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Pohled do historie trhu dluhopisu
na uzemi Ceské republiky
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Historie dluhovych instrumentd ma koieny jiz ve stiedovéku (dluzni
upisy, sménky). Sménka a ji podobné sménitelné cenné papiry se staly vzo-
rem pro fadu typd cennych papiri — poc¢inaje dluhopisy az po akcie (Ko-
lousek, 1909). Prvni dluhopisy se na ¢eském uzemi objevily v obdobi vlady
habsburskych panovnikua. Tato prace proto zaé¢ina v dobach Rakousko-Uher-
ska, pokracuje obdobim za tzv. prvni republiky, socializmu a konéi obdobim
znovuobnovovani trhu v poslednich deseti letech.

Spoleéna minulost s Rakouskem se sice mtze jevit jako pomérné vzdalena,
ale i v souCasnostijsou stale jesté patrné znamky podobného charakteru trhu
dluhopisti v obou zemich. Opétovné pribliZovani téchto trhi je navic podpo-

v o2

feno uzsi majetkovou provazanosti vyznamnych finanénich instituci.

1. Pred tzv. prvni republikou (resp. stav za Rakousko-Uherska)

1.1 Statni finance

V soucasné dobé existuji dluhopisy predevsim v dematerializované po-
dobé; po dlouhou dobu své existence existovaly vSak predevsim v listinné
podobé a maji tak spole¢nou historii s papirovymi penézi.!

Na uzemi dnes$ni Ceské republiky se objevuji prvni listinna platidla za
vlady Marie Terezie jako 6% statni ptajéka. Byly vydany roku 1762, postupné
vSak do konce zaii 1766 z obéhu stazeny a zni¢eny. Prilom ve statnich fi-
nancich v druhé poloviné 18. stoleti nebyl spojen pouze s vydanim papiro-
vych platidel, ale také se vznikem vetrejné burzy ve Vidni (od roku 1771)
a s rychlym naristem statniho dluhu.

Dluh rakousko-uherské monarchie (tj. jesté pred vyrovnanim s Uhrami
v roce 1867) spravovala stdatni banka Wiener Stadt-Banco? (kterd dala do
obéhu i vySe zminéné papirové penize). Statni obligace byly zpocatku vy-
davany s urokem 6 % i vy$§im (Kolousek, 1909). Dluhova sluzba se postupné
stavala p¥#ili§ nakladnou a po sedmileté valce?® doslo ke konverzi na obligace

* V dobé vzniku ¢ldnku doktorandka na Institutu ekonomickych studii FSU UK Praha; nyni:
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1V dnesni dobé vsak stejné jako u dluhopisti narusta role dematerializované podoby pe-
néz.
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se 4% kuponem, ptriéemz nékteré konverze probihaly v podstaté pod natla-
kem (na kuponovy zisk ze starych obligaci byla uvalena dan, ktera snizila
zisk na uroven nizsiho droceni novych obligaci). I pres uvedenou konverzi
razantni rast statniho dluhu pokracoval —od roku 1766, kdy ¢inil 107 mil. zI.,
se do roku 1777 zvysil na 252,6 mil. zl. a roku 1793 ¢inil 390 mil. zl. Cast
dluhu prevzaly stavy ¢eskych a rakouskych zemi a na ni poté vydaly obli-
gace.

Dalsim vyznamnym zasahem do statnich financi byly dalsi valeéné kon-
flikty (zejména napoleonské vyboje). Vlada si vypomahala zvySovanim dani
a vydavanim novych papirovych penéz, ¢imz ovSsem doslo ke zhorSovani kva-
lity papirovych platidel (tzv. bankocetli — nedrocitelné) a rtstu cenové hla-
diny. Tuto situaci mizeme ilustrovat i vyraznym poklesem ceny statnich
obligaci: v lednu 1799 ¢inila 70,1 % a roku 1810 10,5 % — cena ve stiibie
(Kolousek, 1909).

Pocéatek 19. stoleti je poznamenan dal§imi vyznamnymi udalostmi ve
statnich financich habsburské monarchie. Roku 1811 byla provedena Wal-
lisova reforma ¢ili devalvace neboli statni bankrot (cena papirovych a mé-
dénych penéz byla sniZzena na jednu pétinu jmenovité hodnoty) a stat se
tak zbavil ptiblizné 80 % svych dluhd. Zaroven byly vydany nové papirové
penize, tzv. Sajny; opét se vSak postupné jejich hodnota sniZovala (Sajny
nedosahly kupni sily stfibrnych penéz). Pozdéji byly doplnény emisi anti-
cipaénich lista, které 1ze z pravniho hlediska povazovat za statni obligace;
v obecném pojeti splynuly se Sajny a predstavovaly inflaéni penize (Ven-
covsky, 1999, s. 59).

Finanéni poméry v zemi pomohlo stabilizovat zavedeni cedulové banky
(1816) s privilegiem na 25 let. Cedulova banka stahovala ménu z obéhu
(vCetné 1% obligaci) a za prijaté cedule videniské mény byly bankou vydany
2,5% dluhopisy, jeZ se mély postupné splacet ze splatkového fondu (pod spra-
vou cedulové banky) dotovaného statem.

Nové typy obligaci jsou spojeny s rokem 1848 (zrusSeni poddanstvi a ro-
boty) — jde o tzv. vyvazovaci obligace pozemkové (Grundentlastungsob-
ligationen), kterymi zemska hospodaistvi ¢astecné odskodrniovala vrchnosti
za jejich byvala vrchnostenska prava nad selskymi usedlostmi. Opravnéné
osoby obdrzely 5% obligace v nominalni hodnoté 20nasobku uslého zisku.
Podobného ptivodu byly také propinacéni nebo vycepni obligace v jednotli-
vych zemich a obligace na vyvazani z vinného desatku aj. Vyvazovaci obli-
gace po roce 1849 byly vydany piedevsim ve slosovatelné podobé s konec-
nou dobou do splatnosti 35—45 let (vétSinou byly postupné splaceny podle
slosovani). V jednotlivych zemich v§ak zbyly tyto dluhy i déle, protoze byly
konvertovany do novéjsich (s niz§im urokem). Splaceni obvykle napomohla
vysoka inflace spojena s valeénymi konflikty.

Zajimavym typem dluhopist z druhé poloviny 19. stoleti byly rovnéz tzv.
salinky, slouZici — podobné jako pokladniéni poukazky — jako prostredek
k doplnéni hotovosti. Jejich zvlastnosti (ktera jim dala i jméno) bylo hypo-

2 Wiener Stadt-Banco byla zalozena 24. 12. 1705 na zakladé imluvy habsburského dvora s vi-
deniskou obci. Stat ale videniskou obec postupné z vedeni banky vytlacoval, takze k roku 1759
byla banka jiz prakticky statni. (Vencovsky a kol., 1999)

3 B&hem sedmileté valky (1756—1763) se statni dluh zdvojnéasobil (Pekat, 1991).
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te¢ni zajisténi na nékterych alpskych salinach. Jejich celkovy objem byl re-
gulovan zakonem (Drachovsky, 1911).

Struktura statniho dluhu se stavala postupné stale slozit&jsi v dasledku
mnoha zmén v ménové politice (nap¥. nejprve zavedeni stiibrné mény, pak
mény zlaté a ustanoveni koruny), takze ke konci 19. stoleti byla pomérné
nepiehledna. Dluhopisy se vyskytovaly v papirové nebo stiibrné méné, s ur-
¢itou i neurcitou dobou do splatnosti, iro¢ené i nedroc¢ené, podminéné splat-
né, slosovatelné apod. Neustala snaha a potieba reformovat dluh v8ak na
druhé strané napomohla rozvoji dluhovych instrument.

Pocatek 20. stoleti je poznamenan pripravou na valku. Finance se mély
ziskavat lombardem statnich dluhopist u cedulové banky. ProtozZe vSak lom-
bard jiz vydanych dluhopist nestacil, vydavaly se postupné sménky a dlu-
hopisy nové. Kromé toho se také tiskly penize nové. Z velké éasti (80,4 %)
kryly mimotradné valeéné vydaje Rakouska-Uherska veiejné vypisované va-
leéné pujéky. Ze zemi ve valeéném konfliktu jich Rakousko-Uhersko vydalo
nejvice: 8 rakouskych (v nominalni hodnoté 35 mld. korun) a 13 uherskych
(19 mld. korun). Déale byly hrazeny mimoradné valeéné vydaje ze 7 % za-
hraniénimi ptjékami a zbytek zvySenymi danovymi piijmy (Vencovsky
a kol., 1999).

Objem verejné upisovanych pujéek byl tak velky a jejich frekvence tak
vysoka, ze byly vykladany k upisu kazdého ptl roku a vefejné upisovanymi
misty byly statni poklady, danové urady, posty, filidlky a pobocky Rakousko-
-uherské banky, pojistovaci ustavy a rozséahla sit penéznich dstavia (véetné
sporitelen). Pfi upisovani téchto pdjéek byly zdaraznovany vlastenecké
pohnutky,* zaroven vSak byly upisovatelim (jichZ bylo témér 900 tisic)
poskytovany ,,vyhodné“ podminky — zejména vyssi urok (5,5 %) a darnové
ulevy.

Kromé statu existovala v ramci rakousko-uherské monarchie fada dal-
§ich emitentd z fad municipalit a finanéni i podnikové sféry. Navic bylo
v 19. stoleti mozné vydavat dluhopisy fyzickych osob (bohatsich jednotlived),
a tak vznikly napt. loterni ptijcky Salmovy, Keglevichovy, Waldsteinovy,
Palffyho a hrabéte St. Genois. Postupné se od této praxe opustilo a v dne§ni
dobé je pravo vydavat dluhopisy piiznano pouze pravnickym osobam.

1.2 Municipality
Piehled nejvyznamnéjsich emitentt z ¥ad municipalit poskytuje tabulka 1.
Dil¢i upisy Prahy pies jeji vysoké zadluzeni neexistovaly, protoze byla fi-

nancovana zejména pies tzv. komundalni obligace Zemské banky Kralovstvi
éeského.

1.3 Podnikové dluhopisy

Mezi oblibené a ¢asté dluhopisy pattily dluhopisy drah (a to jak statni,
tak nestatni ¢asti drah®) — zejména prioritni obligace: ,Prioritni obligace

4 ,Na vyzvu z Vidné éesky mistodrzitel zajistoval upisy téz osobnimi dopisy asi 300 osob-
nostem ¢eské Slechty, velkostatku, pramyslu, obchodu a financi.“ (Vencovsky a kol., 1999)
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TABULKA 1 Municipalni obligace na pocatku 20. stoleti

municipalni obligace (nejdulezitéjsi) k roku 1908

Usti nad Labem 6 mil. K

Brno 2 mil. K

Ceské Budgjovice 2 mil. K

Marianské Lazné 3 mil. K

Karlovy Vary 14 mil. K

Plzen 2 mil. K

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

zdroj: (Kolousek, 1909)

TABULKA 2 Podnikové diuhopisy na po&atku 20. stoleti

spolecnost | poznamka

Zelezni¢ni drahy

Spolecnost jizni drahy 16 rGznych emisi (A, C, O, K, H, J ,D ad.) celkem
v nominalni hodnoté pres 2,44 mid. frs. se splatnosti 1968
nebo 1954 (umofuji se);
4 338 099 kusl 3% prioritni obligace po 500 frs. =20 £ =
200 zl.

Spolecénost statni drahy napf. 2 x 3% obligace po 500 frs.

Spolec¢nost severni drahy cisare rdzné pujcky prioritni, které vesmés prevzal stat jako své

Ferdinanda vlastni dluhopisy

Spolec¢nost severozapadni drahy 5% prioritni obligace — pozdéji konvertovany, + 4% obligace

paroplavebni spolecnosti

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 spoleénost 4,5 % 25 mil. frs.

Trifailsk& dolovaci spole€nost uhli

Ceska montanni spoleénost

Poldina hut 4 % 3,5 mil. K

jiny pramysi

Union Zelezarfska a na vyrobu plechu 1mil.z.po6 % a5 %

Pottendorfska pradelna 0,9 mil. zl.

zdroj: (Kolousek, 1909)

¢elngjsich a vynosnéjsich drah jsou zrovna tak hledanym papirem jako za-
stavni listy, nebot i ony jsou dobfe zastavou a vytézkem driahy kryty a z té
pric¢iny obecenstvo v nich rado uklada své dspory.“ (Kolousek, 1909).
Tabulka 2 podava prehled toho, jaké typy spolec¢nosti financovaly svou
éinnost prostiednictvim obligaci na pielomu 19. a 20. stoleti. Pravdépodobné
zadna z téchto spoleénosti (¢i jeji nastupce) by v dnesni dobé (tedy o sto let
pozdéji) nebyla schopna se financovat prostiednictvim dluhopist na verej-
ném trhu (vzhledem ke svému zaniku nebo nizké perspektivé). A to ve vét-

5 Soukroma &ast Zeleznice byla vynosné&jsi, kapitdlové silngjsi a vydavala vice obligaci nez éast
statni.
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§iné pripada dluhopisy znamenaly opravdu dlouhodobé financovani (i né-
kolik desetileti — viz Spole¢nost jizni drahy).

1.4 Vybrané charakteristiky dluhopistu a obchodu s nimi

Roku 1897 vyslo prvni vydani knihy Jana Kolouska ,,Cenné papiry, jich
narodohospodéatsky, vefejny a obchodni vyznam®, kterou sdm autor oznacil
ze prvni soustavnéjsi praci o cennych papirech (a to nejen na izemi Ceské
republiky). Z této knihy pochazi nasledujici charakteristika dluhopist: ,,Ve-
liké podniky nebo verejna hospodarstvi potiebuji uvérovych kapitald a zjed-
navaji si je vypujckami. Vyptjcky takové byvaji pravidelné tak obrovské, ze
by se tézko daly od nékolika malo jednotlivet sehnati. Z té pii¢iny rozdéli
se cely dluh na samé mensi ¢asti v zaokrouhlenych obnosech (po 100, 1000,
5000, 10.000 K atd.), a na jednotlivé tyto ¢asteéné dluhy vydaji se cenné pa-
piry zvané éasteénymi dluhopisy (dilé¢imi upisy, Theilschuldverschreibun-
gen, partielle Obligationen, obligations partielles).“ V dnesni finanéni ter-
minologii se uz nepouziva termin ¢asteény dluhopis, ale jen dluhopis. Avsak
obdobné muzZeme definovat dluhopis i v dnesni dobé.

Pro srovnani s dne$nim stavem jsou pFipomenuty i dalsi charakteristiky:

a) spldtky a splatnost

Jiz v 19. stoleti zname dluhopisy splatitelné v pravidelnych splatkach,
tzv. anuity, dale diskontované cenné papiry, dluhopisy s pravidelnymi plat-
bami kuponu a oproti souéasné dobé byly oblibené perpetuity (vééné trva-
jici dluhopisy).

Na rozdil od dneska neméla doba do splatnosti prili§ velky vliv na vynos
dluhopisu (nepouzival se koncept vynosové ktivky). Pro dnesniho hrace na
trhu dluhopist je skoro nepredstavitelné, Ze se i v odborné literatute (Ko-
lousek, 1909) porovnavaly vynosy dluhopist bez udani doby do splatnosti.

b) promlditelnost

Poéatkem 20. stoleti byla lhtita na promléeni jistiny 30 let, kupont 3—6 let
— bliZe urcéeno v emisnich podminkach. Také dnes musi byt promléitelnost
specifikovdna v emisnich podminkach, avSak podle zédkona o dluhopisech
530/1990 Sb. (v novelizovaném znéni) § 23 se prava z dluhopist promléuji
uplynutim 10 let ode dne jejich splatnosti.

¢) dané

Statni dluhopisy nepodléhaly Zadné danové povinnosti (“dle nového ber-
niho zakona vibec v§i dané prosty [...]“ (Kolousek, 1909)). Pt#ijem z ostat-
nich dluhopist (resp. jejich kuponti) podléhal dani z pi{jmu ve vysi 2 % nebo
0,5 % (tedy vyrazné niz$i nez v dnesni dobé — bliZe viz zavéreéna ¢ast této
préace). Nizsi sazba se tykala zastavnich listt zemskych bank a dalsich po-
dobnych dluhopisa téchto bank. Vyjimkou byla navic Rakousko-uherska
banka, jejiz zastavni listy byly od dané zcela osvobozeny. Av§ak tento vyji-
mecény pristup k uvedené bance byl kritizovan odbornou verejnosti. Z vy-

nosu cennych papirt se rovnéz platila tzv. dan burzovni.

d) typy obchodii
Jiz po¢atkem 20. stoleti probihaly na tzemi dnesni CR nejen promptni

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 3-4 159



(spotové) obchody, ale také obchody terminové (diive nazyvané lhutni).
Banky podrobené verejnému uétovani, zejména banky pod statnim dozo-
rem, mély zakazany spekulaéni terminové obchody.

Mezi standardni obchody patiil rovnéz diskont smének, lombardovani
cennych papirta apod.

e) role parlamentu

Co se tyce statniho dluhu, mél parlament pravo povolovat thrady, zmény
finanénich predpisd, konverze statniho dluhu a kontrolu financovani statu
(Drachovsky, 1911).

1.5 Banky jako ucastnici na trhu dluhopisu

Mezi hlavni téastniky trhu patiily od poéatku banky. Ptsobily stejné jako
v dnesni dobé ve funkci emitenta dluhopisd, prostiednika/manazera emise
statnich i nestatnich dluhopist a investora. Jejich spolehlivost a bezihon-
nost méla byt zajiSténa verejnou kontrolou, kterou méla zabezpecéit akciova
forma spolecnosti, ptipadné veiejné (statni, zemské, obecni atd.) vlastnict-
vi. Dluhopisy mohly byt vydavany pouze bankami s koncesi udélovanou
statnim orgdnem.®

Emisi dluhopist se rozumélo vydavani, resp. tisknuti (¢asteénych) dlu-
hopist a jejich prodej na burze i mimo ni, inkasovani splatek véetné ku-
pond. Za tyto sluzby si banka inkasovala prirdzku (marzi) k iroku obvykle
rozdélenou na nékolik prvnich let pijéky (napi. Ceska zemska hypotecni
banka 0,25 % v prvnich osmi letech, ale rakousko-uherska banka 0,75 %
i pri 50letych ptijéckach?).

Emise statnich a dalsich vefejnych dluhopist provadély banky bud for-
mou vlastni pajéky (pres vlastni icet banky) a nasledného prodeje na burze,
nebo v jinych penéZznich dstavech (tvorba syndikatu), nebo vefrejnou sub-
skripci (dipisem — forma aukce). V obou piipadech si banka organizujici vy-
dani dluhopist dc¢tovala za svou ¢innost provizi. V pripadé velmi dobrého
upisu bylo mozné, Ze se banka podélila o sviij zisk z dluznikem.

Pujcku (podnikovou, bankovni nebo vefejnou) bylo obvykle mozné spla-
cet rychleji, nez bylo stanoveno umoiovacim pldnem; rovnéz bylo mozné
(a ne neobvyklé) ptjéku konvertovat (tj. stahnout a opét vydat s nizZ§im uro-
kem) — jde o dnesni obdobu moznosti ptrivolani ((kupni (call) opce)). Kon-
verze probihala tak, Ze majitelé dluhopist byli vyzvani, aby si v urcité lhaté
sami zvolili, zda chtéji vyplatit dluznou ¢astku, nebo vyménit dluhopis za
novy, nize uroceny.

Emise mohla probihat i v transich, a to obvykle u mensich objemut stan-
dardnich statnich ptjcek ((,,znamého a obvyklého typu“ (Kolousek, 1909)).
Ministerstvo financi vybralo banku (komisionaie), ktera pak prodala dlu-
hopisy na burze p¥i dennim kurzu.?

Dluhopisy (resp. éasteéné dluhopisy véetné loterijnich®) se staly podle Ko-

6 Na pocatku 20. stoleti pat¥ily mezi banky s koncesi: Rakousko-uherska banka, Rakousky uvérni
ustav pozemkovy = Oest. Bodencreditanstalt; Central-Boden_Creditbank; Hali¢ska akciova hy-
potheéni banka, rtizné zemské hypoteéni banky, Zelezni¢ni banka akciova ve Vidni s pravem
emise dluhopisu Zelezni¢nich ap.

7 Rakousko-uherska banka méla na provizich z hypoték ro¢né asi 2,5 mil. K.
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louska nejoblibenéjSimi cennymi papiry. V cele byly statni dluhopisy, ale
i nékteré jiné formy dluhopist dosahovaly az do vySe objemu statnich dlu-
hopist. ,Akcie neposkytuji dohromady ani z daleka tak velikych dichodt
jako ¢astecéné dluhopisy.“ (Kolousek, 1909)

2. Tzv. prvni republika

2.1 Statni finance

Republika ceskoslovenska se dostala hned na poéatku svého vzniku do
znacnych finanénich problémt — stat nedisponoval prijmy (tj. neexistovaly
dané, davky, cla ani poplatky ze statnich monopoli), ale vysokymi zdvazky.
Ceskoslovensko na sebe prijalo povinnou kvétu predvaleénych dluhu ra-
kouskych a uherskych (mimo valeénych dluhd) a rovnéz se zavazalo platit
ndhradu za osvobozeni (750 mil. frankt ve zlaté!l?). Zadluzeni navic rostlo
deficitnimi rozpoc¢ty v prvnich letech republiky (napt. opraveny rozpocet na
rok 1919 podital s piijmy 3,7 mil. Ké oproti vydajum ve vysi 8,6 mil. K¢&).

Kozak (1932) rozdéloval dluh tzv. prvni republiky na:

a) dluh prevzaty po byvalém Rakousku-Uhersku,

b) predpievratové dluhy revoluéni,

¢) zavazky z mirovych smluv — zejména Saintgermainské a Trianonské

(s vyjimkou dluht pievzatych po Rakousku-Uhersku),
d) vlastni statni dluh vyplyvajici ze statniho hospodaistvi od 28. 10. 1918.

Zavazky a dluhy mimo bodu d) byly dédictvim po Rakousku-Uhersku.
Jesté v roce 1930 tvoiily vice nez 50 % objektivné zjisténého dluhu Cesko-
slovenské republiky; ten v té dobé dosahoval 33 mld. Ké (Kozak, 1932).

Prvni a snad nejznaméjsi prvorepublikovou pijékou byla 4% pijéka Na-
rodni svobody vypsand ve vysi 1 miliardy korun.! Tato pujéka byla prv-
nim ¢eskoslovenskym zahraniénim papirem obchodovanym na Prazské
burze. Zaroven s vypsanim pujéky zrusil Narodni vybor 2. 11. 1918 povo-
leni platit dané dluhopisy valeénych ptjéek a v lednu 1919 byl vyhlasen
zdkaz lombardovat valeéné dluhopisy. V roce 1919 dostal stat rovnéz za-
hraniéni ptjcky (tzv. anglicky, americky, francouzsky a italsky uveér), které
byly vétsinou podloZeny obligacemi. Napiiklad americky uvér krylo 80 ob-
ligaci, z nichz 36 bylo splatnych mezi lety 1925-1943 a 44 mezi lety
1944-1987 podle umotrovaciho planu s 3,5% urokem (Kozak, 1932, s. 196).
Dalsi finanéni potieby (napf. na ménovou rozluku) byly financovany do-
macimi ptijékami a zalohami. Zatimco v prvnim roce hrala velkou roli
i snaha pomoci nové vybudované republice, postupné tento entusiazmus

8 Tak to probihalo nap¥. p¥i vyddavani tzv. umorovaci renty (Tilgungsrente) splaceni dluhu ve
slosovatelnych obligacich. Po¢atkem 20. stoleti umofovaci rentu prejala statni posStovni spo¥i-
telna.

9 Loterijni dluhopisy byly upraveny zakonem z roku 1889. Od tohoto roku nevydal stat Zzadnou
loterijni ptjéku. I po tomto roce vSak loterijni pujcky existovaly jako pijéky méstské nebo uvé-
rovych udstavi.

10 Tato éastka odpovidda sumé, kterou platili Polaci, Rumuni a Jihoslované dohromady.

11 Upsaly ji ¢eské penézni dstavy (v &ele s Zivnobankou s 330 mil. korun) s okamzitou zélohou
ve vy$i 100 mil. korun.
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opadal, a tak byla prvni polovina dvacatych let spojena s problémy se zis-
kavanim financi a se splacenim kratsiho dluhu. Roku 1921 ptistoupil stat
pro zvySeni atraktivnosti svého dluhu opét ke slosovatelné pujéce'? (2%
urok, objem 1 mld. Ké na dobu 25 let, 2krat roéné slosovatelné). Prodano
bylo v8ak pouze 2,7 % z celkové emise. Stat v této dobé obdrzel rovnéz zna-
mou ,mouénou” pjéku, slouzici jako jednorazova pomoc od americké vlady
na nakup mouky.

Pocatek 20. let je spojen rovnéz s problémy v bankovni sféfe. Protoze byly
éastecné zpusobeny statni finanéni politikou, pFistoupil stat k sanaci né-
kterych bank z verejnych prostiedkid. Byla piijata fada zdkona na pieko-
nani bankovni krize, mezi nimi byl i zdkon o ziizeni Zvlastniho fondu pro
zmirnéni ztrat z povaleénych pomért. Finance do tohoto fondu pochazely
z emise 1,64 miliardy 4% dluhopist umotitelné ve 40 letech (ty pak byly
rozdélovany specialni komisi).

Problémy se splatnosti kratkodobého dluhu v poloviné 20. let vyustily
v konverze do dlouhodobé&jsiho dluhu a minimalizaci novych kratkodobych
dluht. Naptiklad v roce 1925 nebyl kontrahovan zadny novy kratkodoby
dluh. Tyto prolongace, piebytky statniho rozpoctu i pokles urokovych sazeb
pak prispély ke stabilizaci finanénich pomért v zemi.

Pozitivni vyvoj byl vSak prerusSen hospodaiskou krizi a pozdéji druhou
svétovou valkou. V roce 1928 ¢inil narodni dtchod piiblizné 67 mld. K¢.
Statni dluh tvoril tedy zhruba 42 % narodniho dtichodu. Hospodatrska krize
spojena s rustem zadluzeni a s poklesem narodniho dichodu vedla k vy-
raznému rustu tohoto poméru.

2.1.1 Statni agentury a burza

Od kvétna 1919 do vzniku cedulové banky plnil roli cedulové (centralni)
banky Bankovni dfad Ministerstva financi. Narodni banka éeskoslovenska,
ktera prevzala roli cedulové banky, vznikla az roku 1926. Opravnéni Ban-
kovniho uitadu MF byla rozsahla a umoznovala plnit prakticky v§echny po-
tiebné ikony cedulové banky.

Nejvyssim spravnim orgén statniho dluhu bylo Ministerstvo financi. Pro-
vadénim konkrétnich véci bylo povéifeno Reditelstvi statniho dluhu (ztizeno
22. 12. 1920 zakonnym natizenim ¢. 686).

V roce 1934 byl na zdsah vlady ziizen k regulaci ¢eskoslovenského pe-
nézniho a kapitalového trhu Ceskoslovensky reeskontni a lombardni ustav.
(Vencovsky, 1999). Jeho ¢innost — na rozdil od burzy — nebyla pierusena
ani béhem okupace.

Cinnost Prazské burzy byla po prvni svétové valce oficidlné zahgjena
3. tnora 1919. V dtsledku ménové odluky byla burza brzy poté na nékolik
meésicti uzavirena. Dne 21. 9. 1938 byl obchod na Prazské burze oficialné za-
staven. Po skonceni druhé svétové valky v roce 1945 nebyla ¢innost Praz-
ské burzy obnovena, avSak formalné Prazsk4 burza zruSena nebyla.

12 Podla Brafa se tato forma pujéky ,,vyskytuje jen ve statech s financemi vice méné rozruse-
nymi, které se chapou tohoto prostiedku, aby pomoci lakadel vyhernich sjednaly si zdaptjcku za
podminek p¥iznivéjsich, nez by jim dopoustél uvér jejich z jakychkoli p¥i¢in nedosti upevnény.“
(Kozak, 1932, s. 200)
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2.1.2 Specifika statnich dluhopisu

Zakladni charakteristiky a typy statnich dluhopist se prili§ nelisily od
dob Rakouska-Uherska. Obdobi trvani tzv. prvni republiky bylo vsak vy-
razné krat$i nez trvani monarchie a velmi svdzané pievzatym dluhovym
biemenem, a tedy i typy dluhopisi. Zajimavym prvorepublikovym prvkem
byly puajcky spojené se zaménou rakouskych statnich dluhopist (Kozak,
1932, s. 218): v pripadé zaptjéeni mél poskytovatel ptjcky narok na vypla-
ceni i ¢asti byvalych specifikovanych rakouskych statnich dluhopist.

Mezi dalezitou vlastnost statnich cennych papira pattilo, Ze je bylo mozné
pouZzit jako kauci ke kazdému statnimu jednani a byly p#ijimany k placeni
raznych dani a davek.'®

Dalsi vyraznou zménou byla skutec¢nost, Ze zdroje financovani (a nejen
statu) zaéaly pochézet od mistnich subjekt; na tom mélo éasteéné svij po-
dil i efektivnéjsi fungovani burzy.

2.2 Nestatni emise
2.2.1 Zemské pujcky

Jednotlivé zemé (v ramci republiky) mohly vydavat dluhopisy na dhradu
svych nakladu (stavby budov, upravy rek, elektrizaci atd.). Jednalo se pre-
devsim o formu vlastnich dluznich slosovatelnych tpisd, jako byla napt. 5%
a 4,5% moravska zemska putjcka.

2.2.2 Municipalni pujcky

Podobny pivod a charakteristiky mély i ptijéky obci (mést), jako byla napft.
4% a 5% pijcka mésta Prahy, 4% pujcka mésta Plzné, Smichova atd.

2.2.3 Hypoteéni pujcky

Zemské penézni ustavy poskytovaly pijcky a prodavaly dluzni tpisy v na-
sledujicich podobach:
a) hypoteéni zastavni listy — vydavané hypoteé¢nimi bankami. Podkladem
zastavnich listd jsou nemovité zastavy — hypotéky;4
b) zéakladni, komunalni, melioraéni a Zelezniéni upisy — vydavany zemskymi
bankami. Zemské banky ziskavaly témito upisy zakladni provozni kapi-
tal pro poskytovani ivéru statu, zemi, obcim a jinym vetrejnym korpora-
cim (komunélni dpisy), na meliorace pozemkt (melioraéni upisy), na
stavbu mistnich drah (Zelezni¢ni upisy).
Tyto upisy vydané hypotecnimi a zemskymi bankami byly zaruceny
(kromé prislusnych zastav) zemi, ve které ptisobily, a piipadné i statem.
Vynosy téchto dluhopist se v dobé piipravy Fouskovy publikace (1922)
pohybovaly prevdzné s vynosem 5—6 % v zavislosti na piedpokladané bo-
nité danych subjektd (nejnizsi vynos poskytoval zastavni list Ceské hypo-
teéni banky).

13 Statni dluhopisy obsahovaly éasto tzv. sirotéi jistotu.

14 Hypoteéni banky (s licenci) mohly ptijéovat na nemovitou zdstavu a rolnické pozemky — nej-
vy$e vSak do poloviny odhadni ceny.
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2.2.4 Dluhopisy bank

Bankovni dluzni dpisy vznikly na zakladé hypoteénich pajéek poskytnu-
tych obchodnimi bankami (schvalenych a dozorovanych vladou) pramyslo-
vym podnikiim, kterym (na zakladé svych stanov) nemohly poskytovat
uveéry hypoteéni banky.

2.2.5 Specialni emise

Prioritni obligace drah (resp. dopravni dluhopisy) byly vydavany na za-
kladé uveért poskytnutych dopravnim spoleé¢nostem k vystavbé a udrzovani
drah apod.

3. Prechodna obdobi
3.1 Statni finance

Béhem protektoratu (1939-1945) ptsobila fada vyznamnych subjektd pod
dohledem povérence Uiadu #isského protektora a Prazska burza prerusila
svou ¢innost uplné. Obdobi po druhé svétové valce je poznamenano snahou
nejen o obnovu ekonomiky, ale predevsim o zavedeni planovaného hospo-
darstvi a o prechod od kapitalistické soustavy k socialistické. Zejména od
roku 1948 byly nitky navazujici na dédictvi tzv. prvni republiky a Rakouska-
-Uherska pretaty.

Nova povaleéna republika se rozhodla eliminovat vnit¥ni statni dluh po-
dobnym zpusobem jako fada piedchozich vlad — statnim bankrotem. Doglo
k nému v ¢ervnu 1953. Na pocatku roku 1949 ¢inil statni dluh 124 mld. ko-
run, pricéemz 3,9 mld. korun ptipadlo roéné na droky, imor a spravu dluhu.
Po provedeni statniho bankrotu prestal statni dluh (forméalné) existovat.
Statni rozpocty se vykazovaly jako prebytkové, aby se vytvarelo zdani ¥ad-
ného statniho hospodaieni. Uvéry v ramci centralné planované ekonomiky
se udilely na zakladé uvérového planu (resp. od roku 1969 komplexniho mé-
nového planu) (Palpan, 1993).

Finan¢ni sféra byla ¥izena prostiednictvim ,monobanky“ — Statni banka
éeskoslovenska (SBCS). ,,Se SBCS je spojen i pokus o obnoveni emise ban-
kovnich obligaci v reformé 60. let. V roce 1967 mély dat podnikim mozZnost
vyhodné ulozit volné prosttedky, jez by naopak bance slouzily jako zdroj
dlouhodobych prostiedka. Skute¢né SBCS vydala zkuSebni emisi 3letych
obligaci v idhrnné hodnoté 300 mil. Kés droéenych 3,5 % per annum. Poza-
stavenim reformy bylo v roce 1970 rozhodnuto neprovadét dalsi emise
a prvni emisi nechat dobéhnout za dosavadnich podminek.“ (Ptalpan, 1993,
s. 373)

4. Novodoba historie
4.1 Transformaéni zmény

Novodobé historie trhu dluhopist na tzemi Ceské republiky zadina se
zménou politického systému na pielomu 80. a 90. let minulého stoleti. Tato
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zména umoznila prechod z centralné planované ekonomiky na trzni a vznik
trznich instituci a instrumentt. Vladnim usnesenim ze dne 8. 2. 1990 bylo
podnikim umoznéno emitovat dluhopisy. Po¢atkem birezna 1991 vstoupil
v platnost novy zakon o dluhopisech, ktery vytvoril podminky pro primarni
i sekundarni trh s dluhopisy statu, bank, municipalit a podnikt. V roce 1991
byl rovnéz vytvoren prozatimni sekundarni trh cennych papird, ktery umoz-
noval obchodovéni s cennymi papiry na aukcich organizovanych a zabez-
pecovanych SBCS (zpravidla jednou za étrnact dni). Prvni emise statnich
pokladniénich poukazek byly vydany v inoru 1992.

Politicky vyvoj hral zejména na poéatku ekonomické transformace velmi
vyznamnou roli. Nastavil smér ekonomické transformace a ptinesl rozde-
leni byvalého Ceskoslovenska na Ceskou a Slovenskou republiku (v roce
1993). Rok 1993 je tedy dale povazovan za meznik, od kterého je dale sle-
dovan novodoby vyvoj domaciho trhu dluhopist. V tomto roce rovnéz zacala
plné fungovat Burza cennych papirt Praha. Zakladni zakonné normy vzta-
hujici se k trhu dluhopisi byly vytvoreny jiz do roku 1993, ale postupné pro-
béhla a stale probiha fada novelizaci (nejvétsiho poctu novelizaci se dockal
obchodni zakonik — 36krat — a zdkon o dluhopisech — 8krat; udaje k polo-
viné roku 2003).

Poéatecéni vyvoj kapitalového trhu byl vyrazné ovlivnén S§iti a zptsobem
privatizace statem vlastnénych podnikt i nevyrobnich jednotek. Typickym
prvkem tzv. ¢eské cesty odstatnéni byla kuponova privatizace!®, ktera pti-
vedla na trh ptiblizné 2000 obchodovatelnych akciovych tituld (znaéné ne-
homogennich co do velikosti, ziskovosti ¢i typu podnikani). Timto krokem
byl v prvnich letech transformace postaven trh dluhopist do stinu trhu ak-
ciového. 5 5

Prvni emise podnikovych dluhopisi na BCPP zah4jil CEZ (CEZ116,5%/98
a CEZ II 14,375%/01). Mezi prvni banky, které vydaly své dluhopisy, patii
Komeréni banka (KB I 23%/95) a Zivnostenska banka (11,5%/97). I z kupo-
novych sazeb je ziejmé, Ze vynosova krivka byla v té dobé klesajici — t;j. dlu-
hopisy s kratsi dobou do splatnosti mély vyssi kupon a vynos nez dluhopisy
s delsi dobou do splatnosti.

Postupné vyrazovani nelikvidnich akcii z burzy (tzv. delisting) upravo-
valo po¢ateéni nerovnovazné postaveni akcii a dluhopisi. Navic klesal za-
jem o obchodovani s akciemi a rostl zajem o obchodovani s dluhopisy.
V roce 2002 tvoiil objem transakci s dluhopisy na veiejné obchodovatel-
nych trzich (tj. BCPP i RM-S) osminasobek objemu obchodtd s akciemi
(KCP, 2003).

V roce 2001 byl jiz zaregistrovan vétsi pocet novych dluhopist nez akcii
— takZe nejen objem obchodd, ale i pocet novych emisi hovoii v souéasné
dobé ve prospéch dluhopist (zahrneme-li statni dluhopisy). V roce 2002 po-
klesla aktivita na akciovém trhu natolik, Ze i poéet novych nestatnich dlu-
hopist pievySoval pocet novych emisi akcii (navic se nejedné o zcela nové
emise, ale pouze nové transe). Podet novych emisi a transi registrova-
nych/veiejné obchodovanych cennych papird v letech 1994-2002 uvadi ta-
bulka 3.

15 Dopady a vlivy kuponové privatizace na rozvoj kapitalového trhu a ekonomiku vtbec roze-
bira fada studii, mezi jinymi nap¥. (Mejsttik, 1997).

Finance a uvér — Czech Journal of Economics and Finance, 54, 2004, ¢. 3-4 165



TABULKA 3 Pocet novych emisi a transi registrovanych/vefejné obchodovanych cennych pa-
pird (1994-2002)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
CELKEM 983 420 409 176 113 920 71 35 19
statni a ostatni dluhopisy| 32 34 39 29 18 23 29 22 17
statni dluhopisy 3 4 4 7 4 4 11 15 8
dluhopisy bankovni 12 11 6 5 3 6 6 0 2
dluhopisy pramyslové 12 15 23 14 7 8 9 6 3
dluhopisy komunalni 5 4 4 1 0 0 1 0 0
hypoteéni zastavni listy 0 0 2 2 4 5 2 1 4
akcie 940 305 358 133 94 66 40 13 2
bankovni 12 89 41 19 8 4 4 0 0
pramyslové 335 90 95 45 33 30 8 4 1
ostatni 593 128 222 69 53 32 28 9 1

zdroj: (KCP, 2003)

TABULKA 4  Vyvoj a financovani statniho dluhu v CR (1993-2003)

% mlq. Ké/ ) dluh cenné papiry statni pok!adniéni stétn[ % |jiné gfi[né
ke konci obdobi — celkem poukazky dluhopisy | dluhu avéry
1993 (leden) 172,12 25,30 15,50 9,80 57 146,82
1993 (prosinec) 158,85 37,22 17,00 19,50 12,3 10,72| 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 10,72| 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 (Cerven) 452,29 439,71 172,23 265,88 588 (1,61 12,57

poznamka: Jedna se o dluh statni pokladny, nikoliv celkové statni zadluzeni, kde by musel figurovat i dluh za stat-
_ nimi institucemi.
zdroj: MFCR: http://www.mfcr.cz [cit.: fijen 2003]

4.2 Statni finance

Ceskéa republika vstupovala do transformaéniho obdobi zadluZena jen
nizce. Postupné vSak — i pfresto, Ze navic probihala masova privatizace —
statni dluh v dtsledku transformaénich zmén a pomérné nakladného so-
cialniho zabezpeéeni rychle narastal. Podobné nartstalo postupné také jeho
financovani prostiednictvim statnich dluhopist (viz tabulka 4).

Pocet aukci a emisni objem dluhopisti rostl v zavislosti na riastu statniho
dluhu. Postupné se rovnéz prodluzovala doba do splatnosti, jak doklada ta-
bulka 5. Od roku 1994 se vydavaji 4 nové emise statnich dluhopist roéné
(mimo tzv. povodnovych dluhopist a roku 2002). Od roku 2000 se statni dlu-
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TABULKA 5  Aukce stéatnich dluhopist

obdobi frekvence doba do splatnosti poznamka
novych emisi
1993 3x roéné 2- a 4leté
1994 3x roéné 2- aSleté
1995-1996 4x roné 2- a 5leté jedna transe
po 5 mid. K¢
1997 4x ro¢né 2- a 5leté jedna tranSe po 5 mld. K¢
+ 3 tran$e povodriovych dluhopist (kromé povodriovych dluhopist)
1998-1999 4x ro¢né 2- aSleté jedna transe
po 5 mid. K&
2000 4x roéné nové emise + 8 dalSich 3-, 5-, 7-, 10leté vice transi
tran&i
2001 4x ro¢né nové emise + 12 dalSich | 3-, 5-, 10-, 15leté vice transi
transi
2002 12 dalSich transi 3-, 5-, 10-, 15leté pouze nové transe
2003 4x ro¢né nové emise + 8 dalSich 3-, 5-, 10-, 15leté vice transi
transi

zdroje: CNB, MF CR, Bloomberg

hopisy vydavaji standardné ve vice transich, coZz podporuje zvySovani cel-
kového objemu emise a zjednoduSuje administrativni proces pii vydavani
novych emisi. Tato zména je v souladu s trendem v mensich zemich EMU
po prijeti eura.

4.3 Nestatni dluhopisy

Polovina devadesatych let zacala priznivé pro emise podnikovych i ko-
munélnich dluhopisti. Ke konci uvedeného desetileti vSak téméi ustaly
komunalni emise (s vyjimkou mésta Prahy; ta ma i nadale dluhopisové fi-
nancovani), a to zejména v disledku neimérného zadluzeni nékterych
mensich mést (napi. Rokytnice n. J.) a malé likvidity. Rovnéz se snizil po-
¢et novych podnikovych emisi vzhledem k hospodarskym zménam a za-
dluzenosti nékterych firem. Na druhé strané se objem jednotlivych emisi
zvysil o emise bonitnich subjektt je zdjem nejen na domacim trhu (napf.
CEZ).

Oblibu rovnéz ziskaly hypote¢ni zastavni listy, a to jak u vétsich, tak
u mensich investord. Jejich specifikem je nedanény urokovy vynos. Povo-
leni vydavat hypoteéni zastavni listy maji jen banky se specidlnim povole-
nim; navic je kvalita téchto dluhovych instrumentt zvySena krytim, které
musi tvorit minimalné z 90 % hypotecni ivéry a zbytek hotovost, piipadné
cenné papiry statu a CNB.

4.4 Danovy rezim dluhopisu

Piehled zdanéni urokového vynosu a jeho zmén od roku 1993 (pravnické
osoby) dava tabulka 6. Sazba dané z pi{jmt cennych papira se lisi rovnéz

v v

podle typu investora — pro fyzické osoby existuje tzv. 6mésiéni Casovy test,
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TABULKA 6 Prehled zdanéni urokového vynosu a jeho zmén od roku 1993 — pravnické osoby

urokovy vynos
statni dluhopisy emitované v roce 1993 srazkova dan — kone¢na
statni dluhopisy emitované do 31. 12. 1996 0%
statni dluhopisy od 1. 1. 1997 do 31. 12. 1997 25% srazkova dar — kone¢na
+ nestatni dluhopisy do 31. 12. 1997
statni + nestatni dluhopisy (mimo HZL) 25 % u zdroje — roéni dodanéni na 35 %
—od1.1.1998 do 1. 1. 1999
statni + nestatni dluhopisy (mimo HZL) — od 1. 1. 1999 15 % u zdroje — roéni dodanéni na 31 %
hypotecni zastavni listy (HZL) 0%

zdroje: Bloomberg — zpravy; zédkon o dani z pfijmu 586/1992 Sb.

po jehoz uplynuti zisk z prodeje cennych papiri neni zdanén. Pro pravnické
osoby — podle poslednich novelizaci zdkona o dani z pfijmu ¢é. 586/1992 Sb.
platnych v roce 2002 — je zakladni sazba 31 %, pro investi¢ni, penzijni a po-
dilové fondy je tato sazba 25 %. Od roku 2003 ¢ini platna sazba pro inves-
tiéni, penzijni a podilové fondy 15 %. Podle dalsich uprav zakona ¢. 586/1992
Sb. bude zakladni sazba postupné klesat — od roku 2004 na 28 %, od roku
2005 na 26 % a poté na 24 %.

5. Zavéry

Zakladni typy dluhopisi a instituce ptsobici na dluhopisovém trhu
(v€etné burzy) existovaly jiz v 18. a 19. stoleti. Dluhopis byl a zustal jednim
z nejdulezitéjsich nastrojt financovani statniho dluhu, ovéem mimo obdobi
socializmu.

Zkus$enosti a infrastruktura trhu tzv. prvni republiky a Rakouska-Uher-
ska usnadnily tvorbu soucasnych zakonnych opatieni. Téchto zkuSenosti
a znalosti v§ak bohuZel nebylo plné vyuzito — pravdépodobné kvili velkému
éasovému odstupu. Svédéi o tom i ,,znovuobjevovani“ finanéni terminologie
(napt. d¥ivéjsi pojem ,lhatni obchody” odpovida dne$nimu ,terminové ob-
chody*, ,,mozZnost konverse“ dnesni ,moznosti ptivolani/kupni opce“ apod.)
a dlouhodobé zavadéni drive béznych praktik (napi. moznost vydavat emise
v transich — coz umoznuje sladit potieby emitenta a podminky na trhu).

Mezi konkrétni rozdily mezi stavem dluhopisového trhu v soucasnosti
a pred sto lety patii napiiklad to, Ze v soucasnosti neexistuji perpetuity ani
slosovatelné dluzni upisy, nepokracuje ani praxe ¢asto uplatiiované urcité
formy umorovani a konverze (do dluhopist s niz§im kuponem); ustoupilo se
rovnéz od emisi dluhopist fyzickych osob. Podobné jiz zanikla praxe dlou-
hodobych dluhopist vydavanych s konkrétnim tucéelem, jako byly napt. vy-
vazovaci obligace pozemkové.

Emise a obchodovani s dluhopisy za tzv. prvni republiky a v piedchozich
obdobich by mohly svédéit o o¢ekavani dlouhodobé vyrovnaného ekonomic-
kého vyvoje: existovaly velmi dlouhodobé i nekone¢né obligace s velmi niz-
kym kuponem (i kdyz byly éasto ptrivolatelné, amortizovatelné); piesto bylo
19. stoleti spojeno s ¢astymi upravami mény a s problémy s financovanim
verejného dluhu.
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Vynosy statnich dluhopist v roce 2002 byly prakticky srovnatelné s vy-
nosy pred 100 lety. Souéasna nizka uroven drokovych sazeb piichazi v dobé
nejvys$siho nartstu statniho dluhu; historie vSak ukazala, Ze vliv na vysi
urokt ma nikoliv vy$e statniho dluhu, ale predpokladana schopnost ho spla-
tit.

Zajimavou skuteénosti v dlouhodobém porovnani vyvoje dluhopisového
trhu je rovnéz fakt, Ze se vyrazné zménila struktura podnikovych emitent.
Diive pattily mezi vyznamné emitenty drahy a hutni podniky, zatimco v sou-
Casnosti se tyto kategorie podnikt na trhu prakticky neobjevuji. Podnikové
dluhopisy slouzily na poéatku 20. stoleti i k ukladani dspor obyvatelstva;
to v soucasnosti neni pi#ili§ redalné kvuali vysokym jmenovitym hodnotam
a celkové jiné nabidce finan¢nich sluzeb (napt. investice do podilovych list).

V poslednich letech probihaly ¢asté zmény pravnich opatieni tykajici se
dluhopist a dluhopisového trhu; postupné se tak smétruje k harmonizaci
s platnou a pfipravovanou legislativou v Evropské unii. Presto si mtzeme
povs§imnout oblasti, které v historickém kontextu nevyznivaji pro souéasné
investory ptili§ povzbudivé. Prikladem muze byt uprava promlcitelnosti:
v soudasnostil® se prava z dluhopist promléuji uplynutim 10 let ode dne je-
jich splatnosti, zatimco za tzv. prvni republiky dochazelo k promléeni jis-
tiny aZ uplynutim 30 let. Vyrazné se lisila i vy$e zdanéni: vynosy ze stat-
nich dluhopisd byly na pocatku 20. stoleti nedanéné a kupony nestatnich
dluhopist se zdanovaly sazbami ve vysi 2 % nebo 0,5 %. 5

Uvedené piibliZeni historického vyvoje dluhopisti na dizemi Ceské repub-
liky nezahrnulo vSechny aspekty vyvoje trhu dluhopist, ale naznadilo slo-
zitost tvorby funkéniho dluhopisového trhu a pripomenulo dosazené uspé-
chy i prostor pro dalsi zdokonalovani podminek na trhu.

16 podle §23 zakona o dluhopisech 530/1990 Sb. véetné platnych novelizaci
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A Brief History of the Czech Bond Market

Anna DVORAKOVA — 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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