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Abstrakt: Ceska republika od roku 1996 trvale hospodari se schodkovym statnim rozpoctem.
Tento vyvoj se promita do rustu statniho a verejného dluhu. Schodky rozpoctu jsou kazdy rok
kryty emisi statnich dluhopisii. Statni dluhopisy jsou zvlastnim druhem dluhopisu a jsou
emitovany pravidelné kazdy mésic a jejich celkovy objem stdle roste. Emitovani statnich
dluhopisii je uzce spojeno s Fizenim statniho dluhu, jehoz zakladnim cilem je zajisténi
vypiijénich potieb a platebnich zavazkii viady Ceské republiky.

Abstract: Czech Republic permanent manages with the state budget deficit since 1996. This
progress must be put on increasing of the state and public deficits. The budget deficits are
backed every year by state bonds emissions. The state (or government) bonds are specific
kind of bonds and they are emitted regular every month and their volume increases. The state
bonds emissions are closely associated with state deficit management. The loans and payment
deficits funding of Czech government is one of the fundamental goal.
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Uvod

Vyznamnymi makroekonomickymi ukazateli jsou vetejny dluh a statni dluh. Vetfejny dluh
je dluh vlady a vSech vetejnych instituci vii¢i domécim i zahrani¢nim subjektim. Statni dluh
je soucasti vetejného dluhu a je kumulaci schodki statniho rozpoctu. Existence dluht, jejich
vySe a vyvoj tak pfesn¢ dorazi hospodafeni statu. Souhrnné se do této oblasti promitad
hospodareni vlady na rtiznych Grovnich, stav mimorozpoctovych fondt a hospodateni organt
samospravy a mistni spravy. Nepfimo se na vzniku vefejného dluhu podileji i ekonomickeé
aktivity jednotlivych regionti. Vyznam uvedenych ukazatelli podtrhuji Maastrichtska kriteria
pro vstup Clenskych zemi do eurozony tj. pro piijeti spoleéné mény euro.

V poslednim obdobi mnoho stati hospodafi schodkové. Tyka se to jak ekonomicky
vyspelych, tak i rozvijejicich se stath. S vyraznym schodkem hospodaii napi. USA, kde v roce
2005 dosahl deficit statniho rozpoctu vyse 725,8 miliard dolari. Mnoho statt Evropské unie
rovnéz hospodafi se schodkem. Maastrichtské kriterium schodku statnich financi max. ve vysi
3 % hrubého doméciho produktu v roce 2005 nesplitovaly Némecko, Francie, Italie, Recko,
Portugalsko, Velka Britanie. Piebytkové hospodatily pouze Dansko, Finsko, Estonsko, Irsko,
Svédsko a Belgie. Ostatni staty, véetné Ceské republiky, vykazaly deficity.

Obdobna situace je 1 u vetejného dluhu, kde témét vSechny staty Evropské unie maji
dluhy. Neékteré staty, jako Belgie, Portugalsko, Némecko, Francie, Rakousko, nedodrzely
Maastrichtské kriterium, které urcuje vysi vefejného dluhu do 60 % hrubého domaciho
produktu. Napf. vefejny dluh Recka dosahl urovné 106,1 % HDP, dluh Itilie dokonce 110,4
% HDP. V této oblasti Ceska republika spliiuje kritérium, nebot’ vyse vefejného dluhu
dosahuje 35 % hrubého doméaciho produktu.

Mnoho statii proto fesi problém, jakym zplGsobem kryt schodky statnich a vetfejnych

v

financi. Nej€astéjsi je vyuziti emise statnich dluhovych cennych papirt.
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky

Ceska republika od roku 1996 trvale hospodaii se schodkem statniho rozpodtu. Piiin je
nekolik. Jednim divodem pro deficitni financovéani bylo podpofit hospodarsky rast, nebot
v roce 1997 byl zaznamenam pokles hrubého domaciho produktu o 0,7 % a v roce 1998 o 1,1
%. Tento zamér byl dosazen, od roku 1999 do soucasnosti Ceska republika trvale dosahuje
hospodarsky rtst. Dal§im divodem bylo zvySovani vetfejnych vydaji, zejména socidlniho
charakteru. Zde ptsobily pfedevsim mandatorni vydaje, které musely byt do statniho rozpoctu
zahrnuty. Napf. v roce 2006 mandatorni vydaje tvoii 40 % vSech vydaji statniho rozpoctu.
Z objemu mandatornich vydajii tvoti dichody 60 %, socialni davky 14 %, platba vefejnému
pojisténi 8 %, statni dluhova sluzba 8 %, nemocenska 7 % a podpora v nezaméstnanosti 2 %.

Z uvedenych divodi byl vyvoj schodki statniho rozpoctu v miliardach K¢ tento:

rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
skut. schodek 1,6 15,7 293 29,6 40,1 67,7 457 109,1 93,5 564

Pro rok 2006 a 2007 je nadale planovan deficit statnich financi.

Vyrazny nartst schodkl, zejména po roce 2000, se nutn¢ projevil v ristu statniho dluhu.
Za sledované obdobi byla vyse statniho dluhu v mld. K¢ nésledujici:

rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
statni dluh 155 173 195 228 289 345 396 493 593 691

I kdyz Ceska republika v souéasné dobé plni Maastrichtska kriteria pro vysi schodku statniho
rozpoctu a vetejného dluhu, negativni je predev§im dynamika vefejného dluhu. Za
sledovanych deset let vzrostl statni dluh o 445,8 %. Tento nepfiznivy vyvoj se promita do
rustu objemu emise statnich dluhopist ke kryti jednotlivych schodkl rozpoctd i dluhové
sluzby (vyplaty trokt ze statnich dluhopist).

Emise statnich dluhopisi

%

Statni dluhopisy jsou podle zakona €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, zvlaStnimi druhy
dluhopist vydavanych Ceskou republikou. Jsou vydavany na zakladé:

e zvlastniho zédkona o statnim dluhopisovém programu, ktery je zpravidla pfijiman
v navaznosti na kryti schodku schvalené¢ho statniho rozpocetu,

e zvlastniho zékona, ktery povéfuje ministerstvo financi vydat statni dluhopisy nebo
mu vydani statnich dluhopisii umoziuje, napt. v rove 1997 vydani povodiovych
dluhopist.

Emitentem statnich dluhopisti je Ceské republika, kterou zastupuje ministerstvo financi. Statni
dluhopisy se v tuzemsku vydavaji prostiednictvim Ceské narodni banky.

Podle charakteru dluhopisti se statni dluhopisy déli na:

e kratkodobé, kterymi jsou statni pokladni¢ni poukéazky, majici splatnost nejdéle
do jednoho roku, diskontni vynos (rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisnim
kurzem), obvykle jmenovitou hodnotu 1 mil. K¢. Slouzi ke kryti ¢asového
nesouladu pfijmi a vydaja statni pokladny. Jsou to vysoce likvidni, bezrizikové
cenné papiry. Statni pokladni¢ni poukdzky jsou emitovany ve formé na majitele
v zaknihované podobé a jejich primarni emisi a evidenci zajistuje Ceska narodni
banka.

o stiedné a dlouhodobé, které¢ maji splatnost 3, 5, 10 a v posledni dob&i 15 let,
pevnou nebo pohyblivou urokovou sazbu a jmenovitou hodnotu 10 000 K¢&. Jsou
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urceny pro kryti schodku statniho rozpoc¢tu, mimofadnych investi¢nich a socialnich
vydaju. Tyto statni dluhopisy jsou bezpe¢nym, vynosovym cennym papirem. Jsou
emitovany na majitele v zaknihované podobé¢ a evidenci dosud zajist'uje Stredisko
cennych papiri, pozdéji po zfizeni Centralni depozitat cennych papiri.

Primarni emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii uskute¢iiuje Ceska
narodni banka. Dluhopisy prodava v aukcich prostiednictvim elektronického systému
Blumberg, které potadd jednou az dvakrate za mésic. Aukce, po niz nasleduje vydani
dluhopisii, se mohou uéastnit jen piimi ucastnici aukce, které uréuje Ceska narodni banka
pevné na cely rok. Prorok 2006 urcila 11 pfimych tcastniki aukci, kterymi jsou pouze
tuzemské nebo zahrani¢ni banky, z nichZ jedna (PPF banka, a.s.) pfedstavuje ¢esky kapital.
Ostatni investofi a zajemci o statni dluhopisy musi vyuzit sluzeb ptimych ucastniki, ktefi
jejich pozadavky zahrnou do svych objednavek.

Kazdy emitovany dluhopis musi mit pfidéleno identifikacni oznaceni podle mezinarodniho
systému c¢islovani pro identifikaci cennych papird - koéd ISIN (International Securities
Identifikation Number), pod kterym je po celou dobu zivotnosti evidovan. Déale musi byt
schvéleny a zvefejnény emisni podminky, které obsahuji zejména zptsob vydéani dluhopisu,
formu, druh a podobu dluhopisu, uréeni vynosu, podminky vyplaty trokti, dobu splatnosti
a zpusob splaceni jmenovité hodnoty (dluzné castky). Emitovany dluhopis mé svilj nazev
uvadény ve standardnim tvaru, skladajici se ze slov Dluhopis Ceské republiky, posledniho
dvojcisli roku splatnosti a procentni vyse uroku dluhopisu.

Priibéh aukce statnich dluhopisi

Piimy ucastnik mize objednat maximalné 50 % z objemu v aukci nabizenych statnich
dluhopisti a za kalendaini rok musi upsat minimaln¢€ 3 % z objemu emitovanych dluhopisi.
Prodej statnich dluhopist je provadén americkou aukci tak, Ze objednavky jsou uspokojovany
od nejvyssi nabidnuté ceny, resp. nejnizsiho nabizeného vynosu. Proto objednavky lze do
aukce zaddvat podle ceny nebo vynosu zaroven s pozadovanym objemem.

Aukce je rozdé€lena na dvé ¢asti, do nichz se Gcastnik miize ptihlasit:

e konkurenc¢ni ¢ast aukce, kde se nabizi minimalné 85 % objemu emise v aukeci.
Cést emise uréena k tomuto priibéhu aukce se rozdéli mezi objednavky tak, Ze se
uspokoji ty svys§i cenou nebo nizSim vynosem. Tyto uspé$né konkurencni
objednavky se uspokoji za cenu nebo vynos, jak byly objednany. Z vysledkl
konkuren¢ni ¢asti aukce se vypocitd primérnd cena nebo vynos, kterd se urci jako
vazeny prumeér cen nebo vynosi uspokojenych konkurenénich objednavek.

e nekonkurencni ¢ast aukce, kde se nabizi zbyvajicich 15 % objemu emise dluhopisu.
Po vyhlaseni vysledkii konkurencni ¢asti se vypocte tzv. nekonkuren¢ni limit, coz je
maximalné mozna vySe objednavky kazdého ucastnika nekonkurencni ¢asti aukce.
V této casti aukce se nekonkurencni objednavky ucastniki uspokoji nejvyse do jejich
nekonkurenéniho limitu za primérnou cenu nebo vynos dosazeny v konkurenéni ¢ésti
aukce.

Majetkové a finanéni vyporadani zakoupenych statnich dluhopisi v primérni emisi se
uskutecni do tfi dnti od data aukce. Vypotadani zajiStuje Univerzalni vyporadaci centrum a.s.
(UNIVYC), které uskutecnuje dve zakladni operace:

e zajistuje prevod cennych papiri v zaknihované podob¢ na Uéty prvni nabyvateld
statnich dluhopist ve Stfedisku cennych papiri,

e zprostiedkovava prevod finan¢nich prostifedki z Gcti nabyvateld statnich dluhopisii
v Zuétovacim centru Ceské narodni banky, event. mezi uéty jejich clearingovych
bank.
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Na sekundarnim trhu se statni dluhopisy obchoduji na regulovanych trzich, konkrétné
na Burze cennych papirt Praha, a.s. a RM-systému, a.s. To umoziiuje ziskat statni dluhopisy
jak profesionalnim, tak i drobnym individudlnim investorim. O statni dluhopisy je mezi
investory velky zdjem, zejména u bank, pojistoven, investi¢nich spolecnosti a fond nechybi
v jejich portfoliu cennych papira. Napt. Allianz penzijni fond, a.s. m¢l ke dni 31. 12. 2005
v portfoliu statni dluhopisy v hodnot¢ 3,640 miliard K¢, coz ptredstavovalo 70,25 % z celkové
hodnoty majetku penzijniho fondu. Vedle toho vlastnil statni pokladni¢ni poukazky v hodnoté
694,8 milionu K¢ s jejich podilem 13, 41 % na majetku fondu.

Vysokou likviditu statnich dluhopisti dokladaji objemy obchodu se statnimi dluhopisy na
Burze cennych papirit Praha, a.s., které v letech 1998 az 2003 pievysily objemy obchod
s akciemi. Objemy obchodu s dluhopisy v miliardach. K¢ na Burze cennych papirti Praha,
z nichZ nejvice bylo statnich, byly tyto:

rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
obj. obchodi 143 433 688 1024 959 1858 1559 1110 692 533

Trh s dluhopisy v Ceské republice patfil v pfedchozim obdobi k nejrozvinutéjsim
dluhopisovym trhiim ve stiedni a vychodni Evropé€. Z idajii o objemech obchodi je vidét, ze
aktivita na naSem trhu dluhopisti kulminovala v roce 2001. Od roku 2002 objem obchodi
klesa. Pfi¢inou je pokles obchodi s podnikovymi (v tom bankovnimi) dluhopisy na celkovém
objemu s obchodt s dluhopisy, nikoli se statnimi dluhopisy. To je dobfe patrné pfi srovnani
podilu statnich a podnikovych dluhopisti na celkovém objemu obchodt. V roce 2000 Einil
podil statnich dluhopisti 37 % a podnikovych 21 %, v roce 2005 byl podil statnich dluhopist
90 % a podnikovych pouhych 2,5 %. V soudasné dobé na dluhopisovém trhu Ceské republiky
maji dominantni misto statni dluhopisy a podnikové piestaly hrat vyznamng;jsi roli.

Kryti schodkii statniho rozpoctu v letech 2000 az 2005

Ve sledovaném obdobi byl kazdy rok planovan schodek statniho rozpoctu. Deficit
statnich financi byl vypotradan:

e emisi statnich dluhopist,
¢ dlouhodobym tvérem,
e zmeénou stavu na uctech statnich finanénich aktiv.

Podminky emise statnich dluhopisti a jejich prabeh byl jiz popsan. U dlouhodobych uvért
se jedna o pujéky statu u Ceské narodni banky a zahrani¢nich bank, napf. Svétové banky,
Evropské banky pro obnovu a rozvoj. Zména stavu na uctech statnich finan¢nich aktiv
zahrnuje napt. majetkové ucasti statu v obchodnich spolecnostech, cenné papiry v majetku
statu, pohledavky statu z poskytnutych uvéria, navratné financni vypomoci.

Podily jednotlivych zdroji kryti schodki statniho rozpoctu v obdobi let 2000 az 2005
v procentech byly tyto:

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005
emise statnich dluhopist 100 82 95 96 90 85
dlouhodoby uvér 0 0 0 3 5 13
zmény financ¢nich aktiv 0 18 5 1 5 2

Struktura zdroji kryti schodki statniho rozpoctu za poslednich pét let potvrzuje vysadni
postaveni statnich dluhopisti. Mirny pokles jejich podilu souvisi se snahami diverzifikovat
zdroje a snizovat naklady na pofizeni ciziho kapitalu. Pfesto objemu emitovanych statnich
dluhopist v jednotlivych letech rostl v zavislosti na rastu schodkl statniho rozpoctu. Vyvoj
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objemu emise statnich dluhopist a schodk statniho rozpoc¢tu v miliardach K¢ ve sledovaném
obdobi byl tento:

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005
objem emise stat. dluhopist 47,0 63,3 70,0 110,4 105,6 1312
schodek statniho rozpoctu 40,1 67,7 45,7 109,1 93,5 56,4

Znacn¢ vyssi objem emise dluhopisii proti schodku statniho rozpoctu v roce 2005 souvisi
mimo jiné i s narastem dluhové sluzby (placeni trokt) z diive vydanych dluhopist.

Ministerstvo financi od roku 2000 postupné realizuje strategii fizeni statniho dluhu.
Stfednédobé strategické cile v oblasti vyuZiti statnich dluhopisi jsou:

1. Aktivné podporovat efektivitu a likviditu domdaciho finan¢niho trhu vydévanim co
nejmensiho poctu emisi a splatnosti pfi navySovani objemu emisi jejich znovu
oteviranim s cilem zavedeni tzv. benchmarkovych emisi.

2. Stabilizovat refinan¢ni rizika, kterd spocivaji zejména ve snizovani podilu
kratkodobého dluhu a vyhlazovani splatnosti statniho dluhu v ramci jednotlivych let.

3. Stabilizovat trzni, predev§im tUrokové riziko, prostfednictvim cilovani durace
dluhového portfolia.

4. Diverzifikovat institucionalni a geografickou investorskou bazi.

5. ZvySovat transparentnost a flexibilitu fizeni statniho dluhu.

Zavér

Statni dluhopisy predstavuji dlouhodoby zdroj finanénich prostiedk k zajisténi

vypujcnich potfeb vlady. Vyuzivany jsou ke kryti schodki statniho rozpoctu, déle na rozsahlé
a vyznamné investi¢ni akce jako je vystavba dalnic nebo obnova po povodnich a na dalsi
finanén& naroéné akce napi. sanace ztrat Ceské konsolidaéni agentury. Objem emitovanych
statnich dluhopisi, Cetnost jejich emise a doba splatnosti v poslednich deseti letech rostla
v disledku dluhovych potieb vlady a statnich instituci. Na néklady ziskani cizich zdroji emisi
statnich dluhopisti pozitivné piisobi pfiznivé ratingové hodnoceni Ceské republiky
v investiénim stupni, které odrdzi pfiznivou ekonomickou situaci a trvaly ekonomicky rist
vyjadieny hrubym domécim produktem. V budoucnu lze ocekavat, ze vyznam statnich
dluhopisit pro financovani stitnich potfeb bude zachovan, ale objem i Cetnost emisi,
vzhledem k piiblizujicimu se vstupu Ceské republiky do eurozény se bude snizovat.
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