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Pohled do historie trhu dluhopisÛ 
na území âeské republiky
Anna DVOŘÁKOVÁ*

Historie dluhov˘ch instrumentÛ má kofieny jiÏ ve stfiedovûku (dluÏní
úpisy, smûnky). Smûnka a jí podobné smûnitelné cenné papíry se staly vzo-
rem pro fiadu typÛ cenn˘ch papírÛ – poãínaje dluhopisy aÏ po akcie (Ko-
lou‰ek, 1909). První dluhopisy se na ãeském území objevily v období vlády
habsbursk˘ch panovníkÛ. Tato práce proto zaãíná v dobách Rakousko-Uher-
ska, pokraãuje obdobím za tzv. první republiky, socializmu a konãí obdobím
znovuobnovování trhu v posledních deseti letech.

Spoleãná minulost s Rakouskem se sice mÛÏe jevit jako pomûrnû vzdálená,
ale i v souãasnosti jsou stále je‰tû patrné známky podobného charakteru trhu
dluhopisÛ v obou zemích. Opûtovné pfiibliÏování tûchto trhÛ je navíc podpo-
fieno uÏ‰í majetkovou provázaností v˘znamn˘ch finanãních institucí.

1. Pfied tzv. první republikou (resp. stav za Rakousko-Uherska)

1.1 Státní finance

V souãasné dobû existují dluhopisy pfiedev‰ím v dematerializované po-
dobû; po dlouhou dobu své existence existovaly v‰ak pfiedev‰ím v listinné
podobû a mají tak spoleãnou historii s papírov˘mi penûzi.1

Na území dne‰ní âeské republiky se objevují první listinná platidla za
vlády Marie Terezie jako 6% státní pÛjãka. Byly vydány roku 1762, postupnû
v‰ak do konce záfií 1766 z obûhu staÏeny a zniãeny. PrÛlom ve státních fi-
nancích v druhé polovinû 18. století nebyl spojen pouze s vydáním papíro-
v˘ch platidel, ale také se vznikem vefiejné burzy ve Vídni (od roku 1771)
a s rychl˘m nárÛstem státního dluhu.

Dluh rakousko-uherské monarchie (tj. je‰tû pfied vyrovnáním s Uhrami
v roce 1867) spravovala státní banka Wiener Stadt-Banco2 (která dala do
obûhu i v˘‰e zmínûné papírové peníze). Státní obligace byly zpoãátku vy-
dávány s úrokem 6 % i vy‰‰ím (Kolou‰ek, 1909). Dluhová sluÏba se postupnû
stávala pfiíli‰ nákladnou a po sedmileté válce3 do‰lo ke konverzi na obligace

* V dobû vzniku ãlánku doktorandka na Institutu ekonomick˘ch studií FSU UK Praha; nyní:
âeská spofiitelna a. s. Praha (a.v.dvorakovi@quick.cz)
1 V dne‰ní dobû v‰ak stejnû jako u dluhopisÛ narÛstá role dematerializované podoby pe-
nûz.
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se 4% kuponem, pfiiãemÏ nûkteré konverze probíhaly v podstatû pod nátla-
kem (na kuponov˘ zisk ze star˘ch obligací byla uvalena daÀ, která sníÏila
zisk na úroveÀ niÏ‰ího úroãení nov˘ch obligací). I pfies uvedenou konverzi
razantní rÛst státního dluhu pokraãoval – od roku 1766, kdy ãinil 107 mil. zl.,
se do roku 1777 zv˘‰il na 252,6 mil. zl. a roku 1793 ãinil 390 mil. zl. âást
dluhu pfievzaly stavy ãesk˘ch a rakousk˘ch zemí a na ni poté vydaly obli-
gace.

Dal‰ím v˘znamn˘m zásahem do státních financí byly dal‰í váleãné kon-
flikty (zejména napoleonské v˘boje). Vláda si vypomáhala zvy‰ováním daní
a vydáváním nov˘ch papírov˘ch penûz, ãímÏ ov‰em do‰lo ke zhor‰ování kva-
lity papírov˘ch platidel (tzv. bankocetlí – neúroãitelné) a rÛstu cenové hla-
diny. Tuto situaci mÛÏeme ilustrovat i v˘razn˘m poklesem ceny státních
obligací: v lednu 1799 ãinila 70,1 % a roku 1810 10,5 % – cena ve stfiíbfie
(Kolou‰ek, 1909).

Poãátek 19. století je poznamenán dal‰ími v˘znamn˘mi událostmi ve
státních financích habsburské monarchie. Roku 1811 byla provedena Wal-
lisova reforma ãili devalvace neboli státní bankrot (cena papírov˘ch a mû-
dûn˘ch penûz byla sníÏena na jednu pûtinu jmenovité hodnoty) a stát se
tak zbavil pfiibliÏnû 80 % sv˘ch dluhÛ. ZároveÀ byly vydány nové papírové
peníze, tzv. ‰ajny; opût se v‰ak postupnû jejich hodnota sniÏovala (‰ajny
nedosáhly kupní síly stfiíbrn˘ch penûz). Pozdûji byly doplnûny emisí anti-
cipaãních listÛ, které lze z právního hlediska povaÏovat za státní obligace;
v obecném pojetí splynuly se ‰ajny a pfiedstavovaly inflaãní peníze (Ven-
covsk ,̆ 1999, s. 59).

Finanãní pomûry v zemi pomohlo stabilizovat zavedení cedulové banky
(1816) s privilegiem na 25 let. Cedulová banka stahovala mûnu z obûhu
(vãetnû 1% obligací) a za pfiijaté cedule vídeÀské mûny byly bankou vydány
2,5% dluhopisy, jeÏ se mûly postupnû splácet ze splátkového fondu (pod sprá-
vou cedulové banky) dotovaného státem. 

Nové typy obligací jsou spojeny s rokem 1848 (zru‰ení poddanství a ro-
boty) – jde o tzv. vyvazovací obligace pozemkové (Grundentlastungsob-
ligationen), kter˘mi zemská hospodáfiství ãásteãnû od‰kodÀovala vrchnosti
za jejich b˘valá vrchnostenská práva nad selsk˘mi usedlostmi. Oprávnûné
osoby obdrÏely 5% obligace v nominální hodnotû 20násobku u‰lého zisku.
Podobného pÛvodu byly také propinaãní nebo v˘ãepní obligace v jednotli-
v˘ch zemích a obligace na vyvázání z vinného desátku aj. Vyvazovací obli-
gace po roce 1849 byly vydány pfiedev‰ím ve slosovatelné podobû s koneã-
nou dobou do splatnosti 35–45 let (vût‰inou byly postupnû spláceny podle
slosování). V jednotliv˘ch zemích v‰ak zbyly tyto dluhy i déle, protoÏe byly
konvertovány do novûj‰ích (s niÏ‰ím úrokem). Splacení obvykle napomohla
vysoká inflace spojená s váleãn˘mi konflikty.

Zajímav˘m typem dluhopisÛ z druhé poloviny 19. století byly rovnûÏ tzv.
salinky, slouÏící – podobnû jako pokladniãní poukázky – jako prostfiedek
k doplnûní hotovosti. Jejich zvlá‰tností (která jim dala i jméno) bylo hypo-

156 Finance a úvûr – Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ã. 3-4

2 Wiener Stadt-Banco byla zaloÏena 24. 12. 1705 na základû úmluvy habsburského dvora s ví-
deÀskou obcí. Stát ale vídeÀskou obec postupnû z vedení banky vytlaãoval, takÏe k roku 1759
byla banka jiÏ prakticky státní. (Vencovsk˘ a kol., 1999)
3 Bûhem sedmileté války (1756–1763) se státní dluh zdvojnásobil (Pekafi, 1991).



teãní zaji‰tûní na nûkter˘ch alpsk˘ch salinách. Jejich celkov˘ objem byl re-
gulován zákonem (Drachovsk ,̆ 1911).

Struktura státního dluhu se stávala postupnû stále sloÏitûj‰í v dÛsledku
mnoha zmûn v mûnové politice (napfi. nejprve zavedení stfiíbrné mûny, pak
mûny zlaté a ustanovení koruny), takÏe ke konci 19. století byla pomûrnû
nepfiehledná. Dluhopisy se vyskytovaly v papírové nebo stfiíbrné mûnû, s ur-
ãitou i neurãitou dobou do splatnosti, úroãené i neúroãené, podmínûnû splat-
né, slosovatelné apod. Neustálá snaha a potfieba reformovat dluh v‰ak na
druhé stranû napomohla rozvoji dluhov˘ch instrumentÛ.

Poãátek 20. století je poznamenán pfiípravou na válku. Finance se mûly
získávat lombardem státních dluhopisÛ u cedulové banky. ProtoÏe v‰ak lom-
bard jiÏ vydan˘ch dluhopisÛ nestaãil, vydávaly se postupnû smûnky a dlu-
hopisy nové. Kromû toho se také tiskly peníze nové. Z velké ãásti (80,4 %)
kryly mimofiádné váleãné v˘daje Rakouska-Uherska vefiejnû vypisované vá-
leãné pÛjãky. Ze zemí ve váleãném konfliktu jich Rakousko-Uhersko vydalo
nejvíce: 8 rakousk˘ch (v nominální hodnotû 35 mld. korun) a 13 uhersk˘ch
(19 mld. korun). Dále byly hrazeny mimofiádné váleãné v˘daje ze 7 % za-
hraniãními pÛjãkami a zbytek zv˘‰en˘mi daÀov˘mi pfiíjmy (Vencovsk˘
a kol., 1999).

Objem vefiejnû upisovan˘ch pÛjãek byl tak velk˘ a jejich frekvence tak
vysoká, Ïe byly vykládány k úpisu kaÏdého pÛl roku a vefiejnû upisovan˘mi
místy byly státní poklady, daÀové úfiady, po‰ty, filiálky a poboãky Rakousko-
-uherské banky, poji‰Èovací ústavy a rozsáhlá síÈ penûÏních ústavÛ (vãetnû
spofiitelen). Pfii upisování tûchto pÛjãek byly zdÛrazÀovány vlastenecké 
pohnutky,4 zároveÀ v‰ak byly upisovatelÛm (jichÏ bylo témûfi 900 tisíc) 
poskytovány „v˘hodné“ podmínky – zejména vy‰‰í úrok (5,5 %) a daÀové
úlevy.

Kromû státu existovala v rámci rakousko-uherské monarchie fiada dal-
‰ích emitentÛ z fiad municipalit a finanãní i podnikové sféry. Navíc bylo
v 19. století moÏné vydávat dluhopisy fyzick˘ch osob (bohat‰ích jednotlivcÛ),
a tak vznikly napfi. loterní pÛjãky Salmovy, Keglevichovy, Waldsteinovy,
Pálffyho a hrabûte St. Genois. Postupnû se od této praxe opustilo a v dne‰ní
dobû je právo vydávat dluhopisy pfiiznáno pouze právnick˘m osobám.

1.2 Municipality 

Pfiehled nejv˘znamnûj‰ích emitentÛ z fiad municipalit poskytuje tabulka 1.
Dílãí úpisy Prahy pfies její vysoké zadluÏení neexistovaly, protoÏe byla fi-

nancována zejména pfies tzv. komunální obligace Zemské banky Království
ãeského.

1.3 Podnikové dluhopisy

Mezi oblíbené a ãasté dluhopisy patfiily dluhopisy drah (a to jak státní,
tak nestátní ãásti drah5) – zejména prioritní obligace: „Prioritní obligace
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4 „Na v˘zvu z Vídnû ãesk˘ místodrÏitel zaji‰Èoval úpisy téÏ osobními dopisy asi 300 osob-
nostem ãeské ‰lechty, velkostatku, prÛmyslu, obchodu a financí.“ (Vencovsk˘ a kol., 1999)



ãelnûj‰ích a v˘nosnûj‰ích drah jsou zrovna tak hledan˘m papírem jako zá-
stavní listy, neboÈ i ony jsou dobfie zástavou a v˘tûÏkem dráhy kryty a z té
pfiíãiny obecenstvo v nich rádo ukládá své úspory.“ (Kolou‰ek, 1909). 

Tabulka 2 podává pfiehled toho, jaké typy spoleãností financovaly svou
ãinnost prostfiednictvím obligací na pfielomu 19. a 20. století. Pravdûpodobnû
Ïádná z tûchto spoleãností (ãi její nástupce) by v dne‰ní dobû (tedy o sto let
pozdûji) nebyla schopna se financovat prostfiednictvím dluhopisÛ na vefiej-
ném trhu (vzhledem ke svému zániku nebo nízké perspektivû). A to ve vût-
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municipální obligace (nejdůležitější) k roku 1908

Ústí nad Labem 6 mil. K
Brno 2 mil. K
České Budějovice 2 mil. K
Mariánské Lázně 3 mil. K
Karlovy Vary 14 mil. K
Plzeň 2 mil. K

Vídeň 648,5 mil K (+ 800 mil. K plánované) – více než Berlín

TABULKA 1 Municipální obligace na počátku 20. století

zdroj: (Kolou‰ek, 1909)

společnost poznámka

železniční dráhy

Společnost jižní dráhy 16 různých emisí (A, C, O, K, H, J ,D ad.) celkem
v nominální hodnotě přes 2,44 mld. frs. se splatností 1968
nebo 1954 (umořují se);
4 338 099 kusů 3% prioritní obligace po 500 frs. = 20 £ =
200 zl.

Společnost státní dráhy např. 2 x 3% obligace po 500 frs.

Společnost severní dráhy císaře různé půjčky prioritní, které vesměs převzal stát jako své 
Ferdinanda vlastní dluhopisy

Společnost severozápadní dráhy 5% prioritní obligace – později konvertovány, + 4% obligace

paroplavební společnosti

paroplavební společnost Adria 3 mil. zl. 4,5 % z r. 1891 do r.1911
Dunajská paroplavební společnost 10 mil. m. r. 1886
Lloyd několik

hutnické společnosti

Alpinská montánní společnost 4,5 % 25 mil. frs.
Trifailská dolovací společnost uhlí
Česká montánní společnost
Poldina huť 4 % 3,5 mil. K

jiný průmysl

Union železářská a na výrobu plechu 1 mil. zl. po 6 % a 5 %
Pottendorfská přádelna 0,9 mil. zl.

TABULKA 2 Podnikové dluhopisy na počátku 20. století

zdroj: (Kolou‰ek, 1909)

5 Soukromá ãást Ïeleznice byla v˘nosnûj‰í, kapitálovû silnûj‰í a vydávala více obligací neÏ ãást
státní.



‰inû pfiípadÛ dluhopisy znamenaly opravdu dlouhodobé financování (i nû-
kolik desetiletí – viz Spoleãnost jiÏní dráhy).

1.4 Vybrané charakteristiky dluhopisÛ a obchodÛ s nimi

Roku 1897 vy‰lo první vydání knihy Jana Kolou‰ka „Cenné papíry, jich
národohospodáfisk ,̆ vefiejn˘ a obchodní v˘znam“, kterou sám autor oznaãil
ze první soustavnûj‰í práci o cenn˘ch papírech (a to nejen na území âeské
republiky). Z této knihy pochází následující charakteristika dluhopisÛ: „Ve-
liké podniky nebo vefiejná hospodáfiství potfiebují úvûrov˘ch kapitálÛ a zjed-
návají si je v˘pÛjãkami. V˘pÛjãky takové b˘vají pravidelnû tak obrovské, Ïe
by se tûÏko daly od nûkolika málo jednotlivcÛ sehnati. Z té pfiíãiny rozdûlí
se cel˘ dluh na samé men‰í ãásti v zaokrouhlen˘ch obnosech (po 100, 1000,
5000, 10.000 K atd.), a na jednotlivé tyto ãásteãné dluhy vydají se cenné pa-
píry zvané ãásteãn˘mi dluhopisy (dílãími úpisy, Theilschuldverschreibun-
gen, partielle Obligationen, obligations partielles).“ V dne‰ní finanãní ter-
minologii se uÏ nepouÏívá termín ãásteãn˘ dluhopis, ale jen dluhopis. Av‰ak
obdobnû mÛÏeme definovat dluhopis i v dne‰ní dobû.

Pro srovnání s dne‰ním stavem jsou pfiipomenuty i dal‰í charakteristiky:

a) splátky a splatnost
JiÏ v 19. století známe dluhopisy splatitelné v pravideln˘ch splátkách,

tzv. anuity, dále diskontované cenné papíry, dluhopisy s pravideln˘mi plat-
bami kuponÛ a oproti souãasné dobû byly oblíbené perpetuity (vûãnû trva-
jící dluhopisy).

Na rozdíl od dne‰ka nemûla doba do splatnosti pfiíli‰ velk˘ vliv na v˘nos
dluhopisu (nepouÏíval se koncept v˘nosové kfiivky). Pro dne‰ního hráãe na
trhu dluhopisÛ je skoro nepfiedstavitelné, Ïe se i v odborné literatufie (Ko-
lou‰ek, 1909) porovnávaly v˘nosy dluhopisÛ bez udání doby do splatnosti.

b) promlãitelnost
Poãátkem 20. století byla lhÛta na promlãení jistiny 30 let, kuponÛ 3–6 let

– blíÏe urãeno v emisních podmínkách. Také dnes musí b˘t promlãitelnost
specifikována v emisních podmínkách, av‰ak podle zákona o dluhopisech
530/1990 Sb. (v novelizovaném znûní) § 23 se práva z dluhopisÛ promlãují
uplynutím 10 let ode dne jejich splatnosti.

c) danû
Státní dluhopisy nepodléhaly Ïádné daÀové povinnosti (“dle nového ber-

ního zákona vÛbec v‰í danû prosty [...]“ (Kolou‰ek, 1909)). Pfiíjem z ostat-
ních dluhopisÛ (resp. jejich kuponÛ) podléhal dani z pfiíjmu ve v˘‰i 2 % nebo
0,5 % (tedy v˘raznû niÏ‰í neÏ v dne‰ní dobû – blíÏe viz závûreãná ãást této
práce). NiÏ‰í sazba se t˘kala zástavních listÛ zemsk˘ch bank a dal‰ích po-
dobn˘ch dluhopisÛ tûchto bank. V˘jimkou byla navíc Rakousko-uherská
banka, jejíÏ zástavní listy byly od danû zcela osvobozeny. Av‰ak tento v˘ji-
meãn˘ pfiístup k uvedené bance byl kritizován odbornou vefiejností. Z v˘-
nosÛ cenn˘ch papírÛ se rovnûÏ platila tzv. daÀ burzovní.

d) typy obchodÛ 
JiÏ poãátkem 20. století probíhaly na území dne‰ní âR nejen promptní
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(spotové) obchody, ale také obchody termínové (dfiíve naz˘vané lhÛtní).
Banky podrobené vefiejnému úãtování, zejména banky pod státním dozo-
rem, mûly zakázány spekulaãní termínové obchody.

Mezi standardní obchody patfiil rovnûÏ diskont smûnek, lombardování
cenn˘ch papírÛ apod.

e) role parlamentu
Co se t˘ãe státního dluhu, mûl parlament právo povolovat úhrady, zmûny

finanãních pfiedpisÛ, konverze státního dluhu a kontrolu financování státu
(Drachovsk ,̆ 1911).

1.5 Banky jako úãastníci na trhu dluhopisÛ

Mezi hlavní úãastníky trhu patfiily od poãátku banky. PÛsobily stejnû jako
v dne‰ní dobû ve funkci emitenta dluhopisÛ, prostfiedníka/manaÏera emise
státních i nestátních dluhopisÛ a investora. Jejich spolehlivost a bezúhon-
nost mûla b˘t zaji‰tûna vefiejnou kontrolou, kterou mûla zabezpeãit akciová
forma spoleãnosti, pfiípadnû vefiejné (státní, zemské, obecní atd.) vlastnict-
ví. Dluhopisy mohly b˘t vydávány pouze bankami s koncesí udûlovanou
státním orgánem.6

Emisí dluhopisÛ se rozumûlo vydávání, resp. tisknutí (ãásteãn˘ch) dlu-
hopisÛ a jejich prodej na burze i mimo ni, inkasování splátek vãetnû ku-
ponÛ. Za tyto sluÏby si banka inkasovala pfiiráÏku (marÏi) k úroku obvykle
rozdûlenou na nûkolik prvních let pÛjãky (napfi. âeská zemská hypoteãní
banka 0,25 % v prvních osmi letech, ale rakousko-uherská banka 0,75 %
i pfii 50let˘ch pÛjãkách7).

Emise státních a dal‰ích vefiejn˘ch dluhopisÛ provádûly banky buì for-
mou vlastní pÛjãky (pfies vlastní úãet banky) a následného prodeje na burze,
nebo v jin˘ch penûÏních ústavech (tvorba syndikátu), nebo vefiejnou sub-
skripcí (úpisem – forma aukce). V obou pfiípadech si banka organizující vy-
dání dluhopisÛ úãtovala za svou ãinnost provizi. V pfiípadû velmi dobrého
úpisu bylo moÏné, Ïe se banka podûlila o svÛj zisk z dluÏníkem.

PÛjãku (podnikovou, bankovní nebo vefiejnou) bylo obvykle moÏné splá-
cet rychleji, neÏ bylo stanoveno umofiovacím plánem; rovnûÏ bylo moÏné
(a ne neobvyklé) pÛjãku konvertovat (tj. stáhnout a opût vydat s niÏ‰ím úro-
kem) – jde o dne‰ní obdobu moÏnosti pfiivolání ((kupní (call) opce)). Kon-
verze probíhala tak, Ïe majitelé dluhopisÛ byli vyzváni, aby si v urãité lhÛtû
sami zvolili, zda chtûjí vyplatit dluÏnou ãástku, nebo vymûnit dluhopis za
nov ,̆ níÏe úroãen .̆

Emise mohla probíhat i v tran‰ích, a to obvykle u men‰ích objemÛ stan-
dardních státních pÛjãek ((„známého a obvyklého typu“ (Kolou‰ek, 1909)).
Ministerstvo financí vybralo banku (komisionáfie), která pak prodala dlu-
hopisy na burze pfii denním kurzu.8

Dluhopisy (resp. ãásteãné dluhopisy vãetnû loterijních9) se staly podle Ko-
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6 Na poãátku 20. století patfiily mezi banky s koncesí: Rakousko-uherská banka, Rakousk˘ úvûrní
ústav pozemkov˘ = Oest. Bodencreditanstalt; Central-Boden_Creditbank; Haliãská akciová hy-
potheãní banka, rÛzné zemské hypoteãní banky, Îelezniãní banka akciová ve Vídni s právem
emise dluhopisÛ Ïelezniãních ap.
7 Rakousko-uherská banka mûla na provizích z hypoték roãnû asi 2,5 mil. K.



lou‰ka nejoblíbenûj‰ími cenn˘mi papíry. V ãele byly státní dluhopisy, ale
i nûkteré jiné formy dluhopisÛ dosahovaly aÏ do v˘‰e objemu státních dlu-
hopisÛ. „Akcie neposkytují dohromady ani z daleka tak velik˘ch dÛchodÛ
jako ãásteãné dluhopisy.“ (Kolou‰ek, 1909)

2. Tzv. první republika

2.1 Státní finance

Republika ãeskoslovenská se dostala hned na poãátku svého vzniku do
znaãn˘ch finanãních problémÛ – stát nedisponoval pfiíjmy (tj. neexistovaly
danû, dávky, cla ani poplatky ze státních monopolÛ), ale vysok˘mi závazky.
âeskoslovensko na sebe pfiijalo povinnou kvótu pfiedváleãn˘ch dluhÛ ra-
kousk˘ch a uhersk˘ch (mimo váleãn˘ch dluhÛ) a rovnûÏ se zavázalo platit
náhradu za osvobození (750 mil. frankÛ ve zlatû10). ZadluÏení navíc rostlo
deficitními rozpoãty v prvních letech republiky (napfi. opraven˘ rozpoãet na
rok 1919 poãítal s pfiíjmy 3,7 mil. Kã oproti v˘dajÛm ve v˘‰i 8,6 mil. Kã).

Kozák (1932) rozdûloval dluh tzv. první republiky na:
a) dluh pfievzat˘ po b˘valém Rakousku-Uhersku,
b) pfiedpfievratové dluhy revoluãní,
c) závazky z mírov˘ch smluv – zejména Saintgermainské a Trianonské

(s v˘jimkou dluhÛ pfievzat˘ch po Rakousku-Uhersku),
d) vlastní státní dluh vypl˘vající ze státního hospodáfiství od 28. 10. 1918.
Závazky a dluhy mimo bodu d) byly dûdictvím po Rakousku-Uhersku.

Je‰tû v roce 1930 tvofiily více neÏ 50 % objektivnû zji‰tûného dluhu âesko-
slovenské republiky; ten v té dobû dosahoval 33 mld. Kã (Kozák, 1932).

První a snad nejznámûj‰í prvorepublikovou pÛjãkou byla 4% pÛjãka Ná-
rodní svobody vypsaná ve v˘‰i 1 miliardy korun.11 Tato pÛjãka byla prv-
ním ãeskoslovensk˘m zahraniãním papírem obchodovan˘m na PraÏské
burze. ZároveÀ s vypsáním pÛjãky zru‰il Národní v˘bor 2. 11. 1918 povo-
lení platit danû dluhopisy váleãn˘ch pÛjãek a v lednu 1919 byl vyhlá‰en
zákaz lombardovat váleãné dluhopisy. V roce 1919 dostal stát rovnûÏ za-
hraniãní pÛjãky (tzv. anglick ,̆ americk ,̆ francouzsk˘ a italsk˘ úvûr), které
byly vût‰inou podloÏeny obligacemi. Napfiíklad americk˘ úvûr krylo 80 ob-
ligací, z nichÏ 36 bylo splatn˘ch mezi lety 1925–1943 a 44 mezi lety
1944–1987 podle umofiovacího plánu s 3,5% úrokem (Kozák, 1932, s. 196).
Dal‰í finanãní potfieby (napfi. na mûnovou rozluku) byly financovány do-
mácími pÛjãkami a zálohami. Zatímco v prvním roce hrála velkou roli
i snaha pomoci novû vybudované republice, postupnû tento entusiazmus
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8 Tak to probíhalo napfi. pfii vydávání tzv. umofiovací renty (Tilgungsrente) splácení dluhu ve
slosovateln˘ch obligacích. Poãátkem 20. století umofiovací rentu pfiejala státní po‰tovní spofii-
telna.
9 Loterijní dluhopisy byly upraveny zákonem z roku 1889. Od tohoto roku nevydal stát Ïádnou
loterijní pÛjãku. I po tomto roce v‰ak loterijní pÛjãky existovaly jako pÛjãky mûstské nebo úvû-
rov˘ch ústavÛ.
10 Tato ãástka odpovídá sumû, kterou platili Poláci, Rumuni a Jihoslované dohromady.
11 Upsaly ji ãeské penûÏní ústavy (v ãele s Îivnobankou s 330 mil. korun) s okamÏitou zálohou
ve v˘‰i 100 mil. korun.



opadal, a tak byla první polovina dvacát˘ch let spojena s problémy se zís-
káváním financí a se splácením krat‰ího dluhu. Roku 1921 pfiistoupil stát
pro zv˘‰ení  atraktivnosti svého dluhu opût ke slosovatelné pÛjãce12 (2%
úrok, objem 1 mld. Kã na dobu 25 let, 2krát roãnû slosovatelné). Prodáno
bylo v‰ak pouze 2,7 % z celkové emise. Stát v této dobû obdrÏel rovnûÏ zná-
mou „mouãnou“ pÛjãku, slouÏící jako jednorázová pomoc od americké vlády
na nákup mouky.

Poãátek 20. let je spojen rovnûÏ s problémy v bankovní sféfie. ProtoÏe byly
ãásteãnû zpÛsobeny státní finanãní politikou, pfiistoupil stát k sanaci nû-
kter˘ch bank z vefiejn˘ch prostfiedkÛ. Byla pfiijata fiada zákonÛ na pfieko-
nání bankovní krize, mezi nimi byl i zákon o zfiízení Zvlá‰tního fondu pro
zmírnûní ztrát z pováleãn˘ch pomûrÛ. Finance do tohoto fondu pocházely
z emise 1,64 miliardy 4% dluhopisÛ umofiitelné ve 40 letech (ty pak byly
rozdûlovány speciální komisí).

Problémy se splatností krátkodobého dluhu v polovinû 20. let vyústily
v konverze do dlouhodobûj‰ího dluhu a minimalizací nov˘ch krátkodob˘ch
dluhÛ. Napfiíklad v roce 1925 nebyl kontrahován Ïádn˘ nov˘ krátkodob˘
dluh. Tyto prolongace, pfiebytky státního rozpoãtu i pokles úrokov˘ch sazeb
pak pfiispûly ke stabilizaci finanãních pomûrÛ v zemi.

Pozitivní v˘voj byl v‰ak pfieru‰en hospodáfiskou krizí a pozdûji druhou
svûtovou válkou. V roce 1928 ãinil národní dÛchod pfiibliÏnû 67 mld. Kã.
Státní dluh tvofiil tedy zhruba 42 % národního dÛchodu. Hospodáfiská krize
spojená s rÛstem zadluÏení a s poklesem národního dÛchodu vedla k v˘-
raznému rÛstu tohoto pomûru.

2.1.1 Státní agentury a burza

Od kvûtna 1919 do vzniku cedulové banky plnil roli cedulové (centrální)
banky Bankovní úfiad Ministerstva financí. Národní banka ãeskoslovenská,
která pfievzala roli cedulové banky, vznikla aÏ roku 1926. Oprávnûní Ban-
kovního úfiadu MF byla rozsáhlá a umoÏÀovala plnit prakticky v‰echny po-
tfiebné úkony cedulové banky.

Nejvy‰‰ím správním orgán státního dluhu bylo Ministerstvo financí. Pro-
vádûním konkrétních vûcí bylo povûfieno ¤editelství státního dluhu (zfiízeno
22. 12. 1920 zákonn˘m nafiízením ã. 686).

V roce 1934 byl na zásah vlády zfiízen k regulaci ãeskoslovenského pe-
nûÏního a kapitálového trhu âeskoslovensk˘ reeskontní a lombardní ústav.
(Vencovsk ,̆ 1999). Jeho ãinnost – na rozdíl od burzy – nebyla pfieru‰ena
ani bûhem okupace.

âinnost PraÏské burzy byla po první svûtové válce oficiálnû zahájena
3. února 1919. V dÛsledku mûnové odluky byla burza brzy poté na nûkolik
mûsícÛ uzavfiena. Dne 21. 9. 1938 byl obchod na PraÏské burze oficiálnû za-
staven. Po skonãení druhé svûtové války v roce 1945 nebyla ãinnost PraÏ-
ské burzy obnovena, av‰ak formálnû PraÏská burza zru‰ena nebyla.
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12 Podla Bráfa se tato forma pÛjãky „vyskytuje jen ve státech s financemi více ménû rozru‰e-
n˘mi, které se chápou tohoto prostfiedku, aby pomocí lákadel v˘herních sjednaly si zápÛjãku za
podmínek pfiíznivûj‰ích, neÏ by jim dopou‰tûl úvûr jejich z jak˘chkoli pfiíãin nedosti upevnûn .̆“
(Kozák, 1932, s. 200)



2.1.2 Specifika státních dluhopisÛ

Základní charakteristiky a typy státních dluhopisÛ se pfiíli‰ neli‰ily od
dob Rakouska-Uherska. Období trvání tzv. první republiky bylo v‰ak v˘-
raznû krat‰í neÏ trvání monarchie a velmi svázané pfievzat˘m dluhov˘m
bfiemenem, a tedy i typy dluhopisÛ. Zajímav˘m prvorepublikov˘m prvkem
byly pÛjãky spojené se zámûnou rakousk˘ch státních dluhopisÛ (Kozák,
1932, s. 218): v pfiípadû zapÛjãení mûl poskytovatel pÛjãky nárok na vypla-
cení i ãásti b˘val˘ch specifikovan˘ch rakousk˘ch státních dluhopisÛ.

Mezi dÛleÏitou vlastnost státních cenn˘ch papírÛ patfiilo, Ïe je bylo moÏné
pouÏít jako kauci ke kaÏdému státnímu jednání a byly pfiijímány k placení
rÛzn˘ch daní a dávek.13

Dal‰í v˘raznou zmûnou byla skuteãnost, Ïe zdroje financování (a nejen
státu) zaãaly pocházet od místních subjektÛ; na tom mûlo ãásteãnû svÛj po-
díl i efektivnûj‰í fungování burzy.

2.2 Nestátní emise

2.2.1 Zemské pÛjãky

Jednotlivé zemû (v rámci republiky) mohly vydávat dluhopisy na úhradu
sv˘ch nákladÛ (stavby budov, úpravy fiek, elektrizaci atd.). Jednalo se pfie-
dev‰ím o formu vlastních dluÏních slosovateln˘ch úpisÛ, jako byla napfi. 5%
a 4,5% moravská zemská pÛjãka.

2.2.2 Municipální pÛjãky

Podobn˘ pÛvod a charakteristiky mûly i pÛjãky obcí (mûst), jako byla napfi.
4% a 5% pÛjãka mûsta Prahy, 4% pÛjãka mûsta Plznû, Smíchova atd.

2.2.3 Hypoteãní pÛjãky

Zemské penûÏní ústavy poskytovaly pÛjãky a prodávaly dluÏní úpisy v ná-
sledujících podobách:
a) hypoteãní zástavní listy – vydávané hypoteãními bankami. Podkladem

zástavních listÛ jsou nemovité zástavy – hypotéky;14

b) základní, komunální, melioraãní a Ïelezniãní úpisy – vydávány zemsk˘mi
bankami. Zemské banky získávaly tûmito úpisy základní provozní kapi-
tál pro poskytování úvûru státu, zemi, obcím a jin˘m vefiejn˘m korpora-
cím (komunální úpisy), na meliorace pozemkÛ (melioraãní úpisy), na
stavbu místních drah (Ïelezniãní úpisy).

Tyto úpisy vydané hypoteãními a zemsk˘mi bankami byly zaruãeny
(kromû pfiíslu‰n˘ch zástav) zemí, ve které pÛsobily, a pfiípadnû i státem.

V˘nosy tûchto dluhopisÛ se v dobû pfiípravy Fouskovy publikace (1922)
pohybovaly pfieváÏnû s v˘nosem 5–6 % v závislosti na pfiedpokládané bo-
nitû dan˘ch subjektÛ (nejniÏ‰í v˘nos poskytoval zástavní list âeské hypo-
teãní banky).
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13 Státní dluhopisy obsahovaly ãasto tzv. sirotãí jistotu.
14 Hypoteãní banky (s licencí) mohly pÛjãovat na nemovitou zástavu a rolnické pozemky – nej-
v˘‰e v‰ak do poloviny odhadní ceny.



2.2.4 Dluhopisy bank

Bankovní dluÏní úpisy vznikly na základû hypoteãních pÛjãek poskytnu-
t˘ch obchodními bankami (schválen˘ch a dozorovan˘ch vládou) prÛmyslo-
v˘m podnikÛm, kter˘m (na základû sv˘ch stanov) nemohly poskytovat
úvûry hypoteãní banky.

2.2.5 Speciální emise

Prioritní obligace drah (resp. dopravní dluhopisy) byly vydávány na zá-
kladû úvûrÛ poskytnut˘ch dopravním spoleãnostem k v˘stavbû a udrÏování
drah apod.

3. Pfiechodná období

3.1 Státní finance

Bûhem protektorátu (1939–1945) pÛsobila fiada v˘znamn˘ch subjektÛ pod
dohledem povûfience Úfiadu fií‰ského protektora a PraÏská burza pfieru‰ila
svou ãinnost úplnû. Období po druhé svûtové válce je poznamenáno snahou
nejen o obnovu ekonomiky, ale pfiedev‰ím o zavedení plánovaného hospo-
dáfiství a o pfiechod od kapitalistické soustavy k socialistické. Zejména od
roku 1948 byly nitky navazující na dûdictví tzv. první republiky a Rakouska-
-Uherska pfieÈaty.

Nová pováleãná republika se rozhodla eliminovat vnitfiní státní dluh po-
dobn˘m zpÛsobem jako fiada pfiedchozích vlád – státním bankrotem. Do‰lo
k nûmu v ãervnu 1953. Na poãátku roku 1949 ãinil státní dluh 124 mld. ko-
run, pfiiãemÏ 3,9 mld. korun pfiipadlo roãnû na úroky, úmor a správu dluhu.
Po provedení státního bankrotu pfiestal státní dluh (formálnû) existovat.
Státní rozpoãty se vykazovaly jako pfiebytkové, aby se vytváfielo zdání fiád-
ného státního hospodafiení. Úvûry v rámci centrálnû plánované ekonomiky
se udílely na základû úvûrového plánu (resp. od roku 1969 komplexního mû-
nového plánu) (PÛlpán, 1993).

Finanãní sféra byla fiízena prostfiednictvím „monobanky“ – Státní banka
ãeskoslovenská (SBâS). „Se SBâS je spojen i pokus o obnovení emise ban-
kovních obligací v reformû 60. let. V roce 1967 mûly dát podnikÛm moÏnost
v˘hodnû uloÏit volné prostfiedky, jeÏ by naopak bance slouÏily jako zdroj
dlouhodob˘ch prostfiedkÛ. Skuteãnû SBâS vydala zku‰ební emisi 3let˘ch
obligací v úhrnné hodnotû 300 mil. Kãs úroãen˘ch 3,5 % per annum. Poza-
stavením reformy bylo v roce 1970 rozhodnuto neprovádût dal‰í emise
a první emisi nechat dobûhnout za dosavadních podmínek.“ (PÛlpán, 1993,
s. 373)

4. Novodobá historie

4.1 Transformaãní zmûny

Novodobá historie trhu dluhopisÛ na území âeské republiky zaãíná se
zmûnou politického systému na pfielomu 80. a 90. let minulého století. Tato
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zmûna umoÏnila pfiechod z centrálnû plánované ekonomiky na trÏní a vznik
trÏních institucí a instrumentÛ. Vládním usnesením ze dne 8. 2. 1990 bylo
podnikÛm umoÏnûno emitovat dluhopisy. Poãátkem bfiezna 1991 vstoupil
v platnost nov˘ zákon o dluhopisech, kter˘ vytvofiil podmínky pro primární
i sekundární trh s dluhopisy státu, bank, municipalit a podnikÛ. V roce 1991
byl rovnûÏ vytvofien prozatímní sekundární trh cenn˘ch papírÛ, kter˘ umoÏ-
Àoval obchodování s cenn˘mi papíry na aukcích organizovan˘ch a zabez-
peãovan˘ch SBâS (zpravidla jednou za ãtrnáct dní). První emise státních
pokladniãních poukázek byly vydány v únoru 1992.

Politick˘ v˘voj hrál zejména na poãátku ekonomické transformace velmi
v˘znamnou roli. Nastavil smûr ekonomické transformace a pfiinesl rozdû-
lení b˘valého âeskoslovenska na âeskou a Slovenskou republiku (v roce
1993). Rok 1993 je tedy dále povaÏován za mezník, od kterého je dále sle-
dován novodob˘ v˘voj domácího trhu dluhopisÛ. V tomto roce rovnûÏ zaãala
plnû fungovat Burza cenn˘ch papírÛ Praha. Základní zákonné normy vzta-
hující se k trhu dluhopisÛ byly vytvofieny jiÏ do roku 1993, ale postupnû pro-
bûhla a stále probíhá fiada novelizací (nejvût‰ího poãtu novelizací se doãkal
obchodní zákoník – 36krát – a zákon o dluhopisech – 8krát; údaje k polo-
vinû roku 2003).

Poãáteãní v˘voj kapitálového trhu byl v˘raznû ovlivnûn ‰ífií a zpÛsobem
privatizace státem vlastnûn˘ch podnikÛ i nev˘robních jednotek. Typick˘m
prvkem tzv. ãeské cesty odstátnûní byla kuponová privatizace15, která pfii-
vedla na trh pfiibliÏnû 2000 obchodovateln˘ch akciov˘ch titulÛ (znaãnû ne-
homogenních co do velikosti, ziskovosti ãi typu podnikání). Tímto krokem
byl v prvních letech transformace postaven trh dluhopisÛ do stínu trhu ak-
ciového.

První emise podnikov˘ch dluhopisÛ na BCPP zahájil âEZ (âEZ I 16,5%/98
a âEZ II 14,375%/01). Mezi první banky, které vydaly své dluhopisy, patfií
Komerãní banka (KB I 23%/95) a Îivnostenská banka (11,5%/97). I z kupo-
nov˘ch sazeb je zfiejmé, Ïe v˘nosová kfiivka byla v té dobû klesající – tj. dlu-
hopisy s krat‰í dobou do splatnosti mûly vy‰‰í kupon a v˘nos neÏ dluhopisy
s del‰í dobou do splatnosti.

Postupné vyfiazování nelikvidních akcií z burzy (tzv. delisting) upravo-
valo poãáteãní nerovnováÏné postavení akcií a dluhopisÛ. Navíc klesal zá-
jem o obchodování s akciemi a rostl zájem o obchodování s dluhopisy.
V roce 2002 tvofiil objem transakcí s dluhopisy na vefiejnû obchodovatel-
n˘ch trzích (tj. BCPP i RM-S) osminásobek objemu obchodÛ s akciemi
(KCP, 2003).

V roce 2001 byl jiÏ zaregistrován vût‰í poãet nov˘ch dluhopisÛ neÏ akcií
– takÏe nejen objem obchodÛ, ale i poãet nov˘ch emisí hovofií v souãasné
dobû ve prospûch dluhopisÛ (zahrneme-li státní dluhopisy). V roce 2002 po-
klesla aktivita na akciovém trhu natolik, Ïe i poãet nov˘ch nestátních dlu-
hopisÛ pfievy‰oval poãet nov˘ch emisí akcií (navíc se nejedná o zcela nové
emise, ale pouze nové tran‰e). Poãet nov˘ch emisí a tran‰í registrova-
n˘ch/vefiejnû obchodovan˘ch cenn˘ch papírÛ v letech 1994–2002 uvádí ta-
bulka 3.
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15 Dopady a vlivy kuponové privatizace na rozvoj kapitálového trhu a ekonomiku vÛbec roze-
bírá fiada studií, mezi jin˘mi napfi. (Mejstfiík, 1997).



4.2 Státní finance

âeská republika vstupovala do transformaãního období zadluÏená jen
nízce. Postupnû v‰ak – i pfiesto, Ïe navíc probíhala masová privatizace –
státní dluh v dÛsledku transformaãních zmûn a pomûrnû nákladného so-
ciálního zabezpeãení rychle narÛstal. Podobnû narÛstalo postupnû také jeho
financování prostfiednictvím státních dluhopisÛ (viz tabulka 4).

Poãet aukcí a emisní objem dluhopisÛ rostl v závislosti na rÛstu státního
dluhu. Postupnû se rovnûÏ prodluÏovala doba do splatnosti, jak dokládá ta-
bulka 5. Od roku 1994 se vydávají 4 nové emise státních dluhopisÛ roãnû
(mimo tzv. povodÀov˘ch dluhopisÛ a roku 2002). Od roku 2000 se státní dlu-
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

CELKEM 983 420 409 176 113 90 71 35 19

státní a ostatní dluhopisy 32 34 39 29 18 23 29 22 17
státní dluhopisy 3 4 4 7 4 4 11 15 8
dluhopisy bankovní 12 11 6 5 3 6 6 0 2
dluhopisy průmyslové 12 15 23 14 7 8 9 6 3
dluhopisy komunální 5 4 4 1 0 0 1 0 0
hypoteční zástavní listy 0 0 2 2 4 5 2 1 4

akcie 940 305 358 133 94 66 40 13 2
bankovní 12 89 41 19 8 4 4 0 0
průmyslové 335 90 95 45 33 30 8 4 1
ostatní 593 128 222 69 53 32 28 9 1

TABULKA 3 Počet nových emisí a tranší registrovaných/veřejně obchodovaných cenných pa-
pírů (1994–2002)

zdroj: (KCP, 2003)

v mld. Kč/ dluh cenné papíry státní pokladniční státní % jiné přímé 
ke konci období – celkem poukázky dluhopisy dluhu úvěry

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 33,5 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 395,90 388,28 164,06 222,60 56,2 1,62 7,62

2003 (červen) 452,29 439,71 172,23 265,88 58,8 1,61 12,57

TABULKA 4 Vývoj a financování státního dluhu v ČR (1993–2003)

poznámka: Jedná se o dluh státní pokladny, nikoliv celkové státní zadluÏení, kde by musel figurovat i dluh za stát-
ními institucemi.

zdroj: MFâR: http://www.mfcr.cz [cit.: fiíjen 2003]



hopisy vydávají standardnû ve více tran‰ích, coÏ podporuje zvy‰ování cel-
kového objemu emise a zjednodu‰uje administrativní proces pfii vydávání
nov˘ch emisí. Tato zmûna je v souladu s trendem v men‰ích zemích EMU
po pfiijetí eura. 

4.3 Nestátní dluhopisy

Polovina devadesát˘ch let zaãala pfiíznivû pro emise podnikov˘ch i ko-
munálních dluhopisÛ. Ke konci uvedeného desetiletí v‰ak témûfi ustaly 
komunální emise (s v˘jimkou mûsta Prahy; ta má i nadále dluhopisové fi-
nancování), a to zejména v dÛsledku neúmûrného zadluÏení nûkter˘ch
men‰ích mûst (napfi. Rokytnice n. J.) a malé likvidity. RovnûÏ se sníÏil po-
ãet nov˘ch podnikov˘ch emisí vzhledem k hospodáfisk˘m zmûnám a za-
dluÏenosti nûkter˘ch firem. Na druhé stranû se objem jednotliv˘ch emisí
zv˘‰il o emise bonitních subjektÛ je zájem nejen na domácím trhu (napfi.
âEZ).

Oblibu rovnûÏ získaly hypoteãní zástavní listy, a to jak u vût‰ích, tak
u men‰ích investorÛ. Jejich specifikem je nedanûn˘ úrokov˘ v˘nos. Povo-
lení vydávat hypoteãní zástavní listy mají jen banky se speciálním povole-
ním; navíc je kvalita tûchto dluhov˘ch instrumentÛ zv˘‰ena krytím, které
musí tvofiit minimálnû z 90 % hypoteãní úvûry a zbytek hotovost, pfiípadnû
cenné papíry státu a âNB.

4.4 DaÀov˘ reÏim dluhopisÛ

Pfiehled zdanûní úrokového v˘nosu a jeho zmûn od roku 1993 (právnické
osoby) dává tabulka 6. Sazba danû z pfiíjmÛ cenn˘ch papírÛ se li‰í rovnûÏ
podle typu investora – pro fyzické osoby existuje tzv. 6mûsíãní ãasov˘ test,
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období frekvence doba do splatnosti poznámka
nových emisí

1993 3x ročně 2- a 4leté

1994 3x ročně 2- a 5leté

1995–1996 4x ročně 2- a 5leté jedna tranše
po 5 mld. Kč

1997 4x ročně 2- a 5leté jedna tranše po 5 mld. Kč
+ 3 tranše povodňových dluhopisů (kromě povodňových dluhopisů)

1998–1999 4x ročně 2- a 5leté jedna tranše
po 5 mld. Kč

2000 4x ročně nové emise + 8 dalších 3-, 5-, 7-, 10leté více tranší
tranší

2001 4x ročně nové emise + 12 dalších 3-, 5-, 10-, 15leté více tranší
tranší

2002 12 dalších tranší 3-, 5-, 10-, 15leté pouze nové tranše

2003 4x ročně nové emise + 8 dalších 3-, 5-, 10-, 15leté více tranší
tranší

TABULKA 5 Aukce státních dluhopisů

zdroje: âNB, MF âR, Bloomberg



po jehoÏ uplynutí zisk z prodeje cenn˘ch papírÛ není zdanûn. Pro právnické
osoby – podle posledních novelizací zákona o dani z pfiíjmu ã. 586/1992 Sb.
platn˘ch v roce 2002 – je základní sazba 31 %, pro investiãní, penzijní a po-
dílové fondy je tato sazba 25 %. Od roku 2003 ãiní platná sazba pro inves-
tiãní, penzijní a podílové fondy 15 %. Podle dal‰ích úprav zákona ã. 586/1992
Sb. bude základní sazba postupnû klesat – od roku 2004 na 28 %, od roku
2005 na 26 % a poté na 24 %.

5. Závûry

Základní typy dluhopisÛ a instituce pÛsobící na dluhopisovém trhu
(vãetnû burzy) existovaly jiÏ v 18. a 19. století. Dluhopis byl a zÛstal jedním
z nejdÛleÏitûj‰ích nástrojÛ financování státního dluhu, ov‰em mimo období
socializmu.

Zku‰enosti a infrastruktura trhu tzv. první republiky a Rakouska-Uher-
ska usnadnily tvorbu souãasn˘ch zákonn˘ch opatfiení. Tûchto zku‰eností
a znalostí v‰ak bohuÏel nebylo plnû vyuÏito – pravdûpodobnû kvÛli velkému
ãasovému odstupu. Svûdãí o tom i „znovuobjevování“ finanãní terminologie
(napfi. dfiívûj‰í pojem „lhÛtní obchody“ odpovídá dne‰nímu „termínové ob-
chody“, „moÏnost konverse“ dne‰ní „moÏnosti pfiivolání/kupní opce“ apod.)
a dlouhodobé zavádûní dfiíve bûÏn˘ch praktik (napfi. moÏnost vydávat emise
v tran‰ích – coÏ umoÏÀuje sladit potfieby emitenta a podmínky na trhu).

Mezi konkrétní rozdíly mezi stavem dluhopisového trhu v souãasnosti
a pfied sto lety patfií napfiíklad to, Ïe v souãasnosti neexistují perpetuity ani
slosovatelné dluÏní úpisy, nepokraãuje ani praxe ãasto uplatÀované urãité
formy umofiování a konverze (do dluhopisÛ s niÏ‰ím kuponem); ustoupilo se
rovnûÏ od emisí dluhopisÛ fyzick˘ch osob. Podobnû jiÏ zanikla praxe dlou-
hodob˘ch dluhopisÛ vydávan˘ch s konkrétním úãelem, jako byly napfi. vy-
vazovací obligace pozemkové.

Emise a obchodování s dluhopisy za tzv. první republiky a v pfiedchozích
obdobích by mohly svûdãit o oãekávání dlouhodobû vyrovnaného ekonomic-
kého v˘voje: existovaly velmi dlouhodobé i nekoneãné obligace s velmi níz-
k˘m kuponem (i kdyÏ byly ãasto pfiivolatelné, amortizovatelné); pfiesto bylo
19. století spojeno s ãast˘mi úpravami mûny a s problémy s financováním
vefiejného dluhu.
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úrokový výnos

státní dluhopisy emitované v roce 1993 srážková daň – konečná

státní dluhopisy emitované do 31. 12. 1996 0 %

státní dluhopisy od 1. 1. 1997 do 31. 12. 1997 25% srážková daň – konečná
+ nestátní dluhopisy do 31. 12. 1997

státní + nestátní dluhopisy (mimo HZL) 25 % u zdroje – roční dodanění na 35 %
– od 1. 1. 1998 do 1. 1. 1999

státní + nestátní dluhopisy (mimo HZL) – od 1. 1. 1999 15 % u zdroje – roční dodanění na 31 %

hypoteční zástavní listy (HZL) 0 %

TABULKA 6 Přehled zdanění úrokového výnosu a jeho změn od roku 1993 – právnické osoby

zdroje: Bloomberg – zprávy; zákon o dani z pfiíjmu 586/1992 Sb.



V˘nosy státních dluhopisÛ v roce 2002 byly prakticky srovnatelné s v˘-
nosy pfied 100 lety. Souãasná nízká úroveÀ úrokov˘ch sazeb pfiichází v dobû
nejvy‰‰ího nárÛstu státního dluhu; historie v‰ak ukázala, Ïe vliv na v˘‰i
úrokÛ má nikoliv v˘‰e státního dluhu, ale pfiedpokládaná schopnost ho spla-
tit.

Zajímavou skuteãností v dlouhodobém porovnání v˘voje dluhopisového
trhu je rovnûÏ fakt, Ïe se v˘raznû zmûnila struktura podnikov˘ch emitentÛ.
Dfiíve patfiily mezi v˘znamné emitenty dráhy a hutní podniky, zatímco v sou-
ãasnosti se tyto kategorie podnikÛ na trhu prakticky neobjevují. Podnikové
dluhopisy slouÏily na poãátku 20. století i k ukládání úspor obyvatelstva;
to v souãasnosti není pfiíli‰ reálné kvÛli vysok˘m jmenovit˘m hodnotám
a celkovû jiné nabídce finanãních sluÏeb (napfi. investice do podílov˘ch listÛ).

V posledních letech probíhaly ãasté zmûny právních opatfiení t˘kající se
dluhopisÛ a dluhopisového trhu; postupnû se tak smûfiuje k harmonizaci
s platnou a pfiipravovanou legislativou v Evropské unii. Pfiesto si mÛÏeme
pov‰imnout oblastí, které v historickém kontextu nevyznívají pro souãasné
investory pfiíli‰ povzbudivû. Pfiíkladem mÛÏe b˘t úprava promlãitelnosti:
v souãasnosti16 se práva z dluhopisÛ promlãují uplynutím 10 let ode dne je-
jich splatnosti, zatímco za tzv. první republiky docházelo k promlãení jis-
tiny aÏ uplynutím 30 let. V˘raznû se li‰ila i v˘‰e zdanûní: v˘nosy ze stát-
ních dluhopisÛ byly na poãátku 20. století nedanûné a kupony nestátních
dluhopisÛ se zdaÀovaly sazbami ve v˘‰i 2 % nebo 0,5 %.

Uvedené pfiiblíÏení historického v˘voje dluhopisÛ na území âeské repub-
liky nezahrnulo v‰echny aspekty v˘voje trhu dluhopisÛ, ale naznaãilo slo-
Ïitost tvorby funkãního dluhopisového trhu a pfiipomenulo dosaÏené úspû-
chy i prostor pro dal‰í zdokonalování podmínek na trhu.

16 podle §23 zákona o dluhopisech 530/1990 Sb. vãetnû platn˘ch novelizací
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A Brief History of the Czech Bond Market

Anna DVOŘÁKOVÁ – Institute of Economic Studies, Faculty of Social Science, Charles University, Prague
(a.v.dvorakovi@quick.cz)

The article outlines the historical roots of bonds and bond-market institutions in
the Czech Republic. The survey begins in early 20th century, during the Habsburg
monarchy, carries through the First Republic of Czechoslovakia and the preceding
post-Second World War socialist era, and culminates in contemporary times (i.e.,
the introduction of a free-market economy and the founding of the Czech Republic
in the early 1990s to the present). Perhaps surprisingly, similar bond instruments,
market infrastructures, and even similar yields are observed one hundred years ago.
On the other hand, a range of differences exist, among them, for example, the exis-
tence of perpetuities, lottery bonds, and bonds issued by individuals during the Habs-
burg monarchy.
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