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Abstract in original language

Obchodovani se statnimi dluhopisy probiha na dvou trzich -
primédrnim a sekundarnim, které se od sebe odlisuji jak v subjektech,
tak v moznostech nakupu/prodeje dluhopistl. Otazkou zistava,zda se
oba trhy spoji v jeden v momenté,kdy jsou statni dluhopisy nabizeny
rovnou ob¢antim.
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Abstract

Dealing with government bonds takes place on two markets - primary
and secondary.They are different one from another in both entities and
also the possibilities of purchasing / selling of bonds. Question
remains whether the two markets merge into one at a time when
government bonds are offered directly to citizens
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OBECNA CHARAKTERISTIKA DLUHOPISU

Dluhopis je zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na
splaceni dluzné ¢astky a

povinnost emitenta toto pravo uspokojit’. Jedna se o jistou formu
vztahu dluznika a vétitele, kdy véfitel se vzdava svych volnych
finan¢nich prostiedklt a odménou je mu urok, naproti tomu pro
dluznika znamena urok naklad na zdroje. Nejobvyklejsi formou je
dluhopis, ktery dava majiteli pravo na vyplatu trokovych plateb
v pravidelnych intervalech — tzv. kupony a pravo na splaceni
nomindlni hodnoty dluhopisu ke dni splatnosti dluhopisu.

Dluhopisy patii k tradicnim zdrojim financovani firem, instituci, statl
a dalSich subjekt soukromého i vetejného sektoru. Jedna se o nastroj
klasicky, provéfeny, efektivni a hojné uzivany. Zakladnimi atributy
dluhopisu jsou jednak jeho dluhovy charakter a dale pak
obchodovatelnost”.

! Dluhopis je definovan Zakonem o dluhopisech &. 190/2004 Sb. a ve smyslu
obecné tpravy, tj. Zakona o podnikani na kapitalovém trhu ¢. 256/2004 Sb.

2 CECH, Pavel, SPURNY, Jan. In JEZEK, Toma$ a kol. Jak emitovat
dluhopisy a akcie na vefejném trhu. Komise pro cenné papiry. Praha: 2004



Vétsina dluhopist je jednoduse pievoditelna a z toho diivodu se jedna
o prevazné vysoce likvidni cenné papiry a jejich drzitelé - vlastnici je
mohou vcelku bez obtizi sménit na finanénim trhu za penézni
prostiedky.

Dluhopisy klasifikujeme podle rGznych kritérii, jako jsou druh
emitenta, zplsob uroCeni, ména, nebo doba splatnosti. Pro potiebu
této prace jsou vSak podstatné pouze dve kritéria a to druh emitenta a
doba splatnosti.

Jednim zcili tohoto prispévku je také stanoveni vhodnosti kryti
statniho dluhu statnimi dluhopisy, tedy zda jsou statni dluhopisy
dobrym zdrojem vetejnych financi oproti ostatnim zdrojim, které jsou
standardn€ vyuzivany ke kryti statniho dluhu. Déle se nabizi jistd mira
srovnani a otazka vyhodnosti klasickych statnich dluhopisti oproti
dluhopistim pfimo upisovanym obcany.

Klasifikace dluhopisii podle doby splatnosti

Kratkodobé dluhopisy — jednd se zejména o pokladni¢ni poukazky,
jejichz emitentem je bud’ vlada — vtakovém pfipad¢ slouzi pro
vykryvani schodkd statni pokladny v bézném roce — nebo centralni
banka — a v takovém pfipad¢ se jednd o monetarni nastroj. Je mozné
se setkat také s tzv. komerénimi papiry, jejichz emitenty jsou podniky,
ale ve srovnani s pokladni¢nimi poukazkami se jedna pouze o mensi
skupinu. Splatnost téchto dluhopisti je omezena obvykle 1-2 roky.
Typickymi nabyvateli téchto dluhopist jsou banky.

Strednédobé dluhopisy — s dobou splatnosti 5-7 let

Dlouhodobé dluhopisy — ty se pouzivaji zejména ke kryti investi¢nich
nakladi, tedy napt. ke kryti schodku statniho rozpoctu. Nejdelsi statni
dluhopisy mivaji splatnost 30 let a velmi vyjimecné i vice. Typickymi
nabyvateli téchto dluhopisti jsou penzijni fondy ¢i rezervni fondy
zivotniho pojisténi.

Klasifikace dluhopisii podle emitenta

Ptedstavuje jednu z klicovych vlastnosti, jez urcuji zajem konkrétnich

skupin investort.

Statni dluhopisy

Jsou z obecného pohledu povazovany za nejbezpecnéjsi investicni
instrumenty v dané méné. Statni rozpocet je pfijemcem dani a dalSich
poplatkti, jeho schopnost dostdt budoucim zavazkim je tedy
postavena na pravidelném pfilivu finan¢nich prostredkli. Zejména
v piipadé vyspélych zemi jako jsou USA, staty EU, Japonsko, ¢i



dalsich zemi OECD jsou proto tyto dluhopisy povazovany za jednu

v

Dal$imi druhy dluhopist jsou:
Dluhopisy emitované zvlaStnimi narodnimi financnimi institucemi

Statni agentury (zejména v Evrop€) - napt. Fond narodniho majetku
nebo Ceskd konsolida¢ni agentura.

Dluhopisy emitované nadndrodnimi finanénimi institucemi

Typickymi emitenty jsou subjekty ze skupiny Svétové banky, nebo
napt. Evropska investi¢ni banka.

Podnikové dluhopisy
Bankovni i nebankovni subjekty.
Hypotécni zastavni listy

Hypotécni zastavni listy jsou specifickym druhem dluhopist, protoze
kromé nepodminéného zavazku emitenta, zpravidla finan¢ni instituce,
jsou zajistény i poskytnutymi hypotéénimi uvéry, které jsou zase
jistény zastavami nemovitosti. Konkrétni legislativni tUprava je
v jednotlivych zemich odligna,*

Komunadlni dluhopisy

Typickymi emitenty jsou vétsi mésta (V CR vydaly tyto dluhopisy
Praha, Brno Ostrava). Z duvodi zna¢né vysokych fixnich nakladd u
emise téchto dluhopisii se u mensich obci se takovyto zpusob kryti
dluht ptili§ nevyskytuje.

Hlavnim tcelem statnich dluhopist je bezpochyby kryti schodku
staitniho rozpoctu, soucasné obecné plati (v rozvinutych
ekonomikach) na financnich trzich za nejbezpec¢néjsi investici

3 BEREC, Vladimir. Analyza obchodovini se statnimi dluhopisy v CR
v obdobi 2000-2004 [online].2005 [cit. 2011-11-01]. 45 s. Bakalafska
diplomova prace. Masarykova Univerzita, Ekonomicko - spravni fakulta.
Vedouci prace Ing. Boris Sturc, CSc. Dostupné  z www:
<http://is.muni.cz/th/73741/esf b/>.

*V Ceské republice nepodléha vynos z hypotéenich zastavnich listi dani z

cvvr

srovnatelnych dluhopist (méné nez statni dluhopisy).



v dané méné, stavaji se z nich tzv. benchmarkové emise’, tj. Ze se
s nimi poméiuji podobné druhy investic a do jisté miry urcéujici
nejnizsi urokovou sazbu pro financovani ostatnich emitent.

Oddil 1.01 Statni dluhopisy jako zdroj veiejnych financi —
statniho rozpoctu

Statni rozpocet je rocni pldn hospodafeni statu, ve kterém jsou
zjednodusené feCeno zahrnuty planované pifijmy a vydaje statu na
nasledujici rok. V ptipadé, ze vydaje jsou vyssi nez piijmy, dostavame
se k rozpoctovému schodku, tj. zdporné financ¢ni bilanci statu je tieba
tuto nerovnovahu pokryt jinymi zdroji piijmi. Velmi vhodnym
zdrojem financi k pokryti této nerovnovahy je dluh a jednou
z nejvhodnéjsSich forem dluhu je emise statnich cennych papird, tj.
dluhopisti a statnich pokladni¢nich poukazek. Je otazkou, spise
ekonomického razu, zdali je takovyto zdroj statniho rozpoctu ten
nejvhodnéjsi. Alternativni metodou k takovémuto financovani je
emise novych penéz — monetizace, ktera je vSak provazena inflacnimi
dopady, tedy jistym znehodnocovanim meény. Dalsi metodou jsou
ptjcky od mezinarodnich instituci ziizenych pravé k takovému ucelu
(napf. Evropskd investi¢ni banka). Takovouto pajcku vSak neni
mozné Cerpat neomezené a navic jsou tyto penize Ucelové vazané.
Jsou vhodné zejména pro financovani konkrétnich projektd, nikoliv
obecn¢ ke kryti statniho dluhu. Pokud nastanou problémy s
devizovym kurzem, je mozné pozadat o pljcku Mezinarodni ménovy
fond. Tyto pajcky vSak také nemaji trvaly charakter a tudiz je nelze
vyuzit pro bézné financovani statniho dluhu.

Statni pokladni¢ni poukazky, jakozto cenné papiry emitované vladou
s nejkrat$i dobou splatnosti slouzi k pokryti ¢asového nesouladu mezi
danovymi pfijmy a statnimi vydaji v ramci jednoho roku. Pravé diky
kratké dobé splatnosti nesou nizkou trokovou miru a pro vladu to
mize byt vyhodny zpusob jak financovat opakovanymi emisemi
statnich pokladni¢nich poukdzek i cast dlouhodobého dluhu.
V piipadé prebytkl napiiklad v dobé vybéru dani vlada nekdy statni
pokladni¢ni poukazky odkupuje zpét.

Statni dluhopisy, zejména kvili své delsi splatnosti slouzi piedevsim
ke kryti dlouhodobého dluhu. Pujcka pomoci statnich dluhopist
predstavuje naklady na platbu trokd, jejichz velikost je urcena na
primarnim trhu. Urokova mira, kterou statni dluhopisy nesou je
ovlivnéna trzni bezrizikovou trokovou mirou, prémii za riziko a
prémii za likviditu.

Néklady statu na financovani zavisi na fungovani trhu s dluhopisy,
nebot’ diky leps§imu trhu jsou dluhopisy atraktivnéj$im nastrojem, dba
vlada ve své emisni politice podporu efektivity a likvidity domaciho
trhu, ¢ehoz chce dosdhnout co nejmensim poctem emisi vétSich
objemi a zavedenim benchmarkovych emisi. Snizeni rizika svého

° Benchmark je vieobecné dobie znamy cenovy index nebo cenny papir,
ktery je povazovan za primérného a typického reprezentanta trhu.



financovani zase chce dosahnout zvySenim podilu dlouhodobého
dluhu a vyhlazovanim dob splatnosti, stabilizovani irokového rizika a
diverzifikace portfolia podle drzitelt a geografické baze®.

0ddil 1.02
0ddil 1.03

0ddil 1.04 Subjekty trhu statnich dluhopisii v Ceské republice

Mezi subjekty trhu statnich dluhopist fadime prostiednictvim
Ministerstva financi CR jako emitenta, Ceskou narodni banku jako
organizatora aukci statnich dluhopist, a pfimé ucastniky aukei
statnich dluhopist - nabyvatelé statnich dluhopisti. Déle také organy
statniho dozoru nad kapitdlovym trhem a jeho subjekty (Ceska narodni
banka a Ministerstvo financi CR), organizdtoii verejnych trhii (Burza
cennych papiri Praha nebo RM-systém), instituce vyporadavajici
uzaviené obchody (UNIVYC, SKD ¢i Stredisko cennych papirti), ale
predevsim Siroké spektrum investoru, primi ucastnici aukci stdtnich
dluhopisu, ale také obcané v pripade nedavné [. Emise statnich
dluhopisii pro obcany. Nejvétsimi investory jsou podobné jako ve
vyspélych zemich predevsim banky, pojistovny, penzijni a podilové
fondy a to i fad zahrani¢nich investora.

Trh statnich dluhopisti je mozné rozdélit na 2 specifické segmenty
(trhy) — primérni a sekundarni trh’,

Primarni trh statnich dluhopisi

Obecné plati, Ze na primarnim trhu dochazi k prvotnimu prodeji
(emisi) urcitého instrumentu, v nasem ptipadé dluhopisi.

Emitent tim ziskava urcity kapitdl a zavazuje se splnit stanovené
podminky (vyplacet uroky, pii splatnosti dluhopisy ,,odkoupit zpét™).
Na druhé strané stoji, ktery za poskytnuti svého kapitalu ziskava
urdita prava.

Trh statnimi dluhopisy je upraven zdkonem ¢. 190/2004 Sb. o
dluhopisech (dale jen Zdl) a smérodatn¢ také ufadnimi sdélenimi
CNB®

® LANGER, Miroslav. Stdtni dluhopisy a jejich vyuziti v CR [online]. 2009
[cit. 2011-11-2]. s 37. Magisterska diplomova prace. Masarykova Univerzita,
Ekonomicko-spravni fakulta. Vedouci prace Ing. Boris Sturc, CSc. Dostupné
z www: is.muni.cz/th/136920/esf m/Diplomova_prace.pdf.

7V ptipadé statnich dluhopisi pro ob&any dochazi de facto ke splynuti
primarniho a sekundarniho trhu.

SVPravidla pro primarni prode;j statnich pokladni¢nich poukazek organizovany
Ceskou narodni bankou publikovano ve Véstniku CNB, ¢astka 8/2004 ze dne
30. dubna 2004 (déle také jako “CNB 2004”) a Pravidla pro primarni prodej



Priméarni trh je organizovan Ceskou narodni bankou a probihé rozdilng
v pfipad¢ kratkodobych statnich dluhopist - statni pokladnicni
poukazky od strednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi.

Na stran¢ nabidky dluhopisti vystupuje na primarnim trhu jako jediny
stat, jakozto emitent. Na stran€¢ poptavky vystupuji pfimi ucastnici
trhu. Ti v8ak Casto nejsou konenymi zdjemci o drzbu dluhopisi.
Jejich poptavka reflektuje vyvoj na sekundarnim trhu, kde nakoupené
dluhopisy dale prodavaji’.

Primarni trh statnich pokladni¢nich poukazek

Jak bylo uvedeno vysSe, statni dluhopisy se splatnosti kratsi nez jeden
rok se oznacuji jako statni pokladni¢ni poukazky. Primarni trh statnich
pokladni¢nich poukazek je organizovan podle Pravidel pro primarni
prodej statnich pokladni¢nich poukazek, které stanovuje Ceska
narodni banka a podminky jeho fungovani upravuje CNB 2004. Statni
pokladni¢ni poukazky jsou vydavany zaknihovanim a dale evidovany
v Systému kratkodobych dluhopisti — je to systémem, ktery zajistuje
samostatnou evidenci (registr) cennych papirli a vyporadaci systém
obchodii s cennymi papiry vedenymi v této evidenci. SKD vede
evidenci a provadi vypofadani transakei s cennymi papiry vydavanymi
Ceskou republikou (Ministerstvem financi CR) a splatnymi  do
jednoho roku, kratkodobymi cennymi papiry vyddvanymi CNB se
splatnosti do Sesti mésictl a dal$imi dluhopisy s dobou splatnosti do
jednoho roku. VSechny cenné papiry jsou vydavany v ¢eské meéné a v
zaknihované podobg."

Statni pokladni¢ni poukazky jsou vydavany na zakladé emisnich
podminek, které jsou vyhlasovany ve sbirce zakont.

Vlastni primérni prodej probihd prostiednictvim aukce,'" nabyvatelem
statnich pokladni¢nich poukazek se mulze stat pouze fzv. primy
ucastnik, kterym muize byt banka, pobocka zahrani¢ni banky nebo

sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii organizovany Ceskou
narodni bankou publikovino ve Véstniku CNB &astka 6/2009 ze dne 29.
dubna 2009 (dale také jako "CNB 2009”).

® LANGER, Miroslav. Stdtni dluhopisy a jejich vyuziti v CR [online]. 2009
[cit. 2011-11-2]. 80s. Magisterska diplomova prace. Masarykova Univerzita,
Ekonomicko-spravni fakulta. Vedouci prace Ing. Boris Sturc, CSc. Dostupné
z www: is.muni.cz/th/136920/esf m/Diplomova_prace.pdf.

19Systém kratkodobych dluhopisi. Ceska narodni banka [online]. [cit. 2011-
11-1] Dostupné z: <http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/skd/index.html>.
Systém kratkodobych dluhopist (,,SKD*) je obdobou Centralniho depozitaie
(diive Sttediska cennych papird) pro stiednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy.

" Pravidla umoziuji i pfimy prodej vybranym primym t&astnikim. V praxi
se vSak tento postup neni pouzivany.



pravnicka osoba, které maji ve smyslu zdkona o podnikéni na
kapitalovém trhu povoleni poskytovat investiéni sluzby v Ceské
republice nebo v jiném Clenském stat¢ EU. Musi mit zajiStén piistup
do systému SKD a zuétovaciho centra (clearingu) CNB. Jednou z
dalsich podminek, které musi pifimy Ucastnik spliiovat, je i aktivni
pusobeni na sekundarnim trhu, coz znamena schopnost dluhopisy dale
prodavat. Ostatni zajemci, ktefi se nemohou ucastnit pfimo primarniho
trhu se mohou tcastnit neptimo prostiednictvim ptimych ucastnikd.

Ministerstvo financi CR oznamuje zpravidla na kazdé Gtvrtleti zzv.
emisni kalendar pokladnicnich poukdzek, ve kterém se stanovuje
objem emisi a doba do splatnosti, pficemz se obvykle pouziva
splatnost vyjadfena prostfednictvim dnd.

Piimi udastnici aukce v aukéni den podavaji k CNB objednavky,
celkovy objem objednavek jednoho tucastnika je omezen na 50%
emitovan¢ho objemu. Objem emise je pfed aukci stanoven piedem a
jednotlivi ucastnici posilaji své objednavky. Aukce je rozdélena na
konkurené¢ni ¢ast, kde se prodava min. 70 % emise a nekonkurencni, v
niZ jsou uspokojeny objednavky za primérnou cenu vypocitanou z
konkuren¢ni ¢asti. Nekonkurencéni objednavky jsou uspokojeny
ptednostné, pokud ovSem ptesdhnou limit (30 % emise), jsou umérné
kraceny. V konkurenéni ¢asti mlize byt stanovend minimalni cena
(resp. maximalni vynos) za kterou mohou byt objednavky uspokojeny.

V praxi se vSak pro primarni prodej pokladni¢nich poukazek pouziva
systém holandské aukce, ktery predpokladd pouze konkurencni typ
objednavky.

Systém holandské aukce spociva v tom, Ze ucastnici aukce podavaji
své cenové nabidky a po skonceni ¢asového limitu manazer aukce
nasem piipad¢ dluhopisy) je poté prodan tém zajemcim, kteti nabidli
nejvyssi ceny, a to pravé za tuto nabidnutou cenu'?. V nasem piipadé
sefadi CNB ihned po ukonéeni faze objednavani vsechny doslé
objednavky podle pozadovaného vynosu vzestupné a v tomto potadi
uspokoji objednavky do vyse celkového objemu aukce. Ptimi
ucastnici budou tedy uspokojeni objemem dluhopist za vynos do
splatnosti, ktery byl pozadovan u posledni uspokojené objednavky.
Pokud tedy objednavky v aukci v celkovém objemu 3 mld. K¢ byly
napf. takovéto: Prvni objednavka byla v objemu 1 mld.
s pozadovanym vynosem 2,2%, druha objednavka byla v objemu 1
mld. spozadovanym vynosem 2,25%, a tfeti objednavka byla
v objemu 3mld. s pozadovanym vynosem 2,30%; dostane prvni pfimy
ucastnik 1 mld. dluhopisi, druhy ucastnik 1 mld. a tieti taktéz 1 mld.
(vice jiz v obejmu aukce neni, proto je uspokojen pouze ,,zbytkove™)
dluhopist, vSichni se stejnym vynosem 2,3%.

12 Slovnik ekonomickych pojmii. Nextfinance [online]. [cit. 2011-11-1].

Dostupné z <http://www.nextfinance.cz/slovnik>.


http://www.nextfinance.cz/slovnik

Zavérecnou fazi aukce je vefejné oznameni vysledkld. Opravnym
prostiedkem je v tomto piipad¢ reklamace.

Primarni trh statnich sttednédobych a dlouhodobych dluhopist

Konkrétni pravidla a rozdilnosti pro primarni trh stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisti jsou stanoveny v Pravidlech pro primarni
prodej stirednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisu (ddle také
Jjako "CNB 2009”)", které CNB pfipravuje po projednani s MF CR,
pficemz jsou také vytvafeny a uvefejiiovany emisni podminky ve
sbirce zakontl.

Nabyvateli statnich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti jsou
opét tzv. piimi ucastnici,"* ktefi splni pfedem stanovené podminky. Je
to samoziejmé licence k poskytovani investiénich sluzeb v CR nebo
v jiné ¢lenské zemi EU a dale také je tieba spliovat dalsi nélezitosti
technického a trzniho razu.

Jak uz bylo naznaceno, narozdil od pokladni¢nich poukazek jsou
evidence statnich dluhopisti zaznamenany v Centralnim depozitaii a
systém aukci proto vyzaduje, aby byl pfimy tcastnik propojen sam
resp. prostiednictvim zastupce se systétmem UNIVYC, ktery je
dcefinou spole¢nosti Burzy cennych papiri Praha a zajistuje pfevody
cennych papiri pro necleny burzy. Penézni vypotaddani probiha opét
prostiednictvim zuétovaciho centra CNB. Trznimi kritérii jsou pak
podil na primamim i sekundarmim trhu. Podil na primarnim trhu je
definovan jak 3% podil pfimého ucastnika na uspokojenych
objednavkach kumulativné ve vSech aukcich v daném kalendainim
roce. Podil na sekundarnim trhu je alesponi 1% podil na vsech
obchodech se statnimi dluhopisy uzavienych na sekundarnim trhu'®.

MF CR zvefejituje tzv. ctvrtletni emisni kalenddr, ve kterém
specifikuje objem a dobu do splatnosti dluhopisi, které zamysli
v daném ctvrtleti emitovat.

Ptedtim, neZz stat vydd novou emisi, se mtize rozhodnout, zda nenavysi
jiz stavajici emisi. Obecné se nové emise vydavaji zpravidla v 18-24
mesi¢nim cyklu a v mezidobi jsou navySovany stavajici emise. Tento
postup slouzi k vytvofeni velkych emisi, které jsou velmi likvidni,
nebot’ jsou v drzeni vyrazné vys$iho objemu osob, nez jak je tomu u
malych emisi.

13 publikovéno ve Véstniku CNB, &astka 6/2009 ze dne 29. dubna 2009.

' Nemusi se vSak jednat o stejny okruh osob jako v piipadé pokladni¢nich
poukazek.

S BEREC, Vladimir. Analyza obchodovini se stdtnimi dluhopisy v CR
v obdobi 2000-2004 [online].2005 [cit. 2011-11-01]. 45 s. Bakalaiska
diplomova prace. Masarykova Univerzita, Ekonomicko - spravni fakulta.
Vedouci prace Ing. Boris Sturc, CSc. Dostupné  z www:

<http://is.muni.cz/th/73741/esf b/>



Na rozdil od statnich pokladni¢nich poukazek, které se drazi podle
holandské aukce standardnim postupem pii organizovani aukci
statnich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisii je tzv. americka
aukce - je to takova forma aukce, kdy tcastnici aukce podavaji své
cenové nabidky a po skonceni Casového limitu manazer aukce stanovi
na zaklad€ vyhodnoceni podanych nabidek jedinou cenu, za kterou je
predmét aukce zdjemcim prodan. Vynos ztéto formy aukce je
obvykle vy§si nez-li z aukce Holandské. '

Jeji princip spociva v tom, ze kazdy uspokojeny piimy ucastnik ziska
dluhopisy s vynosem do splatnosti, ktery v objednavce skute¢né
uvedl.

Vden aukce pfimi ucastnici nejdfive do 12 hodin podavaji
prostfednictvim  aukéniho  systému  konkurenéni  objednavky
s vyznacenym pozadovanym objemem a vynosem do splatnosti, kazdy
pfimy ucastnik mtze podat celkové 30 objednavek v kumulativnim
objemu do vyse 50% aukéniho objemu. 30% aukéniho objemu je
ponechano pro tzv. nekonkurenni objednavky, tedy objednavky,
které nemaji oznaCen pozadovany vynos do splatnosti - jsou
poZzadovanym vynosem je uspokojeno a objemové vazeny primérny
vynos ur¢i tzv. primérny vynos, za ktery jsou uspokojovany
nekonkurencni objednavky. Objednavky nekonkurenéni mohou piimy
Ucastnici podavat po uzavieni konkurencni faze, zpravidla od 12.15 do
14.45 hodin, a to podle podilu uspokojenych objednavek v poslednich
4 konkurenc¢nich aukcich.

Nasledujici tabulka znazoriuje ptiklad oznameni o vysledcich aukce:

Sekundarni trh statnich dluhopisi

Obecné plati, ze na sekundarnim trhu dochazi k redistribuci diive
emitovanych dluhopisti mezi nové vlastniky (,,nékdy je nazyvan trhem
starych cennych papird®)

Sekundarni trhy cennych papirti je mozné délit na:

e Vefejné trhy
e Nevefejné trhy (smluvni)

Veftejné trhy — mohou zde obchodovat vsichni potencialni zajemci a
dluhopisy jsou prodavany za nejvyssi nabidnutou cenu.

' Slovnik ekonomickych pojmil. Nextfinance [online]. [cit. 2011-11-1].

Dostupné z <http://www.nextfinance.cz/slovnik>.


http://www.nextfinance.cz/slovnik

Nevetejné - smluvni trhy - zde se realizuji obchody mezi pfedem
omezenym poctem ucastnikd. K obchodu dochazi na zakladé
individualnich kontrakti ve smluvné dohodnutém objemu a cene.

Sekundarni trh statnich dluhopisii se odehrava jak u pokladni¢nich
poukazek tak i dluhopisti na burze cennych papirti, nebo formou Over
- the - counter (OTC). To znamena, Ze zpravidla zde neni zadny tieti
subjekt, ktery by fidil/organizoval nabidku a poptavku kupujicich i
prodavajicich.  Systém  obchodovani pracuje na  principu
mezibankovniho trhu a #zv. tviircii trhu (market-makertt), kterym jsou
obchodnici s cennymi papiry (pouze ti maji pravo poskytovat
investi¢ni sluzby na sekundarnim trhu podle zdkona o podnikani na
kapitadlovém trhu), ktery na pozadani. uzivatelim trhu (market-users)
nabizi kotaci, coz je nabidka ndkupu a prodeje za standardnich
podminek.

Na hlavni burzovni trh Burzy cennych papirG Praha maji pfistup jen
clenové burzy a nejsou zde zafazeny vSechny emise, ale pouze tzv.
benchmarkové emise, které jsou na burzu =zafazeny povinné
ministerstvem financi. Benchmarkové dluhopisy jsou nejlikvidnéjsi
skupinou statnich dluhopist a pfimi Gcastnici maji povinnost kotovat
ceny, tj. poskytovat ostatnim tvircim trhu na pozadani nabidku na
nakup a prodej za pfedem danych standardnich podminek

Dluhopisy se obchoduji bud’ v automatickém rezimu, nebo jako
blokové obchody. Automaticky rezim je fakticky vypotadanim
aukénim zplsobem nebo je zalozeno na vkladani a nasledném
automatickém parovani jednotlivych objednavek. Naopak blokové
obchody jsou jistou formou dvoustranné smeny, kde vysledna cena i
mnozstvi zavisi pouze na dohod¢ stran a jejich vyhodou je, ze se jich
mohou zucastnit i ne¢lenové burzy.

Statni dluhopisy jsou také obchodovany na mimoburzovnim trhu. Trh
je tvofen zejména bankami, pojisStovnami, investicnimi i penzijnimi
fondy a dal$imi investory, majicimi zdjem o koupi dluhopist.
Obchody zde probihaji dvoustranné. Obchody zde probéhlé je mozné
zjistit  pouze  prostiednictvim  univerzalniho  vypotadaciho
(clearingového) centra UNIVYC.

Zptsob vyporadani (T+3 od uzavieni obchodu na Burze cennych
papirt Praha resp. prostfednictvim systému UNIVYC) vytvati dojem,
ze na prazské burze dochazi k uzavirani velkého objemu obchodi se
statnimi dluhopisy. Realita je ovSem takova, Ze tyto obchody jsou
uzavirdny mimo burzu na mezibankovnim trhu a BCPP pouze
zajistuje paralelni pfevod cennych papird a penéznich prostiedki,
ovSem v zaddném piipad¢ neorganizuje trh. Obchodli s dluhopisy
skuteéné uzavienymi na BCPP je ve skuteCnosti zanedbatelné
mnozstvi.

Sekundarni trh statnich pokladni¢nich poukizek



Vzhledem k tomu, ze pokladniéni poukazky jsou kratkodobé
dluhopisy, které investoii zpravidla kupuji za tUcelem drzeni do
splatnosti, ma tvirce trhu pravo nabizet pouze nakupni cenu, pokud
pozadovany objem pokladni¢nich poukazek neni v jeho vlastnictvi.

ZAVER

Dle jistého historického vyvoje vyjadieného v tabulce ¢.1 nize je
jasné, ze statni dluhopisy kryji velkou vétsinu statniho dluhu; ostatni
zdroje, jako jsou pujcky od Evropské investi¢ni banky jsou daleko
mén¢ vyznamné. Z toho lze jednoznacné¢ usuzovat, Ze statni dluhopisy
at’ uz kratkodobé v podob¢ statnich pokladni¢nich poukazek, nebo
sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy jsou velmi vyznamnym zdrojem
kryti statniho dluhu. Jak jiz bylo nastinéno vyse, existuji samoziejme
jiné formy kryti statniho dluhu, ale u nas nejsou az tak vyznamné
vyuzivany a troufam si také tvrdit, Ze jsou i méné vhodné zejména
proto, Ze dluhopisy nehybou s mirou inflace tak jako monetizace a na
rozdil od ptjcek z mezinarodnich instituci nejsou uceloveé vazany.

Otéazkou ziistavd vhodnost dluhopist pfimo emitovanych pro obcany.
V tomto piipadé€ splyva primarni a sekundérni trh s dluhopisy v jeden
a je tim do jisté miry omezen vliv a zisk velkych finan¢nich instituci,
které pfii klasickych tpisech slouzi jako prostfednici. Tim tedy dochazi
k tomu, Ze misto toho, aby velka ¢ast vynost z dluhopist pfipadla
témto financnim institucim, zlstava v rukou primarnich a vlastné i
koncovych investor. Osobné se domnivam, ze se jednd o velmi
vhodnou formu kryti statniho dluhu spolecné s jistou mirou spofici
aktivity ob¢and.

Jednim z problémd, resp. urCitou pozoruhodnosti v ramci ¢eské emise
statnich dluhopist pro obcany v roce 2011, kdy bylo upsano dluhopist
za vice nez 20 mld. K¢ je obejiti placeni dan€ z vynosu ze statnich
obligaci tim, Ze je nominalni hodnota jedné obligace 1 K¢ a dan z
vynosu se zaokrouhluje dold, tedy v tomto pfipadé na nulu. Samo o
sob¢ neni problémem samotné osvobozeni od dané, av$ak k tomu by
mélo dojit vyjimkou ze zakona a nikoliv takovouto tucelovou
,.kliCkou*.

Druhym problémem je, Ze se pfi emisi nezabranilo i velkym nakuptim
dluhopist (i v fadech stovek miliont K¢) tak, aby opravdu investofi
byli zejména ti drobni, tedy obcané bez jakéhokoliv sekundarniho
podnikatelského zaméru s t€émito dluhopisy.

Tyto dva problémy vrhaji urcity stin pochybnosti na takovouto emisi
pro obcany, avSak pokud dojde k jejich odstranéni, nebo alesponi
jistému omezeni pro piisti emisi statnich dluhopisti pro ob¢any, jedna
se zcela jisté o lepsi zdroj statniho rozpoctu ke kryti statniho dluhu,
nezli klasické upisy prostiednictvim finan¢nich instituci.

Tabulka ¢.1: Struktura a vyvoj statniho dluhu



2008

2009

Mld. K¢

20

STATNI DLUH CELKEM

999,8

Domaci dluh

814,3

11782

926,7

1344,1

1036,3

10

Statni pokladni¢ni poukazky

78,7

Stifednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

735,6

Ostatni zdroje

0,0

88,2

838,5

0,0

Zahranicni dluh

185,5

251,5

11

92

30

3,3

3,0

0,0

7.8

Zahrani¢ni emise dluhopist

137,9

193,0

24

0,3

Pijcky na podporu platebni bilance

0,0

Pijcky od EIB

38,7

0,0

46,8

57,9

0,0

67,2

2005

691,2

581,8

94,2

487,5

0,0

1094

78,9

0,0

2006

802,5

680,9

89,6

588,9

2,4

121,6

84,1

0,0

29,7

2007

8923

769,3

82,2

687,1

0,0

123,0

83,7

0,0

36,7



Zavazky pievzaté od CSOB v konvertibilnich ménach (CDZ) 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0

Zavazky pievzaté od CSOB v nekonvertibilnich ménach 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0

Sménky 0,8 0,8 0,6
0,8 0,6 0,3

Zdroj: MFCR
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