doslo k pfevodim cennych papird v objemu téméf 23 bilionu korun. Kromé organizace aukci a vyporadavani
obchodi s dluhopisy podporuje systém TKD od roku 1998 plynuly provoz systému CERTIS tim, Ze cenné papiry
ve vlastnictvi bank slouzi jako zastava (tzv. kolateral) pro vnitrodenni Gvér poskytovany bankam CNB v systému
CERTIS. V roce 2001 byl zahajen projekt modernizace syst¢ému TKD a v pribéhu roku 2002 by méla byt uvedena
do provozu nova verze systému s vySsi urovni zabezpeceni, vykonnosti a moznosti poskytovat vnitrodenni tvér v
systému CERTIS automatizovan¢ piimo dle pokyni a potieb bank. Systém bude po zprovoznéni nové verze
pfejmenovan na ,,Systém kratkodobych dluhopisi®— SKD.

¥ Napt. dluzni upis



Tabulky 2.1. a 2.2. davaji piehled o frekvenci pouziti uvedenych pojmu (tj. dluhopis a

obligace) na webovskych strankdch vyznamnych finan¢nich instituci a na vybranych ¢eskych

vyhledavagich (listopad 2002).

Tab. 2.1.: Dluhopisy ve vyhledavacich

Seznam Atlas Centrum Zmije Najdi to

odkazy | fulltext | Odkazy | fulltext | odkazy | fulltext | Odkazy | fulltext | odkazy | fulltext
Vice nez

dluhopis 23 1138 19 280 1984 | 1979 26 500 23 888
stran
Vice nez

obligace 7 3609 6 609 3885 | 3877 4 500 47 2222
stran

Tucéné je vyznaceno CastéjSi pouziti. Z uvedenych dat je zfejmé, ze vyskyt slova dluhopis je

Castéjs$i v odkazech, zatimco v plném textu (fulltext) pifi pouziti vySe vybranych vyhledavact

jasné pfevazuje pojem obligace.

Tab. 2.2.: Dluhopisy na webovskych strankach domécich finan¢nich instituci

Financ¢ni instituce Dluhopis Obligace
23 stran 1 strana
BCPP
56 novinek
CNB 326 43
Cs 510 23
CsoB 1 27
KB Tento typ vyhledavani neumoziuje
dluhopis je definovan ve obligace neni definovana
] slovniku ve slovniku
MFCR 23 5
Patria (komentare) 178 1

Zdroj: webovské stranky uvedenych instituci

Pouzivani terminti dluhopis a obligace na webovskych strankach vyznamnych finan¢nich

instituci je s vyjimkou CSOB vyrazné ve prospéch slova dluhopis (pravdépodobné diky jeho

pouziti ve vyznamnych zédkonech tykajicich se kapitalového trhu).

’ Mimo pojmi dluhopis a obligace byl ob&as pouZivan v textu psaném v Geském jazyce i anglicky vyraz bond.




Podle definice BCPP (zveiejnéné na www.pse.cz) je dluhopis cenny papir, ktery se fadi k t€ém
nejméné rizikovym, pfinaSi zpravidla mens$i, avSak pravidelné vynosy a jeho nomindlni
hodnota je pomérné vysoka. V definici obligace je uvedeno: viz dluhopis.

Uvedena fakta svédci pro pouzivani pojmu dluhopis jako zakladniho vyrazu, pfiCemz pro
instrumenty penézniho trhu je vhodné pouzit konkrétni oznaceni (tj. napt. statni pokladnicni
poukazky). Trh dluhopisti pak znamena v §ir§i definici trh jakychkoliv dluhopisi (vetné
pokladni¢nich poukazek a piipadn¢ i dluhopisovych derivatl), v uzsi definici pouze cast
kapitalového trhu (tj. instrumenty se splatnosti v dobé vydani nejméné jeden rok) bez jejich

derivati (toto pouziti je napft. ve statistikich BCPP).

Mezi jednu z nejstarSich definic v domécim prostfedi (pomérné rozsahlou a vychézejici az
z fimského prava) patii definice z Ottova slovniku nau¢ného (vydaného v letech 1888-1908),
jejiz hlavni ¢ast zni: ,,Dluhopis viibec jest pravni listina, obsahujici zavazek k zaplaceni jistého
dluhu. Jako takova muze byti d. listinou pouze dikazni, pokud totiz byl zfizen o dluhu, jenz
neodvisle od listiny vznikl, anebo také zaroven listinou dispositivni, pokud se zfizenim jeho
pravo samo zalozilo. D. obsahovati ma pravni divod dluhu (ze zaptjcky, z kupni ceny atd.);
podle fim. prava jest asponn pochybno, postac¢i-li listina pravniho divodu neobsahujici (t. zv.

cautio indiscreta) k dukazu....“

2.3. Charakteristika dluhopisu na zakladé zahranicni literatury

Johnson (1993): ,,Smluvni zavazek/dluh, kterym se emitent zavazuje splatit dohodnutou castku
(nomindlni hodnota, hodnota pfi splatnosti); obecné s periodickymi trokovymi platbami ve
fixni vy3i v uréenych &asovych obdobich (kuponové platby).« ™

Fabozzi (1997): V zakladnim pojeti je cenny papir s fixnim pifijmem financni zavazek subjektu
(emitenta), ktery slibuje zaplatit specifikované mnozstvi penéz ve specifikovany den
v budoucnosti. Do této skupiny spadaji mimo dluhovych zavazkt (tj. dluhopisy, cenné papiry
ru¢ené hypotékami — v CR hypoteéni zastavni listy, cenné papiry kryté aktivy) rovnéz prioritni

akcie.!!

0y originale: “Contractual liabilities that obligate the issuer to pay a specific amount (the par, face or maturity
value) at a given date in the future (the maturity date), generally with periodic interest payments in the interim at a
fixed rate (the coupon rate).”

"'V originale: “Basically, a fixed income security is a financial obligation of an entity (the issuer) who promises to
pay a specified sum of money at specified future dates... Fixed income securities fall into two general categories:
debt obligation and preferred stock....Fixed income securities that are debt obligation include bonds, mortgage-
backed securities, and asset-backed securities.” (str. 1 a 21)



Dluhopisy se obvykle fadi mezi néstroje kapitalového trhu (tj. s dobou do splatnosti delsi nez
jeden rok — k datu emise).
e pevna doba do splatnosti (maturity) - s vyjimkou perpetuity, tj. nekonecné obligace
e pevné definovana struktura plateb uroki (coupon payments) a splatky jistiny
(principal, face, redemption, maturity value) — existuje celd fada variaci — napf.
piivolatelné dluhopisy (callable bond), dluhopisy bez kuponovych plateb (zero-coupon
bond) nebo s pohyblivou vysi kuponu (variable & floating-rate bonds). Rovnéz mtize
dojit k restrukturalizaci pfedem definovanych plateb.
e obchodovatelnost na sekundarnim trhu - mohou existovat vyjimky - zejména u

privatné umisténych dluhopist

Shrneme-li tyto charakteristiky, jedna se o likvidni formu dluhu, jehoz emitentem mutze byt
jakakoli pravnicka osoba (pro piipad Ceské republiky).

Finan¢ni inovace béhem poslednich dvou desetileti znamenaly pro trh dluhopist (resp.
dluhovych cennych papirt) vyrazny prilom. Bézné charakteristiky jako pevnd doba do
splatnosti, vyse 1 frekvence kuponovych plateb jsou nékdy obtizné¢ definovatelné. Existuje cela
fada variant plateb kupont (v€etné odlozenych splatek, splatek vazanych na rGzné indexy,
vynosy apod.) a splatek jistiny (mizeme byt propojeno na splatnost nebo zanik jinych
instrumentti apod.).

Vynos dluhopisu lze vyjadfit riznymi zpuasoby (napt. kupénovy vynos, kapitdlovy vynos,
bézny vynos, vynos do splatnosti, vynos do pfivolani, vynos na horizontu, nejhor§i mozny
vynos — pii existenci opci, marze nad specifikované vynosy — zejména mezibankovni sazby).
Nejcastéji se pouziva tzv. vynos do splatnosti (yield to maturity), ktery pfedstavuje trokovou
sazbu, pii které soucCasnd hodnota vSech plateb z dluhopisu se rovna jeho trzni hodnoté
s alikvotnim (narostlym) urokovym vynosem (accrued interest)'.

V této praci bude pouzivan vyraz vynos pro vynos do splatnosti (pro dluhopisy s fixnim
kuponem). Pro dluhopisy s plovoucim/ variabilnim kuponem (floating/ variable coupon) bude
pouzivana marze (spread) nad mezibankovni sazby (v piipadé CR PRIBOR). Vynos nestatnich

dluhopisti miize byt rovnéz vyjadien jako marze nad vynosem statnich dluhopisti.

12 Definice podle Fabozziho (1997) — v originale: ,, The yield to maturity is the interest rate that will make the
present value of the cash flows from abond equal to its market price plus accrued interest. (str. 57)
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2.4. Dluhopisy - forma nebo alternativa penéz

Vzhledem k pomérné vysoké likvidité n¢kterych druhii dluhopisii (zejména je-1i emitentem stat
s vysokym ratingovym ohodnocenim) mohou byt tyto instrumenty povazovany za jednu z
forem penéz.

Na druhé stran¢ jsou obligace v nekterych makroekonomickych teoriich povazovany za tzv.
nepenézni financni néstroje (investice) resp. alternativu penéz nesouci na rozdil od penéz urok.
Vychazi z toho napiiklad dvoupdlové vidéni svéta, kdy veskeré bohatstvi tvoii penize a/nebo

obligace vice k tomuto tématu bude zminéno v nésledujici — 3. kapitole.

V této praci bude pohlizeno na dluhopisy pfedev§im jako na dlouhodobé instrumenty a trh
dluhopist jako soucast kapitalového trhu. V ptipadé€, ze by tomu bylo jinak, bude tato zména

vnimani pojmi uvedena.
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II1. Makroekonomicky pohled

Dosud byly zminény a definovany dluhopisy jako finan¢ni instrument umoziujici dluhové
financovani predev§im dlouhodobéjsich investic. Rovnéz vSak bylo naznaceno, ze v urCitych
piipadech lze pohlizet na dluhopisy jako na formu penéz. Tento pohled by méla tato kapitola
priblizit.

Dluhopisy byvaji v makroekonomickych teoriich Casto zastieny pouzitim dlouhodobych
urokovych sazeb — zkouma se jejich vliv na sménny kurs, velikost ¢istého exportu, HDP,
zameéstnanost apod. Dlouhodobé urokové sazby (a jejich vliv na ekonomiku) jsou sice spojeny
s jakymkoli dluhovym instrumentem (v piipadé CR jsou v majorité uvéry' - viz dale kapitola o
souCasném stavu), ale pro analyzu chovani a vlivu dlouhodobych urokovych sazeb jsou
dluhopisy vhodné zejména z diivodu vyssi dostupnosti cen (a tedy i vynosil) a moznosti
sledovat jejich reakci na zmény makroekonomickych velicin.

Vys3i dostupnosti se pro analyzu v CR mé na mysli pravidelné zvefejiiovani burzovnich cen na
internetu a v Hospodaiskych novinach (viz primérné referencni ceny BCPP) na denni bazi a na
hlavnich finan¢nich terminélech (napt. Reuters a Bloomberg) v redlném case. Uvedené zdroje a
regulatorni organy (viz regulace) informaci pfinaseji nejen ceny, ale i dal$i informace o
emitentovi a trznich podminkdch v mife, kterd je vyrazné vys§i nez u jinych finan¢nich
instrumentd (napiiklad uvéry a leasing).

Vzhledem k tomu, ze téma vlivu urokovych sazeb na makroekonomické veli¢iny je velmi
rozsahlé a ne zcela svazané s dluhopisovym trhem, bude v tomto textu vénovana pozornost

spiSe vlivu makroekonomickych veli¢in na trh dluhopist.

3.1. Pozice dluhopisii — teorie a praxe

3.1.1. Dluhopisy v makroekonomickych teoriich

Z makroekonomického hlediska je pozice dluhopist relativné flexibilni. Jak uz bylo zminéno,
dluhopisy byly a jsou €asto povazovany za alternativu penéz (investice) pro jejich dlouhodoby
troku z obligaci)'®, pies Keynesiv AS-AD model, Tobinovu definici bohatstvi i ve

vicegenera¢nich modelech hospodéiského rustu (Diamond).

BV roce 2001 podil Gvérii (vEetné statnich) na aktivech bankovniho sektoru &inil piiblizng 34% - 922 mld. K& (v
poslednich 5 letech byl zietelny pokles tohoto podilu; objem vice mén¢ stagnoval), zatimco trzni kapitalizace
dluhopist na BCPP doséahla na konci roku 2001 319 mld. korun, pficemz v uplynulych letech byl ztetelny nartist.
'V dobé klasickych teorii byly dlouhodobé dluzni tpisy i perpetuity &ast&jsi (na tzemi R-U) neZ v soudasnosti —
viz kapitola o historickém vyvoji.
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Ve skuteCnosti vSak mohou byt nékteré cenné papiry i1 likvidnéj$i resp. dostupnéjsi a
pouziteln¢jSi pro finanéni platby nez hotovost — napiiklad hotovost bank ulozena
v bankomatech je sice dostupna pro Sirokou vefejnost, ale nevhodna pfi platbach samotnych

bank jinym finan¢nim subjektim.

3.1.2 Dluhopisy v bankovnim sektoru
Chépani podstaty dluhopisti je vhodné si dolozit u klicovych subjektti finan¢niho systému —

bank.

3.1.2.1. Podil na aktivech a pasivech

Nasledujici grafy (obr. 3.1.) ndm znéazoriji pouziti dluhopisti (resp. dluhovych cennych
papirt) v aktivech a pasivech ¢eského bankovniho sektoru.

Z rozvahy bank je zfejmé, Ze dluhopisy se podileji piiblizn€ 12% na aktivech a 7% na pasivech
bank. Nejsou tedy rozhodujicim investicnim instrumentem, ani zdrojem financovani. Na
druhou stranu neni jejich pozice zcela bezvyznamnd — hraji roli jak pfi investovani, tak pfi
ziskavani finan¢nich zdroji. Dilezitou pozici mohou mit navic pfi dodavani likvidity

bankovnim subjektim.

Obr. 3.1. Podil dluhopisti na aktivech a pasivech domaciho bankovniho sektoru

Aktiva
2,50
g 13% —
-12%
2,00 - . ,
£
x 1,50 -
N
(3]
pohledavky za klienty
1,00 |
pohledavky za bankami
0,50 | | 34% 38%
0,00 | _—
1999 2000 2001 H1/2002
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Pasiva

2,50
E
2,00 -

T 1,50 61% 65%
x 59% 58%
N
(&
28 zavazky za klienty
0,50 . .
— zavazky za bankami _|
18% 16% 15% 13%
0,00 ‘ ‘ ‘
1999 2000 2001 H1/2002

Zdroj: CNB — www.cnb.cz, 10/2002

3.1.2.2. Role dluhopist pii dodani likvidity
Existuje hned néckolik zplisobti dodani likvidity prostfednictvim dluhovych instrumenti.
Moderni systémy obchodovani a financni inovace umoznuji zlikvidnit fadu cennych papira

v

zejména téch s vyS§im kreditem. Likviditu tak mohou dodévat i dlouhodobé;jsi instrumenty.

Mezi zakladni pouzivané zplsoby patii:
a) primy prodej nebo operace prodej se zpetnym nakupem (repo nebo buy-and-sell)
b) sekuritizace

c) majetkové pfevedeni jako vyrovnani zavazku

Je pravdépodobné, ze pii pottebé vyssiho objemu hotovosti v kratkém cCasovém okamziku je
efektivnéj$i pouzit k tomuto ucelu vice zdrojii, tj. nejen napf. hotovost a kratkodobé
pohledavky za bankami. ZvysSena nabidka jednoho instrumentu by vyvolala pokles jeho ceny a
snizeni pfijmt pro banku, coz by v podstaté znamenalo zvySenou cenu za likviditu. Kromé toho
kratkodobé pohledavky za bankami nelze zcela zlikvidnit, jestlize si chce banka udrzet
schopnost vykondvat hladké zprostfedkovani financnich operaci.

Podivame-li se na celkovou bilanci bank v Ceské republice (viz tab. 3.1.), banky jen ziidka drzi
oproti vkladiim na vidénou hotovost. Hotovost je vyuzivana piredevsim z operacnich divodu —

zabezpeceni provozu na pobockach a v bankomatech.
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Proti kratkodobym zavazkim'® stavi banky ziejm& i nékteré dluhové cenné papiry, které
mohou byt likvidnéjsi (obvykle jsou obchodované na sekundarnim trhu) nez dlouhodobé

pohledavky za bankami.

Tab. 3.1.: Pfehled posledniho vyvoje kratkodobych aktiv a pasiv bankovniho sektoru v CR

31.12.1999(31.12.2000(31.12.2001| 30.6.2002

Zavazky vic¢i bankam splatné na pozadani 10 017 7717 18 902 17 502
Zavazky vici klientdm splatné na pozadani 383786 | 457870 | 555829 | 615283
Kratkodoba deposita — celkem 393802 | 465586 | 574731 | 632785
Pokladni hotovost 35 280 33168 38 189 26 541
Vklady u emisnich bank 27 754 28 103 42 092 36 093
Pohledavky za bankami - splatné na pozadani 23179 7 898 18 248 30 624
Pohledavky za klienty — splatné na pozadani 35721 38 366 47 232 18 778

Dluhopisy stat. a emis. bank pfijimané k refinancovani 78 321 110 473 143 801 104 247

Dluhové cenné papiry 159283 | 229863 | 268 367 | 260 045
Likvidni aktiva — celkem 359538 | 447872 | 557929 | 476 328
Kratkodoba deposita — hotovost 358522 | 432418 | 536 542 | 606 243
Kratkodoba deposita — likvidni aktiva 34 264 17 714 16 802 156 457
Celkova aktiva bankovniho sektoru 2110768 | 2255259 | 2500321 | 2532 785

Zdroj: CNB (www.cnb.cz), upraveno autorkou

Trendem v anglo-saskych zemich v uplynulém desetileti bylo ziskéavat likviditu resp. uvoliiovat
si kapitalové zdroje prostiednictvim sekuritizace, tj. transformaci vért ¢i jinych aktiv na cenné
papiry zajisténé témito aktivy. Tento proces tak podpofil tlohu dluhovych instrumentd pfi

ziskavani likvidity — v dlouhodobéj$im planovani a uskuteciiovani.

Dal$im zminénym zplsobem je vyrovnani zavazkii prostiednictvim majetkového pievedeni
cennych papird. V piipade, ze se jedna podle pfedem definovaného ramce, mize byt tento
zpusob velmi rychly a efektivni.

Mimoto se vysoce likvidnich dluhopisii uziva (kromé hotovosti) jako zastava pii derivatovych

operacich.

13 Vklady jako kratkodobé zavazky maji ale za normalnich podminek dlouhodobgjsi charakter (obvykle jsou
zustatky na béznych uctech klient vyssi nez aktualni potieba).
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V souvislosti s roli dluhovych instrumentii pii ziskavéani likvidity je mozné na dluhopisy
(zejména statni) nahlizet jako na formu penéz. Vzhledem k tomu Ze i kratkodoba forma penéz

dokdze nést trok, dochézi tak k prolinani pen¢z v klasickém pojeti a investic.

3.1.3. Dluhopisy jako investice

3.1.3.1. Stavajici emise

Jak jiz bylo zminéno, na dluhopisy je mozné nahlizet rovnéz jako na alternativu penéz —
investice (tj. instrumenty nesouci vynos a majici omezenou likviditu). Z tohoto pohledu je
vhodné na n¢ pohlizet zejména, pokud se jedna o malo likvidni instrumenty nebo jejich prode;j
je néjakym zptuisobem omezen (napf. pokud jsou vedeny v bankach v portfoliu cennych papirt
drzenych do splatnosti'®). Zatimco dlouhodobé statni dluhopisy uréené k obchodovani mohou
byt znatelné likvidnéjsi nez statni pokladni¢ni poukazky v kterémkoli portfoliu, shodné cenné
papiry drzené v portfoliu cennych papiri drzenych do splatnosti (nékdy rovnéz oznaCovano
jako investi¢ni portfolio) maji likviditu podstatné omezenou.

Tyto rozdilné formy drzeni dluhopisti maji vyrazny dopad na chovéani dluhopisi a jejich

majiteld pti zméné makroekonomickych veli¢in a arokovych sazeb.

Tab. 3.2. Rizné chovani vybranych aktiv bank na zménu urokovych sazeb

. ; Dluhopisy (fixni kupon) Dluhopisy
Aktiva banky/ DIuhqp|sy v poortfolvlu . drzené v portfoliu (plovouci kupon)
v e a0 cennych papir drzenych : e . . ; Hotovost
trzni oCekavani do splatnosti cennych papirt drZené v portfoliu
P k obchodovani CP k obchodovani

Zacne se oCekavat Cena dluhopist . Cena dluhopisu ,cena“ neni
o . . . S Cena dluhopisl klesne L -
rdst urokovych sazeb | v portfoliu neni ovlivnéna zfejme vzroste ovlivnéna

Cenou se zde mysli cena uzivand pro ucetni ucely — nezahrnuje vliv znehodnoceni inflaci.
Uvedené schéma vsak plati pro instrumenty, jez jiz byly pifi zméné ocekdvani v portfoliich
bank. Rist nebo pokles tirokovych sazeb tak nemusi celkové znamenat niz§i nebo vyssi vynos
pro banku na zakladé jejiho drzeni dluhovych instrumentl v portfoliich. Ten je ovlivnén tim,
jak byla banka pfipravena na danou zménu ocekavani (tj. jaké bylo jeji ocekavani a

zabezpeceni proti vykyvu urokovych sazeb).

1V souladu s mezinarodnimi Géetnimi standardy (IAS) soucasné G&tova osnova umoziiuje bankam drzet
dluhopisy v portfoliich: drzené do splatnosti, uréené k prodeji, uréené k obchodovani a ptipadné na portfoliu pro
primarni emise. Umisténi dluhopisi do portfolia cennych papirit drzenych do splatnosti umoziuje bankam
nepiecenovat tyto instrumenty podle trhu tzv. marking to market).
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Podobné by bylo chovani pii zméné ocekdvani inflacniho vyvoje pfipadné dalSich
makroekonomickych veli¢in majicich vliv (resp. trh se v dany okamzik domniva, Ze maji vliv)
na budouci vyvoj trokovych sazeb.

Jestlize tedy vnimame dluhopisy jako dlouhodobé investice, tj. instrumenty, které jsou drzeny
do splatnosti, jejich cena se nemusi shodovat s trzni cenou stejnych instrument drzenych za
ucelem obchodovani. Zména trokovych sazeb a makroekonomickych veli¢in by méla na jiz
emitované dluhopisy drzené do splatnosti jen velmi limitovany vliv. (Pokud by se banka ptece
jen rozhodla prodavat zportfolia cennych papirt drzenych do splatnosti a piekrocila
definovany limit dany mezinarodnimi u¢etnimi standardy, doslo by k trznimu pfecenéni celého

objemu danych instrumentt v portfoliu cennych papirti drzenych do splatnosti.)

Na zakladé¢ vySe uvedenych jevi Ize fici, Ze likvidita dluhopist a tedy jejich povaha nezavisi
ani tak na dobé& do splatnosti, ale na jejich zau¢tovani v portfoliich majiteld (v CR

pfedevsim bank).

3.1.3.2. Nové emise

Vliv zmény urokovych sazeb na nové emise dluhopisii a investice do dluhovych instrumentt je
nezavisly na tom, do jakého portfolia bude dany instrument zatazen.

Ptesto nemusi zcela platit, ze vySs$i vynos znamend vyssi poptavku po dluhopisech a naopak.
Toto chovani 1ze vysvétlit na domécim trhu bud’

a) nepruznou poptavkou (Toto vysvétleni je realistické napt. pro stavebni spoftitelny, které
dostavaji vyssi objemy penéz narazové — rocni pirispevky statu nebo spofeni ke konci
roku.) nebo

b) psychologickymi jevy (napf. tzv. stddovy efekt — asty zejména pii krizovych situacich:
trh zachvati panika a vétSina subjektl usiluje spiSe o prodej dlouhodobych aktiv, které
jsou pfi zmeén¢ urokovych sazeb nejvice volatilni — nebo vyckavaci strategie — investor
pfi poklesu cen cekd, jestli jeste pokles nebude pokracovat a muize tak ,,propast
nejlevnéjsi okamzik) — nékteré specifické chovani bude popisovano v nasledujici

kapitole — mikroekonomicky pohled.

3.1.4. Penézni agregaty
Smazavani zékladnich rozdilii mezi penézi a investicemi piispélo v praxi k rozSifovani
penéznich agregati pii sledovani penézni zasoby, pozdéji k odklonu od monetarnich teorii.

V mnoha zemich jiz $ir§i ménové agregaty zahrnuji v né¢jaké podobé dluhopisy.
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Nasledujici tabulka porovnava ménové agregaty v Ceské republice, Madarsku, Polsku a

Evropské ménové unii.

Tab. 3.3.: Dluhopisy v ménovych agregatech

Ceska republika

M1 M2 L
Obézivo M1 M2
x terminované vklady v CZK SPP a poukazky
Vklad)\//rgz\kldenou (v€etné depozitnich CNB drzené nebank.
certifikat() subjekty
sménky a poukazky
cizoménova depozita
Madarsko
M1 M2 M3 M4
Mlncg a bankovky M1 M2 M3
mimo banky
Vklady na vidénou a terminované+usporné .cenne’papl_;y Sta’fn' gevnne’
b&zné Ucty v HUF vklady v HUF emitovane resident. | papiry drzene
Uvér. institucemi mimo banky
domaci dluhopisy
cizoménova depozita u Mad. centralni
residentnich fin. Ustavu banky drzené
mimo banky
Polsko

MO0 M1 M2 M3 M3 rozsirené

Obézivo Obézivo M1 M2 M3

Vklady na vidénou v
Bézné ucty bank PLN (nebankovnich

splatny urok

terminované vklady v PLN | depozitni certifikaty nebankovnich

nebankovnich subjektu (negociovatelné)

subjektd) subjektd
Vklady na vidénou v terminované vklady v
jinych ménach jinych ménach dluhopisy bank

(nebank. Subjektd) nebankovnich subjektu

sporitelni knizky

domacnosti (a vista) depozitni certifikaty

spofici dluhopisy

repo operace
nebankovnich subjektu

Evropska ménova unie

M1 M2 M3*
Obézivo M1 M2
Denni vklady (O/N termin. vklady (se splat. repo operace

deposits) do 2 let) i cizoménové

vklady s vypovédni Ihitou | podilové listy/akcie
(do 3 més.) i cizoménové penéznich fondu

cenné papiry
penézniho trhu

dluhové cenné
papiry (do 2 let)

*vztahuje se na cenné papiry bank
Zdroj: ECB (www.ecb.int)

Ve vyse uvedené tabulce se v ménovych agregatech se objevuji mimo instrumenty penézniho
trhu rovnéz dluhopisy statu a bank — a to v agregatech M3, piipadné¢ v podobé¢ repo operaci

v agregatech M2.
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3.2. Vliv makroekonomickych veli¢in a udalosti na trh dluhopisi

3.2.1. Makroekonomicke veliciny a trh dluhopisii

Zatimco na akciovych trzich'” se ceny akcii pohybuji pfedeviim na zakladd zprav o
jednotlivych spole¢nostech nebo takovych, které ovlivni finan¢ni situaci spolecnosti (tj. i pohyb
meény a urokovych sazeb), dluhopisové trhy jsou ovlivnény predevSim zpravami o

makroekonomickém vyvoji.

Obr. 3.2.: Urokové sazby a makroekonomické veliginy

20 —&—index spotfebitelskych cen 12 —&—HDP (%)
18 - \ |
16 =l 5| sWapov & sazba 14 /A\ —{1—>5I| swapov & sazba
14 s d N\
12 10
o 8 |
10 4 6 & h\D\
8 4 T \H\D—
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Zdroj: Bloomberg, Patria — data (listopad 2002)

VySe uvedené grafy (obr. 3.2.) ukazuji vyvoj zékladnich makroekonomickych ukazatelt
v porovnani s vyvojem 5Sleté swapové sazby'®.
Vyrazna pozitivni korelace mezi indexem spotiebitelskych cen a swapovymi sazbami

nepiekvapuje, u ostatnich veli¢in zachycenych ve grafech je vSude zfejmé negativni korelace.

17 za normalnich podminek — tj. stabilni politické a vice mén& i makroekonomick4 situace v&etng institucionalniho
ramce (zakonna uprava, danovy rezim, regulace, dohled, soudnictvi apod.)

'8 5lety horizont byl vybran, protoze dlouhodobgjsi sazby se prakticky az do konce 90.let kotovaly pouze
sporadicky a je prakticky nemozné vytvofit synteticky Slety vynos statniho dluhopisu, ktery by odpovidal realité..
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Uvedené grafy (obr. 3.2.) jsou jen piikladem vzajemného vlivu makroekonomickych veli¢in a
urokovych sazeb. Zkoumani vzéjemnych vztahti by vyzadovalo podstatné hlubsi analyzu.
Blize se zamé&fim pouze na piedstaveni makroekonomickych faktord pusobicich na

dluhopisovy trh a vliv skute¢ného a o¢ekavaného vyvoje makroekonomickych ukazateld.

3.2.2. Typy a zdroje makroekonomickych informact

Vyvoj na trhu dluhopisti je ovlivnén celou Skdlou makroekonomickych informaci a jejich
vzdjemnému seskupeni. Pravé diky spoluptisobeni mnoha faktorii (vCetné politickych a
mezinarodnich udalosti) je ¢asto pomérné obtizné blize specifikovat vliv jednotlivych veli¢in.

Navic se dillezitost jednotlivych ukazatel mize v ¢ase ménit.

Mezi kursotvorné faktory patii zejména

a) Makroekonomické indikatory — jejich zvetejnéni, odhady a analyza

Zdrojem t&chto informaci v Ceské republice jsou pfedevsim pravidelné ekonomické reporty
zvefejiiované Ceskym statistickym Gfadem a jednotlivymi ministerstvy. Mé&siéni, &tvrtletni a
rocni data maji pfedem stanoveny den, ¢as a zplsob zvefejnéni, zatimco odhady, revize a
komentaie mohou byt a jsou zvefejiovany nepravidelné. Datum zvetfejnéni je uvefejnén
v ro¢nim kalendati zvetejiiovani statistickych dat, ¢as je obvykle v 9 hodin dopoledne mistniho
Gasu pres hlavni ekonomicka média (napt. webovské stranky CSU; Reuters, Bloomberg).

Vliv nové zveiejnénych statistickych dat na trh je dan nejen podle ekonomické informace,

kterou data piinaseji, ale zejména podle pfedchoziho ofekavani téchto dat.

Mimoto vétSina subjektl plisobicich na domécim trhu (v€etné neresidentll) zpracovava vlastni
odhady a analyzy hlavnich makroekonomickych dat a celkového vyvoje. Souhrnna oc¢ekavani
fady téchto subjektli jsou zvefejiovana na rtznych termindlech (opét napi. Reuters i

Bloomberg, které poskytuji mési¢ni odhady témér vSech zvetejnovanych velicin).

b) Nastaveni monetarni politiky
Monetarni politiku tvoti Ceska narodni banka prostiednictvim 7-&lenné bankovni rady, pii¢emz
na chovani Grokovych sazeb maji vliv nejen zmény kli¢ovych sazeb CNB, ale rovnéz indikace,
které naznacuji moznou zménu trokovych sazeb — zejména: zasedani bankovni rady zabyvajici
se nastavenim monetarni politiky (kazdy posledni ¢tvrtek v mésici), operace na penéznim trhu,

jednotliva vystoupeni Clent bankovni rady a makroekonomické odhady.
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c) Vyznamné udalosti na politické scén¢

Na stabilni politické scén¢ maji udalosti politického zamérfeni obvykle jen maly vliv, a to
zejména v dobé konani voleb do parlamentu (pfipadné prezidenta) a schvalovani rozpoctu a
jinych vyznamnéjSich programii (napi. diichodova reforma a sprava statniho dluhu).

V krizovych situacich jako je rozpad vlady a schvalovani transformacnich zmén a opatieni
mohou viak politické zpravy prevzit dominantni ptisobeni na finanéni trhy. V Ceské republice
patfil k takovymto udalostem zejména rozpad kabinetu na konci roku 1997 — primérny mésicni
vykyv kratkodobych i1 dlouhodobych sazeb v tomto obdobi patii mezi 5 nejvétSich v celém
sledovaném obdobi (1993-2002). Velmi dilezitym faktorem je, jak byla politickd udélost
o¢ekéavana a medidlné€ rozebirdna a zobrazovana. Podstatny vliv na trh maji pfedevsim udalosti,
které nejsou ocekavany (napt. pokud bylo o¢ekavano, ze rozpocet se v prvnim kole neschvali a
opravdu k tomu doslo, nebyly zmény na trhu pfili§ podstatné).

Rovnéz projevy politikli predevSim v souvislosti s makroekonomickym vyvojem a jeho

ofekavanim mohou mit vliv na vyvoj trokovych sazeb, pokud dokazi zménit trzni naladu a

odhady.

d) Zmeény na svétovych trzich — véetné komoditnich

Ceska republika diky své snaze o integraci do zapadoevropskych struktur a vyznamné
hospodaiské spolupraci je jiz od pocatku svého zalozeni (1993) pod vlivem udélosti na
finan¢nich trzich Evropské unie.

Vliv eura na charakter trhu dluhopist bude rozebiran v kapitole instituciondlniho pohledu na
trh (kap. 5.3.). Mimo zemi, kde je v soucasné dob¢ tstiedni ménou euro, jsou pro domaci vyvoj
na trhu vyznamné zmény na financnich trzich v USA jako dominantnim svétovém trhu a
dalSich rozvijejicich se ekonomikach — zejména Mad’arsko, Polsko a Slovensko. Vyznamny
vliv na pohyb urokovych sazeb mély v minulosti finan¢ni krize v jizni Asii (1997), Brazilii
(leden 1998) a Rusku (srpen 1998). Blizsi vazba na Evropskou unii a pifekonani téchto krizi bez
vyznamnéjSich problémi vSak pravdépodobné vedou k mensi k nizsi nachylnosti na finan¢ni
krize vrozvijejicich se ekonomikich (viz napf. finan¢ni problémy v Turecku — 2001 a
Argentiné — 2002).

Mimo vyvoje trokovych sazeb a mén maji na trh dluhopisti rovnéz vliv nékteré komodity —
jedna se predevSim o ropu, jejiz cenovy vyvoj je spojen rovnéz s ocekavanim svétového

politického i ekonomického vyvoje.

21



3.2.3. Ocekavani a interpretace informace

Jak jiz bylo naznaceno, vliv kursotvornych zprav na trh zalezi na tom, do jaké miry byly tvlrci
trhu ocCekdvany (tj. jiz zahrnuty v cenach) a interpretovany. Vzhledem ktomu, Ze rtizné
makroekonomické teorie a tedy i1 rtizné subjekty na trhu mohou interpretovat finan¢ni
informace rozdilnym zpisobem, je podstatné, jaka interpretace pievlada mezi hlavnimi

ucastniky trhu.

Piiklad rozdilné interpretace makroekonomické informace — obchodniho deficitu (Webb
1995, str. 8-9)

Trzni reakce na veétsi nez ocekdavany schodek obchodni bilance za cervenec 1986 — riist ceny
dluhopisii z duvodu slabsiho vykonu ekonomiky a tudiz ocekavaného poklesu urokovych sazeb
na podporu hospodarského oziveni.

O nekolik mésicu vyssi nez ocekdavany obchodni deficit prinesl obavy z ristu inflace (pokles
kursu dolaru a zvyseni cen ropy) a tudiz zpusobil pokles cen dluhopisii.

Co se tyCe technického zpracovani informace je zapracovani informace do trzni ceny
prostiednictvim aktivnich hra¢ii na trhu obvykle velmi rychlé (zména ceny se mize
v soucasnosti zmeénit i ve zlomku vtefiny po zobrazeni nové zpravy v elektronickych médiich,
je dokonce mozné naprogramovat automatickou zménu ceny nebo prodejni/ nakupni ptikazy na
urity druh informace — napf. zménu klicovych sazeb centralni banky). Terminaly uZzivané
obchodniky ve vétSiné ptipadti nabizeji nastroje pro technickou analyzu a informace jimi
mohou byt brzy velmi brzy zanalyzovany.
nachdazi 5 ,,anekdotickych okolnosti (pfi¢emz upozoriuje, ze se nejedna o uceleny vycet), kdy
zpracovani makroekonomického vyznamu informace miize byt velmi problematické:
a) Interpretace informace se miize v ¢ase dramaticky ménit
b) Dilezitost ekonomickych ukazatelti se miize ménit (napi. M2 v USA i CR — pozn.
autorky)
c) Pozornost trhu se pfesouva — ceny dluhopisit mohou v jednu chvili odrazet vyvoj ropy,
jindy vyvoj mény, avSak vzdy je za tim n&jaky ekonomicky podtext (nejednd se o
svévuli obchodnikt, protoze hlavnim zdjmem obchodnikl je zisk — tj. s predstihem

odhadnout o¢ekavani trhu)
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d) Uvazované (obchodniky) ekonomické vztahy mohou byt chybné — napt. dezorientace
v realnych a nomindlnich veli¢inach, omyl ve vnimani indikéatorti (napt. zasoba penéz a
mira riistu zdsoby penéz; indikatort rlstu cen a jinych veli¢in)

e) Ekonomicka data jsou Casto pfedbézna a priibézné se i vyznamné reviduji. Je zajimavé,
ze n€kdy jsou vyznamné revidovand data ignorovana, ackoli jejich piedbézné

zvetejnéni mélo velky vliv na trh.

Jsou mozné neptesnosti 1 ve financnich médiich. Podle Webba (1995) existuje fada moznych
vlivll na interpretaci informace a naznacuje, Ze analytické reporty mohou misto nové informace

obsahovat jen obsahovat Sum.

Pfestoze je mozné ocCekavat, ze na trhu dluhopistt dominuji a zpracovavaji informaci racionalni
hra¢i neni mozné vyloucit i anomalie zpusobené rozdilnou informovanosti hraci na trhu
(pficemz mozny Unik dat je na vyspélych trzich spiSe v nepatrné mife) zejména diky

informa¢nim nakladum a institucionalni struktufe.

3.3. Zavéry

Z makroekonomického hlediska je existence trhu dluhopisti v Ceské republice pfinosna a
evidentni. Pravidelnd tvorba cen a vynost pfispiva k vytvareni informacné dokonalejSiho
prostiedi a k moznosti hodnoceni vlivu jednotlivych makroekonomickych veli¢in na trokové
sazby a naopak. Pravidelné a dostupné ceny umoziuji rovnéz posouzeni vzniku, hloubky a
vlivu trznich anomalii.

Dluhopisy vstupuji do makroekonomického rozhodovani pies trzni nastaveni a zviditelnéni
dlouhodobych turokovych sazeb, pirestoze nejsou hlavnim zdrojem financovani nebo
investicnim instrumentem ani pro podnikovou sféru, ani pro banky.

Diky modernim systémim obchodovani mohou byt i dlouhodobé dluhopisy dostate¢né likvidni
a banky je tak mohou pouzivat pii fizeni své likviditni pozice Castéji nez kratkodob¢jsi aktiva.
Dluhopisy se rovnéz diky tomuto faktoru vyskytuji v rozdilnych podobach v ménovych
agregatech a jsou tedy nejen investicemi resp. alternativou penéz, ale v ur€itych ptipadech i
jejich soucasti. Tento pohled na dluhopisy neni piili§ piekvapujici vzhledem k jejich spolecné

historii s papirovymi platidly, kterou pfipomina 6. kapitola - o historickém vyvoji dluhopist.
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Vliv makroekonomickych veli¢in zélezi na interpretaci informace, kterd se miize ménit podle
ptevazujiciho makroekonomického pohledu na trhu, na dulezitosti informace (sledovanost
riznych ukazatelll se miize ménit v ¢ase), odchylce od ocekéavani, ale i na struktufe investorti a
jejich portfolii (zda jsou dluhopisy umistény v investicnim nebo obchodnim portfoliu).

Tvorba ocfekavani a chovani hract na trhu je blize rozebirana v nésledujici - 4. kapitole

(mikroekonomicky pohled).
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IV. Mikroekonomicky pohled

Uplatnéni mikroekonomického pohledu na trhu dluhopisi by mohlo byt podobné jako
makroekonomicky pohled rozsahlé. Mikroekonomické vnimani trhu v sobé zahrnuje pohled na
chovani hracu a jejich rozhodovani. V mikroekonomickych teoriich se rozvinulo zkoumani trhu
zejména jako optimalizace rozhodovani za rizika a nejistoty'”. V souvislosti s tim byla fe$ena
tvorba portfolii pfi minimalizaci rizika a maximalizaci vynosu, a rovnéz chovani hracu jako
ucastnikii her (v teorii her).

Analyza chovani hract na trhu se dostala do obliby v souvislosti s rozvojem finan¢niho trhu.
Pozice a preference subjektii piisobicich na trhu (vCetné regulatorii a vlady prostfednictvim
zakonnych norem a opatieni upravujicich charakter trhu a chovani jeho uc€astniki) mohou byt
velmi rozdilné a jejich maximalizace uzitku pravdépodobné dost odlisnd. Standardné se
uvazuje o tom, ze subjekty maximalizuji sviyj zisk pii ur€itém pozadovaném stupni rizika a
piipadné likvidity (v oblasti cennych papirit). Maximalizace zisku obchodnika nemusi vSak
znamenat maximalizaci zisku banky. Motivaci burzy neni rovnéz zisk, ale spiSe mnozstvi
obchodt a pocet umisténych emisi. Zajmem regularotl je podat co nejptiznivéjsi obraz o poctu
,vyresenych® problému a u¢inéného pokroku.

Cilem této kapitoly vSak neni analyzovat chovani jednotlivych subjektl na trhu (nejedna se
totiz Cisté o oblast dluhopist, ale obecného chovani trznich ucastnikil), ale zaméfit se na tvorbu
ceny a o¢ekavani cenového vyvoje dluhopisii. Jednotlivé subjekty ptisobici na trhu dluhopist a

vztahy mezi nimi budou pfiblizeny v 5. kapitole - z institucionalniho pohledu.

Cenova tvorba je do znané miry zavisld na tvorbé ocekavani vyvoje faktorti piisobicich na
ceny. V pfedchozi kapitole byly vyjmenovany zakladni faktory majici vliv na tvorbu ocekavani
vyvoje urokovych sazeb a tedy 1 cen dluhopisii. O¢ekavani budouciho vyvoje urokovych sazeb
vSak mize byt pod znacnym vlivem okamzité¢ho vyvoje na trhu. Tento jev bude zkouman pro

vybrané instrumenty v nékolikaletém horizontu v Ceské republice.

4.1. Tvorba trznich ofekavani a cen
Pro vyvoj na trhu dluhopisii je urCujicim faktorem ocekavani vyvoje urokovych sazeb. Trzni
hra¢i méni svou nabidku a poptavku uz na zékladé zmény ocekdvani vyvoje, tedy jiz pred

samotnou zménou urokovych sazeb.

1 viz moderni uéebnice mikroekonomie
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Cenovy vyvoj muze byt pfitom zavisly na tom, zda ocekavani tvoii obchodnici nebo investofi -
pfi obchodovani hraje roli ofekavani kratkodobych cenovych zmén, zatimco pii investiénim
rozhodovani ocekavani dlouhodobé zmeény hodnoty aktiv.

,,Pokud na trhu prevazuji obchodnici, pak se trzni hodnota miize i dlouhodobé odchylovat od
fundamentalni hodnoty.“ (Webb 1995)

Pficemz fundamentalni hodnotou m¢l Webb na mysli hodnotu danou rizikem nesplaceni nebo

ohroZeni plynulosti plateb.

Jak jiz bylo zminéno v piedchozi kapitole, na tvorbu o¢ekavani a vyvoj cen na trhu ptisobi cela
fada faktor. Pficemz jejich dilezitost se méni v Case a v zavislosti na kombinaci s ostatnimi
spoluptisobicimi faktory. Hledani zavislosti a snaha o ptedvidani budouciho vyvoje trokovych
sazeb a vynosi je proto velmi obtizna a malo efektivni, jak pfiblizuje nésledujici analyza

ekonomickych odhadu.

4.1.1. Analyza odhadii vyvoje urokovych sazeb

Analyza byla vytvotena z dat spole¢nosti B.I.G. Expert. Konkrétné se vychazelo z dat analytiki
finan¢nich spolecnosti ptsobicich na domacim trhu piispivajicich této spolecnosti do
pravidelného prizkumu vyvoje urokovych sazeb, vynosi, ale i ménového a akciového vyvoje.
Naésledujici tabulky zobrazuji korelaci mezi vyvojem 3-mési¢niho Priboru a vynosu statnich
dluhopist: SD 10,3%/03, SD 7,3%/04, SD 6,75%/0520, jejich kratkodobych a dlouhodobych

odhadi analytikii a skutecnosti za kratkodoby (1 mésic) a dlouhodoby (6 mésicii) horizont.

Tab. 4.1. - 4.4.: Korelace mezi odhady urokovych sazeb a vynosi a skuteCnym vyvojem

Pribor 3M skuteénost A | skutec¢nost K | skutec¢nost D | primér K | priimér D
skute¢nost A 1

skute¢nost K 0,985 1

skute&nost D 0,779 0,817 1

prameér K 0,999 0,985 0,781 1

prdmér D 0,991 0,984 0,802 0,994 1

SD 10,3%/03 skute¢nost A | skute¢nost K | skutec¢nost D | prdmér K | pramér D
skutecnost A 1

skute€nost K 0,752 1

skutecnost D 0,429 0,464 1

pramér K 0,987 0,732 0,403 1

pramér D 0,963 0,686 0,288 0,980 1

2'SD 10,3%/03 — statni dluhopis s kuponem 10,3% splatny v roce 2003 (stejné znaceni plati pro dalsi dluhopisy)
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SD 7,3%/04 skute¢nost A | skute¢nost K | skutec¢nost D | prdmér K| pramér D
skutecnost A 1

skute¢nost K 0,900 1

skute¢nost D -0,644 -0,670 1

primeér K 0,998 0,893 -0,638 1

pramér D 0,985 0,889 -0,645 0,992 1

SD 6,75%/05 skuteCnost A | skuteCnost K | skute€nost D | primér K| pramér D
skutecnost A 1

skutec¢nost K 0,917 1

skute¢nost D 0,627 0,629 1

pramér K 0,994 0,899 0,628 1

pramér D 0,986 0,884 0,633 0,994 1

Pozn: skute¢nost A...skute¢nost v okamziku tvorby odhadu, skutecnost K ... skute¢nost za 1 mésic,
skuteCnost D ... skute¢nost za 6 mésicti, primér K ... primér odhadl analytik pro obdobi za 1

meésic, prumér D ... primér odhadii analytikd pro obdobi za 6 mésict

Z vyse uvedenych udaji je zfejmé, ze odhady vyvoje urokovych sazeb jsou velmi silné
korelovany se skuteCnosti v dobé, kdy se tyto odhady tvofily. Ve vSech pfipadech je tato
korelace silné€jsi nez korelace mezi odhady a skutecnosti v obdobi, pro které tyto odhady byly
¢inény. Korelace mezi odhadem a néslednou skutec¢nosti byla v nékterych ptipadech i zdporna
(ndzornym dokladem toho je rovnéz nasledujici graf — obr. 4.1.). Pokud vezmeme misto
odhadi dlouhodobého vyvoje skute¢nost v okamziku A (v Case tvorby odhadu), vysledky jsou

prakticky srovnatelné s dlouhodobymi odhady tj. korelace uvedenych casovych tfad jsou velmi

blizké.

Obr. 4.1.Vyvoj skute¢ného a odhadovaného vynosu SD 6,75/05
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Zdroj: BIG Expert — data (prosinec 2002)
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Na zaklad¢ uvedenych dat (tab. 4.1.-4.4.) nelze tvrdit, ze odhady analytikii o budoucim vyvoji
se tvoii predev§im na zakladé¢ dané vySe sazeb. AvSak do zna¢né miry naznacuji silnou

determinaci odhad Grovni sazeb ptevladajici v daném Casovém okamziku.

4.1.2. Intradenni obchodovani

Data pouzita pro vypocCty v tab. 4.1.-4.4. zobrazuji odhady na tydenni bazi, ve skute¢nosti vSak
v CR pievladaji odhady a hlubsi analyzy na mési¢ni bazi vzhledem k tomu, Ze podstatna &ast
makroekonomickych dat se zvefejiiuje na mésicni bazi.

Na druhou stranu obchodovani probihd za neustalého toku informaci, at’ jiz podstatného nebo
nepodstatného vyznamu. Intradenni cenova volatilita (proménlivost) tak muize byt pomérné
vysoka, aniz by to pramérné nebo zavérecné ceny v urcitém obdobi naznacovaly. Pti okamzité
cenové tvorbé pak muze dochazet k ,,pfestielovani* ve snaze obchodnika zachytit trend (resp.
spravné interpretovat novou informaci) nebo se vyhnout nadmérnému mnozstvi objednavek
(napf. pokud je tviirce trhu), pokud si neni jisty interpretaci nebo je limitovan objemem
cennych papirii majicich k dispozici.

Webb (1995) uvadi*', Ze po zvefejnéni Employment and Earnings Report (Zprava o
zaméstnanosti a pifijmech — jedna =z nejsledovanéjSich makroekonomickych zprav na
americkém trhu), dochéazi ke skokovym zménam v cendch dluhopisovych futurit (bond futures)
statnich dluhopist v prvnich ¢tyfech minutach po zvetejnéni reportu. Nejvétsi zmeény jsou
nazorn¢ jiz v druhé poloviné prvni minuty obchodovani. Prvni Ctyfi minuty byly zasadni i
pokud se jednalo o vzijemné konfliktni informace a béhem tohoto kratkého casového
okamziku dochdzelo k obratu ve vyvoji vynosu.

V prostiedi ¢eského trhu dluhopist pfinasi pohled na interpretaci zpravy obvykle obchodovani
nejdelsich statnich dluhopisti.”? Nasledujici graf (obr. 4.2.) zachycuje 3-mési¢ni obdobi vyvoje
vynost statniho dluhopisu SD 6,95%/16 (splatnost 26.1.2016) na konci roku 2002 vcetné
intradennich obchodii zaznamenanych na terminalu Reuters.”> Dale byly pro dané obdobi

vybrana a oznacena makroekonomicka data, kterd se vyrazné odliSovala od odhad.

2! zkouma data pro obdobi na konci 80. let na Mid-America Commodity Exchange

22 Cim ma dluhopis delsi dobu do splatnosti, tim je vy3si jeho cenova proménlivost. Obchodnici vyuZivaji této
vyssi proménlivosti k dosahovani ziskil (tj. delSi cenné papiry jsou Casto atraktivni pro obchodovani — pfi stejném
objemu emise a dal$ich podminkéch).
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a) index spotiebitelskych cen - nizsi nez o¢ekavani
Tento udaj byl zvefejnén v dobé, kdy trh byl pfipraven na zménu klesajiciho trendu
v urokovych sazbach. Nizka inflace tak pozdrzela obrat trendu ve vyvoji vynosu.

b) deficit zahrani¢niho obchodu — vyssi nez ocekavany
Deficit, ktery byl vyznamné vyssi nez ocekavani, sice znejistil hrace na trhu, vzhledem k tomu,
ze se jednalo ale o extrémni odchylku, prevazil ndzor, ze se nejednd o zménu trendu, ale
jednorazovou vychylku.

W

c¢) ruast hrubého domaciho produktu - vys$si nez ocekavany

Zvetejnéni rastu HDP byla jedna z nejsledovanéjSich udélosti na trhu ve sledovaném obdobi.
Odchylka od o¢ekavani a rizné ekonomické interpretace vedly k velkému rozptylu ve vynosu
béhem daného a nasledujiciho dne (pravdépodobné jako nésledek investi¢nich rozhodovani
dalsich ucastnikd trhu — institucionalni domaci a zahrani¢ni subjekty). Béhem téchto dvou dnti

byla promeénlivost ve vynose uvedeného statniho dluhopisu nejvyraznéjsi pro uvedené obdobi.

Obr. 4.2.: Znazornéni intradenniho vyvoje vynosu SD 6,95/16
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Zdroj: Reuters — data (prosinec 2002)

3V realité se objem uskutecnénych obchodi lisi, ale terminal Reuters nejlépe zachycuje pribéh intradenniho
obchodovani v podminkach domaciho trhu.
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V den (11.12.2002), kdy doslo ke zvetejnéni HDP za tteti Ctvrtleti roku 2002 (a pramyslové
vyroby za fijen), prob&hla rovnéz aukce statnich dluhopisii (vysledky aukce byly v odpolednich
hodinéach). Vyvoj vynosu SD 6,95%/16 v tento den blize zachycuje nasledujici graf (obr. 4.3.).
Vliv jednotlivych udalosti je obtizné rozlisitelny, protoze nepiisobi jednotliveé, ale ve vzajemné

kombinaci.

Obr. 4.3.: Intradenni vyvoj vynosu SD 6,95/16 (11.12.)
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Zdroj: Reuters — data (prosinec 2002)

Na zéakladé sledovanych dat (zafi-prosinec 2002) byla rovnéz porovnana aktivita obchodovani
v jednotlivych dnech v tydnu. Nasledujici graf (obr. 4.4.) ukazuje, ze nejvyssi aktivita byla pro
dané obdobi ve stfedu (v tento den se mimo jiné konaji aukce statnich dluhopisii), zatimco

v patek byl pocet tikli na terminalu Reuters nejnizsi.
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Obr. 4.4.: Aktivita v jednotlivych dnech
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Zdroj: Reuters — data (prosinec 2002)

4.1.3. Kreditni prirazka

Ocekavani vyvoje makroekonomickych veli€in se odrazi nejdiive a nejvyraznéji na
trhu. Pro Cesky trh jsou to vysSe zminované dlouhodobé statni dluhopisy.

Cenova tvorba u dluhopist s nizsi bonitou se odviji od bezrizikové vynosové kiivky (viz kap.
7.6. — ocetiovani dluhopist) pfitazenim kreditni pfirazky**. Tato cenové tvorba naraZi na fadu
koncepcnich problémt (napi. vybér vhodného referencniho instrumentu) a na domacim trhu je
znesnadnéna navic nehomogenitou trhu a zdkladnich charakteristik dluhopisti (napf. Casté
zmény danového rezimu — viz kap.6.4., velmi rozdilné vyse kuponli a emisnich objemil,
neexistence ratingt).

Na zéklad& cen dluhopisti pouZivanych pro vypodet dluhopisovych indext® byly sestrojeny
vynosové kiivky a pozorovan vyvoj kreditniho rozpéti. Vzhledem k fad¢ problémd, se kterymi
se potykal dluhopisovy trh v pribéhu novodobého vyvoje (viz kap. 6.4.), neni mozné podat
relevantnéj$i udaje o charakteristikach kreditnich marzi. Z grafu (obr. 4.5.) je vSak naptiklad

patrné, Ze nejvysSi vykyvy v kreditnich marzich byly na konci roku 1997 — to znamena

v obdobi vysokych vykyvl urokovych sazeb spojenych s udélostmi na politickém poli.

 Rovnéz nazyvano: kreditni nebo uvérova marze, ptirazka, rozpéti, spread (ang. credit spread)
% Data CS od roku 1993 — pro tvorbu vlastnich indexii
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Obr. 4.5.: Vyvoj kreditnich marzi mezi vynosy statnich a podnikovych dluhopisti v CR
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Zdroj: data CS, vypoéty autorky

Mezi dalsi hypotézy pro chovani kreditnich marzi patii naptiklad
a) ruast kreditni marze s dobou do splatnosti (zejména u bonitnéjSich subjekti)
b) rozdilné chovani kreditnich marzi pro rizné sektory

c) vztah mezi ratingem a kreditni marzi neni linearni, ale spiSe kvadraticky (poptipadé

jiny)

Sledovanim zakladnich statickych a dynamickych charakteristik kreditniho rozpéti na doméacim
trhu se zabyva napt. Pluhai (2001). Tato studie naznacuje, ze kreditni marze se v poslednich
letech (po stabilizaci daitového rezimu a dokonceni zdkladnich transformacnich krokit) chovaji
podle teorie (pokles tivérového rozpéti s blizici se splatnosti) a jsou determinovany spole¢nou

mnozinou faktorti (které 1ze casto zahrnout ratingem).

4.2. Zavéry

Chovani hract na trhu bezprostfedné souvisi s ocekdvanim makroekonomického vyvoje a
vyvoje urokovych sazeb. Odhady budouciho vyvoje trokovych sazeb jsou pravdépodobné silné
determinovany vysi urokovych sazeb v dobé odhad.

Zvetejnéni makroekonomickych dat mé vyrazny vliv na trh zejména, pokud se odliSovaly od

oCekavanych veliin a byly zvefejnény v ,,zajimavy* trzni okamzik (nejvyraznéji se projevila
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data ve stfedu a ve spojeni s aukci statnich dluhopisit). Zatimco na rozvinutém americkém trhu
je zpracovani informace velmi rychlé — né€kolik minut, vliv zvefejnéni novych dat je na
domdcim trhu patrny ¢astecné i nasledujici den.

Vliv kursotvornych faktorti (nejcastéji makroekonomickych dat) na trh se na domacim trhu
nejlépe zkoumaji na dlouhodobych statnich dluhopisech. Sledovéani vyvoje vynost nestatnich
dluhopisi a kreditnich marzi se stale potyka s nedostatkem a nehomogenitou dat na doméacim
trhu. Pro realistické ocenovani nestatnich dluhopisti by vSak byla vhodné dalsi hlubsi analyza

domacich kreditnich marzi.

Trh vznikd za spoluplisobeni mnoha hrac¢l. Jejich chovani a vzajemné spoluplisobeni je
popsano z institucionalniho nadhledu v nésledujici — 5. kapitole.
Z mikroekonomického pohledu by bylo rovnéz zajimavé analyzovat chovani hraci pii aukcich

statnich dluhopist, sledovani pozice reguldtort na trhu a dalSiho chovani jednotlivych hracua.
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V. Institucionalni pohled

Vznik instituciondlniho uspofadani, pisobeni instituci, jejich vzajemna provazanost a kontrola
ma ve svété financi nezastupitelnou ulohu. Pravé trh dluhopisii patii mezi instituce
s vyznamnou pozici v rozvinutych i nékterych rozvijejicich se ekonomikach. O kladném
ekonomickém piinosu svéd¢i naptiklad nésledujici komentat mluvciho snémovny (the House)
v USA, J. Dennise Hasterta po katastrofé z 11. zafi 2001 (nalet na World Trade Centrum a
Pentagon), ktery ocenil trh dluhopisii za rychly navrat k obchodovani slovy: ,, Trh dluhopisii je
opravdu to, co ¢ini americkou ekonomiku funkcni.(The bond market is really what makes our

American economy work.)

Instituciondlni pohled na trh dluhopisti v CR se v této praci opira o princip zkoumani pii
zlomovych udélostech, protoze klicové momenty nejlépe dokazi provéfit funkenost a dulezitost
danych instituci a obranné¢ mechanismy ekonomiky jako celku.

Obecné¢ byly velmi dobie popsany trhy dluhopist, jejich vznik, vyvoj a funkcnost pfi
finan¢nich krizich v rozvijejicich se zemich Asie a pti zavadéni jednotné evropské mény. Tyto
dva hlavni proudy zkoumani budou dale rozebrany a komparovany se situaci v Ceské

republice.

Tato kapitola ové&id, zda Ceskou republiku jiz mizeme povazovat za ekonomiku s funk&nim
dluhopisovym trhem. Pravdépodobné jesté stale existuje fada oblasti, kde by mohlo dojit
k dil¢im zménam, které by podpofily likviditu a divéryhodnost domaciho trhu. V této Casti
prace bude vénovana pozornost vybudovani vhodného prostiedi a roli instituci pii fungovani
dluhopisového trhu. Analyza vlastniho trhu dluhopisti — jeho velikosti, struktury apod. je naplni
7. kapitoly.

Trhy cennych papirit mohou vzniknout a fungovat pii vzdjemné ucasti emitentli, investorii a
prostiednikli — nejen na zaklad¢ vybudovani trzni infrastruktury. Tato spolutCast a vzajemna
koordinace zavisi na kombinaci ekonomickych, technickych, politickych i1 spolecenskych
(zvykovych) faktort, jejichz vhodné nastaveni obvykle byva dlouhodoby proces. V Ceské
republice tento proces zapocal jestd pred rokem 1993, kdy vznikla novodoba Ceska republika.
Zaklady trhu jako nové instituce se zaaly piipravovat jests pied tzv. sametovou revoluci®®,
ktera uspiSila ptfechod centraln¢ planovaného na trzni hospodaistvi. Rok 1993 je spojen

s rozpadem byvalého Ceskoslovenska resp. osamocenim Ceské a Slovenské republiky a

%617.11.1989 — mezinarodni den studentstva
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vznikem samostatnych instituci v uvedenych zemich. V pribéhu jedné dekady doslo
k vyraznému pokroku a zménam, tak jak dokazuji kapitoly o historickém vyvoji a sou¢asném
stavu trhu dluhopist. Piesto vSak jesSté¢ doméaci trh nedospél do podoby rozvinutych trhi a
proces jeho prerodu neskoncil, jak bude dale ukdzano. V soucasnosti vice nez 10-leté usili o
vytvoieni rozvinutého doméciho trhu potvrzuje dlouhodobost a slozitost procesu tvorby a
rozvoje trhu a komplexnost faktorti, které¢ se na tomto procesu podileji. Nékteré zemé ani
nemusi byt schopny v dohledném casovem intervalu (i nékolik desetileti) vytvorit aktivni
primarni a sekundarni trh podnikovych dluhopisii (Harwood, 2000).

Jednu ze zakladnich hypotéz této prace tvoii nazor, ze trh dluhopist v Ceské republice se
postupné dostane na urovefi v zemich Evropské unie podobné CR svou velikosti a charakterem
ekonomiky. Bylo by utopistické a naivni se domnivat, ze ¢esky trh dluhopist bude hrat
primarni roli v ziskavani financ¢nich prostiedkli pro podnikovou sféru, spise se stane hlavnim
zdrojem financovani statu a dopliikovym zdrojem pro nestatni subjekty. Je dokonce mozné, ze
hospodaiska integrace evropskych zemi rozmélni hranice natolik, ze nebudeme mluvit o
Ceském nebo korunovém trhu dluhopist, ale ,,pouze™ o dluhopisech ceskych subjekti.
Vzhledem k tomu, ze CR planuje vstup do EMU a pfijmout jednotnou evropskou ménu, je

nutné se pripravit na s tim souvisejici zmény i na poli dluhovych instrumentt.

Ceska republika a dalsi vychodoevropské zemé jsou rovnéz unikatni piileZitosti ke zkoumani
vzniku, rozvoje a fungovani instituci. Charakteristika stavu a vyvoje dluhopisového trhu, tak
jak bude podana vtéto 1 néasledujicich kapitolach by mohla pfispét krozvoji trhu

v transformujicich se ekonomikach.

5.1. Pouceni z finané¢nich krizi

Hlavni zavéry z finan¢ni krize v asijskych zemich byly formulovany naptiklad v souhrnné
publikaci Svétové banky Alison Harwood: The Local Bond Markets Perspective®’. ,,Asijskd
krize ukdzala, Ze financni probléemy mohou byt velmi rychle prendseny na ruznych sektori
ekonomiky nejen v ramci dané zemé, ale i ekonomicky navazanych zemi (a to i se solidnimi
makroekonomickymi zaklady). Tyto krize by nemély vytratit prinosy domdciho trhu dluhopisii
jako napriklad diverzifikaci financnich sektorii, efektivnéjsi alokaci kapitilu a zvySeni
konkurence ve finanénim sektoru. Rozvijejici se ekonomiky potiebuji podporit hlavni trendy

jako rozvoj infrastruktury, privatizace, sekuritizace a vznik novych institucionalnich investorii

27 Harwood, Alison & others, World Bank, Washington 2000
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pozadujicich dlouhodoba aktiva proti svym dlouhodobym pasiviim. Dluhopisy budou hrat

dulezitou roli pri plnéni téchto potieb.

I Ceska republika prosla kritickymi fizemi vyvoje, které poznamenaly domaéci trh dluhopistL.
Novodobou historii na trhu — zejména zmény zékoni, danéni a regulace, statniho zadluzeni a
burzy blize popisuje nasledujici kapitola 6.4.

Z makroekonomického hlediska byly zlomovymi okamziky a procesy — privatizace (pfedevsim
velka), liberalizace cen, zavedeni plné sménitelnosti, uvolnéni ménového rezimu a problémy a
nasledna pomoc velké Casti bankovniho sektoru.

Z politického nadhledu bylo posledni desetileti v Ceské republice poznamenano tvorbou
novych politickych seskupeni a jejich stabilizace v rdmeci politického uspofadani zemé. Pres
tyto pomérné slozité procesy doslo pouze jednou k pfed¢asnému ukonceni vlady - ke konci
roku 1997 a ustanoveni docasné vlady. Dal§i zmény ve vladnoucich kabinetech nebyly jiz
z dlouhodobého hlediska natolik zavazné.

Tyto do znané miry transformacni zmény se odrazily na tvorbé instituci a chovani
jednotlivych subjekt. Nasledujici model zahrnuje kombinaci vzajemné na sebe pusobicich
faktort, tak jak byly provéfeny pii krizich v asijskych zemich, ale jak bude ukazano i v Ceské

republice.

5.2. Model Inside-Across-Around & jeho aplikace na CR

5.2.1. Charakteristika

Prostfedi je tvofeno ftadou interaktivnich faktorti uvnitf i vné finan¢niho systému, coz
znazoriiuje nasledujici model. Tento model a jeho zdkladni charakteristika, kterd je nize
uvedena, vychazi z jiz zminéné publikace Svétové banky - Harwood, 2000. Tato charakteristika
je doplnéna tak, aby reflektovala domaci prostfedi. Kurzivou je v této Casti prace psana
charakteristika a zavéry modelu (neni-li uvedeno jinak).

Analyza souc¢asného stavu trhu dluhopistt v CR (jeho velikost, struktura a srovnani s jinymi

zemémi) je ale provedena v 7. kapitole.
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Obr. 5.1.: Model Inside-Across-Around
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- trh statnich dluhopist zakonny ramec
Uvnitr - konkurenéni finanéni produkty dantni
- danéni

(bankovni uvéry, akcie)

- angazovana
- kompetentni
- pfiméfena

Trini infrastruktura

Obchodovani Zictovani
- flexibilni - véasné

- nakladové efektivni - spolehlivé

- dostupné - nakladov¢ efektivni

Emitent Investor

Prostiednik

- poticba
- ekonomicky piinos
- ochota a schopnost

Zdroj: Harwood (2000)

5.2.2. Zakladni faktory

5.2.2.1. Vn¢;jsi faktory

Model

Vhodné prostredi je kombinaci makroekonomické a politické stability zahrnuji ekonomicky
rust (generujici dostatecné mnozstvi emitentii), nizkou inflaci, primerené a ne prilis promenlivé
urokové sazby, dainovou politiku neznevyhodnujici dluhopisy a sirsi legislativni ramec
podporujici trh dluhopisii (zakon o cennych papirech, o konkursu a vyrovnani apod.).

Pro vznik dluhopisového trhu neni nutné (ale vhodné), aby vSechny podminky byly splnény
najednou. Pokud takovéto prostiedi zatim neexistuje, je Zadouci, aby byly vytvoreny takové
podminky, Ze ucastnici trhu budou ocekavat takovyto vyvoj. Takovato ,,osvéta“ nemusi prijit
pouze zvenku — viivem vlady, legislativnich opatieni apod., ale rovnez zevniti — pomoci jiz

fungujicich prostrednikii, investorii i emitentii (napr. zahranicnich).

37




V CR:

Makroekonomické a legislativni prostiedi

Od roku 1993 muazeme vysledovat vyrazny riist poctu i objemu dluhopist (viz napt. obr. 6.2.),
pficemz ruku vruce tomuto ristu dochazelo ke zdokonalovani pravniho ramce, principu
zdanéni urokovych 1 kapitalovych vynost z dluhopisti, stabilizaci politické 1 makroekonomické
sféry (viz klicové faktory 5.2.2.). Prakticky mimo roku 1997 jsme byli svédky postupného
poklesu dlouhodobych trokovych sazeb az na troven sazeb v EU (konec roku 2002) — obr. 5.2.

Obr. 5.2.: Vyvoj trokovych sazeb v CR a EMU

16
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x - — ] ] ] ]

Zdroj: Bloomberg, 12/02

Darové a legislativni podminky jsou piiblizeny v kapitole o novodobé historii (viz kap. 6.4.)
Ackoli tvorba téchto podminek mohla navazat na historické kotfeny 1 zkuSenosti okolnich zemi,
vyvoj tvorby a zmén zakonii a Gasté zmény zdanéni ukazuji, Ze trh dluhopisti v CR nemél

optimalni podminky k vyvoji.

Zahrani¢ni subjekty

Plisobeni zahrani¢nich subjektii v Ceské republice piesahuje ramec vnéj$iho prostiedi. Diky
pomérné vysoké ekonomické otevienosti statu se zacaly rychle etablovat v ¢eském prostiedi a
staly se jeho nedilnou soucasti. Banky ziskavaly sviij podil na trhu — zejména prostiednictvim
privatizace (v roce 2002 tfi nejvétsi ,,éeské” banky: Ceska spotitelna, CSOB a Komeréni banka
byly jiz majoritné vlastnéné zahrani¢nimi bankami), ddle novym zakladdnim svych dcefinych
instituci v CR (napt. Citibank, a.s. — od roku 1991, CREDIT LYONNAIS BANK PRAHA, as.
—od roku 1992, Volksbank CZ, a.s. — od roku 1994) a pobocek (napt. COMMERZBANK - od

38



roku 1992, Deutsche Bank a ABN AMRO Bank NV — od roku 1993, HSBC — od roku 1997).
Timto pisobenim pfispély zahrani¢ni subjekty k rozvoji trhu, ale v soucasné dobé jsou diky
vyznamnym vlastnickym podiliim jednim z rozhodujicich faktort urcujicich smér vyvoje trhu —
vyznamné se podili na aukcich statnich dluhopisti a jsou hlavnim prostfednikem pro nové
emise nestatnich dluhopist, jejich nasledny prodej a obchodovani.

Zahrani¢ni subjekty s domicilem mimo Ceskou republiku se rovnéz postupné zapojily do
obchodovani na sekundarnim trhu a jsou aktivni i na primarnim trhu dluhopist: primarni tpisy
1 vlastni emise korunovych dluhopisti (pfedevSim na trhu eurodluhopisii). Mimoto jsou

hlavnim tviircem trhu korunovych dluhovych derivati (swapy, forwardy, FRA®).

Pocet zahrani¢nich bank (neresidenti) kotujicich korunové dluhopisy na domacim trhu: 1-2
Pocet zahrani¢nich bank ucastnicich se aukci statnich dluhopisii na doméacim trhu: neresidenti
pouze nepiimo pres domaci banky (cca 3 na jednu aukci)

Pravidelna kotace swapt (IRS) a FRA: cca 5 aktivné + 5 pasivné

(uvedené poéty jsou proménlivé, odpovidaji zhruba stavu k prosinci 2002 podle tidaji CS — Finanéni trhy)

PocCet zahranicnich subjektii emitujicich korunové dluhopisy: pifes 80 (predevSim
eurodluhopisy)

(uvedené na Reuters nebo Bloomberg, k prosinci 2002)

Pozice nerezidentli na domacim trhu dluhopisii neni stale pfili§ vyznamna, ale jejich piinos
spocival pfedevsim v pfijimani standardizovanych evropskych smluv (napt. MA a CSA v ramci
ISDA?’) a uvédomovani si role ratingt, emisnich programd, funkei a rizik derivati apod. Navic
k rozvoji trhu ptispély 2 dlouhodobé emise EIB na domacim trhu.

Souhra téchto faktorii potvrzuje dulezitost vhodného vnéjsiho prostiedi pro rozvoj trhu

dluhopist.

5.2.2.2. Faktory napfic¢
Model

Idealni prostredi predstavuje funkcni trh statnich dluhopisu, ktery zajistuje existenci vychozi

vvvvv

* FRA...forward rate agreement
* ISDA...International Swaps and Derivatives Association Inc. — Mezinarodni asociace pro swapy a derivaty
zamétena na standardizace derivatové dokumentace, MA...Master Agreement — ramcova dohoda urcujici zakladni
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maji zkuSenosti s jinou formou financnich instrumenti). Mel by byt rovnéz slusné rozvinut
akciovy trh a zuctovani. Bankovni sektor by meél prispivat krozvoji trhu jak z hlediska
prostrednika, tak i emitenta a investora. Zaroven by mély existovat financni firmy obezndamené
s trhem cennych papirii (tj. nabizejici zakladni sluzby vcetné poradenstvi).

Pro vytvoreni vhodného prostiedi nestaci technicka pripravenost, ale rovnéz postoje ucastnikii
na trhu (véetné potenciondlnich), kultura a politika (pod timto se schovava napriklad investicni
politika, ochota pravidelné zverejiiovat svoje financni vysledky, ochota rozvijet znalosti o trhu a

pouzivat nové softwarové produkty apod.).

V CR:

Emise statnich dluhopisii

Trh statnich i nestatnich dluhopisti se vytvarel a rozvijel zaroven. Pocet nové emitovanych
nestatnich dluhopisii prfevySoval az do roku 2000 pocet nové emitovanych statnich dluhopisii

(v€etné novych transi) — z pocatku az n¢kolika nasobné.

Tab. 5.1.: Pocet novych emisi dluhopisi na domacim trhu

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

statni dluhopisy 3 4 4 7 4 4 11 15

nestatni dluhopisy 29 30 35 22 14 19 18 7

Zdroj: KCP — vyro¢ni zprava 2001

Jak piibyvalo statnich emisi a prodluzovala se jejich doba do splatnosti, doslo ke zdokonaleni
tvaru vynosové kiivky a jejiho pouziti pro oceniovani ostatnich dluhopisti. Avsak statni emise
nebyly impulsem k rozvoji trhu dluhopist (také vzhledem k nizkému statnimu zadluzeni). Na
druhou stranu nelze upfit vyznam emisi dluhopisti subjektii, ve kterych m¢l stadt dominantni

pozici (déle viz 7. kapitola).

Akciovy trh

Tvorba akciového trhu probihala rovnéz zaroveinl ale s tim rozdilem, Ze na ni byl z pocatku
transformac¢niho obdobi kladen vyssi diraz (pfedevsim diky kuponové privatizaci) — viz rovnéz
6. kapitola o historickém vyvoji. Soucasna existence akciového trhu méla na trh dluhopist jak
pozitivni, tak negativni dopad. Pozitivni vliv byl diky rychlému vytvofeni vefejného trhu

(v€etné¢ obchodnich softwarll), zGc¢tovacich systémd, pravidelnych kotaci apod. Negativni

strukturu derivatovych transakci s odvolanim na jednotlivé konfirmace, CSA...Credit Support Annex — kreditni
podpora pomoci kolaterizace realné hodnoty zapoctenych transakcei
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dopad je spojen s vnimanim trhu jako netransparentniho a zdiskreditovaného obchodovani
(dochazelo ktzv. tunelovani privatiza¢nich fondd, nereflektovani minoritnich vlastnikll a

v v r . . r . rvoN30
celkové Spatné vynutitelnosti prav akcionart)™.

Problém nesplaceni

V pribéhu transformace doSlo k bankrotu nejen podniki, které mély na trhu své akcie a
dluhopisy, ale 1 k ipadku fady obchodnikd a bank. Mezi nesplacené dluhopisy nebo dluhopisy,
kde doslo k prodleni plateb a zavazky jesté nejsou vyrovnany patii napt.: Moravskoslezské
pivovary, Kovohuté Biidliéna, a.s., Vojenské stavby a.s., Skoda a.s., CKD Praha a.s. (tyto jsou
uvedeny na terminalu Bloomberg). Bankrot podnikd a municipalit, které emitovaly dluhopisy,
nevedlo vzdy k nesplaceni (napf. Rokytnice nad Jizerou — splatila CS, dluhopisy IPB pievzala
CSOB), ale prispélo k vyssi opatrnosti pii zprostfedkovani emise a investovani. Cast dosud
nesplacenych, ale splatnych, dluhopisti prevzala Ceska konsolidadni agentura pii oéistovani
bank pted privatizaci.

NejvyraznéjSim finanénim tpadkem byl pfipad banky IPB, a.s., jez byla jak prostiednikem, tak
investorem a emitentem dluhopist, a ktera skoncila nucenou spravou uvalenou v ¢ervnu 2000.
Mimoto zkrachovalo dal$ich 15 bank (dnes ptisobi v CR 27 bank a 10 poboéek zahrani¢nich
bank — Fijen 2002°").

Role bankovniho sektoru

Banky se aktivné zapojily do rozvoje trhu dluhopist, jak prostfednictvim emisi svych (zejména
hypote¢ni zastavni listy — napf. Komeréni banka a Ceskéd spofitelna), tak cizich primarnich
emisi, Uc€asti v aukcich statnich dluhopisti, obchodovanim na sekundérnim trhu (10 z 12 tvirct

trhu jsou banky — zafi 2002), ale i tfeba tvorbou dluhopisovych indext (napt. BICS 100).

Seznam tvirct trhu (fijen 2002, BCPP)
ABN AMRO Bank, HVB Bank, CITIBANK, a.s., Commerzbank CM, Conseq Finance, CS,
CSOB, Deutsche Bank, ING Bank N.V., KB, PPF burzovni, Raiffeisenbank

%% Analyzou tohoto prostiedi se zabyva podrobnéji napt. Michal Mejsttik v publikacich: The privatization process
in East-Central Europe: Evolutionary process of Czech privatization. Kluwer Academic Publishing, Norwell-
Dordrecht-London,Massachusetts, 1997 a The Restructuring after Privatization in the Czech Republic:
Tendencies. In: Corporate Governance, Privatization and Industrial Policy, Research Output Phare - ACE, P- 96-
61-R, 1998, pp.233-260, . Prague Economic Papers, vol.VIII,No.3., 1999 Praha

3! podle Gdajti na www.cnb.cz
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Emise dluhopist finanénich subjektl tvoti 60% nestatnich emisi, z toho 33% banky s garanci
statu, 32% HZL a 20% samotné banky (viz sektorova struktura kap. 7.2.3.).

Banky se staly jak emitenty, tak prostfedniky a investory. Dluhové instrumenty tvoii
v soucasnosti v bilanci bank ptes 10% (blize viz tab. 3.1. vybrand struktura aktiv a pasiv
bankovniho sektoru).

Role bank pii vzniku a rozvoji trhu dluhopisti v CR byla a je kli¢ova, jak dokladaji informace

na tomto 1 dalSich mistech prace.

Kultura

Kultura trhu byla ovlivnéna, jak jiz bylo vySe zminéno, masovou privatizaci — dochazelo k
zanedbavani informacnich povinnosti a nedostate¢né ochrané akcionaiskych prav. Teprve po
tomto slozitém obdobi devadesatych let byl vypracovan Kodex spravy a fizeni spolecnosti,
ktery by mél pozvednout kulturu fizeni a chovani spolecnosti.

, K vys$si transparentnosti a ochrané akcionarii nepochybné prispel i Kodex spravy a rizeni
spolecnosti zalozeny na principech OECD, ktery Komise pripravila ve spolupraci s dalsim
subjekty z kapitalového trhu. Jako pozitivum lze hodnotit i zvySenou disciplinu pri plnéni
periodické informacni povinnosti emitentii, to znamena pri predkladani vyrocni a pololetni
zpravy a jejich zverejnéni pro Sirokou investorskou verejnost. Mira plnéni jiz stabilné dosahuje
urovne kolem 95 %, kdyz jesteé nedavno to bylo jen 52 %.“ (KCP — vyrocni zprava 2001).
Nadale existuji rozdily mezi domacim trhem dluhopisti v CR a rozvinutych zemich nejen co se
tyCe pravidelného zveiejnovani zprav o spolecnosti a jejich dostupnosti, ale rovnéz naptiklad v
nizsi znalosti finan¢nich produktl a jejich rizik. Svéd¢i o tom naptiklad specializované skoleni
o finan¢nich produktech pofadand téméi vyhradné zahrani¢énimi odborniky a nabidka novych
finan¢nich produktii, kterd rovnéz pochazi vétSinou z dilny zahrani¢nich subjekti. Rovnéz
piipady investovani domdcich subjekti do kreditnich derivath s nedokonalou znalosti jejich
rizik (pf. investice Komeréni banky do CDO* - inspekce CNB objevila uréité nedostatky v této

oblasti).

Podle studie Vladimira Dvofédka o financovani podniki v CR podle vybérového Setieni
uskute¢néného v &ervnu az srpnu 2000°* je kapitalovy trh z pohledu podnikové sféry bran

nasledovné:

2. CDO... collaterised debt obligation
3 Bloomberg, zprava 22.8.2001 5
* Dvot4k, Vladimir: Financovani podniki v CR, prezentace pii IES FSV UK, 4.6.2001
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- kapitalovy trh neni vniman jako mozny zpiisob ziskavani financnich prostredkii
- Fada podnikii je na kapitalovém trhu stdle proti sveé vili
- nezdjem je dan nejen nediivérou, ale i nizkou informovanosti o moznostech a
instrumentech kapitalového trhu
- kapitalovy trh je spojovan vyhradné s akciovymi spolecnostmi
- podniky s aktivni ucasti na kapitilovem trhu (emise dluhopisii) uvazuji o dalsim
financovani na kapitalovém trhu
Toto vniméani trhu podnikovou sférou pravdépodobné do zna¢né miry ovlivnéné kuponovou
privatizaci, pfiliS§ neprospiva dluhopisovému trhu (mimo posledniho bodu). Struktura
financovani investic podniki nasvédcuje, ze dluhopisy jako néstroj financovéani jsou pro
podniky nepfili§ vyznamné (viz kap. 7.4.). Dluhopisy jsou tak spiSe doménou statu, piipadné
bank a velkych podnikt (blize rovnéz 7. kapitola).
Na druhou stranu kultura investovani, obchodovani a zprostiedkovéani finan¢nich operaci
z pozice finan¢niho sektoru je prakticky srovnatelna se zemémi zdpadni Evropy do zna¢né miry
diky vlastnickému propojeni. Dokladem toho je pfijimani mezindrodnich smluv (ISDA),
pouzivani mezinarodnich ucetnich standarda (IAS), obchodovani pies mezinarodné pouzivané
syst¢tmy (Reuters a Bloomberg), princip tvorby trhu a stanovovani trznich cen a

mezibankovnich sazeb apod. (vS§e zminéné je typické pro tfi nejvetsi banky na domacim trhu).

5.2.2.3. Vnitini faktory

Model

Regulatori podporuji a jsou angazovani ve prospéch rozvoje trhu dluhopisu.

Obchodovani, zuctovani a vypordadani funguje v idealnim pripadé pro statni dluhopisy
(pripadné pro akcie nebo instrumenty penézniho trhu,).

Existuje dostatecny pocet ziskovych emitentu, kteri jsou schopni prilakat investory a ochotni
publikovat o sobé informace, dostatecny pocet prostrednikii schopnych obchodovat cenné
papiry a rostouci pocet institucionalnich investoru, kteri jsou specializovani na investice do
dluhopisii. Je zjevné, zZe vétsiné investorii nestaci, aby emitent byl v poslednim roce ziskovy, ale
aby meél za sebou dlouhodobéjsi pozitivni historii a slibné vyhlidky do budoucnosti.

Rovnez privatizacni programy a jiné transformacni kroky by mély vytvorit investory, kteri
potiebuji trh dluhopisii.

Instituce podilejici se na vzniku trhu dluhopisit mohou samoziejmé sledovat protichiidné zajmy

— vySe urokovych sazeb, danéni, regulace vstupu a vystupu z odveétvi apod. tim miize na trhu
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dluhopisii vznikat napéti a nejistota podlamujici duveru ucastniku trhu (tato treni se vsak

objevuji i na vyspélych dluhopisovych trzich).

V CR:

Regulace

Regulace a dozor nad dluhopisovym trhem v Ceské republice je primarné v rukou Komise pro
cenné papiry’”, diive Ministerstva financi (do vzniku KCP). Mimo dozoru subjektd piisobicich
na dluhopisovém trhu ma KCP ze zdkona pravomoc schvalovat emisni podminky dluhopisii
spolu s prospektem. Vzhledem k tomu, ze prioritou KCP po jejim vzniku bylo ocistit financni
trh a dodat mu kredibility, byla ¢innost komise spojena piedevsim s pielicencovanim subjektt
kapitalového trhu a feSenim stiznosti minoritnich akcionéii (ochranou investora). Prioritou pro
rok 2002 a stfednédoby horizont v legislativni oblasti byla stanovena harmonizace
s direktivami EU (tj. vice nez deset let od transformace ekonomiky). Vysledkem zahlceni
komise fadou ukolii byl pomaly proces schvalovani novych emisi a legislativni nedostatky
(zejména v oblasti derivatl).

Nedilnou soudasti regulace trhu a zkvalitiovani jeho fungovéani a sluzeb je Ceska narodni
banka, kterd uskuteciiuje dohled nad bankami — provétuje tak funkénost systémt i odbornou
informovat CNB (nejpozdg&ji ke dni vydani dluhopisti) o jeho zakladnich parametrech (misto

vydéni, objem emise, forma a podoba dluhopisu, vynos a splatnost).

Emitenti

Diky transformacnim zménam a velikosti ekonomiky je stale problémem nedostatek kvalitnich
emitentll z fad podnikové sféry. Dostatecné velkych, ziskovych a dlouhodobéji piisobicich
podnikt je na trhu relativné malo, takze jim necini problém ziskat finance z mnoha riiznych
zdroji, zatimco méné bonitni subjekty nebo subjekty s krat$i historii maji problém ziskat
potiebné financovani. Tato situace vykrystalizovala zejména v druhé poloviné devadesatych let
- poté, co doslo k bankrotu nékterych podnikli a bank. VySe uvedend tabulka 5.1. doklada, ze
vletech 1994-1996 bylo emitovano vice nestatnich emisi dluhopisi nez v jakémkoli
nasledujicim roce. Celkovy objem obchodovani i trzni kapitalizace se zvySovala, ale ve

prospéch statnich dluhopisi (viz kap. 6.4. a 7.1.).

3 KCP vznikla k 1.4.1998 jako nezavisly supervizor pro oblast kapitalového trhu.
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Ke zlepsSeni tohoto stavu by mélo vést celkovy zlepSeni hospodaiského vyvoje vzemi a
pfitomnost zahrani¢nich subjektli se zdjmem nejen podnikat a investovat, ale i1 financovat své
aktivity v Ceské republice (tak jak tomu bylo napiiklad v roce 2000 u trojemise dluhopist
automobilové spole¢nosti Skoda Auto — se splatnosti 5, 7 a 10 let). Podporu domacimu trhu
znamenaly 1 emise Evropské investicni banky pfedevSim na domadacim trhu, ale i ve formé
eurodluhopist, které umoznily diverzifikovat portfolia domacich instituciondlnich investorti do
dluhopisti s nejvyssim ratingem a dlouhou dobou do splatnosti. Vstup do Evropské unie
spojeny s harmonizaci legislativy by mél vyrazné piispét jak ke zvySeni hospodarskeé
vykonnosti ekonomiky, tak k vyssi aktivité zahrani¢nich subjektti v oblasti financovani na

domacim trhu (viz déle kap. 5.3. — vliv eura na trh dluhopist).

Investofi

Co se ty€e investord, je situace vyrazn¢ lepsi. Po obdobi Uipadku fady bankovnich domi sice
nejvetsi banky (jiz zprivatizované do rukou zahrani¢nich vlastnik) zaujaly pomérné
konzervativni postoj k investovani do dluhovych instrumentii, ktery prospiva predevsim novym
statnim emisim, ale nikoli podnikové sféfe. AvSak vytvoreni novych instituci (zejména penzijni
a zivotni pojisténi, stavebni spofeni a hypoteéni Givérovani) piispélo v CR ke zvySovani poétu
investori a k ristu vyznamu dluhopisového trhu. Vzhledem k o¢ekavané reformé penzijniho

systému role penzijnich fondd pravdépodobné jesté poroste.

Vyse uvedend stru¢na charakteristika modelu Inside-Across-Around ukazuje pomérné velkou
Skélu faktort z vnitiniho, vnéjsiho i prolinajiciho se prostfedi. Zaklad (Harwood, 2000) tvofi

nasledujici klicové faktory:

5.2.3. Klicove faktory
a) 2 zvnitiniho prostiedi — vhodni a schopni investofi a emitenti (v mensi mife rovnéz
prostfednici a angazovana vlada)

b) 2 z vnéjsiho prostfedi — makroekonomick4 stabilita, daiové podminky

Model
ad a) Jak investori tak emitenti by méli pochazet z riiznych odvétvi (tj. byt diversifikovani),

v dostatecném mnozstvi a velikosti. Investori navic musi byt ochotni podstupovat rizika
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(samozrejmé nejen urokové, ale veskera spojena s obchodovanim, vyporadanim, zuctovanim,
drzenim a splacenim cennych papirii) a schopni tato rizika ridit.

Je vhodné, aby prostredniky netvorily jen banky a jejich spriznéné subjekty, coz by mohlo
snizovat nékteré operace a perspektivy.

Angazovanda vilada (nejspise prostrednictvim regulatora) determinuje, jak rychle se bude vyvijet

trh dluhopisui.

V CR: Odvétvovou diferenciaci emitenti bychom mohli povazovat v CR za dostadujici (viz
orientaci a vysokému stupni uzavieni az do devadesatych let minulého stoleti je stale
problémem dostatecné mnozstvi a velikost emitentl i investoru, jak jiz bylo zminéno vyse.
Prostfedniky tvoii vétSinou banky. Nebankovni subjekty jsou v minorit¢ jak v objemu
obchodovani, tak v organizovani primdrnich emisi, a rovnéz v podilu na aukcich statnich
dluhopisi. Ke konci roku 2002 byly na trhu dva aktivni nebankovni subjekty pravidelné se
Gdastnici aukci statnich dluhopist (Conseq a Ceska pojistovna). Do obchodovani na
sekundarnim trhu dluhopisti je zapojeno vice nebankovnich subjektli, ale v podstatné nizsi
mife.

Ochota bank podstupovat riziko a investovat do dluhopisit domécich emitentd byla na pocatku
transformace pomérn¢ vysokd. Duvodem byl nejen finan¢ni ptinos, ale i podpora statu (ptes
statni ucCasti v nejvétSich bankéach), v nékterych piipadech 1 nedostatetné zkuSenosti
s hodnocenim a fizenim rizika. Tato relativni vstficnost se proménila v druhé poloviné
devadesatych let v obdobi tzv. credit crunch, kdy banky omezily investice do méné bonitnich
aktiv — zejména diky nahromadénym klasifikovanym (Casto ztratovym) uGverim. Zatimco
v roce 1996 bylo emitovano 35 nestatnich dluhopisti, o dva roky pozdéji jen 14. Je vSak obtizné
specifikovat, jaky podil mé na vytlaCovani nestatnich dluhopisti neochota bank ptijcovat méné
bonitnim subjektlim, postupné zvySovani statniho dluhu a nedostatek vétSich emitenti.

Na pocatku transformacniho procesu byla situace nedostatecného mnozstvi emitentii feSena
emisemi subjekt pln¢ nebo ¢astecné vlastnénych statem, které mély diky takovéto vlastnické
struktute vyssi kredibilitu (viz dale 7. kapitola). Z dneSniho pohledu se tyto emise jevi pfinosné
jak pro rozvoj trhu, tak pro dané ekonomické subjekty, které se naucily ziskavat financni
prostiedky novymi (a Casto i levnéj§imi nebo vhodnéj$imi) zplsoby a tyto nové navyky si
pienesly 1 do budoucnosti, tj. po privatizaci. Tim v zadném piipad€é nechci tvrdit, ze statni

vlastnictvi bylo obecné ptinosné pro rozvoj trhu.
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Obecn¢ stat pfili§ angazovan v rozvoji trhu dluhopisit nebyl vzhledem k vlastnimu nizkému

zadluzeni (viz 6. kapitola) a vétsi pozornosti akciovému trhu diky masové privatizaci.

Model

Ad b) Makroekonomicka stabilita zahrnuje dostatecny rist HDP, miru uspor, primeéreny
rozpoctovy deficit, nizkou inflaci a urokové sazby. Obcas miize dochdzet k vytlacovani
soukromého sektoru viadnim, coz by mél naznacit rozpoctovy deficit (resp. statni zadluzeni)
v kombinaci s pomérem uspor a investic.

Danovy system by mél byt nastaven tak, aby neznevyhodnoval dluhopisy vici jinym
alternativnim financnim produktiim (zejména uvery a akcie). Nejednd se pritom pouze o dan
z prijmu, ale také dalsi dané a poplatky spojené s umistenim emise na trh, obchodovanim,

zprostredkovanim apod.

V CR:

Ekonomickd transformace zptsobila podle ocfekavani vétSiny iniciatorG 1 nestrannych
analytiki*® narugeni makroekonomické stability (vyrazné rozdily byly a jsou v predpokladech i
nasledném hodnoceni na délku trvani jednotlivych transformacnich krokt a jejich silu dopadu,
vhodnych néstrojich, tvorbé prostiedi apod.).

Soucasnou makroekonomickou situaci lze povazovat za pomérné stabilni a aktualni dynamiku
jejitho vyvoje odpovidajici rozvinutym zemim (viz tabulka). Vyvoj inflace a statniho dluhu je

vyrazné ve prospéch novych emisi dluhopist.

Tab. 5.2.: Zakladni makroekonomické indikatory v CR

1999 | 2000 2001 2002e
HDP (%) 0,5 3,3 3,3 2,3
Inflace (index spotfeb. cen) 2,5 4,0 4.1 1,2
Nezaméstnanost (%) 9,4 8,8 8,9 10,0
Obchodni bilance (USD mid.) -1,9 -3,1 -3,1 -2,6
Statni dluh (% HDP) 124 | 14,6 16,0 18,7

Zdroj: Patria (www.patria.cz), listopad 2002

3% Viz napt. studie CNB o transformaci
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Jako velmi atraktivni faktor pro nové emise dluhopisii a obecné pro pouzivani dluhového
financovani puasobila nizka troven urokovych sazeb (v celém spektru splatnosti), jak ukazuje
graf swapové kiivky (obr. 5.3.). Tato situace byla obdobna po cely rok 2002 a pravdépodobné
bude velmi ptihodna i v prabehu roku 2003.

Obr. 5.3.: Vynosova kiivka — tirokové swapy
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Zdroj: Patria (www.patria.cz), 18.12.2002

Konvergenci korunovych a eurovych sazeb zachycoval graf na pocatku této kapitoly (obr. 5.2.).

Dulezitym makroekonomickym ukazatelem pro investice do dluhopisii je rovné€z mira Uspor.
Mira narodnich uspor v transformacnim obdobi kolisala mezi 28 aZ 30%, coz je v evropském
métitku vyjimecné. V zemich EU-15 dosahovala v devadesatych letech jen zhruba 20% a v
ostatnich stfedoevropskych tranzitivnich ekonomikéach byla na pocatku jesté nizsi a teprve ve
druhé poloving devadesatych let dosahla evropského priméru. Vice nez polovina hrubych
narodnich tGspor v CR vznika v podnikatelské sféfe, sektor domacnosti i vladni instituce se v
letech 1993-1995 podilely na zbyvajicich usporach zhruba stejnym dilem. Avsak vysokd mira
uspor nestacila plynule pokryvat vysokou miru investic, kterd v roce 1996 dosdhla vcetné

zmény stavu zasob az 35,5% HDP (podle www.euroskop.cz) a jak ukazuje tabulka (tab. 5.3.)

v poslednich letech trva pfevis miry investic nad mirou uspor.
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Tab. 5.3.: Mira investic a uspor

1998 1999 2000 2001/ 1-3. Q
Mira investic (THK) - % 30,2 27,9 29,7 31,3
Mira HDU - % 27,8 25,0 25,0 27,7
PFevis miry investic nad mirou HDU (v p. b.) 2,4 29 4,7 3,6

Zdroj: CSU, 2002; THK...tvorba hrubého kapitalu, HDU...hrubé domaci Gspory

V poslednich letech se objevuji predpoklady pro vytésiiovani nestatnich dluhopisti statnimi
vzhledem k rostoucimu statnimu zadluzeni. Pokles poctu nestatnich dluhopisi i jejich podilu na
HDP (viz kap. 7.1.), zatimco podil statnich dluhopisit na HDP roste, naznacuje, zZe v urcité mite

pravdépodobné k tomuto jevu dochazi.

Pomérné vysoky a povSimnutihodny je pfiliv zahrani¢nich investic, jednd se vSak pfedev§im o
investice do stavajicich nebo novych podniki, coz trh dluhopisii ovlivituje pouze nepiimo, ale
pravdépodobné pozitivné pres rist celkové hospodarské aktivity. Pravé vyraznéjsi hospodaiské

oziveni je faktorem, ktery ¢eska ekonomika jiz delSi dobu postrada.

5.2.4. Faktory druhého radu

Model

Do této skupiny patii zejména faktory napric financnim systémem — rozvinuty trh statnich
dluhopisii, bankovni sektor a akciovy trh. Problematickym faktorem je existence ratingové
agentury vzhledem ktomu, Ze na jednu stranu existence ratingu usnadiuje investovani a
ocenovani cennych papiru, ale na druhou stranu ratingova agentura musi byt kredibilni,
nezavisla a schopna obdrzet informace a navic byt ziskova (aby byla schopna dlouhodobéjsi

existence). Poplatky za rating by samoziejmé nemély vyznamné prodrazZovat emisi.

V CR:

Zatimco postupné dochézelo k rozvoji trhu statnich dluhopisii i bankovniho sektoru, akciovy
trh se potyka s nizkou likviditou a objemem obchodovani jako celku, velmi nizkym poctem
relativné likvidnich emisi, prakticky nulovym primarnim emisim na vefejném trhu
(nepoditame-li ,,vymeénu* akcii CS za akcie Erste Bank) a snizujicimu se zajmu bank o operace
s akciemi na vlastni knihu. Soucasny stav akciového trhu tak neni pfinosny pro dalsi typy

instrumentim na kapitalovém trhu.
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V Ceské republice ptisobi ratingové agentury a piispivaji tak k osvété a vyssi prihlednosti na
trhu. Nicméné banky si do zna¢né miry domaci subjekty hodnoti samy a nespoléhaji se na
ratingové agentury. Dalsi institucionalni investofi jsou Casto vazané na banky a jejich systém
hodnoceni rizika (obvykle se v bankovni skupin€¢ vyskytuji bank stavebni spofitelny,

pojistovny a leasingové spolecnosti).

Tvorba likvidity

Model

Na zdkladé zkuSenosti zjinych trhii lze likviditu podporit vyssimi objemy emisi, castou
frekvenci, dostupnym financovanim (zejména kratkodobym) pro obchodniky na nakup cennych
papirii.

Na rozvinutych trzich se obchodnici financuji zejména prostrednictvim dlouhodobého kapitalu,
repo operacemi a kratkodobymi bankovnimi uvery (bankovni linky).

Obchodnici by meéli byt rovnez schopni zajistit své pozice (zejména pokud tvirce trhu je
povinen kotovat prodejni cenu). Prostredkem pro zajisteni mohou byt likvidni statni dluhopisy,
repo a reverzni repo operace, prodej na kratko, piujcky dluhopisu, swapy, forwardy, dalsi

terminované obchody a jiné derivaty.

Posouzeni likvidity

Hodnoceni likvidity na trhu dluhopisti 1ze ucinit naptiklad na zéklad€ néasledujicich kritérii:
a) rozpéti mezi cenou nakup/prodej

b) denni objem obchodovani

¢) celkovy objem obchodovéni/ celkovy emisni objem

d) pravidelny pocet tviircti trhu

f) pocet likvidnich emisi

Pro urcité ¢asové obdobi by tato kritéria méla byt priimérovana, pro posouzeni ur¢itého stavu
porovnana s preddefinovanym primérem (napt. v historickém nebo mezinarodnim kontextu i
mezi jednotlivymi emisemi). Pro posouzeni likvidity trhu 1 jednotlivého cenného papiru
navrhuji posoudit alespoil dvé az tfi kritéria zaroven. V tomto smyslu je likvidita chapana

v této praci.
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V CR: Mezi nejlikvidng&jsi dluhopisy na trhu dluhopist v Ceské republice patii statni dluhopisy
vydané od roku 2000 (vydévaji se ve vice transich a celkové dosahuji vyrazné vyssiho objemu;
rovnéz je stabilizovan danovy rezim — vice viz kap. 6.4.).

Sekundarni trh s podnikovymi dluhopisy probihd mimo USA spiSe v menSim méfitku —
obvykle prevlada obchodovani s nékolika malo vétsimi, kvalitnimi emisemi. Toto se odehrava i
v Ceské republice (jedna se o dlouhodobgjsi a velké emise bank se statni zarukou — napi. CEB
a n&kolika nebankovnich subjektii — nap#. Skoda Auto).

Nasledujici tabulka podava ptehled nejobchodovanéjsich emisi na BCPP pro rok 2001. Prvni
dvé& emise tvoii témé&f polovinu viech obchodt na BCPP?” a naznaduji tak dominanci statnich
dluhopisi na doméacim trhu. Mezi prvnimi dvaceti nejobchodovanéjSimi emisemi je 9 statnich

dluhopisti, 8 bankovnich dluhopisii a 3 podnikové dluhopisy.

Tab. 5.4.: Nejvice obchodované emise na BCPP - 2001

Nazev Objem (CZK mil)| % - jednotlivé emise | % - kumulativné
ST.DLUHOP. 6,40/10 529 957,64 28,5 28,5
ST.DLUHOP. 6,95/16 326 081,45 17,6 46,1
ST.DLUHOP. 6,30/07 137 790,17 7,4 53,5
ST.DLUHOP. 6,75/05 99 959,74 54 58,9
EIB 8,20/09 64 335,65 3,5 62,3
KOB 10,875/04 54 941,81 3,0 65,3
ST.DLUHOP. 6,55/11 52 618,10 2,8 68,1
ST.DLUHOP. 6,90/03 45 319,89 2,4 70,6
EIB 6,50/15 34 293,45 1,8 72,4
SKODA AUTO 7,25/05 33 980,05 1,8 74,2
ST.DLUHOP.12,20/02 30 059,69 1,6 75,8
CSOB VAR/02 27 477,41 1,5 77,3
UNIPETROL 9,00/04 24 564,51 1,3 78,6
ST.DLUHOP.10,90/03 22 679,55 1,2 79,9
KB VAR/02 21 406,37 1,2 81,0
CEZ 11,0625/08 20 629,02 1,1 82,1
CEB 6,95/10 20 252,35 1,1 83,2
KB 8,00/04 19 486,46 1.1 84,3
KB VAR2/02 19 135,47 1,0 85,3
ST.DLUHOP.10,55/02 18 760,69 1,0 86,3

Zdroj: vyrocni zprava BCPP za rok 2001

5.2.5. Nejcastéjsi problémy a resent
Charakteristika jednotlivych faktorii a subjektii podle modelu Inside-Across-Around vyustuje
ve shrnuti problémi a jejich feseni. Na zékladé porovnani s dluhopisovym trhem v CR byla na

tomto principu vypracovana nasledujici tabulka (tab. 5.5.):
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Tab. 5.5.: Problémy a mozna feSeni na trhu dluhopist

Problém

MozZné reSeni

Nedostate¢ny ekonomicky prinos

casto vinou regulace (tj. dlouhodoby proces
schvalovani, vysoké naklady na zaknihovani,
uvedeni na burzu apod.)

zjednoduseni regulace:

zkraceni schvalovaciho procesu, nepozadovat nepotiebné
informace, konsolidovat schvalovaci proces pod jednoho
reguldtora, registrace tzv. do prihradky (shelf registration)
s aktualizaci informaci pri potrebé nové emise

Nedostatek vhodnych emitenti

podpofit emise zahrani¢nich a nadnarodnich subjektt (tj.
podpofit swapové operace)

nejen pro zvySeni poctu a objemu emisi, ale také jako
demonstracni prvek a bezrizikové referencni aktivum (obvykle
nedochazi k vytlacovani domacich emisi, ale k rozsireni nabidky
a moznosti diverzifikovat riziko)

Nedostatek vhodnych investoru

nakup podnikovych dluhopisit byva limitovan
snahou o vysokou likviditu a nizké kreditni
riziko, miize vSak byt i limitovan pri neexistenci
trzniho precenovani portfolii a neuctovani/
nereportovani o nerealizovanych ziscich a
ztratach, neexistenci distribucnich kanali a
slabych prostrednikit neschopnych kultivovat
investory

podporit tvorbu institucionalnich investort a umoznit jim nakup
kvalitnich podnikovych dluhopist

(zejména penzijni fondy a pojistovny, dale stavebni spofitelny,
hypotecni banky)

zavést podnéty k obchodovani a ndkupu cennych papirt — trzni
piecenéni portfolii, ocenovani portfolii podle vykonu

trzni precenéni miZe vystavit investory vysokym ztratam, takze
vyzaduje delsi casovy prostor

Nedostatecny vynos pro prostiedniky
nizké objemy obchodii, poplatky, marze,
nedostatek zajisteni

Casto pomaha vnitini regulace

nizky pozadovany minimdlni kapital (ale s fungujicim dohledem)
struktura prostfednika

moznost pusobit jak na primarnim, tak sekundarnim trhu,
obchodovat rozdilné, diversifikované financni instrumenty
(véetné statnich) (opét s fungujicim dohledem)

AngaZovanost statnich organi
Regulace

Siroky regulatorni konsensus
jeden regulator

Makroekonomicka stabilita
vcetné vytlacovani privatnich investic
(crowding-out efekt) a politické nestability

Moznost emisi s plovoucim kuponem a kratsi dobou do
splatnosti

Danéni

nastaveni neutralniho danového prostiedi

Referenéni aktivum

Rozvinout trh statnich dluhopist

Plan aukci, zastupitelné emise, trzni ocenéni, emise s riuznymi
dobami do splatnosti — tvorba vynosové kiivky

Nestlacovat urokové sazby kvuli hlidani nakladi na obsluhu
statniho dluhu

Jina referenéni aktiva — pravidelné kotace swapovych sazeb,
pravidelné emise nadnarodnich subjektit nebo vysoce bonitnich
zahranicnich subjektii

P#ilis slaby nebo pfilis silny bankovni sektor

Existence nebankovnich subjektti schopnych emitovat,
investovat a zprostfedkovat emise dluhopist

Prevedeni aktivit spojenych s cennymi papiry na separatné
kapitalizovanou dcefinou spole¢nost

Zavést trzni precenovani a pozadavky na fizeni aktiv a pasiv
Specialni danové prazdniny na podporu zavedeni dluhopisového
trhu vici Gvérim

Ratingové agentury

Rating by nemél byt povinny, zvlasté kdyz zabratuje rtstu trhu

Tvorba likvidity

Posileni infrastruktury

Kombinace obchodovani na burze a ptes prepazku (OTC) —i
OTC miize byt regulovano (uvedeni cenného papiru, clenstvi,
obchodovani)

Sjednoceni vyporadani, zuCtovani a depozitafe v jednom misté
Trzni pfecenovani

37 Obchody na BCPP nepredstavuji skuteény objem viech obchodii a mohou v nich byt zahrnuty i technické
operace, proto nelze vyvozovat na zakladée t€chto dat definitivni zavery.
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VEtsi a Castéjsi emise — viz vySe
Dostatek investord — viz vysSe
Nastroje na financovani a zajisténi pozic

Studie Harwood (2000) doporucuje definovani aktudlniho stavu dluhopisového trhu vzdy po
nekolika letech v nésledujicich oblastech:

- jakeé jsou aktualni problémy a jejich mozné feSeni

- kter¢ aktivity by se mély podpofit (v jakém ¢asovém horizontu)

- struktura, moznosti a postoje u€astniki trhu

- funkénost priméarniho trhu

- makroekonomické podminky

- trh statnich dluhopisii

- existence referen¢nich aktiv

- typy produktt

Pro urychleni transformacniho procesu jsou uvedeny 3 zakladni kroky:
a) spoluprace regulatori a ucastnikli trhu, odhaleni problému, ustanoveni pracovnich
skupin na feSeni problému
b) demonstracni emise — jak provadét emise, jaké piinosy a obtize zahrnuje emitovani
dluhopist
c) kooperace vnitinich a vnéjSich regulatorti — vytvoteni pracovnich skupin pro kiizovou

regulaci (vyménovani informaci, tvorba regulace, mezinarodni spoluprace apod.)

Uvedeny model Inside-Across-Around je aplikovatelny i na Ceskou republiku a jeho pouZiti
odhaluje slabiny domaciho trhu (viz tab. 5.5. vy3e). Dluhopisovy trh v CR byl v souvislosti
s ptipravou na vstup do Evropské unie analyzovan a porovnavan i s ostatnimi kandidatskymi
zemémi. Je vSak vhodné, aby tyto analyzy pokracovaly nejen z iniciativy zahrani¢nich subjektt

a regulatornich organd.
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5.3. Vliv eura na trh dluhopisi

Jednou z nejvyznamnéjSich udalosti v evropském hospodafstvi a politice bylo vytvofeni
jednotné evropské meény. Tento obrovsky prelom na dosud konzervativnim evropském
kontinent¢ s sebou pfinesl fadu zmén ve vnimani, funkci a ucelu mnoha instituci a zaroven
vytvoril prostiedi velmi vhodné a zajimavé pro jejich zkoumani. Zavadéni nadnarodni mény
bylo podrobné sledovano a analyzovéano. Piestoze je jeSt€ brzy na definitivni hodnoceni a
zavery, jiz nyni jsou nékteré promény ziejmé. Vyznamny pokrok byl ucinén v oblasti
harmonizace legislativy a regulace, o ¢emz sveéd¢i napriklad sestaveni a uplatiiovani Financial
Services Action Plan®* (plan implementace legislativy jednotného evropského trhu tykajicich se
finan¢nich sluzeb) a Lamfalussyho report (sméfujiciho ke sjednoceni regulace a dohledu
finan¢nich sluzeb). Pravé tyto oblasti byly jest¢ v nedavnych letech povazovany za jeden
z nejveétSich nedostatkh dalsi ekonomické integrace evropskych zemi. Presto vSak zlstava fada
nedostatki a evropskych specifik (napi. protekcionaiska opatieni) ovliviiujicich fungovani

finan¢niho svéta.

Tato prace se bude zabyvat zménami, které ptineslo zavedeni eura dluhopisovym trhim,
z pohledu Ceské republiky - ekonomiky, ktera by mohla je§té v tomto desetileti pfijmout euro
za svou narodni ménu.

Jiz samotnd pfiprava zavedeni eura byla doprovézena konvergenci urokovych sazeb a
harmonizaci trznich systému. Pii pfipravé na piipadnou pozdé€jsi adopci jednotné mény je
vhodné si pfipomenout, co se od jednotné mény ocekavalo a zda a jak se tato ocekavani
naplnila. Jsou dosavadni zkusenosti souasnych &lenit EMU pienosné na Ceskou republiku a
jak jich vyuzit - respektive jak co nejlépe pfiipravit trh, jeho ucastniky a pravidla na
predpokladané zmény. Prace ptiblizi vliv eura pfedevsim v téchto oblastech: statni a podnikové

dluhopisy — velikost, kredibilita, likvidita, vznik referencnich aktiv, derivaty a fizeni rizika.

Zakladni charakteristika vlivu eura na trh dluhopist v této praci vychéazi ze zpravy Evropské
komise (Euro Papers 46 - The euro area in the world economy — developments in the first three
years, ¢ervenec 2002) a studie Svétové banky (BIS WP 100 — Gabriele Galati & Kostas
Tsatsaronis, cervenec 2001), podle které: ,,...trh dluhopisu je segmentem financniho trhu, kde
vliv eura (resp. jednotné meny Evropské menove unie) byl nejhlubsi a nejrychlejsi (coz je

dolozené vysokym nariistem objemu novych emisi dluhopisii v euro zoné se zavedenim spolecné

3 Uskuteénéni FSAP s cilem sjednotit legislativu se planuje do roku 2005.
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meény — zejména v privatnim sektoru)... Tento fakt je dan charakterem trhu, ktery uz pred
zavedenim eura byl relativné nejmezindarodnéjsi (zejména statni dluhopisy byly casto pouzivany

k zvyseni diversifikace portfolii institucionalnich investori).

5.3.1. Hlavni ocekavani a skutecnost
Zavedeni jednotné evropské mény zménilo konkurencni postaveni nejvétsich dluhopisovych

trhii. Dluhopisy denominované veuro se staly protivdhou dluhopisim denominovanych

vvvvvv

emise mezinarodnich dluhopisti s podilem 44% oproti 48% v US dolaru (podle statistik BIS®").

Nize uvedend tabulka souhrnné stru¢né naznacuje zmény souvisejici s jednotnou evropskou

meénou na trhu dluhopisit denominovanych v euru.

Tab. 5.6.: Zakladni vlivy eura na dluhopisovy trh - ocekavani a realita

Co se od eura ocekavalo Co se dosud uskutecnilo

rast trhu dluhopist objem statnich dluhopisti vzrostl, ale zatim jen jako
suma piedchozich emisi v narodnich ménach
celkovy objem dluhopisti denominovanych v EUR
prevysil po vzniku eura celkovy objem dluhopist
v predchozich ménach

vétsi likvidita likvidita stoupla — zejména ve Francii (méfena jako
obrat v Euroclearu)
stouply emisni objemy statnich dluhopisti

homogenizace trhu probiha proces sjednocovani narodnich charakteristik;
homogenizace zatim nizka (napft. vydavani emisi
statnich dluhopisti: objem, struktura, splatnosti,
emisni kalendar apod.), probihaji spi§ dvoustranné
dohody nez jednotnd koncepce;

neexistuje napfi. jednotna referencni vynosova kiivka

konvergence vynosovych kiivek dochazelo jiz pted zavedenim eura; po zavedeni eura
nadale existuji narodni vynosové kiivky s drobnymi
rozdily ve vynosech — tj. zGstaly kreditni marze (v
Case se méni)

zvyraznéni pozice nestatnich dluhopist | podil dluhopist privatniho sektoru se zvysil, nicméné
vice-rizikové (hihg-yielding) emise jsou stale
relativné malo Casté

koncentrace trznich aktivit euro pravdépodobné podpofilo dalsi koncentraci
sluzeb financ¢niho sektoru do nejvétsich investicnich
bank (10 nejvétsich upisovatell zaujima vétsi pozici
na trhu)

Pozn.: sestaveno podle studie BIS WP 100 a zpravy Evropské komise ¢.46
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5.3.2. Statni dluhopisy

Nejmarkantnéjsi je vyvoj situace na trhu statnich dluhopist, které tvofi podstatnou kategorii

dluhopisovych instrumentd.

5.3.2.1. Velikost trhu

Velikost trhu statnich dluhopisti je determinovana vyvojem statniho zadluZeni, inflace a
meénového kursu, coz zasadné ovliviiuje aktudlni pozici tii nejvétSich trhii statnich dluhopisi
(viz tab. 5.7.) — to dosvédcuje 1 vysoky rozdil mezi nominalni a trzni hodnotou na uvedenych

trzich.

Tab. 5.7.: Velikost trhu statnich dluhopisti (USD mld.)

Nominalni hodnota Trzni hodnota
1998 2000 2002* 1998 2000
EURO 11 3474 2834 2900 2 266 2430
USA 3347 2993 2438 1838 1740
Japonsko 2709 3626 4115 1282 1733

* odhad na zakladé materiala OECD o statnim zadluzeni
Zdroj: BIS WP 100, ¢ervenec 2001

5.3.2.2. Aukce a emise statnich dluhopisii

Vyznamnym materialem zabyvajicim se koordinaci emisi vefejného dluhu v eurozéné je report
Giovannini Group: Co-Ordinated Public Debt Issuance In The Euro Area z 8. listopadu 2000.
Zabyva se od jednodussich koordina¢nich krokd, které budou déle pfipomenuty, po vytvofeni
jedné komunitni instituce pro vydavani dluhovych instrumenti a zaptjcovani ziskanych
prostiedkll jednotlivym ¢lenskym zemim. Navrh na vytvofeni vicestranné agentury zajiStujici
emise statniho dluhu padl jiz dfive, ale ohlas byl pomérné skepticky (viz napi. Galati, 2001).
Hlavnim problémem je pojem ndrodni suverenity a rozdilné narodni pravni ramce vcetné
danovych systémil. Jedna agentura pro emise statniho dluhu by znamenala kolektivni
odpovédnost za jednotlivda narodni zadluzeni, coz je ptes rozsahlou ekonomickou integraci
v Evropské ménové unii jesté stale tézko dosazitelné. Dil¢i kroky vedouci ke koordinaci emisi
statniho dluhu jsou vSak uskutecnitelné.

Dosud se rozbehly pouze méné formalni spoluprace: koordinace auk¢énich kalendait, struktury

emisi (splatnost, kupony a dalsi technické faktory), ale spise jako jednostranné akce.

3 BIS...Bank for International Settlement
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Podle navrhu skupiny Giovannini zakladni prvky koordinace jsou:
* jednotny emisni kalendat, ktery by zefektivnil trzni nabidku dluhopist
* identicky kupon a splatnosti za ucelem vyssi srovnatelnosti mezi rozdilnymi narodnimi
emisemi
= jednotny systém primarnich dealerti v€etné jednotného nebo piekryvajiciho se Clenstvi,
standardniho systému ocenovani, velikosti emisi, rozpeti nakup/prode;j
* spolecny clearing a vypotfaddani v realném Ccase, tak aby bylo zajiSténo jednotné

zpracovani kompletni transakce a usnadnéno fizeni ptes-hrani¢nich prodeji a nakupt

K témto prvkiim dluhopisové trhy v eurozoné pomalu, ale postupné smétuji.

Auk¢ni kalendare se ve vétSing€ zapadoevropskych zemi zverejiiuji na ro¢ni bazi (podobné jako
v CR), severské zemé (Déansko, Finsko a Svédsko) pololetnd, Némecko a Portugalsko
ctvrtletné. Auk¢éni mechanismus probihd ve vétSin€ zemi prostfednictvim vice-cenovych metod,
nicméné v 5 Clenskych statech byl k roku 2001 pouzivana jednotnd cena pro vSechny nebo
vybrané statni emise.

Malé zem¢ se snazi stahovat a postupné nahrazovat malé emise vétSimi (tj. nad 2 mld. EUR)
za ucelem zvyseni likvidity téchto emisi a moZnosti je zvolit jako referencni aktivum. Neékteré
z nich (napt. Rakousko, Belgie, Nizozemi a Portugalsko) se snazi emitovat své dluhopisy
prostfednictvim syndikatu bank (misto tradi¢nich aukci), aby ziskaly S§irSi investorskou
zdkladnu a moznost vétsiho objemu emise. Usili o vy$§i emisni objemy podporuje i
elektronicka obchodni platforma EuroMTS™, pres kterou se obchoduji pouze emise s vysokym
emisnim objemem — konkrétné emise statnich dluhopistt nad 5 mld. EUR a privatni emise

minimalné v objemu 3 mld. EUR.

5.3.2.3. Referencni aktiva a vynosova ktivka
Tti roky po vzniku eura neexistovala jednotna referen¢ni vynosova kiivka. Mezi nejcastéji
pouzivané patii vynosova kifivka némeckych statnich dluhopisii vzhledem k velikosti trhu a
piedchozi pozici. Nicméné pro jednotliva specificka obdobi se pouzivaji spiSe referencni
aktiva:

a) pro dlouhodobé dluhopisy (zejména 10 let) — némecké statni dluhopisy: nejen vzhledem

k velikosti trhu, ale 1 standardizované vazb¢ na futures;

0 Tento systém je v soudasné dob& spoluvlastnén nejvétsimi bankami aktivnimi v Evrop& a postupnd ziskava
vyznamny podil na trhu (odhaduje se, Ze na pocatku roku 2000 bylo provadéno 40% transakci ptes Euro MTS).
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b) stiednédobé dluhopisy (5-7 let) — francouzské statni dluhopisy: vzhledem k tomu, Ze
Francie koncentrovala na tuto splatnost nové emise a zavedla podnéty pro investory
(index-linked bonds, strips) a velmi transparentni emisni politiku (pfedbézny kalendar +

zvyseni efektivnosti procesu aukci)

Mens$i zemé& se snazi emitovat vys§i emisni objemy dluhopis, aby uvedenym statnim

dluhopist konkurovaly. Pfevazuje tedy tendence spiSe mén¢ emisi, ale vétSiho objemu.

5.3.3. Emise privatniho sektoru

Vliv eura pro privatni sektor na trhu dluhopist byl vyraznéjsi. Emitenti euro zony vydali 75%
mezinarodnich dluhopist v euru (8/98-11/99), oproti 10% v predchidcich eura 1/90-7/98).
Zahrani¢ni residenti vydali 21% mezinarodnich dluhopisti v euru oproti pfedchozim 2% (ve
stejnych  obdobich). Nové emise podnikovych dluhopisi jsou jednou znejlépe
dokumentovanych strukturdlnich zmén se zavedenim eura.

Mezi hlavni faktory zvySeného zdjmu o emise v jednotné evropské méné patfily pozitivni
inflacni a rastovy vyhled (tj. nizké urokové sazby), optimismus investorti, globalni fuze a
akvizice, prohlubujici se proces sekuritizace na evropském kontinentu a pozice telekomunikaci
(které jako soucdst tzv. nové ekonomiky se vyznamné podilely na vysokém objemu dluhopisit).
Mimo téchto faktorii pfisp€lo euro konkrétné rozsitenim okruhu investorti a snizenim naklada
na financovani prostiednictvim kapitalového trhu. Navic prvni GspéSné emise vedly
k nasledovani na primarnim trhu, podobn¢ na sekundarnim trhu tspésné zahajeni obchodovani
vedlo ke zvySeni objemu obchodt. Eliminace narodnich (resp. ménovych) rizik a soustfedéni se
na kreditni rizika pfispélo ke zjednoduSeni tvorby analyz, ocefiovani rizika cennych papiri a
tedy 1 nastaveni kreditnich (avérovych) linek.

ZlepSeni pozice podnikovych emisi vSak dosud nevedlo ke zméné tradicni podoby financovani
podnikové sféry na tzv. starém kontinent¢ ve prospéch trhu a na tkor bankovnich uvéra. Nizsi
vyzralost evropského oproti americkému trhu naznaCuje vysokd koncentrace na par typi
emitentl (v tomto piipad¢ bank, telekomunikaci a médii). Banky slouzily obvykle jako
prostiednik pro ziskdvani financovani pro podnikovou sféru (prostiednictvim uvéru nebo jiné
tradi¢ni formy dluhového financovéni) a samy si ptijcovaly na kapitdlovém trhu. Celkovée je ve
srovnani s USA objem emisi podnikovych dluhopisti niZsi.

Sjednoceni mén piispélo k fad¢ kroka smétujicich ke zvyseni likvidity na trhu. Diikazem toho
jsou napiiklad tzv. ,,Jumbo issues® — emise s minimalnim objemem 500 mil EUR, zavazné

kotace tvlrch trhu a akceptovani nestanich dluhopisit v repo operacich. Eurosystem piidélil
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status 1 (Tier 1) tzv. Pfandbriefe*', ¢imZ umoznil je pouZivat jako kolateral v euro zond. Rada
zemi navdzala na uspéch Pfandbriefen zavedenim legislativy, kterd podporuje tvorbu
podobnych instrumentli vazanych na aktiva (asset-backed securities).

Dalsim pozitivnim faktorem je nejen rist objemu emisi a likvidity, ale 1 S§irSi nabidka
instrumentt 1 pro rizikovej$i klienty. Kapitdlové trhy se staly flexibilngjsi a nakladove-
efektivnéjsi pro restrukturalizaci firem a investice (delsi splatnosti, vyrazny pokles poplatka za
1'1pis42 a mén¢ prisné podminky oproti bankovnim uvérim). Oproti USA je ale postaveni
rizikovéjSich emitentll vyrazné slabsi a navic investorska zdkladna pro tzv. high-yield bonds
pochazela z 50% z USA (trzni odhad pro rok 1999 z publikace BIS WP 100). Zakladni faktory
pro piekonani tohoto stavu byly dany zlepSenim a sjednocenim prédvniho rdmce pro oblast

upadku a dokumentace a podfizenosti dluhu.

5.3.4. Burzy — pokracujici proces konsolidace

Proces konsolidace evropskych burz zapodal jesté pied vznikem eura®, aviak zavedeni
jednotné ména je vyraznym faktorem ve prospéch tohoto procesu. V pribéhu roku 2002
naznacil evropsky komisaf Frits Bolkenstein, ze za par let zbude v Evrop¢ jen 5 burz, a feditel
Euronext™, Jean-Frangois Théodore, dokonce ubral na pouhé 3 burzy.

Konsolidace burz piispiva k harmonizaci regulace a pravidel obchodovani — napf. Euronext
piinesl celoevropsky (pan-european) souhrn pravidel a celoevropsky clensky status. Piinos
Euronextu se projevil na zvySeni objemu obchodl cennych papiri, které se diive obchodovaly
na lokalnich burzach.

Dalsi udaje k vybranym burzam na evropském kontinentu (viz kap. 7.3.).

5.3.5. Vstup novych clenii
Velikost trhu dluhopisi denominovanych v euro by se mohla vyrazné¢ zménit, pokud by se
EMU rozsitila o dalsi ¢leny — nikoliv vSak o soucasné kandidatské zemé na ¢lenstvi v EU, ale

pfedevsim o Anglii.

*I' Specialni druh dluhopisti vazanych na hypotéky

* Santos a Tsatsaronis (2001)42 odhadli redukci upisovacich poplatkii vlivem zavedeni EMU piiblizné na 80
bazickych boda (béhem let 1997-2000 tyto poplatky klesly ze 150 bps na 25 bps béznych v USA)

* Napriklad prvni faze Euronext se po¢ita od roku 1997.

* Euronext ... nadnarodni burza pro akcie, dluhopisy, derivaty i komodity; vznikla sloudenim burz v Patizi,
Amsterdamu a Bruselu; Vyznamné postaveni ma predevsim v oblasti ménovych operaci, akciovych opci a
komodit. Postupné by méla vyznamné konkurovat Londynu i v dalSich segmentech.
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Vezmeme-li v tvahu trh statnich dluhopist, pak soucasni kandidati na vstup do Evropské unie
maji celkovy objem trhu statnich dluhopisit v nominalni hodnoté pftiblizn€ 150 miliard eur,
zatimco Anglie desetinasobny (viz graf 7.1. a 7.2.). Toto pomérné¢ nevyrazné postaveni
kandidatskych zemi jim spolu sekonomickym postaveni piedurcCuje spiSe pfijimat
charakteristiky a legislativu zapadoevropského trhu. Jejich postaveni pii piijimani eura by se
pak pravdépodobné blizilo postaveni Recka nebo Irska, které jsou co do velikosti trhu statnich
dluhopisti dokonce mensi nez Polsko, Mad’arsko i Ceska republika.

Vstup novych ekonomicky méné vyspélych ¢lent do EMU, pokud k nému dojde v nékolika
nasledujicich letech, by pravdépodobné znamenal zvyraznéni odliSnosti jednotlivych narodnich
trhli (napf. existenci vice narodnich referenc¢nich kiivek) a prodlouzeni obdobi na pieklenuti
tohoto stavu. VSechny Clenské zemé by vSak mély tézit z rozsSifeni prostoru s jednou ménou a
jednotnymi pravidly a regulaci (obecné piinosy finan¢ni integrace pfipomind napt. zprava
Evropské komise o financni integraci, ¢. 171 z kvétna 2002).

Co se ty¢e trhu dluhopisti v CR, je pravdépodobny narist poétu investort, ktei budou ochotni
a schopni investovat do dluhopistt pfedev§im vzhledem ke snizeni financnich rizik.
Nejviditelngjsi je odstranéni ménového rizika — tj. odpadne nutnost ménového zajisténi pres
urokové derivaty, coz snizi naklady a zvysi dostupnost dluhovych instrumentii doméacich
subjektil (n€ktefi investofi nepouzivaji derivaty vzhledem k jejich niz8i dostupnosti v danych
meénach, zakonnym omezenim nebo pfipadné z Gcetnich a jinych diivodl). Piijetim a splnénim
podminek Maastrichtské smlouvy dojde rovnéz ke zvySeni kredibility a ke sniZeni kreditniho
(resp. tvérového) rizika statnich instrumentt. Je tak pravdépodobné nové nastaveni limitl pro
investovani a obchodovani v systémech pro sledovani kreditniho rizika mnoha finan¢nich
subjektl. Rovnéz by mélo dojit ke snizeni obchodniho (napf. pravni, danové a regulacni) a
operacniho rizika, budeme-li piedpokladat plnou implementaci legislativy a regulatorniho
rémce EMU v CR.

Nastaveni vhodného prostiedi pro soucasné i nové €leny je ukolem jiz zminéného planu FSAP
schvélené¢ho Evropskou komisi. Uvedeny plén je dokladem toho, Ze tvorba instituci a vyjasnéni
vazeb mezi nimi je zasadni pro adekvatni a pfinosné fungovani financnich trhli zejména pii
zvysujicim se poctu clentt EU. Evropska komise by méla zajistovat uplatiiovani EU legislativy
v Clenskych zemich a pfijimat pravni opatieni v ptipad¢, ze by dochazelo k jejimu poruSovani
(podle navrhu Lamfalussyho zpravy).

V dobé, kdy budou vstupovat nové Clenské zemé do EU, by mél byt plan FSAP v oblasti
cennych papirt jiz dokoncen (do roku 2003). Implementace jednotné legislativy, regulace a

dohledu je vsak proces dlouhodobé;jsi.
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5.4. Zavéry

Tvorba a fungovani instituci je zdkladni problém jak v rozvijejicich se, tak vyspélych
ekonomikach. Dluhopisovy trh v CR zatim jest& neni ve stadiu plné rozvinutého trhu, prestoze
jiz ptekonal fadu problémt a charakteristiky segmentu statnich dluhopist jsou v soucasnosti jiz
velmi blizké charakteristikdm v zemich Evropské unie. Nicméné proces tvorby funkéniho trhu
a jeho instituci je nepfetrzity proces, coz doklada nejen vyvoj v Ceské republice, ale i
v eurozond. Vstupem do Evropské unie a piipravou na &lenstvi v ménové unii bude Ceska
republika celit fad¢ opatfenim vedoucim k harmonizaci legislativy, dohledu a regulace i
technickych zalezitosti, ktera jiz v eurozoné€ probihaji a neustale se rozvijeji.

Tato harmonizace by méla vést k zefektivnéni financnich operaci a pfispét k ekonomickému

rastu a Sirsi, dostupnéjsi a levnéjsi nabidce finanénich sluzeb nejen v Ceské republice.

Pohled na fungovéni jednotlivych instituci dluhopisového a finan¢niho trhu viibec je pro
zabezpeceni jeho efektivniho fungovani téméf nezbytny, zejména dochazi-li k podstatnym
ekonomickym a politickym zménam. Instituciondlni pohled a analyza umoZziiuje odhalit
nezbytnost ustanoveni nezbytnych instituci a objasnit a prohloubit vazby mezi jednotlivymi
subjekty. Analyza instituci finan¢niho trhu bezprostfedné¢ navazuje nejen na ekonomickou a
finan¢ni analyzu trhu, kterou se tato prace zabyva, ale rovnéz na analyzu pravniho, danového a
soudniho systému, jez v této praci uvedena neni.

Fungovani instituci ma své kofeny v tradicich a kulturach jednotlivych zemi. Ceska republika
sice potlacila zdkladni ptedpoklady pro fungovani trhu v obdobi budovani socialismu, ale - jak
bude uvedeno v nasledujici 6. kapitole — historické koteny ptispély k rychlému obnoveni funkci
nékterych instituci. Pravé kapitola o historii dluhopist ukaze, ze tvorba jednotlivych instituci je

dlouhodoby a jejich rozvoj neptetrzity proces.
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VI. Historicky pohled na trh dluhopisii na tizemi Ceské republiky

Zmapovanim historie si lidé odnepaméti pfipominali pamétihodné skutky a okamziky. Tato
kapitola si rovnéZ klade za cil pfipomenout dilezitd mista v déjinach dluhopist, tak abychom
mohli sndze pochopit soucasny stav a piipadné se vyvarovat minulych chyb a nedostatk.
Historie dluhovych instrumentii ma koteny jiz ve sttedovéku (dluzné upisy, smeénky). Sménka a
ji podobné sménitelné cenné papiry se staly vzorem pro fadu typii cennych papirti pocinaje
dluhopisy az po akcie (viz Kolousek (1909)). Prvni dluhopisy se na ¢eském uzemi objevily
v obdobi vlady habsburskych panovnikd.

Proto tato kapitola zacne v dobach Rakousko-uherské monarchie. Spole¢na minulost
s Rakouskem je sice historicky pomérné vzdalena, ale mohla usnadnit navrat k sou¢asnému
zapadoevropskému standartu. V mezidobi viak doslo nejen k osamostatnéni Ceskoslovenské
republiky, ale i k odklonu od trznich mechanismli a dal§Simu rozpadu spole¢ného soustati.
Podafilo se v novodobé historii navazat na fungovani trznich instituci pies vSechny minulé
piekazky?

Postupny piehled vyvoje trhu dluhopisi a jeho instituci od dob Rakouska-Uherska pies tzv. 1.
republiku, obdobi socialismu az po soucasnost by mél pomoci pii dalsi analyze soucasného
stavu a poslouzit jako pfipomenuti nezbytnych krokl pii rozvoji dluhopisového trhu. Velka
pozornost bude vénovana predevsim emisim vetejného dluhu, jakozto nejpodstatnéjsi soucasti
domadciho, ale i zdpadoevropského trhu.

V poslednich letech (obdobi novodobé historie) dochazelo k novelizaci mnoha zakonii
tykajicich se finan¢nich trhli, ménil se princip a zptisoby zdanéni, obnovila se ¢innost burzy, ale
rovnéz doslo k vyraznym zménam v makroekonomické a politické sféte. Tato ,,desetiletka* ma
na soucasnou podobu trhu dluhopisit pravdépodobné vétsi vliv nez piedchozich dvé sté let.
PovaZzuji proto za nezbytné toto obdobi pfiblizit nejdikladnéji a poukédzat na vyznamné zmény,

které se v ném odehraly.

6.1. Pired prvni republikou (resp. stav za Rakousko-uherské monarchie)

6.1.1. Verejny dluh

Ptestoze v soucasné dob¢ existuji dluhopisy piedevSim v dematerializované podobé, po
dlouhou dobu své existence byly predevs§im v listinné podobé a maji tak spolecnou historii s

papirovymi penézi®.

*V dnesni dobé& viak stejn& jako u dluhopisii nariista role dematerializované podoby penéz.
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Na tizemi dne$ni Ceské republiky se objevuji prvni listinna platidla za vlady Marie Terezie jako
6% statni ptijcka.

Tyto tzv. ,,platebni obligace byly prijimany pri placeni vsech komornich a kontribucenskych
davek jako kovové mince. Protoze vznikly jako pujcka, predpokladalo se, ze rakousky stat ma
své papirové penize splatit v dobré meéné, ponévadz za né rovnéz dostal hodnotné penize.
Pilpan (1993)

Byly vydany roku 1762 a do zati 1766 staZzeny z ob¢hu a zniceny. Prilom ve statnich financich
v druhé poloving€ 18. stoleti nebyl spojen jen s vydanim papirovych platidel, ale rovnéz se
vznikem vefejné burzy ve Vidni (od roku 1771) a rychlym narastem statniho dluhu.

Dluh rakousko-uherské monarchie (tj. jesté pted vyrovnani s Uhrami v roce 1867) byl pod
spravou statni Wiener Stadtbank™ (ktera dala do ob&hu i vyse zminéné papirové penize). Podle
Kolouskovych udaji byly statni obligace zpocatku vydavany s urokem 6% 1 vy$$im. Dluhova
sluzba se viak stavala piili§ ndkladnou a po 7leté valce*’ doslo ke konverzi na obligace se 4%
kuponem, pfi¢emz nékteré konverze probihaly v podstaté pod natlakem (na kuponovy zisk ze
starych obligaci se uvalila dan, kterd snizila zisk na troven niz§iho tiro¢eni novych obligaci). I
pies uvedenou konverzi statni dluh pokracoval v razantnim rastu — od roku 1766, kdy Cinil 107
mil. zI. se do roku 1777 zvysil na 252,6 mil. zI. a roku 1793 ¢&inil 390 mil. zI. Cast dluhu
prevzaly stavy Ceskych a rakouskych zemi, na které poté vydaly obligace.

Dalsi valecné konflikty (zejména napoleonské vyboje) byly dal§Sim vyznamnym zasahem do
statnich financi. VIada si vypomahala zvySovanim dani, vyddvanim novych papirovych penéz,
¢imz doslo ke zhorSovani kvality papirovych platidel (tzv. bankocetli - neurocitelné) a rstu
cenové hladiny. Tuto situaci si miiZzeme ilustrovat i vyraznym poklesem ceny statnich obligaci
(v lednu 1799 ¢inila 70,1% a k roku 1810 10,5% - cena ve sttibie viz Kolousek (1909)).
Pocatek 19. stoleti je poznamendn dalSimi vyznamnymi (bohuzel v negativnim smyslu)
udalostmi ve statnich financich habsburské monarchie. Roku 1811 byla provedena Wallisova
reforma ¢ili devalvace nebo statni bankrot (cena papirovych a médénych penéz byla snizena na
jednu pétinu jmenovité hodnoty) a stat se tak zbavil pfiblizné 80% svych dluhti. Zaroven byly
vydany nové papirové penize, tzv. Sajny, ale znovu doslo k postupnému snizovani jejich
hodnoty (Sajny nedosdhly kupni sily stfibrnych penéz). Ty byly pozdé€ji doplnény emisi
anticipacnich listl, které 1ze z pravniho hlediska povaZovat za statni obligace; v obecném pojeti

splynuly se Sajny a pfedstavovaly infla¢ni penize (viz Vencovsky, 1999, str. 59).

* Wiener Stadt-Banco byla zaloZena 24.12.1705 na zakladé umluvy habsburského dvora s videfiskou obci. Stét ale
videnskou obec postupné z vedeni banky vytlacoval, takze k roku 1759 byla banka jiz prakticky statni. (viz
Vencovsky a kol.: D&jiny bankovnictvi v ¢eskych zemich, 1999)
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Finan¢ni poméry v zemi pomohlo stabilizovat zavedeni cedulové banky. Ta byla 1. Cervence

1816 oteviena pod nazvem , Privilegovana rakouska narodni banka“*®

a patentem z 15.6.1817
obdrZela prvni definitivni statut cedulové banky s privilegiem na 25 let. Zde se opét setkdvame
s obligacemi — cedulova banka stahovala ménu z ob&hu (v€etné 1% obligaci) a za pfiijaté cedule
videiiské mény byly bankou vydany 2,5% dluhopisy, jeZ se mély postupné splacet ze
splatkového fondu (pod spravou cedulové banky) dotovaného statem.*

Znovu vsak nardstalo dluhové bfemeno a ve 40. letech 19. stoleti pohlcovala dluhova sluzba
tretinu statnich ptijmu (viz Pulpan (1993)).

Nové typy obligaci jsou spojeny s rokem 1848 (zruSeni poddanstvi a roboty) — tzv. vyvazovaci
obligace pozemkové (Grundentlastungsobligationen), kterymi zemska hospodafstvi castecné
odskodnovaly vrchnosti za jejich byvald vrchnostenska prava proti selskym usedlostem.
Opravnéné osoby obdrzely 5% obligace v nominalni hodnoté 20ti nasobku uslého zisku.
Podobného plvodu byly také propinacni nebo vycepni obligace v jednotlivych zemich a
obligace na vyvazani z vinného desatku aj. Vyvazovaci obligace po r. 1849 byly vydané
predevsim ve slosovatelné podobé s kone¢nou dobou do splatnosti 35-45 let (vétSinou byly
postupné splaceny podle slosovani). Nicméné v jednotlivych zemich zbyly tyto dluhy i déle,
protoze byly konvertovany do novéjSich (s niz§im urokem). Splaceni obvykle napomohla

vysoka inflace spojend s vale¢nymi konflikty.

Podle udajii Kolouska vypadal dluh Rakouska-Uherska k roku 1847 nasledovné:
a) stary dluh 177 mil zI
b) novy dluh 878,764 mil. zl.konv. mény
c) zbytky dluhi prémiovych
Vsechny dluhy vydané pted rokem 1848 byly prohlaseny za dluhy v papirové mené.

Prestoze v 50. letech 19. stoleti bylo dochazelo k hospodarskému ristu, statni pokladna
zustavala v napjatém stavu (ro¢né Cinil schodek 40-50 mil. zl. — Pekar (1991)). V bieznu 1854
bylo nafizeno stdhnout z ob&hu vSechny statni papirové penize vydané po roce 1848; statni
papirové penize a Sajny se dostaly z obéhu v roce 1856. V lednu 1857 byla uzaviena ménova
smlouva mezi Rakouskem, LichtenStejnskem a némeckymi staty o zavedeni jednotné stfibrné

meény (viz Vencovsky a kol., 1999). Vroce 1858 bylo sice umoznéno piistoupit ke

47 Bghem 7-leté valky (1756-1763) se statni dluh zdvojnasobil (viz Pekai 1991).
8 Privilegierte Osterreichische National-Zettel-Bank
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sménitelnosti bankovek za drahy kov (1/3 obihajicich bankovek byla kryta drahym kovem,
zbytek kratkodobymi a snadno zpenéZzitelnymi cennymi papiry), ale tato sménitelnost trvala jen
nékolik mésicti. Roku 1892 byla stiibrna ména nahrazena zlatou. Penézni jednotkou se stala

k roku 1866 vypadal dluh

wewvr

,koruna®. Struktura statniho dluhu se stavala postupné slozitéjsi a

rakousko-uherské monarchie nasledovné:

Tab. 6.1.: Dluh Rakouska-Uherska k roku 1866

IV papirové méné
nevypovéditelné, neurcita doba splatnosti
rok vydani kupon nominal (zl mio) emisni kurs
1849 4,50% 71,2258 85%)
1851 5% 62,191462 95%)
1852 5% 77,923225 95%)
1851-2 2,50% 28,4391 48,75%
1866 5% 84,3 58,805%) nezdanitelna
Urcita doba splatnosti
1854 4% 50 90%) loterni
1860 5%) 200 riizné loterni
1864 bezuro¢ng 40 95,29%) loterni
1861 5% 30 88%) berni
1864 5% 25 87%)| berni
\ve stiibrné méné
ineurcita doba splatnosti
1849 5% 31,892439asi 82%
1851 5% 18,4195%/70%
1854 5% Pres 611 75,50%
1854 5% 35 71,75%
odminénecné splatné
1852 5% 35 90%langl.
1859 5% 60 67,56%|ang|.
1864 5% 62,5 77,10%|angl.
1865 5% 146,938 61,25%|Franc.
isplatné v 91 anuitach
1865 5,50% 60 68,90% rak.uveér.ustav
dalSi staré dluhy
starSi dluh slosovatelny 5%) 206
IVyvazovaci dluhy 69
Zbytky Zelezni¢nich dluht 2,5
nesurocitelny dluh bance rakousko-uherské 80
statni papirové penize 412
(neurocené dluhy) | 500

Zdroj: Kolousek (1909)

* 0d roku 1819 se ustalily poméry tak, Ze 250 zl. Sajnd (Cili videniské mény) rovnalo se 100 zI. stiibra ( konven¢ni

meény). Tento pomér potrval az do let padesatych. (Pekar 1991)
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Pro nazornost na pocCatku 20. stoleti platily nejvetsi evropské mocnosti rocni uroky

v nasledujici vysi:

Tab. 6.2.: Urokova sluzba evropskych mocnosti na pog. 20. stoleti

Roéni urok .
(mil) y Ména

Rakousko-Uhersko 600 korun
Francie 900 Franku
\Velka Britanie 18 liber Sterlinkd
Némecko a némecké staty 550 fiSskych marek
Italie 400 frs.
Rusko 350 Rublu

Zdroj: Kolousek (1909)

Pocatek 20. stoleti se nese ve znameni piipravy na valku. Finance se m¢ly ziskavat lombardem
statnich dluhopist u cedulové banky. Pouhy lombard stavajicich dluhopisti vSak nestacil,
postupné se vydavaly nové sménky a dluhopisy a mimoto dochazelo k ,,obyCejnému® tisku
penéz’’. Mnozstvi pendz v obshu po skonleni 1. svétové valky mnohonasobn& prevysovalo
stav pred timto valecnym konfliktem. Vetejné vypisované vale¢né pujcky kryly mimotadné
valeéné vydaje Rakouska-Uherska z 80,4%. Ze zemi ve valecném konfliktu jich Rakousko-
Uhersko vydalo nejvice: 8 rakouskych (v nominalni hodnoté 35 mld. korun) a 13 uherskych
(19 mld. korun). Dale byly hrazeny mimotadné vale¢né vydaje ze 7% zahrani¢nimi pijckami a
zbytek zvySenymi danovymi piijmy (viz Vencovsky a kol., 1999).

Objem vetejné upisovanych pijcek byl tak velky a jejich frekvence tak vysoka, ze byly
vykladany k upisu kazdého piil roku a vefejné upisovanymi misty byly statni poklady, danové
ufady, posty, filidlky a poboCky Rakousko-uherské banky, pojistovaci ustavy a rozsahla sit’
penéznich ustavil (vCetné spotitelen). Pfi jejich upisovani byly zdiraziiovany vlastenecké
pohnutky”', ale rovn&z byly poskytnuty pro upisovatele ,,vyhodné“ podminky — zejména vy3si
urok (5,5%) a danové ulevy. Pocet upisovatelll u prvni ptjcky doséhl 418 912. Celkem bylo
vydano osm piij¢ek v objemu 35,1 mld. korun, pficemz 863 697 nejmensSich upisovatelll se

podilelo 0,2% a 28 879 subjektii s tipisy nad 100 000K investovalo pies 8 mld. K (téméf 23%).

Mimo statu existovala v ramci rakousko-uherské monarchie fada dalSich emitentd z fad
municipalit, finan¢ni 1 podnikové sféry. Navic bylo mozné v 19. stoleti vydavat dluhopisy

fyzickych osob (bohatSich jednotlivell), a tak vznikly napf. loterni pujcky Salmovy,

30 typicky priklad tzv. kazeni mény a vzniku hyperinflace
»Na vyzvu z Vidné Cesky mistodrzitel zajistoval upisy téz osobnimi dopisy asi 300 osobnostem ceské Slechty,
velkostatku, priimyslu, obchodu a financi.“ (Vencovsky a kol., 1999)
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Keglevichovy, Waldsteinovy, Palffyho a hrabéte St. Genois. Postupné se od té praxe opustilo a

v dnesni dob¢ je pravo vydavat dluhopisy umoznéno pouze pravnickym osobam.

6.1.2. Municipality

Nasledujici tabulka (tab. 6.3.) poskytuje piehled nejvyznamnéjSich emitentl z fad municipalit:

Tab. 6.3.: Municipalni obligace na pocatku 20. stoleti

Municipalni obligace

(nejdulezitéjsi) K roku 1908

Usti nad Labem 6 mil K

Brno 2 mil K

Budé&jovice 2 mil K

Marianské Lazné 3 mil K

Karlovy Vary 14 mil K

Plzen 2 mil K
dilCi upisy pres vysoké zadluZzeni Prahy neexistovaly,

Praha protoZe se financovala pres tzv. komunaini obligace
Zemské banky kr. Ceského apod.

Viden 648,5 mil K (+800 mil K planované) - vice nez Berlin

Zdroj: Kolousek (1909)

6.1.3. Podnikové dluhopisy

Mezi oblibené a ¢asté dluhopisy pattily dluhopisy drah (a to jak statni, tak nestatni &ast drah™?)
— zejména prioritni obligace: Prioritni obligace celnejsich a vynosnéjsich drah jsou zrovna tak
hledanym papirem jako zdastavni listy, nebot' i ony jsou dobre zastavou a vytézkem drahy kryty a
z té priciny obecenstvo v nich rado uklada své uspory. Kolousek (1909).

Nasledujici tabulka (tab. 6.4.) podava pohled na to, jaké typy spolecnosti financovaly svou
¢innost prostfednictvim obligaci na pielomu 19. a 20. stoleti. Je smutnou hiickou osudu, ze
pravdépodobné zadna z téchto spolecnosti (¢i jeji nastupce) by v dnesni dobé (tedy o sto let
pozd¢ji) nebyla schopna se financovat prostfednictvim dluhopisti na vefejném trhu (vzhledem
ke svému zéniku nebo nizké perspektivé). A to ve vétSin¢ piipadi dluhopisy znamenaly

opravdu dlouhodobé financovani (i nékolik desetileti — viz Spolecnost jizni drahy).

52 Statni byly méng& vynosné &asti Zeleznice. Soukroma &ast Zeleznice byla kapitalove silngjsi (a vydavala vice
obligaci).
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Tab. 6.4.: Podnikové dluhopisy

na pocatku 20. stoleti

spole€nost

Poznamka

zelezni¢ni drahy

Spole€nost jizni drahy

16 rdznych emisi oznacenych pismeny (A, C, O, K, H, J ,D ad.) celkové v
nominalni hodnoté pfes 2,44 mld. frs se splatnosti 1968 nebo 1954
(umoftuji se);

4338099 kusu 3% prioritni obligace po 500 frs. = 20 £ = 200 zI.

Spoleénost statni drahy

napf. 2x 3% obligace po 500frs

Spole¢nost severni drahy cis.
Ferdinanda

riizné pujcky prioritni, které vesmeés prevzal stat jako své vlastni dluhopisy

Spole€nost severozapadni drahy

5% prioritni obligace — pozdéji konvertovany, +4% obligace

a dalSi drahy

paroplavebni spole¢nosti

paroplavebni spoleénost Adria

3 mil.zl. 4,5% zr.1891 do r.1911

Dunajska paroplavebni spole€nost

10 mil.m. r.1886

Lloyd

nékolik

hutnické spolecnosti

Alpinska montanni spole€nost

4,5% 25 mil.frs

Trifailska dolovaci spole€nost uhli

Ceska montanni spole¢nost

Poldina hut

4% 3,5 mil. K

jiny primysl

Union Zelezafska a na vyrobu
plechu

1mil. zl. po 6% a 5%

Pottendorfska prfadelna

0,9 mil. zl.

Zdroj: Kolousek (1909)

6.1.4. Obecné pojednani
Roku 1897 vyslo prvni vydani

knihy Jana Kolouska: Cenné papiry, jich narodohospodaisky,

vefejny a obchodni vyznam, jez sdm autor oznalil ze prvni soustavnéj$i praci o cennych

papirech (a to nejen na uzemi Ceské republiky). Z této knihy pochazi nasledujici charakteristika

dluhopist:

Veliké podniky nebo verejnd hospodarstvi potrebuji uverovych kapitalu a zjednavaji si je

vypiijckami. Vypujcky takové byvaji pravidelne tak obrovské, Ze by se tézko daly od nékolika

malo jednotlivcii  sehnati.

Zté priciny rozdeli se cely dluh na samé mensi Ccdsti

v zaokrouhlenych obnosech (po 100, 1000, 5000, 10.000 K atd.), a na jednotlivé tyto castecné

dluhy  vydaji  se cenné

papiry  zvané  castecnymi  dluhopisy  (dilcimi  upisy,

Theilschuldverschreibungen, partielle Obligationen, obligations partielles).

V dnesni finan¢ni terminologii

se uz nepouziva termin castecny dluhopis, ale jen dluhopis.

Jinak vSak tato charakteristika plati i v dnesni dob¢.

Dale se z uvedené knihy pochéazi nasledujici rozdéleni dluhopist:
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1. podle dluznika - statni zemské, obecni, vefejnych fondi
ii.  podle zaruceni - zastavni listy, hypotekarni obligace
iii.  podle ucelu - zdkladni, meliora¢ni, komunalni a Zelezni¢ni

iv.  jiné — napf. prioritni.

6.1.5. Vybrané charakteristiky dluhopisu

a) splatky

Jiz v 19. stoleti zndme dluhopisy splatitelné v pravidelnych splatkach, tzv anuity, diskontované
cenn¢ papiry, dluhopisy s pravidelnymi platbami kuponii a ve srovnani s dneSnim stavem byly

[ 4

oblibené perpetuity (vécné trvajici dluhopisy).

b) promlcitelnost
Pocatkem 20. stoleti byla lhiita na promlceni jistiny 30 let, kupont 3-6 let. Blize urceno

v emisnich podminkach.

c¢) dan¢

Statni dluhopisy nepodléhaly zadné danové povinnosti (dle nového berniho zakona viibec vsi
dané prosty... Kolousek (1909)). Ptijem z ostatnich dluhopist (resp. jejich kupontt) podléhal
dani z pfijmu ve vysi 2% nebo 0,5% (tedy vyrazné¢ mén¢ nez v dnesni dobé — viz zavérecna
Cast této kapitoly 6.4.4.). Nizsi sazba se tykala ze zastavnich list zemskych bank a dalSich
podobnych dluhopist téchto bank. Vyjimkou byla navic Rakousko-uherskd banka, jejiz
zastavni listy byly zcela osvobozeny od dané€. AvSak tento vyjimecny pfistup k uvedené bance
byl kritizovan.

Z vynosu cennych papirt se rovnéz platila tzv. dan bursovni.

d) typy obchodii

Jiz po¢atkem 20. stoleti probihaly na tizemi dne$ni CR nejen promptni (spotové) obchody, ale
rovné¢Z terminované (diive nazyvané lhitni). Banky podrobené vefejnému uGctovani, zejména
banky pod statnim dozorem, mély zakazany spekula¢ni terminované obchody.

Mezi standardni obchody patiil rovnéz diskont smének a lombardovani cennych papirti apod.
Lombard cennych papirti byl charakterizovan nasledovné:

Na cenné papiry nepiijcuje se nikdy jich plna kursovni cena, nybrz jen od 50-90% kursovni
hodnoty podle spolehlivosti cennych papiru. Jednotlivé banky sméji piijcovati jen na zvlaste

spolehlivé papiry, napr. na papiry poskytujici sirotci jistotu.....Pouze na papiry sirotci jistoty
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sméji pujcovati sporitelny a banky verejné viibec...Na lombardované cenné papiry muze dostati
dluznik listinu, v niz uvedeny zastavené papiry a podminky piijcky; listina ta je zaroven
legitimact pro vyzvednuti cennych papiri, kdyz byl dluh splacen; byva vydand na jméno nebo
na majitele, a bezelstny jeji drZitel se povazuje za viastnika papiru zastavenych; kdyby se

zmarila nutno ji amortizovati zrovna jako kazdy jiny cenny papir na majitele. Kolousek (1909)

6.1.6. Banky jako ucastnici na trhu dluhopisii

Mezi hlavni Gc¢astniky trhu patfily od pocatku banky — plsobily stejné jako v dnesni dobé ve
funkci emitenta dluhopisii, prostfednika (manazera) emise jak statnich, tak nestatnich,
dluhopisi, a investora. Jejich spolehlivost a bezthonnost méla byt zajisténa vefejnou kontrolou,
coz méla zabezpecit akciova forma spolecnosti pfipadné vetfejné (statni, zemské, obecni atd.)
vlastnictvi. Dluhopisy mohly byt vydavany pouze bankami s koncesi ud€lovanou stitnim
orge’mem5 3,

Emisi dluhopist se rozumélo vydavani resp. tisknuti (¢aste¢nych) dluhopist a jejich prodej na
burze i mimo ni, inkasovani splatek véetné kupont. Za tyto sluzby si banka inkasovala pfirdzku
(marzi) k troku obvykle rozdélenou na nékolik prvnich let pijéky (napf. Ceska zemska
hypote¢ni banka 0,25% v prvnich osmi letech, ale rakousko-uherska banka — 0,75% 1 pi1 50-
letych pijekach™).

Emise statnich a dalsich vetejnych dluhopisii provadély banky bud’ formou vlastni pajcky (ptes
vlastni ucet banky) a nasledny prodej na burze nebo v jinych penéznich ustavech (tvorba
syndikatu), nebo veifejnou subskripci (Gpisem — forma aukce). V obou piipadech si banka
organizujici vydani dluhopisii i€tovala za svou ¢innost provizi. V ptipadé velmi dobrého pisu
bylo mozné, zZe se banka podé¢lila o sviij zisk z dluznikem.

Pijcku (jak podnikovou, bankovni nebo vetejnou) bylo obvykle mozné splacet rychleji nez
bylo stanoveno umotovacim planem, rovnéz bylo mozné (a ne neobvyklé) ptijcku konvertovat
(tj. stdhnout a opét vydat s niz§im urokem) — tj. dneSni obdoba moznosti ptivolani (call opce).
Konverze probihala tak, ze se majitelé dluhopisti vyzvali, aby v ur€ité lhité sami zvolili, zda

chtéji vyplatit dluZznou ¢astku nebo vymeénit dluhopis za novy, niZze Groceny.

33 Na pocatku 20. stoleti patii mezi banky s koncesi: Rakouskouherska banka, Rakousky uvérni ustav pozemkovy
= Oest. Bodencreditanstalt; Central-Boden_Creditbank; hali¢ska akciovéa hypothe¢ni banka, rizné zemské
hypote¢ni banky, zeleznicni banka akciova ve Vidni s pravem emise dluhopisi Zelezni¢nich ap.)

> Rakousko-uherska banka mé&la na provizich z hypoték méla ro¢ng asi 2,5 mil. K.
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Emise mohla probihat i v transich, a to obvykle u mensich objemu standardnich statnich ptijcek
(,,znameho a obvykleho typu* Kolousek (1909)). Ministerstvo financi vybralo banku

(komisionafe), ktera pak prodala dluhopisy na burze pfi dennim kursu. >

Dluhopisy (resp. &aste¢né dluhopisy v&etnd loterijnich®®) se staly podle Kolouska
nejoblibenéj$imi cennymi papiry. V cele byly statni dluhopisy, ale n¢které jiné formy dluhopisi
dosahovaly az vySe objemu statnich dluhopisti. Akcie neposkytuji dohromady ani z daleka tak

velikych duchodii jako castecné dluhopisy. Kolousek (1909)

Pro dokresleni — vynosy bonitnich dluhopisii se na pocatku 20. stoleti pohybovaly kolem 4%.
Napriklad k 5.12.1908 se obchodovaly nasledujici dluhopisy s uvedenymi vynosy:

Tab. 6.5.: Vynosy vybranych dluhopisii — prosinec 1908

Dluhopis \Vynos Poznamka
zast. Listy Ceské hyp. banky 4,158%

z4st. Listy Mor. hyp. banky 4,184%

komunalni Gpisy Ceské zemské

banky 4,228%

komunalni Upisy Moravské zeméd.

Banky 4,269%

bankovni tpisy Ceské primyslové

banky 4,511%bez sirot. jistiny
bankovni Upisy Zivnostenské

banky 4,511%bez sirot. jistiny

Zdroj: Kolousek (1909)

Pfestoze jsou maji tyto dluhopisy podobné charakteristiky, je vynos mirn¢ odlisny. Rozdil ve
vynose bylo mozné vysledovat i u jinych podobnych dluhopisti a tento rozdil byl v Case

proménlivy (k podobnym anomaliim vSak dochazi i v dnesni dobg¢).

6.1.7. Prazska burza

100 let po vzniku vetejné burzy ve Vidni nasledovalo ztizeni Prazské burzy pro zbozi a cenné
papiry - dne 23.3.1871 (na zaklad€ povoleni ministra financi a obchodu). Vyznam této burzy
byl velmi nizky a spocival v umistovani emisi statnich dluhopist. Zavislost Prazské burzy na

burze ve Vidni vyplyvala i z burzovni doby: burzovni shromazdeni se konala v Praze od 16 do

> Tak to probihalo napk. pii vydavani tzv. umofovaci renty (Tilgungsrente) splaceni dluhu ve slosovatelnych
obligacich. Pocatkem 20. stoleti umotovaci rentu ptejala statni poStovni spofitelna.

%% Loterijni dluhopisy byly upraveny zakonem z roku 1889. Od tohoto roku nevydal stat zadnou loterijni pajcku. I
po tomto roce vsak loterijni piijcky existovaly jako méstské nebo uvérovych tstavi.
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17 hodin, takze vyvoj kursu se uskutecinoval pod vlivem uzaviracich kursii ve Vidni (11:30-13
hodin). Benes, Musilek (1992)...Vidensky krach v roce 1873 poznamenal i burzu v Praze, ktera
pak po dlouhou dobu stagnovala. Navic ihned od vypovézeni 1. svétové valky byly vSechny

burzy uzavieny a oficialni obchod byl zakazan.

6.2. 1. republika

6.2.1. Statni finance

Nové vznikla republika se dostala hned od pocatku svého vzniku do zna¢nych financnich
problému — stat nedisponoval pfijmy (tj. neexistovaly dané, davky, cla ani poplatky ze statnich
monopoltl), ale vysokymi zavazky.

Ceskoslovensko na sebe piijalo povinnou kvétu piedvaleénych dluhti rakouskych a uherskych
(mimo vale¢nych dluhti) a rovnéz se zavazalo platit ndhradu za osvobozeni (750 mil. frankl ve
zlat&®"). ZadluZeni navic rostlo deficitnimi rozpoéty v prvnich letech republiky (napf. opraveny
rozpocet na rok 1919 pocital s pfijmy 3,7 mil. korun oproti vydajim ve vysi 8,6 miliard korun).
Podle Pekare (1991, pticemz prvni vydani je z roku 1921) byla prvni republika na pocatku 20.
let spojena se znaénym dluhem. ,, Pocita se priblizné, Ze dluhy zahranicni zlet 1917-20),
zejména na potreby ceského vojska, c¢ini asi 10 miliard korun; mirovou smlouvou jsme povinni
zaplatit ¥ miliardy frankii ve zlaté (ndhradou za osvobozeni) a vziti na sebe asi '
predvalecného dluhu rakouského a uherského (ten cinil v cervnu 1920 19,3 miliardy K),
pricemz zalezi na tom, jak vysoko bude hodnocena koruny predvalecna; dluh vznikly upravou
meény roku 1919 cini 8,5 miliardy, uznané valecné pujcky 4,5 miliardy; k tomu pristupuji vnitini
statni pujcky roku 1918 pocinaje, jejichz pocet a rozsah vzristd kazdym rokem. Oproti tomu
mame narok na jisty podil z nahrad, jimiz povinny jsou porazené mocnosti. “

,Prvni pomoc piisla od 4% Pajeky Narodni Svobody vypsané ve vy3i 1 miliardy korun®®. Tato
pujcka byla prvnim ¢eskoslovenskym zahrani¢nim papirem obchodovanym na Prazské burze.
Zaroven s vypsanim pujcky zruSil Néarodni vybor 2.11.1918 povoleni platit dan¢ dluhopisy
valeCnych piajéek a vlednu 1919 byl vyhlaSen zdkaz lombardovat vale¢né dluhopisy. Do
reformy rozpoctové a danové soustavy (1927) byly dluhy financovany ptfedevsim domacimi

pujckami (vCetné povinné nabidky valut a deviz stitu) a zvySovanim dani (napt. davka

7 Tato ¢astka odpovida sumg, kterou platili Polaci, Rumuni a Jihoslované dohromady.
3% Upsaly ji Eeské pen&zni Gstavy (v &ele s Zivnobankou s 330 miliony korun) s okamzitou zalohou ve vy&i 100
miliond korun.
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z majetku). Vngjsi pijcky mély charakter jednotcelové pomoci (napi. americky aveér na nakup

mouky - 1920) viz Pulpan (1990).

Ptfechod na samostatnou republiku byl spojen s ménovou odlukou (uskute¢nénou v roce 1919),
pfi¢emz emisi nahradnich platidel zaji§tovala Zemska banka kralovstvi Ceského. Nedoslo viak
pouze k okolkovani platidel, ale rovnéz ke zna¢nému staZeni penéz z ob¢hu (tyto penize byly
prohldseny za statni zlrocitelnou pujc¢ku, nevypovéditelnou ze strany véfitele) z divodu
stabilizace finan¢nich poméra v zemi.” viz Piilpdn (1990) Bankovky, které zistaly na uzemi
Ceské republiky, byly okolkovany kolkem v hodnoté 1% nominélni hodnoty. Od kvétna 1919
do vzniku cedulové banky reguloval obéh bankovek Bankovni ufad ministerstva financi.
Nérodni banka ceskoslovenskd, kterd pfevzala roli cedulové banky, vznikla az roku 1926.
Opravnéni Bankovniho ufadu MF byla rozsahla a plnila prakticky vSechny potiebné ukony
cedulové banky.

Pocatek 20. let je spojen rovnéz s problémy v bankovni sféte, protoze byly caste¢né zplisobené
statni finan¢ni politikou, pfistoupil stat k sanaci n€kterych bank z vefejnych prostfedkt. Byla
piijata fada zédkonti na ptfekonani bankovni krize, mezi nimiz byl i1 zdkon o zfizeni Zvlastniho
fondu pro zmirnéni ztrat z povaleCnych pomért. Finance do tohoto fondu pochazely z emise
1,64 miliardy 4% dluhopisit umoftitelné ve 40 letech (ty pak byly rozdélovany specialni

komisi).

V roce 1928 ¢inil narodni dichod ptiblizn€¢ 67 miliard korun. Statni dluh tvofil tedy zhruba
42% narodniho diichodu. Hospodaiska krize spojend s ristem zadluZeni a poklesem ndrodniho

diichodu vedla k vyraznému ristu tohoto poméru.

39V porovnani s ostatnimi zemémi byvalé monarchie se skuteéng podatilo v Ceskoslovensku udrzet inflaci na
nizké arovni.
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Tab. 6.6.: Hospodateni statu

Planovany rozpocet Zavérka

mil KE |vydaje |pfijmy |pilance |vydaje* |pfijmy** |bilance |statni dluh

1919 8615 3710 -4905 7195 4376 -2819

1920 11604 7804 -3800 13538 12736 -802

1921 18026] 17299 =127 18157 20258 2101

1922 19813 18884 -929 20641 19082 -1559 19050
1923 19371] 18812 -559 18222 16417, -1805

1924 16994 16391 -603 18220 17514 -706 28962
1925 9573 9301 -272 11409 10838 -571

1926 9710 10086 376 11729 11468 -261 27784
1927 9704 9724 20 10583 10987, 404 27776
1928 9536 9562 26 11019 10907 -112 28327
1929 9534 9570 36 10275 10540 265 32670
1930 9367 9420 53 9928 9647 -281 33354
1931 9839 9844 5 12260 9133 -3127| 34654
1932 9319 9323 4 10258 8367 -1891 35437
1933 8633 8634 1 9588 7575 -2013 37325
1934 7631 7632 1 8880 7492 -1388 38151
1935 7983 7985 2 10098 7054 -3044 39924
1936 8032 8033 1 12433 7554 -4879 45527
1937 8454 8456 2 13919 8970 -4949 46005

pozn. véetné Podkarpatské Rusi; * véetné operaci mimo rozpocet, ** bez uveérovych operaci
zdroj: Palpan (1990)

6.2.2. Burza

Cinnost Prazské burzy byla po 1. svétové valce oficidlné zahdjena 3. unora 1919. Vlivem
ménové odluky byla brzy poté na nékolik mésici uzaviena. Navzdory neptiznivé povalecné
situaci za¢aly obchody na Prazské burze (vlivem osamostatnéni CR) nabyvat mnohem vétsich
rozmeéri nez pred valkou, pficemz aktivnéji se zpocatku obchodovalo s akciemi. Obchodovani
s dluhopisy ozivilo zalozeni Ceského reeskontniho a lombardniho tstavu. Zavedeni lombardu
statnich obligaci ptispélo k obnoveni jejich likvidy a zaroveii i obliby u investort. Konjunkturu
zazila burza v druhé poloviné 30. let, kdy se objemem uskutecnénych obchodli zatadila na 7.
misto v Evropé.

Dne 21.9.1938 byl obchod na Prazské burze oficidlné zastaven. Po skonceni druhé svétové

valky v roce 1945 nebyla ¢innost Prazské burzy obnovena, avsak formaln€ zrusena nebyla.

Obr. 6.1.: Vyvoj poctu a objemu akcii a dluhopist na Prazské burze (1925-1937)
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Zdroj: Benes, Musilek (1992)

O pftipusténi na Prazskou burzu rozhodoval ministr financi na navrh burzovni komory.
Predpoklad vstupu: 4 roky existence, nejméné tiikrat za sebou vyplata dividendy, akciovy
kapital 2 mio K¢ (banky 10 mio a dvakrat za sebou platba dividendy)

Podobné podminky k pfijeti na prazskou burzu se kladly pro cizozemské ukladaci papiry:

., Zdejsi ukladaci papiry pripousti na prazskou bursu ministr financi, aniz by bylo potiebi
dobrého zdani komory bursovni. Ceny, jez byly docileny, nebo se nabizeji nebo chtéji,
znamenaji se za jednotlivy kus. Pravidlem viak obchoduji se tak zvané uzaverky, pravidelné po
25 kusech, vyjimecné po 10 kusech.....Ukladaci papiry, tj. statni pujcky, zemské piijcky,
dluhopisy Zemské banky, Hypotecni banky apod. obchoduji se v uzaverkach po 10000K¢
nominale. “Fousek (1922)

6.2.3. Typy dluhopisu
Pro obdobi prvni republiky mizeme pouzit nasledujici rozdéleni dluhopisti (viz Fousek 1922):
a) statni
b) zemské
c) obecni (méstske)
d) zemskych tstava
¢) bankovni
f) dopravni (priority drah)
g) pramyslové atd.
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Toto rozdé€leni pochdazi jiz z obdobi monarchie, ani tak zdsadni zména jako nastoleni republiky
vyznamnéji nezménilo zpiisob financovani domécich subjektl (tj. nezménily se typy dluhovych
instrumenti). AvSak zdroje financovani zacaly pochézet od mistnich subjektt (efektivnéji

zacala pusobit rovnéz burza — viz vyse).

Ad a) Statni dluhopisy lze dale rozdélit na:
i.  poukazky
1.  kratkodobé, neslosovatelné ptijcky (v dnesSni terminologii bychom je charakterizovali
spiSe jako sttednédobé — pozn. autorky)
napt. 4% pijcka Narodni svobody (splatna 1922), 4% SPP (splatné 1923, 1924), 6%
SPP (splatné 1924)
iii.  dlouhodobé, slosovatelné
napt. 4,5% statni prémiova pijcka (25% prémie), 6% investicni pljcka, 6% pijcka
moucna a dalsi
iv.  veécné renty, neumoiuji se — typ perpetuita
Mezi diilezitou vlastnost statnich cennych papirti patiilo, ze bylo mozné je pouzit jako kauci ke

kazdému statnimu jednani a byly pfijimany k placeni riiznych dani a davek. ®

Ad b) Zemské pijcky — jednotlivé zemé (v ramci republiky) mohly vydavat dluhopisy na
uhradu svych nakladi (stavby budov, upravy fek, elektrizaci atd.). Jednalo se pfedevSim o

formu vlastnich dluznich slosovatelnych tpist jako napt. 5% a 4,5% moravské zemska pijcka.

Ad c¢) Podobny ptivod a charakteristiky mély 1 pijcky obcei (mést) jako napt. 4% a 5% pujcka

mésta Prahy, 4% ptjcka mésta Plzné, Smichova atd.

Ad d) Zemské penézni Ustavy poskytovaly pijcky a provadely prodej dluznich upist
v nasledujicich podobach
1. hypotecni zastavni listy - vydavané hypotecnimi bankami. Podkladem zéastavnich lista
jsou nemovité zastavy — hypotéky. '
ii.  zékladni, komunalni, meliora¢ni a Zeleznicni Upisy - vyddvané zemskymi bankami.

Zemské banky ziskavaly témito upisy zékladni provozni kapital pro poskytovani ivéru

5 Statni dluhopisy obsahovaly asto tzv. sirotéi jistotu.
5! Hypotecni banky (s licenci) mohly pijéovat na nemovitou zastavu a rolnické pozemky — nejvyse do poloviny
odhadni ceny.
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statu, zemi, obcim a jinym vefejnym korporacim (komunalni upisy), na meliorace
pozemki (melioracni Gpisy), na stavbu mistnich drah (zeleznicni upisy).
Tyto upisy vydané hypote¢nimi a zemskymi bankami byly zaruceny (kromé piislusnych

zéstav) zemi, ve které plisobily a pfipadné 1 statem.

Hlavni hypote¢ni upisy (viz Fousek (1922)):

4% zéstavni list Ceské hypoteéni banky

4% zastavni list Mor. hypotecni banky

4% Ceské komunalni dluzni Gpisy

4% moravské komunalni dluzni Gpisy

4% slezské komunalni dluzni upisy

Vynosy téchto dluhopisi se v dobé piipravy Fouskovy publikace pohybovaly pirevazné
poskytoval zastavni list Ceské hypote¢ni banky). Vynosy byly tedy mirné vy3§i nez v obdobi
roku 1909 — viz vyse).

Ad e) Bankovni dluzni tpisy vznikly na zaklad¢é hypotecnich pajcek poskytnutych obchodnimi
bankami (schvélenych a dozorovanych vladou) primyslovym podnikim, kterym nemohly

poskytovat Gvéry hypotecni banky (na zaklad€ svych stanov)

Ad f) Prioritni obligace drah (resp. dopravni dluhopisy) byly vydavany na zakladé tvéra

poskytnutych dopravnim spolecnostem k vystavbé a udrzovani drah apod.

6.3. Piechodna obdobi

6.3.1. Verejné finance

Obdobi po druhé svétové valce je poznamenano nejen snahou o obnovu ekonomiky, ale
piedev§im o zavedeni planovaného hospodafstvi a prechod od kapitalistické soustavy
k socialistické. Nova republika se rozhodla eliminovat statni dluh podobnym zptisobem jako
fada predchozich vlad — stditnim bankrotem. DoSlo k nému v ¢ervnu 1953. Na pocatku roku
1949 ¢inil statni dluh 124 miliard korun, pficemz 3,9 miliard korun piipadlo rocné na uroky,
umor a spravu dluhu. Po provedeni statniho bankrotu piestal statni dluh jak vnitini, tak vnéjsi
(formaln¢) existovat. Statni rozpocty se vykazovaly jako pfebytkové, aby to vytvarelo zdani

fadného statniho hospodafeni. Uvéry v ramci centralné planované ekonomiky se udilely na
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zéklad¢ Gvérového planu (resp. od roku 1969 komplexniho ménového planu). Viz Pulpan
(1993)

Finan¢ni sféra byla fizena prostfednictvim ,,monobanky* — Stitni banka ceskoslovenska
(SBCS).

,,...Se SBCS je spojen i pokus o obnoveni emise bankovnich obligaci v reformé 60. let. V roce
1967 mely dat podnikiim moznost vyhodné ulozit volné prostredky, jez by naopak bance slouzily
Jjako zdroj dlouhodobych prostiedkii. Skutecné SBCS vydala zkuSebni emisi 3letych obligaci
v uhrnné hodnoté 300 mil. Kés urocenych 3,5% per annum. Pozastavenim reformy bylo v roce
1970 rozhodnuto neprovadet dalsi emise a prvni emisi nechat dobéhnout za dosavadnich

podminek. *“ (Pulpan 1993 str. 373)

6.4. Novodoba historie

6.4.1. Transformacni zmeny

Novodoba historie trhu dluhopisti na uzemi Ceské republiky zaéina se zménou politického
systému na prelomu 80. a 90. let minulého stoleti. Tato zména umoznila pfechod z centralné
plénované na trzni ekonomiku a vznik trznich instituci a instrumentd. Politicky vyvoj hral
zejména na pocatku ekonomické transformace velmi vyznamnou roli. Nastavil smér
ekonomické transformace a pfinesl rozdéleni byvalého Ceskoslovenska na Ceskou a
Slovenskou republiku (v roce 1993). Rok 1993 je tedy dale povazovan jako meznik, od kterého
je sledovan novodoby vyvoj domdaciho trhu dluhopist. V tomto roce byly vydany prvni domaci
dluhopisy a zacala pln¢ fungovat Burza cennych papirti Praha. Mimo burzy zacala na poc¢atku
90. let fungovat rovnéz konkuren¢ni platforma pro obchodovani cennych papiri — RM-S.
Zakladni zdkonné normy vztahujici se k trhu dluhopisti byly vytvoteny jiz do roku 1993 (viz
ramecek), ale postupné probehla a stale probihé fada novelizaci (nejvétsiho poctu novelizaci se

dockal obchodni zakonik).
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Piehled obecné zavaznych pravnich pitedpisit upravujici oblast kapitdiloveho trhu
(véetné dluhopisit)

Zikon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech — Zmény: 89/1993 Sb., 331/1993 Sb.,
259/1994 Sb., 61/1996 Sb., 152/1996 Sb., 15/1998 Sb., 70/2000 Sb., 307/2000 Sb.,
362/2000 Sb., 259/2001 Sb., 239/2001 Sb., 501/2001 Sb., 362/2000 Sb. (¢dst), 308/2002
Sb., 476/2002 Sb., 239/2001 Sb. (¢ast), 362/2000 Sb. (¢ast), 308/2002 Sb. (Cdst)

Zaikon ¢ 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry — Zmeny: 30/2000 Sb., 362/2000 Sb.,
37072000 Sb., 308/2002 Sb., 308/2002 Sb. (cast)

Zikon ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirii — Zmeny: 216/1994 Sb., 61/1996 Sb.,
152/1996 Sb.,15/1998 Sb.,70/2000 Sb.,251/2000 Sb., 211/2002 Sb., 308/2002 Sb.

Zakon ¢ 530/1990 Sb., o dluhopisech — Zmeny: 600/1992 Sb., 84/1995 Sb., 15/1998 Sb.,
165/1999 Sb., 362/1999 Sb., 368/2000 Sb., 211/2002 Sb., 308/2002 Sb.

Zikon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech — Zmény:
600/1992 Sb., 61/1996 Sb., 151/1996 Sb., 15/1998 Sb., 124/1998 Sb., 362/2000 Sb.,
308/2002 Sb., 362/2000 Sb. (Cast)

Zikon ¢. 191/1950 Sb., sménecny a Sekovy - Zmeny: 29/2000 Sb.

Zdkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik — Zmény:600/1992 Sb., 264/1992 Sb.,
591/1992 Sb. (s prihlédnutim k 4/1993 Sb.), 286/1993 Sb., 156/1994 Sb., 84/1995 Sb.,
142/1996 Sb.(cast), 94/1996 Sb., 142/1996 Sb., 77/1997 Sb., 15/1998 Sb., 165/1998 Sb.,
356/1999 Sb., 27/2000 Sb., 105/2000 Sb., 29/2000 Sb., 370/2000 Sb.(cast), 30/2000 Sb.,
367/2000 Sb., 370/2000 Sb., 370/2000 Sb.(cast), 120/2001 Sb., 239/2001 Sb., 501/2001
Sb., 353/2001 Sb., 15/2002 Sb., 126/2002 Sb., 308/2002 Sb., 125/2002 Sb., 151/2002 Sb.,
312/2002 Sb., 476/2002 Sb., 309/2002 Sb., 239/2001 Sb.(cast), 370/2000 Sb.(cast),
308/2002 Sb. (cast)

Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach - Zmény: 264/1992 Sb., 292/1993 Sb., 156/1994 Sb.,
83/1995 Sb., 84/1995 Sb., 61/1996 Sb., 306/1997 Sb., 16/1998 Sb., 127/1998 Sb.,
165/1998 Sb., 120/2001 Sb., 239/2001 Sb., 319/2001 Sb., 126/2002 Sb., 239/2001 Sb.
(¢ast), 126/2002 Sb. (Cdast)

Zikon ¢. 42/1994b Sb., o penzijnim pripojiSténi se statnim piispévkem - Zmeny:
61/1996 Sb., 15/1998 Sb., 170/1999 Sb., 170/1999 Sb. (Cast), 353/2001 Sb., 309/2002 Sb.

Zikon & 6/ 1993 Sb. o Ceské ndrodni bance; Zmeny: 60/1993 Sb., 15/1998 Sb., 442/2000
Sb., 278/2001 Sb., 482/2001 Sb., 127/2002 Sb., 442/2000 Sb. (cast), 127/2002 Sb. (cast)

Zdroj: ASPI, 3.1.2003
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6.4.2. Burza

Pocatecni vyvoj kapitdlového trhu byl vyrazné ovlivnén §iii a zplisobem privatizace statem
vlastnénych podnikli i nevyrobnich jednotek. Typickym prvkem tzv. Ceské cesty odstatnéni
byla kuponova privatizace®, ktera pfivedla na trh p¥iblizn& 2000 obchodovatelnych akciovych
titul (znacné¢ nehomogennich co do velikosti, ziskovosti ¢i typu podnikani). Timto krokem byl
postaven trh dluhopisit do stinu akciového trhu v prvnich letech transformace. Nésledujici
ptehled nejvyznamnéjsich udalosti BCPP ukazuje, ze zékladni kroky burzy i v nasledujicich

letech souvisely spise s akciemi.

Prehled nejvyznamnéjsich udélosti ve vyvoji Burzy cennych papirti Praha:

24.11.1992 | Vznik Burzy cennych papird Praha, a.s.

6. 4. 1993 | Zahajeni obchodovani se 7 emisemi cennych papir(

22.6. 1993 | Uvedeni 622 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace na burzovni trh

13.7.1993 | Uvedeni 333 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace na burzovni trh

5.4.1994 | Zahajeni vypoctu oficialniho burzovniho indexu PX 50

1.3. 1995 | Uvedeni 674 emisi akcii z 2. viny kuponové privatizace na burzovni trhy

6.4. 1995 |Zavedeni 2 souhrnnych indexti PX-GLOB a PXL a 19 oborovych indexu

Zavedeni nového ¢lenéni burzovnich trhi na hlavni a vedlejsi (pdvodné kotovany

1.9. 1995
trh) a volny trh (puvodné nekotovany trh)
15. 3. 1996 Zahajeni obchodovani v systému KOBOS (priibézné obchodovani pfi proménlivé
s cend) s 5 emisemi akcii a 2 emisemi obligaci
1997 Vyfazeni 1301 nelikvidni emise akcii z volného trhu burzy
5. 1. 1998 Prevedeni 35 spole¢nosti z hlavniho trhu na vedlejsi trh z dGvodu nespinéni
o stanovené vyse likvidity na centralnim trhu
Zahajeni obchodovani v systému SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a
25.5.1998

dluhopis)

4.1.1999 | Zavedeni nového, kontinualné propocitavaného, indexu PX-D

Zdroj: www.pse.cz, zati 2002

Prvni emise podnikovych dluhopist na BCPP zahéjil CEZ (CEZ 1 16,5%/98 a CEZ II
14,375%/01). Mezi prvni banky, které vydaly své dluhopisy patii Komeréni banka (KB I

52 Dopady a vlivy kuponové privatizace na rozvoj kapitalového trhu a ekonomiku viibec rozebira fada studii, mezi
jinymi napi. Mejstiik (1997).
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23%/95) a Zivnostenska banka (11,5%/97). 1 zkuponovych sazeb je ziejmé, ze vynosova
kiivka byla v té dob¢ klesajici — tj. dluhopisy s krat§i dobou do splatnosti mély vyssi kupon a
vynos nez dluhopisy s delsi dobou do splatnosti.

Postupné vytazovani nelikvidnich akcii z burzy (tzv. delisting) postupné upravilo pocatecni
nerovnovazné postaveni akcii a dluhopisti. Navic postupné klesal zdjem o obchodovani

s akciemi a rostl o dluhopisy (viz obr. 6.2.).

Obr. 6.2.: Objem a pocet akcii a dluhopisit na BCPP (1993-2001)
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Zdroj: BCPP, 2002

V roce 2001 byl dokonce zaregistrovan vétsi pocet novych dluhopisii nez akcii (viz tabulka) —
takze jiz nejen objem obchodl, ale i pocet novych emisi je v soucasné dobé ve prospéch

dluhopisti (zahrneme-li ovSem statni dluhopisy).
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Tab. 6.7.: Pocet novych emisi, ptip. novych transi registrovanych (dfive vefejné
obchodovatelnych) cennych papirti v letech 1994-2001

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
CELKEM 983 420 409 176 113 90 7 35
Statni a ostatni dluhopisy 32 34 39 29 18 23 29 22
statni dluhopisy 3 4 4 7 4 4 11 15
dluhopisy bankovni 12 11 6 5 3 6 6 0
dluhopisy primyslové 12 15 23 14 7 8 9 6
dluhopisy komunalini 5 4 4 1 0 0 1 0
hypoteéni zastavni listy 0 0 2 2 4 5 2 1
Akcie 940 305 358 133 94 66 40 13
bankovni 12 89 41 19 8 4 4 0
primyslové 335 90 95 45 33 30 8 4
ostatni 593 128 222 69 53 32 28 9

Zdroj: KCP — vyro¢ni zprava 2001

6.4.3. Verejné finance

Ceska republika vstupovala do transforma¢niho obdobi nizce zadluZena. PfestoZe navic
probihala masova privatizace, statni dluh diky transformaé¢nim zménam a pomérné nédkladnému
socidlnimu zabezpeCeni rychle naristal. Postupné také naristalo jeho financovani

prostiednictvim statnich dluhopist (viz tab. 6.8.).

Tab. 6.8.: Vyvoj a financovani statniho dluhu v CR (1993-2002)

Mid. K&/ Cenné papiry | Statni pokladniéni Statni % Pfimé
ke konci obdobi Dluh —celkem poukazky dluhopisy | dluhu | jiné Uvéry
1993 (leden) 172,12 25,30 15,50 9,80 5,7% 146,82
1993 (prosinec) 158,85 37,22 17,00 19,50 12,3% | 0,72 | 121,62
1994 157,25 52,77 23,77 28,27 18,0%| 0,72 | 104,48
1995 154,39 84,38 41,98 41,67 27,0%| 0,72 | 70,01
1996 155,16 107,26 62,60 43,94 28,3%| 0,72 | 47,90
1997 173,14 135,60 76,88 57,93 33,6%| 0,79 | 37,54
1998 194,68 170,78 99,78 70,00 36,0% | 1,00 | 23,90
1999 228,36 208,19 130,14 77,00 33,7%| 1,05| 20,16
2000 289,32 270,83 165,28 104,32 | 36,1%| 1,23 18,50
2001 345,04 337,73 186,64 149,60 |43,4%| 1,49 7,31
2002 (¢erven) 390,79 385,19 195,97 187,60 |48,0%| 1,61 5,60

Zdroj: MFCR, zati 2002

Pocet aukci a emisni objem dluhopisti rostl v zavislosti na ristu statniho dluhu. Postupné

rovnéZ dochazelo k prodluzovani doby do splatnosti, jak doklada dalsi tabulka (tab. 6.9.).
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Tab. 6.9.: Aukce statnich dluhopist

Doba do splatnosti

Obdobi Frekvence , ., Poznamka
novych emisi
1993 2- a4- leté jedna tran3e
1994-1996 4x roéné 2-a5- leté jedna tranSe
po 5 mld. K&
4x ro¢né . jedna tranSe po 5 mld. K&
1997 + 3 transe povodriovych dluhopist 2-a5-lete (mimo povod. dluhopisti)
1998-1999 4x rotné 2- a 5- leté jedna tranSe
po 5 mid. K&
2000 4x ro¢né nové emise + 8 dalSich transi 3-, 5-, 7-, 10- leté vice transi
2001 4x rocné nové emise + 12 dalSich transi 3-, 5-, 10-, 15- leté vice transi

Zdroj: CNB, zpravy - Bloomberg

6.4.4. Danovy rezim dluhopisu

Tab. 6.10.: Piehled zdanéni trokového vynosu a jeho zmén od roku 1993

Urokovy vynos

Statni dluhopisy emitované v roce 1993

srazkova dan — konec¢na

Statni dluhopisy emitované do 31.12.1996

0%

Statni dluhopisy od 1.1.1997 do 31.12.1997
+ nestatni dluhopisy do 31.12.1997

25% srazkova dan - kone¢na

Statni + nestatni dluhopisy (mimo HZL)
od 1.1.1998 do 1.1.1999

25% u zdroje — ro¢ni dodanéni na 35%

Statni + nestatni dluhopisy (mimo HZL)
od 1.1.1999

15% u zdroje — ro€ni dodanéni na 31%

Hypotecni zastavni listy (HZL)

0%

Sazba dané z ptfijmli cennych papird se lisi rovnéz podle typu investora — pro fyzické osoby

existuje tzv. 6-meésicni Casovy test, po jehoz uplynuti zisk z prodeje cennych papiri neni

zdanén.
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Pro pravnické osoby podle poslednich novelizaci zdkona o dani z piijmu ¢. 586/1992 Sb.
platnych v roce 2002 je zékladni sazba 31% pro investi¢ni, penzijni a podilové fondy je tato

sazba 25%.

6.4.5. Dalsi vyznamné momenty

V roce 1994 byla uvedena na zahranic¢ni trh emise dluhopisii hlavniho mésta Prahy v objemu
250 mil. USD a energetické spoleénosti CEZ v objemu 150 mil. USD. Dluhopisy CEZ, které se
staly prvni stfedoevropskou emisi primyslovych dluhopisi vydanych v zahranici, byly
prodavany s vynosem 1,1 procentniho bodu nad vynosem S5leté amerického dluhopisu (US
Treasury Note). Investofi pochéazeli nejen z Evropy (40%), ale rovnéz Asie (35%), Ameriky

(15%) a Blizkého Vychodu (10%). (z vyroéni zpravy CNB za rok 1994)

6.5. Zavéry

Zakladni typy dluhopisti a instituce plisobici na dluhopisovém trhu (v¢etné burzy) existovaly jiz
v 18. a 19. stoleti. ZkuSenosti a infrastruktura trhu za prvni republiky usnadnily tvorbu
soucasnych zdkonnych opatfeni. Nicméné téchto zkuSenosti a znalosti nebylo plné¢ vyuzito -
pravdépodobné diky velkému ¢asovému odstupu - o ¢emz svéd¢i i ,,znovuobjevovani® finanéni
terminologie (napt. diivéjsi pojem lhatni obchody odpovida dnesnimu terminované obchody,
moznost konverse — moznost ptivolani/ call opce apod.) a dlouhodobé zavadéni diive béznych
praktik (napf. moznost vydavat emise v tranSich — coZ umoznuje sladit potfeby emitenta a
podminky na trhu).

Mezi konkrétni rozdily mezi stavem dluhopisového trhu v soucasnosti a pred sto lety patii
naptiklad soucasnd neexistence perpetuit a slosovatelnych dluznich upisti, Castd byla urcita
forma umotovani a konverse ( do dluhopisii s niz§im kuponem). Ustoupilo se rovnéz od emisi
dluhopist fyzickych osob. Dlouhodobé dluhopisy byly casto vydavané s konkrétnim wcelem —
napft. vyvazovaci obligace pozemkové.

Emise a obchodovani s dluhopisy za prvni republiky a v pfedchozich obdobich by mohly
svédcit o ocekavani dlouhodobé vyrovnaného ekonomického vyvoje, tj. existovaly velmi
dlouhodobé¢ i nekonecné obligace s velmi nizkym kuponem (i kdyz byly casto piivolatelné,
amortizavatelné), presto bylo 19. stoleti spojené s cCastymi Upravami meény a problémy
s financovanim vetejného dluhu.

Vynosy statnich dluhopisii v roce 2002 byly prakticky srovnatelné s vynosy pied 100 lety. Je

trochu absurdni, Ze soucasna nizka tiroven trokovych sazeb ptichdzi v dobé nejvyssiho nartstu
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statniho dluhu, avSak nejen historie ukazala, Ze nikoliv vySe statniho dluhu, ale ptfedpokladana
schopnost ho splatit, mé vliv na vysi arokd.

Zajimavou skutec¢nosti v dlouhodobém porovnani vyvoje dluhopisového trhu je rovnéz fakt, ze
se vyrazn¢ zmeénila struktura podnikovych emitenti. Diive patiily mezi vyznamné emitenty
drdhy a hutni podniky, zatimco v soucasnosti se tyto kategorie podnikii na trhu prakticky
neobjevuji. Podnikové dluhopisy slouzily na pocatku 20. stoleti i kukladani uspor
obyvatelstva.

V poslednich letech probihaly cast¢ zmény pravnich opatfeni tykajici se dluhopisi a
dluhopisového trhu, pficemz se postupné sméiuje k harmonizaci s platnou a pfipravovanou
legislativou v Evropské unii. Pfesto si mlizeme povSimnout oblasti, které v historickém
kontextu nevyznivaji pro soucasnou pravni upravu pfili§ povzbudivé. Piikladem muze byt
Giprava promléitelnosti: v sou¢asnosti®® se prava z dluhopisti se proml&uji uplynutim 10 let
ode dne jejich splatnosti, zatimco za prvni republiky dochédzelo k promlceni jistiny az
uplynutim 30 let. Vyrazné se liSila i vySe zdanéni: vynosy ze statnich dluhopisti byly na
pocatku 20. stoleti nedanéné a kupony nestatnich dluhopisti se zdanovaly sazbami ve vysi 2%

nebo 0,5%.

Ptiblizeni historického vyvoje zdlraznilo slozitost tvorby funkéniho dluhopisového trhu,
pfipomenulo dosazené uspéchy i prostor pro dal§i zdokonalovani podminek na trhu. Popisem
novodob¢ historie se vSak jiz dostdvame k souCasnému stavu, jehoz analyzuje nasledujici —

7. kapitola.

83 podle zakona o dluhopisech 530/1990 Sb. v&etn& platnych novelizaci - §23
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VII. Soucasny stav — finan¢ni pohled

V této zavéreéné kapitole bude pfiblizen sou¢asny stav dluhopisového trhu v Ceské republice
na zéklad¢ hlavnich kritérii — predevsim velikost a struktura. V fadé ptipadt bude trh porovnan
s dluhopisovymi trhy v rozvijejicich se ekonomikach (Mad’arsko, Polsko a Slovensko) nebo
s vyspélejSimi trhy v zapadni Evropé ¢i Spojenych statech americkych. Tato analyza by méla
podat obrazek o stavu, ve kterém se domaci trh dluhopisti v sou¢asné dob¢ nachazi.

Charakteristika stavu pomuze vytyc€it dalsi nutné kroky a ptedpoklady pro pfinosny rozvoj trhu
v souladu s institucionalnimi pozadavky i makroekonomickym nadhledem. Tato ¢ast prace by
me¢la pfinést odhaleni slabin domdaciho trhu, jejich pfi€iny a mozna feSeni, pfi¢emz autorka
prostor pro financovani a investovani domdcich subjektii a sméfoval k homogenizaci pravidel

béznych na vyspélych trzich a integraci platebnich a zictovacich systémti.

7.1. Velikost trhu

7.1.1. Porovnani s jinymi instrumenty na domacim trhu

Roli trhu dluhopisti v narodnim hospodaistvi 1ze znazornit pfedevsim jejich podilem na hrubém
domdacim produktu a porovnanim s alternativnimi zpiisoby financovani (¢imz jsou zejména

uvéry a akcie). Tyto podily zachycuje néasledujici tabulka (tab. 7.1.).

Tab. 7.1.: Porovnani dluhopist/tvéri/akeii

2000 2001
celkem statni nestatni | celkem statni nestatni
Dluhopisy1/ HDP (%) 14,7% 5,8% 8,8% 14,9% 7,1% 7,8%
Uvéry?/ HDP (%) 42,3% 2,7% 39,7% 43,0% 8,5% 34,5%
Akcie®/ HDP (%) 22.4% X 22,4% 15,8% X 15,8%

!...trzni kapitalizace vefejn& obchodovatelnych dluhopisii (na BCPP), °...objem Gvérd pfi¢emz jako statni Gvéry
jsou oznaceny uvery republikovym a mistnim organtim (zatimco municipalni dluhopisy jsou uvedeny jako nestatni
— jedna se viak o maly objem, takze zkresleni je nepatrné), °...trzni kapitalizace vefejné obchodovatelnych akeii
(na BCPP)

Zdroje: BCPP, CNB, CSU, vlastni vypodty
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Na zékladé¢ uvedenych dat je ziejmé, ze domaéaci subjekty financuji své aktivity vice
prostiednictvim uvérd, jejichz podil na hrubém domacim produktu vice nez dvojnasobné
pfevysuje podil dluhopisti na HDP. Nicmén¢ ani soucasny podil neni zanedbatelny a navic
neustale roste.

Navic pokud vezmeme v uvahu i dluhové instrumenty se splatnosti do jednoho roku, jejich
podil na hrubém domécim produktu dosahl v roce 2000 52%. V euro zoné tento podil dosahuje
100% (ale existuji pomérné vysoké rozdily: Irsko 21%, Némecko 112% a Lucembursko 327%).
Avsak mezi kandidaty na ¢lenstvi v Evropské unii je tento podil v Ceské republice nejvyssi
(pted Bulharskem 48% a Slovenskem 37%). (podle studie ECB, ¢erven 2002)

Piestoze je podil dluhopisi na HDP v eurozoné stdle podstatné vyssi i zde je tendence
podnikové sféry financovat se vice prostiednictvim tvéra.

Republikové a mistni organy vyuZzivaji predev§im uvérového financovani, zatimco stat dava
piednost emisim cennych papirt (celkové tedy tvéry statu a jeho organtim tvofily v roce 2001
8,5%). Statni dluh byl v poloviné roku 2002 témét z 99% hrazen prostfednictvim cennych
papirt, samotné statni dluhopisy kryly 48% statniho dluhu (viz také tabulka 6.8.).

Rovnéz je ziejmé, ze se zvysilo postaveni dluhopisii jako vefejné obchodovatelnych cennych
papird, kdyz jejich trzni kapitalizace jiz témét dosahla trzni kapitalizace akcii (které jsou vsak

podstatné méné likvidni).

Tab. 7.2.: Porovnani trznich kapitalizaci dluhopisi a akcii (bez podilovych listi)) na BCPP

2000 2001

Trzni kapitalizace Pocet emisi Trzni kapitalizace Pocet emisi

(mld. K¢&) (mld. K¢&)

dluhopisy

akcie dluhopisy akcie dluhopisy akcie dluhopisy akcie

Hlavni 168,4 258,0 30 5 202,9 220,4 28 5
Vedlejsi 27,6 117,8 11 59 35,9 76,3 13 48
Volny 84,1 53,1 53 78 80,6 42,0 41 47
Celkem 280,1 428,9 94 142 3194 338,8 82 100

Zdroj: BCPP

I pocet emisi dluhopisti a akcii se postupné srovnava a je pravdépodobné, ze tendence
zvySovani trzni kapitalizace a po¢tu emisi dluhopisti bude jesté pokracovat (zejména vzhledem
k rostoucimu statnimu zadluzeni). V dohledném horizontu mtze tedy nastat situace, kdy role
dluhopisi na BCPP bude vyznamnéjsi nejen v objemu obchodovani, ale i trzni kapitalizaci a

poctu emisi.
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7.1.2. Porovnani s ostatnimi zemémi

Jak jiz bylo zminéno, podil dluhopisi na hrubém domdacim produktu se vyznamné lisi
v jednotlivych statech eurozony. Nasledujici grafy (7.1.-7.2.) porovnavaji celkovou velikost
trhu dluhopistt (kratké 1 dlouhodobé dluhové instrumenty, statni i nestatni) a jejich pomeér
k hrubému domacimu produktu v zemich Evropské unie a v zemich kandidujicich na ¢lenstvi
v EU. Ke konci roku 2000 tak existovaly dokonce dva staty Evropské unie (Irsko a Recko),
které mély trh dluhopisti absolutné (a tedy i relativné — jako podil na HDP) mensi nez v Ceské
republice.

V Rakousku, které je blizké CR nejen svou geografickou polohou, ale i velikosti, poétem
obyvatel, spole¢nou minulosti, kulturni a hospodaiskou orientaci, je trh dluhopisti témé&f
osmkrat vétsi (v nominalni hodnoté¢) a ptesahuje trovenn hrubého domadaciho produktu.
Domnivam se, ze podobna situace je pravdépodobnd i1 pro ¢esky trh dluhopisti v nasledujicich
nekolika letech (tedy po vstupu do Evropské unie).

Ze zemi kandidujicich na vstup do EU piedstihly Ceskou republiku Polsko a Mad’arsko co se
tyCe absolutni velikosti a Mad’arsko a Malta co se tyce relativni velikosti (tj. podil na HDP),
coz je mezi 12 kandidaty velmi dobré pozice.

Ustfedni postaveni na trhu dluhopisti v euro-zoéné maji Némecko, Itdlie a Francie. Diky
vysokému statnimu dluhu je Italie na ¢elnim misté v objemu statnich dluhopisti. Uvedené zemé
maji nejvetsi vliv na podobu trhu dluhopistt v EMU. Je vhodné tedy sledovat pravé jejich
syst¢tm emise dluhopisti, aukci, prodeje, vypotradani, zaptjCovani apod. Statni dluhopisy
v uvedenych zemich jsou v soucasné dobé elementem pro vytvoreni vynosové kiivky statnich
dluhopisi denominovanych v EUR. Trh dluhopisii vydanych subjekty s domicilem v Evropské
ménové unii a denominovanych v EUR je vSak stile jest€¢ nesourody vlivem rozdilnych
narodnostnich charakteristik — zejména v oblasti zadluzeni statu, vlastni fiskalni politice a

danovému systému (blize viz kap. 5.3.).
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Obr. 7.1.-7.2.: Velikost trha statnich dluhopisti v Evropé
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Obr. 7.3.-.7.4.: Dluhopisy v zemich EMU — podle nominalniho objemu
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oo, <_ Spanglisko

Francie Finsko 6% Recko

20% 1% 3% Francie
19%

Finsko
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Zdroj: ECB, ¢erven 2002 (idaje ke konci prosince 2000)

Dalsi, podrobnéjsi, porovnani je pouze mezi vybranymi zemémi kandidujicimi na cClenstvi
v EU, které maji blizké charakteristiky — zejména vyspélost ekonomiky a geografickd poloha
(konkrétng: CR, Slovensko, Mad’arsko a Polsko). Tentokrat je porovnani zaméfené pouze na
dluhové instrumenty se splatnosti nad jeden rok, které byly zavedeny do systému Bloomberg
(. jedna se o obchodovatelné dluhopisy). Mimo domacich dluhopisti je porovnavan také objem
eurodluhopisti denominovanych v pfislusné narodni meéné. V uvedenych statech je domaci trh
dluhopisti pouzivan ptedevSim pro domaci subjekty (tj. s domicilem a plsobenim v daném
statu). Trh eurodluhopisti pak slouzi pfevdzné pro zahraniéni emitenty — vétSina emitentl
v narodnich ménéach uvedenych zemi pouzivé trh eurodluhopisti nejen v dané méng, ale 1 v fad¢
dalsich, tak aby optimalizovala své financovani (pfi hlavnich kritériich: vySe arokovych sazeb,
poptavka, likvidita véetné moznosti snadného exitu, ménové riziko a riziko zem¢). Rozvinuty a
velky trh eurodluhopisti ndm tedy ukazuje z4djem zahrani¢nich investort a jejich vnimani dané
ekonomiky a dluhopisového trhu. Jednou z dulezitych podminek pro vznik eurodlupist
denominovanych v narodni méné je existence a pokud mozno i pravidelné kotace swapovych
sazeb (a ptipadné dalSich derivatti). Tento faktor napiiklad na dlouhou dobu opozdil vydavani

eurodluhopisti v mad’arskych forintech.
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Tab. 7.3.: Porovnani objemu dluhopisti se zemémi vychodni Evropy

CR Polsko Slovensko Mad'arsko
Celkovy objem domacich dluhopis( 12,20 35,58 6.30 17.93
(mld. EUR)
Celkovy objem eurodluhopist
denominovanych v narodni méné 4.4 7,5 0,7 1,0
(mld. EUR)
% HDP — doméci dluhopisy 22,2% 22,6% 32,1% 36,0%
% HDP — eurodluhopisy 8,0% 4,9% 3,5% 2,0%
% HDP — doméci nestatni dluhopisy 9,7% 0,3% 3,4% 1,6%

Zdroj: Bloomberg — 22.10.2002 (objem dluhopisti + sménné kursy), Eurostat (HDP — 2000, v béznych cenach)
vlastni vypocty

Zakladni statistiky (celkovy objem trhu dluhopisti) vyznivaji pro trh dluhopisiit obdobné jako
vyse uvedeny graf (obr. 7.1.), avsak relativni velikost trhu jako podil na HDP je v CR niZ$i nez
ve vSech dalSich uvedenych zemich. Na druhou stranu velmi pozitivné vySel podil
eurodluhopisii a nestatnich dluhopisii na hrubém domacim produktu v CR (tj. vyrazné vyssi nez
v uvedenych zemich). Tento tidaj svéd&i o tom, Ze trh dluhopisti v Ceské republice slouZi
pravdépodobné podstatné¢ 1épe pro nestitni sféru nez jak je tomu vuvedenych
vychodoevropskych zemich a zahrani¢ni emitenti vnimaji korunu, urokové sazby a rizika
ekonomického a politického vyvoje v CR pravdépodobnd 1épe ve srovnani suvedenymi

zemémi. Dalsi charakteristiky budou rozebrany v oddile o struktufe trhu.

7.2. Struktura trhu dluhopisi
Struktura trhu dluhopisii je zjisStovana na zéklad¢é dat o dluhovych instrumentech se splatnosti

nad jeden rok uvedenych v systému Bloomberg® (k 22. fijnu 2002).

7.2.1. Casova struktura trhu
Nasledujici tabulka (tab. 7.4.) podava ptehled o Casové struktuie statnich a nestatnich emisi
dluhopisti na domécim trhu a eurodluhopistt denominovanych v CZK — je zde uvedena jak

aktualni doba do splatnosti, tak doba do splatnosti v dobé vydani emise.

64 7 porovnani jsou vyfazeny cenné papiry po splatnosti v defaultu.
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Tab. 7.4.: Casova struktura trhu

Pocet let vSechny emise statni nestatni eurodluhopisy
na domacim trhu
Primérna doba do splatnosti pfi emisi 7,0 6,4 71 5,2
Vazena doba do splatnosti pfi emisi 7,3 7,3 7,2 5,8
Aktualni primérna doba do splatnosti 3,8 3,7 3,8 3,5
Vazena aktualni doba do splatnosti 4,7 53 4,0 4,0

Zdroj: Bloomberg, 2002

Ve vsech uvedenych kategoriich je vazend priimérna doba do splatnosti (s vahou podle objemu
emise) vzdy vétsi nez primérna doba do splatnosti, z ¢ehoz vyplyva, Ze emise, které jsou vétsi
co do velikosti emise maji v priméru i delsi dobu do splatnosti. Plati to zejména pro statni
emise diky tomu, Ze v poslednich letech byly vyrazné zménény charakteristiky dluhopist
v aukcich — prodlouzila se doba do splatnosti a zvétSil objem emise (resp. otevird se vice
tran$i).

Primérné doba do splatnosti pii vydani domacich dluhopist ¢ini 7 let, coz doklada rozvoj trhu i
ekonomiky. Statni dluhopisy samy o sob& maji sice stale mensi primérnou dobu do splatnosti,
ale v porovnani s ptredchozimi lety doslo ke zfetelnému narastu. Pro porovnani — na pocatku
roku 1999 ¢inila primérna doba do splatnosti statnich dluhopisti 2,3 roku — béhem tii let tedy
vzrostla o 1,4 roku. V ptfedchozich péti letech byla primérna doba do splatnosti pomérné
stabilni, tento nariist je tedy skute¢n& tendenci poslednich tii let®. Pravddpodobn& vsak dojde
jestd k rastu pramémé doby do splatnosti vzhledem k velmi nizké urovni®® dlouhodobych
domdcich sazeb. Pravidelné¢ dlouhodobé emise statu pfispély k vyraznému prodlouzeni i
prohloubeni vynosové kiivky a podpoftily tak rozvoj trhu dluhopisii v této oblasti. Zaroven
dlouhodobé emise statu prispivaji k diverzifikovanéjSimu a strategictéjSimu fizeni zadluzeni
statu. Ve vyspélych zemich (napt. USA a Némecko) jsou obvyklé i 30-leté emise statu a rovnéz
v historii naseho statu byly bézné dlouhodobé i nekonecné statni dluhopisy (viz 6. kapitola).

V Evropské ménové unii je dlouhodobé financovéani statniho dluhu prostfednictvim
dlouhodobych dluhovych instrumenti témer desetkrat vyssi nez kratkodobé financovani (do

jednoho roku) — viz tab. 7.5.

5 Pro viechna porovnani byla pouzita data Bloombergu.

5 Vynos statniho dluhopisu SD6,95/16 se po&atkem prosince 2002 pohyboval na tirovni 4,4%, coZ je nejen
nejnizsi uroven v novodobé historii domaciho trhu dluhopist, ale i velmi nizka Groven v porovnani s vyspélymi
zemémi (a to 1 historickém kontextu).
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K prodluzovani doby do splatnosti dochazelo 1 v okolnich rozvijejicich se zemich. Pro

porovnani - ke konci Fijna 2002%" &inila priméma doba do splatnosti domacich dluhopisii

v Mad’arsku 3,9 roku, v Polsku 3,3, na Slovensku 2,8 (v CR 3,8 roku).

Proc je zadouci, aby existovaly dlouhodob¢ dluhové instrumenty?

Za prvé, dlouhodobé instrumenty vytvaii stabilnéj$i financni ramec pro investi¢ni aktivity

podnikové sféry.

Za druhé, existuji institucionalni investofi (zejména penzijni fondy a zivotni a jiné pojistovny)

s dlouhodobym horizontem svych pasiv, investice do dlouhodobych instrument jim tedy

umoziuje kvalitngjsi fizeni svych aktiv a pasiv.

Za treti, dlouhodob¢jsi statni dluhopisy jsou vhodnd na financovani dlouhodobych projekti

statu — napf. reforma systému diichodového zabezpeceni).

7.2.2. Struktura trhu podle typu instrumentu

Nasledujici grafy (obr. 7.5.-7.7.) porovnavaji vyskyt rozdilnych typii korunovych dluhopist.

Obr. 7.5.-.7.7.: Struktura podle typu instrumentu

Domaci trh dluhopisi - vSechny

nulovy kupon

plovouci/ 4%
variabilni
14%

Zdroj: Bloomberg, 2002
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63%

plovouci/
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Na domécim trhu jednozna¢né pievazuji dluhopisy s pevnym kuponem, a to zejména u statnich

dluhopist, které se vydavaji v soucasné dobé jen jako dluhopisy s fixnim kuponem. Vyjimkou

byly tzv. povodiiové dluhopisy vazané na index spotiebitelskych cen vydané v roce 1997 se

splatnosti v roce 2002.

57 Data: Bloomberg
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Nadpolovi¢éni vétSinu tvorily dluhopisy s fixnim kuponem i mezi nestatnimi emisemi a

korunovymi eurodluhopisy. Volba mezi plovoucim a fixnim kuponem zavisi nejen na struktufe

zavazkl, které se danou emisi dluhopisti financuji, ale rovnéz na vyhledu pohybu urokovych

sazeb. Hlavni rozdil mezi strukturou trhu ve vyspélych zemich a CR je absence

sofistikovangjSich instrument typu konvertibilnich dluhopist (ty vSak pii malo funkénim

akciovém trhu nejsou ,,na potadu dne®).

Dluhopisy s nulovym kuponem jsou velmi oblibené napt. v Polsku. Jejich obliba nékdy souvisi

s danovymi a tcetnimi hledisky.

7.2.3. Struktura trhu podle sektorii

Sektorova struktura® trhu byla provedena pouze u nestatnich dluhopist, aviak jsou zde i

dluhopisy se statni garanci (napf. dluhopisy Ceské exportni banky).

Obr. 7.8.-7.9.: Sektorova struktura domaciho trhu

chemie Prumysl jiné
4% 1%/ 3%

verejné sluzby
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Zdroj: Bloomberg (data - fijen 2002)
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Pozitivnim faktorem ve struktufe trhu dluhopisii je také relativni rozmanitost emitent podle

typu sektoru. Mimo financni sluzby maji vice nez 10%-ni podil dluhopisy vetejnych sluzeb.

Vyssi pocet sektorti by mél napovidat o SirSim pfistupu a vyuziti dluhopisového trhu.
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Obr. 7.10.: Sektorova struktura trhu

Korunové eurodluhopisy komunikace Pramys| energie jing
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Zdroj: Bloomberg, 2002

Do sektoru auto byly zafazeny i1 dluhopisy emitované dcefinymi finan¢nimi spolec¢nostmi
automobilovych firem (za ucelem emisi dluhopis). V sektoru financi korunovych
eurodluhopisti maji vyznamné zastoupeni hypotecni a zemské banky, dale jsou zde zastoupeny
bézné komercéni banky, spofitelny a pojistovny, ostatni finan¢ni Gstavy maji jen malou ulohu.

Nadpolovi¢ni vétSina dluhopisti finan¢nich ustavii ve vyse uvedenych grafech (obr. 7.8.-7.10.)
neni piekvapenim. Naopak 40% dluhopisti nefinanc¢nich spolecnosti ukazuje jejich vyznamné
zastoupeni na trhu. Tento podil je dokonce vyrazné vyssi nez v nékterych zemich Evropské
unie — napiiklad Rakousko a Némecko (pies 95% - financni instituce jak dlouhodobé, tak
kratkodobé). Primérné tvofi finanéni instituce v Evropské ménové unii 88% vSech dluhopist
(nad jeden rok). Tento stav potvrzuje, ze podnikova sféra v zdpadni Evropé je méné zvykla se

obracet pro finan¢ni prostiedky na kapitalovy trh nez v USA.

Nize uvedena tabulka (tab. 7.5.) znazornuje objem emisi dluhopisii v jednotlivych zemich
Evropské meénové unie a jejich rozdeleni do zakladnich 4 kategorii podle typu emitenta a dvou

kategorii podle doby do splatnosti.

5% Data: Bloomberg, sektory jsou tfidény podle kvalifikace Bloombergu, pfipadné spojeny do vétsich celkil
(primysl, jiné)
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Tab. 7.5.: EUR denominované dluhopisy
(objem ke konci srpna 2002 - nominalni hodnota, EUR mld.)

Centralni I?ené%n[ ngem:ai!\i Nefinanéni
Zemé Gl vlada f ihanchi flna?cnl . spole¢nosti
instituce spole€nosti

celkem | ST LT ST LT ST LT ST LT ST LT

EMU 7368,6 [688,9|6679,7|332,2|3495,7| 266,0 | 2395,7 | 4,4 420,1 86,4 | 368,2
Rakousko 207,5 | 3,1 2044 | 1,0 | 109,8 | 2,1 86,8 0,0 3,5 0,0 43
Belgie 3477 |44,3|303,4|320|2179| 54 67,2 2,1 0,5 4,8 17,8
Némecko 2308,5 | 79,2 |2229,3| 26,3 | 832,5 | 34,4 | 1352,0 | 0,0 0,0 18,5 | 44,8
Spanélsko 4151 | 52,2 | 362,9 | 36,1 | 269,3 | 11,4 47,6 1,1 33,1 3,5 12,8
Finsko 80,6 |256| 55,0 | 6,2 | 450 | 145 4,0 0,0 2,1 4,9 3,9
Francie 1478,4 |1291,2(1187,1| 76,3 | 642,9 | 168,8 | 309,6 | 0,0 31,0 46,1 | 203,7
Recko 116,7 | 21 1146 | 1,9 | 1143 | 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Irsko 23,7 0,0 | 23,7 | 0,0 | 23,7 Na na na na na na
Italie 1601,5 |130,9(1470,6|130,8|1011,3| 0,0 3559 | 0,0 68,2 0,0 35,2
Lucembursko | 41,7 10,7 | 30,9 | 0,1 0,6 10,7 30,3 na na na na
Nizozemi 647,6 | 39,9 |607,7 20,5 | 172,1 | 18,3 | 116,7 | 0,9 279,7 0,2 39,2
Portugalsko 99,6 9,7 | 90,0 | 1,0 | 56,3 0,1 25,4 0,3 2,0 8,3 6,4

Zdroj: ECB Securities Issues Statistics.

ST...kratkodobé, LT...dlouhodobé, na...data nebyly v dané dobé¢ k dispozici

Objem dlouhodobych statnich dluhopist v EMU v nominalni hodnoté (pozn. centralni vlada —

dlouhodobé dluhové instrumenty) tvoid 52% vsech dluhopisii, v Ceské republice se jedna o

velmi podobny podil: 56,4%"°.

Emisemi statnich dluhopisd mize dojit k vytlatovani nestatnich emisi dluhopist. V Ceské

republice se zvySovani objemu statnich dluhopisii projevilo na Ubytku nestatnich emisi i na

nizsi likvidité téchto dluhopist, tj. likvidni trh se vytvofil predevSim ze statnich dluhopist.

Emise podnikové sféry jsou v soucasné dob¢ do zna¢né miry omezeny zajmem investort, ktery

se soustfedi pouze na par nejbonitnéjsich subjektti. Nahrazovani nestatnich dluhopist statnimi

vSak nesouvisi pouze se zvySovanim statniho dluhu, podstatny faktor tvoii témér

zprivatizovany bankovni sektor, struktura a moznosti doméci podnikové sféry (viz dale kap.

7.4.) a predchozi obdobi tzv. credit crunch.

7.3. Burzy

Udaje o poétu emisi, objemu obchodtl a trzni kapitalizaci dluhopisti na BCPP byly jiz uvedeny

vyse (6. a 7. kapitola). Pro srovnani jsou uvedeny udaje i o dalSich evropskych burzach.

% Podle dat na Bloombergu. Podil korunovych statnich dluhopisti na celkovém objemu dluhopist je podle trzni
kapitalizace obchodovatelnych dluhopist (data BCPP) nedosahuje ani 50%.
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Pocty emisi umisténych na evropskych burzach se vyrazné 1isi. Mezi nejvyznamnéjsi burzy

patii samoziejmé Londyn, Némecka burza a Lucembursko’® a nové rovn&z Euronext.

Absolutné nejvyssi pocet dluhopist, pies 18 tisic (t¢éméf vyhradné zahrani¢nich), bylo umisténo

na lucemburské burze (data — srpen 2002, FESE'). Vychodoevropské burzy, které jsou

zahrnuty v udajich FESE: Budapest, Kypr, Ljubljana, Praha a VarSava, maji obvykle velmi

podobny pocet emisi dluhopisti — fadové v desitkach, zatimco na vyspélych zapadoevropskych

burzach je tento pocet obvykle o jeden fad vyssi (tj. v tisicich). Mimo Lucembursko jsou

vyznamné emise zahrani¢nich dluhopist jesté¢ v Londyné, Irsku a Svycarsku, kde téméft

dosahuji poc¢tu doméacich emisi.

Pocet emisi rozhodné nesouvisi jen s podnikovym a statnim zadluzenim. Vyznamnou roli hraji

danové podminky, kvalita zprostfedkovani obchodii a dalsi sluzby a moznosti. Pravé proto je

Lucembursko mistem pro vétSinu eurodluhopisti.

Nasledujici tabulka (tab. 7.6.) pfinasi rocni piehled obchodovani podle udaji FESE.

Tab. 7.6.: Objem obchodl s dluhopisy za rok 2000 (mil. EUR)

Burza Domaci Z nich verejné Zahranicni Celkem Mimoburzovni
registrované | obchodovatelné registrované
dluhopisy dluhopisy
Athens 0.2 0.2 0.0 0.1 n/a
Budapest 2670.6 2670.6 4.3 26749 0.0
Copenhagen 752 170.4 423 178.7 740.0 752 910.5 0.0
Deutsche Borse 708 399.1 667 611.4 18 264.7 726 663.8 0.0
Helsinki Exchange 8.3 0.0 0.0 8.3 n/a
Iceland 3877.5 2047.3 1.3 3878.8 0.0
Irish Exchange 22 496.6 21217.3 0.5 22 497 1 0.0
Italian Exchange 154 114.3 141 904.9 12714 155 385.7 1991 398.0,
Lisbon and Oporto 2776.9 1495.7 6.5 27834 38 992.6
London 1329 810.0 1306 740.0 66 192.1 1396 002.0 n/a
Luxembourg 7.9 7.9 990.7| 998.6 0.0
Madrid 958.5 506.3 0.0 958.5 1533 142.0
Oslo Bors 68 625.7 63 893.6 41 68 629.9 n/a
Stockholm 849 911.1 638 053.9 0.0 849 911.1 n/a
Swiss Exchange 58 482.7 41 107.7| 39915.5 98 398.2 91 564.8
Vienna 282.7 203.7 15.7 298.4 n/a
\Warsaw 572.8 572.7 9.0 581.8 0.0

Zdroj: FESE, 9/2002

Objem obchodli na burzach je Casto pouze indikaci dilezitosti trhu dluhopist. Neslouzi jako

aproximace celkového objemu obchodi na trhu, protoze vétSina obchodu s dluhopisy probiha

tzv. ptes prepazku (OTC). Objem emisi a obchodl s dluhopisy zavisi rovnéz na financni

7 Kombinace nazvii mést a statii vychazi z ustalenych vyrazi pro tyto burzy v zahraniéi.

! Federation of European Securities Exchanges
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kultufe jednotlivych zemi. Zatimco ve Spojenych stitech jsou podniky zvyklé se obracet
s feSenim financovani svych aktivit na finan¢ni trhy, v zapadni Evrop¢ stale pfevazuji bankovni

uvéry nad emisemi dluhopisi, pfipadné akcii €i jinych finan¢nich instrumentt.

7.4. Dluhopisy jako nastroj financovani pro podnikovou sféru

V Ceské republice se podnikovéa sféra financuje prostfednictvim dluhopisii zhruba ve stejné
mife (v porovnani s jinymi instrumenty) jako v zédpadni Evrop¢, resp. zemich se stejnym
kulturnim zazemim. Obrat tohoto trendu zavisi na nejen na vyvoji domaci ekonomiky, jejiho
institucionalniho zazemi, ale rovnéz ve velké mife na vyvoji na zdpadoevropskych trzich — také
vzhledem k tomu, Ze rozhodujici roli v lokdlnich bankovnich domech maji zapadoevropské
subjekty.

Objem nestatnich dluhopist tvofi témét polovinu vSech obchodovatelnych dluhopist (v
nomindlni hodnoté). Trzni kapitalizace nestatnich dluhopisi dokonce pifevySuje trzni
kapitalizaci statnich dluhopisti (z divodu zvysujiciho se objemu statnich dluhopisti a poklesu
urokovych sazeb, tj. vysokému nartstu cen diive emitovanych dluhopisti).

Jak jiz bylo vySe uvedeno 60% nestatnich dluhopisi tvofi dluhové instrumenty finan¢nich
subjektl a 5% municipalit. DalSich 35% patii podnikové sféfe (tj. ptfes 50 miliard korun).
Dluhopisy jako dlouhodobéjsi nastroj financovani jsou vhodné piedevSim pro financovani
aktivit investi¢niho charakteru.

Nasledujici graf (obr. 7.11.) ukazuje podil dluhopisti na financovani investic podnikovou sférou
(podle vybérového Setfeni uskutecnéného v Cervnu az srpnu 2000). Z uvedeného grafu je
ziejmé, ze dluhopisy jsou podnikovou sférou brany pouze jako doplitkkovy zdroj. Jejich 3%ni

podil neni ale Gpln€ zanedbatelny, vyloucime-li z moznosti financovani vlastni zdroje.

Obr. 7.11.: Podil dluhopist na financovani podnikovych investic
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,,Podfadna“ role dluhopist resp. Sir§iho vyuziti moznosti finan¢nich trhi v oblasti financovani
podnikové sféry neni v kontinentalni Evropé neobvykld. Tento fakt naznacluje, ze ani z
dlouhodobého hlediska nelze pftili§ predpokladat extrémni nartist podnikovych dluhopisii na
vychodoevropskych burzach.

Domnivam se, Ze mezi hlavni pfi¢iny nizkého objemu podnikovych emisich na domacim trhu

pattily nésledujici faktory:

a) neznalost a nepfipravenost piipadnych emitentld (podniky ¢asto nebyly/nejsou ptipravené
pro novy zpusob financovani),

b) uzké vazby na urcitou banku (vlastnicky propletenec), ktera podniku piidéluje predevsim
uvery a smeénky Casto za zcela netrzni sazby (ve smyslu pozitivnim 1 negativnim),

c) nevyjasnéné vlastnické poméry (napi. pfiprava na privatizaci, vlastnictvi skrz fondy apod.,
coz znejistuje investice do instrumentl takovychto subjekti),

d) razantni zména vykonnosti (diky rozpadu ,,direktivniho* trhu mezi vychodoevropskymi
zemeémi)

e) informacni povinnosti

f) nedlvéra v kapitalovy trh a moznosti zajisténi rovnopravného postaveni na trhu

g) relativné vysoky objem emise

oy ee

nedlvéra a nevyjasnéné vlastnické poméry.
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Jednim z divodl, pro¢ firmy nevoli pro své financovani dluhopisy, zlstavd pozadavek
pomérné vysokého emisniho objemu, protoze naklady spojené s pifipravou emise a jejim
umisténim na BCPP jsou pro malé emise piili§ vysoké (nekonkurenceschopné s jinymi
finan¢nimi nastroji). Vzhledem k témto ndkladim je vhodné, aby emise presahovaly objem
300 milionit korun (10 miliont eur). Objem 10 miliona eur je také obvykle minimalni objem
pro obchodovani ptipadné privatni emise) na vyspélych trzich.

S ptihlédnutim k velikosti Ceské ekonomiky a jeji podnikové sféry jsou miliardové emise
dluhopisti vhodné jen pro pomérné maly pocet podnikovych subjektii. Zmény lze ocekavat
pouze pokud v Ceské republice aktivnéji plisobit mezinarodni spole¢nosti (oviem do té doby uz
mize byt domaci trh napojeny na zédpadoevropské trhy).

V porovnani s velikosti jednotlivych emisi statu jsou emisni objemy podnikovych dluhopisii
obvykle podstatné niz§i — ve viech vychodoevropskych statech. V Ceské republice se nejvétsi
emise podnikovych dluhopisti pohybuji mezi 100-200 miliony dolart (resp. eur). Tyto objemy
jsou v porovndni s rozvinutymi trhy, kde se pohybuji nadndrodni spolecnosti, fadové nizsi.
Odlisné vysledky vsSak naznaCuje porovnani s mens$imi vyspélymi ekonomikami, napf.
Rakousko a Portugalsko. V téchto zemich Evropské unie, které jsou velikosti blizsi
porovnavanym ekonomikam (mimo Polska), dosahuji vyznamné jednotlivé emise podnikovych
dluhopisti velmi obdobnych objemii jako v Ceské republice. Velikost emisi souvisi nejen
s nabidkou (tj. existenci velkych domacim i mezinarodnich firem se zdjmem o financovani
prostiednictvim emise dluhopisti), ale do zna¢né miry rovnéz s existujici poptavkou na trhu.
Poptavka na ¢eském trhu je dana predevSim zdjmem domacich investort; zahrani¢ni investofi
dosud piedstavovali spiSe minoritni ¢ast majiteld domécich emisi. Nizky zdjem investort
(ptipadné jiz vysoka existuji angazovanost u pfipadnych investortt) mize nutit domaci emitenty
ke vstupu na zahrani¢ni trhy. Fakt, zda domaci trh je ¢i neni schopen vstfebat vétsi emise
podnikovych dluhopist, je nutné zohlednit o takové faktory jako je riziko emitenta a
nacasovani emise na trhu. Pravé nacasovani emise na trhu mtze byt klicové pro to, jak a zda
bude emise ucastniky trhu pfijata (a to nejen na rozvijejicich se trzich).

V Ceské republice je poptavka po korunovych dluhovych instrumentech tvofena predeviim
nasledujicimi subjekty: doméci banky, investi¢ni spoleCnosti a podilové fondy, stavebni
spofitelny, penzijnimi fondy a pojistovny. Na zakladé dat CNB a KCP o finanénich investicich
danych subjekti lze odhadnout, Ze potencidlni domaci poptavka po dluhopisech dosahuje
desitek az stovek miliard korun. Domadci trh je zatim velmi pravdépodobné schopen vstiebat
nejen nové emise statu planované z divodu statniho zadluZeni, ale 1 nové bonitni emise

nestatnich subjekti.
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Dalsi graf (obr. 7.12.) vyjadiuje strukturu cennych papirt v portfoliich penzijnich fondt, ktefi
jsou jednim z nejvyznamnéjSich dluhopisovych investorti. V roce 2001 (v prvnich deviti
meésicich) spravovaly penzijni fondy vice nez 47 mld. K¢ - z toho témét 43 mld. K¢ v cennych
papirech (20,1 mld. K¢ tvofily statni dluhopisy — tj. pfiblizn€é 15% celkového objemu statnich
dluhopisit).

Obr. 7.12.: Struktura cennych papira v portfoliich penzijnich fonda
dluhopisy zemi
OECD
4,2 %
statni dluhopisy

0,
podnikové dluhopisy 47%

36,5%

akcie a PL poukazky
8,1% 4,4%

Zdroj: CSU k 30.9.2001 (ze zpravy KCP za rok 2001)

7.5. Emise na zahrani¢nich trzich

7.5.1. Emise domacich investorii v zahranici

Subjekty s domicilem ve vychodoevropskych zemich vyuzily v minulosti moznost vydat své
dluhopisy na zahrani¢nim trhu (¢asto denominované¢ v DEM, EUR a USD) pfedevsim z divodu
nizsich urokovych sazeb a/nebo potieby zahranicni meny.

Vstup na zahranicni trhy byva v nékterych ptipadech motivovan nedostatecnou poptavkou z fad
domadcich investort. Tento faktor vSak mohl dosud hrat roli pfedevsim v piipadé rozsahlych a
spiSe jednotlivych (,,ndrazovych*) emisi statu.

Rozdil zajmu investord na domacim a zahrani¢nim trhu je vhodné nejlépe sledovat na dosazené
kreditni marzi (rozpéti mezi vynosy) jednoho emitenta pro emise s podobnou dobou do
splatnosti, datumem emise a dalSimi charakteristikami. Vzorek takovychto emitenti ve
vychodoevropskych zemich je velmi omezeny, proto nasledujici tabulka pfiblizuje srovnani
emisi pouze dvou emitentd z CR. (Cim niZ§i rozpéti mezi vynosem dluhopisti a swapovymi

sazbami, tim je levngjsi financovani pro danou spolecnost.)
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Tab. 7.7.: Porovnani emisi domdcich subjektii na v CZK a EUR

Emitent Kupon Ména |Datum emise| Splatnost M::;iﬁﬁ N:-?,ﬁfz(gggﬁc
Praha 6,95% CzK 20.7.2000 20.7.2010 0,0% 0,55%
4,625% EUR 15.6.1999 15.6.2009 0,8% 0,35%
SEZ 8,75% CzK 7.6.1999 7.6.2004 0,5% -0,15%
7,25% EUR 20.10.1999 | 20.10.2006 1,75% 0,90%

*vici prislusné swapové sazb¢ (mid-mid)
Zdroj: Bloomberg

Z tabulky je ziejmé, Ze marze nad swapové sazby byla pro uvedené emitenty velmi proménliva
a Casto pfiznivéjsi na korunovém trhu nez v EUR (Iépe by toto samoziejmé ilustroval graf
vyvoje vynosu a prizpisobenych swapovych sazeb). Po znacnou ¢ast roku 2000 bylo mozné
ziskat pro Ceské subjekty, které potiebovaly cizoménové financovani, levnéj$i financovani
prostiednictvim domaciho dluhopisového trhu. Toto dokazuje ptipad korunové emise dluhopisii
Ceské exportni banky se swapovanim do dolarového financovani v poloving roku 2000.
Vzhledem k nestabilité¢ Grokovych sazeb a rozpéti mezi vynosem statnich dluhopisi a
swapovymi sazbami jsou vSak tyto moznosti zna¢n¢ omezené. Diky proménlivym podminkam
na trhu je vhodné postupovat pii ptipravé primarni emise dluhopist formou emisniho programu
zahrnujiciho Siroké spektrum moznosti vydani dluhopisii (rozdilné meény, formy splaceni,
kuponu, doby do splatnosti apod.) ptipadné piipravovat emisi ve vice variantdch a zvolit
kone¢nou variantu v posledni fazi ptipravy emise. Ackoli je tato pfiprava administrativné i
efektivnéjsi.

Vzhledem ke stavajicim nizkym korunovym urokovym sazbam se Ceské subjekty obraceji na
zahrani¢ni trh pfedevSim s potfebou financovani v zahrani¢ni méné nez se snahou o levnégjsi

financovani prostfednictvim zahrani¢ni mény.

7.5.2. Emise eurodluhopisi

Vzhledem k pfiznivéjSim daniovym a regulatornim podminkdm a charakteristikdm vyspélych
trhit si zahrani¢ni subjekty pro své emise dluhopisii denominované ve vychodoeropskych
meénach vybiraji pirevazné trh eurodluhopisti (tyto emise jsou nejcastéji umisténé na burze v
Lucemburku a tudiz se u nich neuplatituje srazkova dan). Emitenti nevstupuji na tento trh z
diivodu poptavky po dané meéné¢, ale ze snahy o pfiznivéjs$i financovani. Emise je casto
swapovana do pozadované mény emitenta, a proto trh dluhopisit vyzaduje funkéni trh s

derivaty (resp. swapovymi kontrakty). Proto trh eurodluhopisti ve forintech zacal o nékolik let
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pozdéji nez tieba v Ceskych korunach a polskych zlotych. Trh korunovych eurodluhopisii je
vporovnani k HDP v Ceské republice vyznamngj§i (dosahuji 8%) neZ v okolnich
vychodoevropskych zemich (viz tab. 7.3. vyse).

Vzhledem k uzké provazanosti se swapovym trhem reaguji vynosy eurodluhopisii silnéji na
pohyb urokovych sazeb nez dluhopisy vydané na lokdlnim trhu. Pfi nestabilité rozpcti mezi
vynosy statnich dluhopisti a swapovych sazeb pak dochazi k vykyvim rozdilu mezi vynosy
domacich dluhopist a eurodluhopisi. Pokud vySe swapovych sazeb vyznamné pievysuje
vynosy statnich dluhopisii, jsou vynosy korunovych eurodluhopisti velmi atraktivni i pro
domaci subjekty.

Emitenti vyuZzivajici eurodluhopisy denominované ve vychodoevropskych zemich obvykle

vydavaji dluhopisy ve vice ménach — viz tab. 7.8.

Tab. 7.8.: Hlavni emitenti eurodluhopisti na vychodoevropskych trzich
(pocet emisi eurodluhopisti v uvedenych ménach)

Emitent/ Ména CZK PLN SKK HUF

Bremer LB - 3 -

Commerzbank

Depfa

albh|lw
N

Deutsche Bank

EIB

—_
o
1

AlO|W|O|W|~

Helaba

IBRD -

N[N |[O®
1
RN

Volkswagen Fin. 7

Zdroj: Bloomberg, k 22.10.2002

Nejvétsim emitentem je Evropska investi€ni banka, jejimz cilem je pravé prostiednictvim

dluhopisti v narodni méné podpofit rozvoj lokalniho trhu dluhopisi.

7.7. Zavéry

Ackoliv je absolutni i relativni (k HDP) velikost doméciho trhu dluhopist srovnatelna s jinymi
evropskymi zemémi (zejména Mad’arsko a Irsko), ve srovnani s vyspélejSimi a kulturné
blizkymi zemémi (napt. Rakousko) je stale spiSe nepatrny. Pfi porovnani typu instrumentu pro
financovani soukromého i vetejného sektoru je ziejmé, ze dluhopisy (vCetné pokladnicnich

poukazek) jsou ustiednim nastrojem financovani statu, zatimco v soukromé sféfe hraji
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dominantni roli uvéry. Tento stav je typicky pro zdpadoevropskou kulturu, ackoli i v zapadni
Evropé probiha proces sekuritizace, ktery zdiraziiuje tlohu likvidnich dluhovych instrumenta.
Pii porovnani dluhopisii s akciemi je zfejmé, ze dluhopisy si ziskaly dominantni pozici na
burze v objemu obchodovani a dohnaly akcie v trzni kapitalizaci. Vyraznou pievahu nad
akciemi maji diky existujicim primarnim emisim. Celkové obchodovani na BCPP je vSak
vyrazné nizsi nez v zemich s vyspélym kapitadlovym trhem. Do budoucnosti je pravdépodobna
spise $irsi kooperace ¢i fize s jinymi evropskymi burzami.

Stavajici struktura doméciho trhu podle typu emitenta je v porovnani se zapadnimi trhy
pomérn¢ srovnatelnd (objem nestatnich dluhopisti je pfiblizn¢ shodny s objemem statnich
dluhopisii a mezi nestatnimi dluhopisy pfevazuji financni instituce). Je vSak pravdépodobné, Ze
v nejblizsich letech dojde spisSe ke zvySovani objemu statnich dluhopisti (s o¢ekdvanym ristem
statniho zadluzeni) a struktura trhu se nakloni vyrazné ve prospéch statnich dluhopisti. Ani
prazkum podnikové sféry nenaznacil vysoké moznosti k vy$Simu mnozstvi podnikovych emisi
na domacim trhu, korunové nestatni emise tak mohou byt posileny spiSe emisemi finanéniho
sektoru nebo zahrani¢nimi emitenty.

Podivame-li se na ¢asovou strukturu trhu, primérna doba do splatnosti se v poslednich letech
vyrazn¢ prodlouzila — zejména diky zméné struktury financovani statniho dluhu a nizkym
urokovym sazbam. Co se tyc¢e statniho dluhu, nejdelsi existujici dluhopisy na trhu maji dobu do
splatnosti 15 let, zatimco v zemich zépadni Evropy jsou b&zné aukce i 30-letych statnich
dluhopist. Pti stavajicich nizkych trokovych sazbach by prodlouzeni vynosové kiivky stanich
dluhopistt mohlo byt piinosné jak pro trh, tak pro fizeni financovani statniho dluhu.

Na domacim trhu se objevuji novi investofi z fad institucionalnich klientl (pfedevSim penzijni

fondy a pojistovny), jejichZ poptavka by méla podpofit rist korunového trhu dluhopist.
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VIII. Zavér

Ackoli ma trh dluhopisii v Ceské republice za sebou sice nékolikasetletou historii, jeho
souCasnd podoba a hlavni charakteristiky jsou pfedevsim dilem obdobi 90. let 20. stoleti.
Navrat trznich instrumentii do ekonomiky byl pravdépodobné rychlejsi a zdarnéjsi diky
dlouhodobé¢ historii v obdobi pted a za prvni republiky a rovnéz diky geografické 1 kulturni
blizkosti ekonomicky a trzné vyspélejsich zemi.

Historicky doloZzeny a pouzivany je 1 termin dluhopis, ktery je vsoucasné dobé
nejpouzivanéjSim terminem pro dluhovy cenny papir dlouhodobéjSiho charakteru. V SirSim
pojeti vak mezi dluhopisy (v CR) patii rovnéz kratkodobéjsi dluhové instrumenty — napi-
statni pokladni¢ni poukédzky a chapani pojmu dluhopis se tak miize vyznamné lisit.

Rovnéz vnimani dluhopisu v makroekonomické roviné neni vzdy jednoznacné, jak pfiblizila 3.
kapitola. Na dluhopisy miizeme klasicky nahlizet bud’ jako na investice, které maji nizsi
likviditu a pfindseji arokovy vynos — a to predevsim pokud jsou soucasti portfolii cennych
papirt drzenych do splatnosti — nebo jako na ur¢itou formu penéz — zejména pokud jsou
v portfoliich cennych papirti ur¢enych k obchodovani. Moderni obchodni a zictovaci systémy
ukazuji, ze ziskavat likviditu pomoci urcitych dluhopisti neni pfili§ Casove, ani technicky
mohou bézné pouzivat pii fizeni likvidity.

Vyvoj ceny a vynosu dluhopisti jsou piimo i neptimo ovlivnény fadou faktorti ekonomického i
neekonomického razu. Mezi nejvyznamnéjsi faktory na domacim trhu se zaradila ménova krize
z kvétna 1997, rozpad kabinetu z konce roku 1998 a financ¢ni krize v jinych rozvijejicich se
ekonomikach. Uvedené faktory, proménlivost danového rezimu dluhopisi a celkového
institucionalniho rdmce dokladaji obtiznost vytvareni analyz a jejich interpretace na doméacim
trhu. Odhady budouciho vyvoje urokovych sazeb na domécim trhu jsou tak pravdépodobné
siln¢ determinovany vysi urokovych sazeb v dobé odhad.

Potvrdilo se, Ze zvefejnéni makroekonomickych dat ma vyrazny vliv na trh zejména tehdy,
pokud se odliSovaly od ofekavanych veli¢in a byly zvetejnény v ,,zajimavy* trzni okamzik.
Zatimco na rozvinutych trzich miize byt zpracovani informace velmi rychlé — nékolik minut,
vliv zvetejnéni novych dat je na domacim trhu patrny ¢aste¢né i nasledujici den.

Nedokonalost doméciho trhu dluhopist neni zfejma jen z neefektivniho zapracovani informace
a pfi tvorbé¢ odhadli o vyvoji sazeb a vynosi, domdci prostfedi dobie charakterizuje popis a

vazby mezi jednotlivymi institucemi. Opét je ziejmé, ze rozvoj domaciho trhu dluhopist byl
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brzdén proménlivosti podminek (jak makroekonomickych, tak nastaveni daiiového systému a
legislativy). Na druhou stranu pfispivéd k rozvoji trhu plisobeni zahrani¢ni subjektd v domaci
ekonomice (zejména etablovanim v domécim finan¢nim sektoru).

Pisobeni zahrani¢nich subjekti na domacim trhu naznacuje pozvolné zaclenovani domaci
ekonomiky do zapadoevropskych struktur. Vyraznou zménou poslednich let na evropském
kontinenté bylo zavedeni jednotné evropské mény ve vybranych ekonomikach. Vzhledem
k tomu, Ze rovnéz Ceska republika usiluje o pfijeti eura, je vhodné nejen sledovat probihajici
zmény na trhu dluhopisti, ale zaroven se soucCasnymi CcClenskymi zemémi koordinovat
legislativu, regulaci 1 technické zalezitosti (jako napf. aukce a emisni kalendafe statnich
dluhopisii). Zavedeni eura mélo pozitivni vliv na oziveni obchodovéani na trhu dluhopist a
pouzivani dluhopisti jako ndstroje financovani podnikovou sférou. Je pravdépodobné, ze
podobné jevy by se objevily i pfi piijeti eura na domacim trhu.

Dosud je domaci trh pomérné vzdalen od stavu v zadpadni Evropé — piedevSim co se tyce
velikosti trhu v nominélni hodnoté i jako poméru k hrubému domdécimu produktu. Béhem
poslednich tfinacti let vSak udélal vyznamny pokrok ve velikosti nejen v porovndni se staty
EMU, ale i v porovnani s ostatnimi instrumenty financovani. V soucasné¢ dob¢ vsak jiz neni
prilis realistické oCekavat dalsi rozvoj v oblasti nestatnich dluhopisii, ale predev§im v oblasti
dluhopisi statu. Statni emise mohou vyznamné rozsifit trh novymi emisemi, které mohou byt
vys$$i v nomindlni hodnoté a delsi v dobé do splatnosti (coz by odpovidalo stavu a trendiim
v trzn¢ vyspélejSich zemich zédpadni Evropy). Dalsi rozvoj se vSak mize objevit 1 v oblasti
korunovych eurodluhopisti (do doby piijeti eura v CR) a to i diky rozvoji doméci investorské

komunity.

V praci bylo pouzito vice rozdilnych ekonomickych pohledd, které ne vzdy na sebe plné
navazuji, nicméné pomeérné casto se rozvijeji a doplnuji. Podle mého nazoru je velmi vhodné
pouzivat rozdilné ekonomické pohledy a sméry zejména v piipadé, pokud se zabyvame
ekonomickou problematikou prochazejici ur€itymi zménami nebo reformou. Takovychto

oblasti je (nejen v Ceské republice) stale pomérné velké fada.
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