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Je-1i hodnota plnéni, které pfi splnéni oddluieni. obc'lr.iveii’ nezajisténi vvéfi,telé, I?IZS}
nez 30 % jejich pohleddvek, nebo nedosahuje-li nejnizsi hodnotu plriem,, na k tf:ll(re
se tito véfitelé s dluznikem dohodli, miZe insolvenéni SO}ld po slys,em dlqun lzi
a insolven¢niho spravce presto pfiznat dluzniku osvobozeni od placc?m pohlve-de}vek
zahrnutych do oddluZeni v rozsahu, ve kterém dosud ne,bvylyvuspcikqeny. ’UCISI ti

jen na ndvrh dluZnika a za pfedpokladu, Ze dluznik Prokaze.:, ze poz,adovzvmci hg /n(l)( y
plnéni nebylo dosazeno v disledku okolnosti, které nezavinil, a %ar'oven,,ze‘ S?,St av,
kterou tito véritelé na uspokojeni svych pohleddvek dosud obdrzeli, neni niZsi neZ

¢astka, které by se jim dostalo, kdyby dluznikiv Gpadek byl fesen konkurzem.

Osvobozeni se nedotykd penézitého trestu nebo jiné maje'tkové ﬁankce, kte:ra byla
dluZniku uloZena v trestnim fizeni pro imyslny trestny (j:m, a_dale Pohledavek na
nahradu Skody zpasobené Umyslnym porusenim prévn} povmnostl., Osv?boze/:m
insolvencni soud dluZzniku odejme, jestliZze na zdkladé El‘avr,hu, po@aneh(.) nekt?rym
z dotenych véfiteld do 3 let od jeho pravomocného priznan \,/y]devnajevo, ze/l}:e
schvaleni oddluZeni nebo k pfiznani osvobozeni doslo na vzakla,de pv(islvoodn? 0
jednani dluznika, anebo Ze dluznik poskytl zvlastni vyhody ne,kte?rym verxtel.um,v tg
neplati, jestlize véfitel, ktery navrh podal, mohl takovou namitku uplatnit pre
rozhodnutim o pfiznani osvobozeni dluzniku.

Pfiznané osvobozeni zanikd, byl-li dluznik do 3 lve.t od prz,ivni moci r(v)zholc?nu%
o ném pravomocné odsouzen za Umyslny tre.stn}”/ Cin, kterym ,pociftatnev okv ivni
schvaleni nebo provedeni oddluZeni anebo pfiznini osyobozem, prq,)adne VEir}iIgl
jinak poskodil véfitele. Zanik osvobozeni se nevztahuje na pohledavk’y ver’lhe 211,
ktefi se sami ucastnili podvodnych jednédni s dluZznikem nebo nedovolenych vyhod;
o tom musi byt rozhodnuto vyrokem usneseni.

Insolvencni soud schvédlené oddluZeni zrusi a soucasné rozhodne o zpiisobu feSeni
dluznikova tpadku konkurzem, jestliZe: o ] e
o dluZnik neplni podstatné povinnosti podle schvéleného zpisobu oddluZent,
nebo oA . ¥ b
o se ukdZe, Ze podstatnou Cast spldtkového kalenddfe nebude mozné splnit,
nebo ) e
. g . S {
o v dusledku zavinéného jednani vznikl dluzniku po schvéleni pldnu oddltuzefne
s : 5 =" s W
penézity zdvazek po dobu delsi 30 dnt po lhité splatnosti; ma sevza, 0 -
. — 5 ¥ i
dluznik zavinil vznik penéZitého zdvazku, byl-li k jeho vymozeni
dluzZniku nafizen vykon rozhodnuti nebo exekuce, anebo
o to navrhne dluznik.
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2.14.13 ZadluZeni domacnosti ve svEte
a) Zména pFistupu domdcnosti k zadluZeni

Viéhavost domécnosti zadluZovat se byla ve vyspélych zemich vystfiddna na konci
40. a v 50. let minulého stolet{ velkorysym pohledem na dluh. Je3t& v 60. letech
zajemce o hypote¢ni Gvér obvykle navstivil mistn{ banku, kde dvérovy pracovnik
zpracoval financnf situaci jeho rodiny. Zadost o Gvér byla postoupena vyse a b&hem
né¢kolika tydnéi byl srozumén. Aviak od 70. let se Gvérova politika ve vyspélych
zemich rozvolnila a v sou¢asné dob& se b&zn dokumentace nezpracoviva a uvéry
se poskytuji na zdklad$ statistického zpracovani profilu Zadatele. Princip “poznej

svého klienta”, podle kterého banky pfedtim postupovaly, padl. Od té doby
banky “fidi Gvé&rové riziko” statisticky.

Je otdzkou, zda pojem “¥izeni Gv&rového rizika” je nyni namistg. Jde totiz spise
O pasivni sledovédni spldcenf poskytnutych vérd, a nikoli o aktivni fizeni
Gv€rového rizika. [jvéry domacnostem jsou velkovyrobna a rovnou se pocita s tim,
Ze pom&mé velkd Edst klientd své dluhy nesplati (nespliceni viak nebude fegit
stavajici vedeni bank, ale nékteré jiné). Tento podil s trvanim tdv&rového vztahu
roste a nakonec spldci pouze asi 50 % doméacnosti. Tuto skute¢nost banky nerady
uvefejnuji a zavéas u dluZnikd provadgjf restrukturalizace dluhd, kdy prodluzuji
splatnost Gvér aZ na nékolik desitek let. Po takové restrukturalizaci pohled4vka
banky opticky vypada jako dobr4 pohledavka.

Dluhy domécnosti rostou ve viech vyspélych zemich. Jsou podporovény politiky,
nebot’ v&ry podnécuji VyS§i spotiebu, a tedy i hospodéfsky rist. Je to ale politika,
kterd nemiiZe trvat v&&ng. To viak politiky nezajim4, nebot politik vidi dopfedu
st€Zi na nékolik mésica. Jingmi slovy, v del§fm &asovém horizontu je ohroZena
finan¢ni stabilita spolenosti. Dluhy jsou ¢asovani bomba, kters mize kdykoli
vybuchnout. Dluhové bHmé se miZe stit brzdou budouctho ekonomického ristu.
Je nesporné, Ze to, co je hnaci silou dneska, bude zatéZi zitfka. Podle udaji
Eurostatu zadluZeni domacnost{ v poméru k HDP bylo na konci roku 2006 v EU
nejvyssi v Dansku (131 %) a ndsledovalo Nizozemi (115 %)

b) USA

Zit na dluh AmeriCany naudil $éf Fedu Alan Greenspan (odesel z funkce na po-
Cdtku roku 2006 po vice ne¥ 18 letech). Tim z v&tSiny Americand uginil chudéky.
Americké domécnosti podle tdajd Fedu na konci roku 2007 celkem dluzily 14 389
mld. dolard, pfi¢em? pomér zadluen{ americkych domdcnosti a HDP &inil 102 %.
Jejich dluhy v letech 1999 a3 2007 rostly primérnym roénim tempem 10 %, asi
tiikrdt rychleji ne HDP. Stile vice domécnosti m4 problémy se splicenim.
Ameritané tradi¢ng vice utrdceji, nez vyd&lavaji, a tudi? se zadluZuji. Asi 75 %
Ameri¢anti Zije od vyplaty k vyplatg. Situace americkych domécnosti je d&siva.
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1H Katastrofdlni zadluZeni domdcnosti je hlavni pficinou rozvodd a jczd/nvfm z hlavnich
‘ | motivi sebevrazd. Mnoho absolventu vysokych §kol v USA opczustl skol}/f s/dlu?yv.
| [ Jsou zadluZeni samotnym vysokym $koldm, finannim institucim, fevc'ieralm vl,ade?
a statnim a mistnim vladdm. ZadluZeni béZné zistanou do konce Zivota. Vyvoj
v USA ukazuje na nebezpeci i pro ostatni zemé.

pfedstavovaly 1 185 mld. liber. Zbyvajici dluh 224 mld. liber pfedstavovaly dluhy
z Gv€rovych karet, spotfebnich Gvéri, splitkovych koupi a studentskych dvérd.
V priméru tak kazdy Brit dluZil 23 100 liber. Nejvice zastoupenou skupinou mezi
nespldcejicimi dluzniky jsou mladf rodie. Obvyklym “spoustécim momentem” ne-
schopnosti splécet byva narozeni ditéte a odchod Jednoho z rodi¢d na matefskou
dovolenou. Britové si pofizuji na Gvér 60-70 % predmétl dlouhodobé spotieby do

Za Greenspana vznikl “zdzracny financni systén,l”, zaloZeny na tom, i/e doméclnost}
diky siln€ uvolnéné tveérové politice obchodnich bank snadncj'dosably na bzvrll)e,
Gve&ry. Diky spotfebitelské naladé USA v letech 1991 - 2Q01 zazily ngdels1 obdobi
ristu. Recese, kterd zaCala v breznu 2001, byla mélka a trv\iala JGH,S I’neswu.
Pfiznivy vyvoj cen nemovitosti, jimiZ doméc'notstl Casto ruci za své vzayf;l(?(y,,
piedstavoval pro banky velké riziko. To se projevilo v roce 2007 Elypo’tecnl’ izf.
Domadcnosti na sniZeni cen nemovitosti reagovaly omezen{m spot.re?bmch vydgu}.
Tak opojeni nemovitostmi pfispélo k prohlubovéni finanéni nestability v americké
ekonomice.

c¢)  Jizni Korea

V roce 1998 se Jizni Korea pokusila nastartovat hospodéf.st‘v.i pomoci ﬁvérovych
karet. Karty se v Koreji rozddvaly snad vSude. Kartami platili i bezdomovci avbylo
moZné z nich Cerpat prakticky neomezené Castky. V roce 2002 byla qule_cg/ost
LG Card"™ milackem jihokorejské burzy. Lidé kupovali na dlulvl, prodej Jve]1ch
tivérovych karet silné rostl a lidé dvéry dobfe splaceli. Akcie fpolecnostlfe be}hervlz
roku zvySily téméf o 100 %. Poté v lednu 2004 tato sp’olecnost' skoncila t,eme,r
v bankrotu. Odvritila jej diky stdtnimu zachrannému plénu (bailout), ktery stal
spolecnosti ve vysi 960 mil. dolard a véfitelé souhlasili s poskytflutim 480”r;1111.
dolari. Bezstarostné obdobi pro Korejce skoncilo. V roce %9(204 c}osahly dluhy Ji (1)-
korejskych domdcnosti 75 % HDP. Asi 4 miliony rodin své d}uhy nesplage 0
déle nez 3 mésice. V zemi se mnozily sebevrazdy, rozvody, hde' se obraceli se
Z4dostmi o pomoc na psychology a psychiatry. N.éprfwa bude trvat jednu generaci.
Snadny pfistup k penézim byl pro Korejce danajskym darem.

d) Evropskd unie

Také v zemich EU se zadluZovani rodin stalo nedinosné. Podl’v.ejme se na Velllzou
Britanii. Americké domdcnosti podle idajii Eurostatu na k?nc1 l‘OkL,l 2007/ cehle)rg
dluzily 1 409 mld. dolard, pfi¢emZ pomér zadluZeni brlvtsk?/ch domacnosvtl il 3

¢inil 102 % (stejn& jako v USA). Z celkového zadluZeni toho hypotecCni uvery

4 febi gch Gvé jici témef
194 Nejvétsi korejskd spolecnost v dvérovych kartdch a ve spotfebitelskych dvérech majic
7 mil. klientg.

195 Jizni Korea ma asi 49 mil. obyvatel.

domécnosti (jako jsou napiiklad pracky nebo lednitky). Situace ve Velké Britnii

Je velice znepokojivd a nevi se, jak pomoci lidem odpoutat se od drogy zvané
dluhy.

V roce 2006 vyhl4silo osobni tpadek 70 000 ob&ant a v roce 2007 se predpokladal
tpadek 150 000 Brith. Kazdé zvySeni drokové miry britskou centrilni bankou
vrhalo stdle vice Britd do platebnich potiZi. Podil na této situaci mély britské
banky, které léta pfekrmovaly trh Uv€rovymi produkty. Mezi pfedluZenymi klienty
byli taci, ktef{ od stejné banky dostali a¥ Sest Gv€rovych karet a existujf i klienti
s 12 Gverovymi kartami. Britové si stile vice zvykaji na to, Ze dluhy neplati a vy-
hlédsi osobni bankrot. Bankrot vyhlaSuji dokonce studenti po opusténi vysoké skoly.

Pravidla osobniho tipadku, reformovani v roce 2004, méla pivodn& pomoci drob-
nym podnikatelim zbavit se po bankrotu stigmatu ztroskotancg. Predpisy ale nyni
vyuZivaji zejména fyzické osoby, ktef{ si nad své poméry dopfavali domy, auta,
nabytek a cestovani. Pfedtim m&li vé&fitelé 3 roky na to, aby mohli dluhy vymahat.
Podle novych pfedpisd musi po 1 roce penize povazovat za nedobytné a banky je
musi odepsat. Proto banky rozprostiraji zdvazky do vice let. Tak ve Velké Britanii
vznikl “oddluZovaci primysl”. Na internetovych strankdch existuji slogany
poradenskych spole¢nosti, jako “za 30 sekund vis zbavime dluh@.” Pfitom za kazdy
takovy pfipad tyto spole¢nosti inkasuji 1 000 az 1 500 liber. Uvolnéni pravidel pro
vymahani pohledavek mélo ozdravny dopad na chovani britskych bank. Banky
poté zpiisnily siln€ rozmélnénd kritéria pro poskytovéni tvérd fyzickym osobam.

Ve Velké Britdnii je pfili§ jednoduché ziskat Gveér. I skalnf zastanci volného trhu
(napf. konzervativec lord Griffiths, byvaly $¢f Bank of England) jsou toho ndzoru,
Ze v nékterych oblastech klienti potiebuji urCity stupei ochrany. A trh s uvéry je
jednou z nich. Podle n&ho by kaZdy Brit mél vEdet, Ze vzit si Gvér neni totéz jako
koupit si v obchodé ovoce. Podle lorda nejsou vinni dluznici, ale banky. Volal
proto po nahrazeni dosud dobrovolného a nezévazného bankovniho kodexu z4-
konem, ktery by zakazoval piili§ vtiravou reklamu Gvérg a zvyS§il prihlednost
Urokového zatiZeni. Finan&ni sektor predstavuje pro mladou generaci ndstrahy,
o kterych by se mé&lo uéit na zakladnich §koldch. Existuji vdZné obavy, Ze novd
generace se vzapéti po Skole dostane do dluhd, které nikdy nesplati.

Podle Griffithse dlouhodobg stabilni ekonomické podminky v Briténii (riist HDP
od roku 1992 a nizké drokové miry) pfispély k nyné&j§imu zadluZeni. Navic britské
banky jsou v povazlivém stavu, nebot jejich kapitél je zdporny. Tak JiZ po léta
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zadluZenf britskych domécnosti roste a politici tgmu neéinr}xé Rﬁhlifie{ Za}krofn?:;g
“Gvérovym Zralokim” politici pouze deklarl.l}l. Dljky n1zkyrn. tro c;(vymmika n
a malé nezamé&stnanosti kazdy mésic pfibyvaji nové dlu?y.vBrlts&a edo;{lo ka se
doposud vyviji v porovnani se zbytk’em E,Vropy/kladne predev§im diky vy
spotieb& generované riistem zadluZeni domacnosti.

Uvérové karty vhani lidi do dluhové spirdly. Pravé emitenti karet se lékavxr‘rvni na-
o to, 7e se tato spirdla toéi stdle rychleji. Také ve Yellfé Britanii se zlvysuj)e
popularita dvért, kdy nakupujici nemuseji (}o}dédat svuj Pruem (selgocoegt éog;;_.
Ty tvotily aZ tfetinu novych hypotecnich ﬁvveru po’sky,tnutych v roce o (il o
na dluznika ani poradné nevi, kolik penéz musi své bzivnce.splevxth. fedluze
jsou postiZeni pfedev§im chudé britské domécnosti — a téch je vétsina.

e) Sekuritizace

Rust zadluZovani doméacnosti vyhovoval nejenom Pankf’l’m, a}e i zvp{'ostrc?dlliova-
teldm vvérd, centralnim bankam, politikiim a vibec smqkevverejnostl. egg;-
latofi a dohled pfihliZeli. Na prvni pohlec} by se /nzohlo zvdat,eze bari(ky samy y
mély mit zdjem na razantnim postuplll3 viéi neplaticim dluzZnikiim. Tak tomu neni,
’ ym razantnim postupem by: ) g
gebOt stzlfi(:ggi/;aexpanze cf)mezill)a; to by zpusobilo pokles popta’wk}f do’macnostl po
nemovitostech, zboZ{ a sluzbéch, coz by vyustilo v ezkonomlocky .poklesz ok
o] doslo k viné exekuci v€etné drazeb nemovitost.i, coZ by %pUSf)bﬂO soc1aln}
boufe, které by urcité vedly k silnym protikapitflhstlckym naladar?;’hror(;ladtn(?
drazby by zpusobily propad cen nemovit,ostl na zliomek dnes'm ho1 ,no y;
zéstavy nemovitosti ve prospéch bank by ravzem ztr,atl.ly hodnotu; neslf acequlg
tivéry by bylo tfeba odepsat do nakladii, coZ by vystilo v krach bankovni
sektoru.

Vyspélé zemé se snazily zaZehnat rozséhlou finan¢ni kri/zi doprové/zen((i)u. /znﬁcn};gllf
socidlnimi otfesy. V 80. a v 90. letech bank}y vychéazely z naslev ujict Eovou
tistického pohledu. Pokud deset lidi spléc/i S urokervn 19 % nad trziuturo W
mirou, zaplati splaceni dvéru i za jedenéctého. ?rotoze )/si\k te,nto poge ngapnk 4
siln& rostl, bylo nutné vymyslet mecha’nismy prevodu dvérovych ztraE 1z s
né&koho jiného. Snaha se povedla, nebot v USA b}lla v 95).Vletech v,ymycs1 enEVro .
ritizace. Ta se poté roziifila do mnoha zermclvl sve/te: %ejrriéna 0 i fvé
V principu jde o to, Ze finanni instituce \./yvede/sgatne, avery & pouze U
riziko z takovych tvérd na investora ¢i pifjemce tvérového rizika.

Pfedpokladem pouZiti sekuritizace je, Ze se ban}(ém podaf'l’ oklamljtom\e/ii[roilt?z ;icfz
produkti sekuritizace. I to se podafilo. Pfestqzve’ 0 1,<oup1 produ,1 th 'ih o
rozhoduji v penzijnich fondech, v Zivotnich pop.stanach % v Rodl ovy "
i lidé s matematickym vzdéldnim (lidi s ekonomickym vzdéldnim lze sn
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mat), pfesto takové produkty s malou vnitin{ hodnotou kupuji za obrovské Cdstky.
Tak se podafilo Gvérové ztraty pfenést na penzijni fondy, Zivotni pojisfovny a po-
dilové fondy, které ztrity déle prenesly na penzisty, Ucastniky Zivotniho pojisténi
a investory do podilovych fondg. Velkolepy mechanismus funguje dokonce i v sou-
Casné dobg, prestoZe mnoho investord JiZ procitlo a zjistilo, Ze sekuritizace je
obrovsky podvod. Tento podvod ziskal vSeobecnou podporu.

I kdyZ metody sekuritizace jsou neobyCejné riznorodé, cil zfstava stejny, a to
o€istit rozvahu dané banky od Spatnych Gvérd a neptiznat ztraty. Banky vyspélych
zemi si tak prib&Zn& vylepsujf své hospodafské vysledky na dkor penzijnich fo
Zivotnich pojisfoven a podilovych fondt. Ve vysp€lych zemich reguldtofi a
kovni dohledy tomuto pfesouvani ztrit na penzisty, GCastniky Zivotniho pojisténi
a investory do podflovych fondd nejenom neéinné prihliZeji ale dokonce podporuji.
Penzisté, ugastnici Zivotniho pojisténi a investofi do podilovych fondd ptijdou
zkrdtka a zdaleka nedostanou to, co do penzijnich fondd, Zivotnich pojistoven
a podilovych fondd vloZili.

ndua,
ban-

2.14.14 Uvérové registry

ﬁvér0v§ registr (central loan register) je databaze, Jejiz prostfednictvim si banky
(¢i jiné instituce) mezi sebou vyméniuji pozitivni i negativni informace o objemu
UvérG dluznikd, o platebni morilce dluznikd apod. Tedy, zda klient své dluhy
splédci v¢as a v pIné vysi nebo nikoli. Tyto informace umoZiiuji bankdm zabranit
tomu, aby si dluznik pdjcil u jedné banky, nesplatil Gv&r a znovu si pUjcil u banky
jiné. Banka pro schvalovani dGvéru sice mose poZadovat bankovni informaci
o klientovi od jeho predchozi banky, ale tyto informace s odvoldnim na zachovani
bankovniho tajemstvi (hlavng viak v zdjmu uchovani informaci pro sebe) mivaji
malou vypovidaci schopnost. Dile tGv&rové registry umozZiiuji bankdm vylougit
poskytnutf Gvéru osobg, kterd v minulosti u jiné banky dvér nesplatila.

Uvérové registry chrdni nejenom potencidln{ véfitele, ale i potencidlni dluZniky.
Pokud se dluZnici dostanou do problémi se splacenim jednoho dvéru, znemozni
jim registry, aby jim jind instituce poskytla dalsf dvér, &mz by se jejich situace
jesté vice zkomplikovala. N&které spolecnosti se na minulost klienta viibec neptaji.
Napfiklad Provident Financial, Profireal nebo Cofidis puijéi témé&f kazdému bez

problémil, ale za vysoky trok. V Ceské republice nyni funguje pét registrd
dluZnikd.

Rozhodujicim registrem v Ceské republice je centralni registr ivért (CRU) Ceské
ndrodni banky. Zpracovén{ tve€rovych informaci v informaéni databizi CNB a sdi-
leni t&chto informaci vymezenym okruhem G&astniki CRU se opird o ustanoveni
zakona €. 21/1992 Sb., o bankéch. Podrobn4 pravidla pfistupu dastnikéi CRU k in-
formacim stanovuje vyhlaska CNB &. 164/2003 Sb.,
k informacim v informaéni databizi CNB.

o podminkich pfistupu
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CRU je informaéni systém, ktery soustfeduje info,r_r'nace o ﬁvérovycgh vza}:aztflilr(;t}
fyzickych osob podnikateld a pravnickych osczb (s Yypmkou pank apo OC’T( s
ni¢nich bank) a umoZiiuje operaéni vyménu tec}}to u}forr.nam mezi u?als(tnl y'd m{i
Provoz CRU byl zahdjen 1. listopadu 2002. Ev1doyany Jsou po/hl'edav Ky I‘E?él e}n
i nerezident®l. Vzhledem k uvedenému zaméfen{ nejsou v fiatabam CRIVJ e§/1k 1c.)vat y
spotfebni tvéry fyzickych osob, hypoteni dvéry f/yzwkych osob,wru,cem 1{(:12 \1116
tidaje o vkladovych Gctech (béZné ucty bez povolenfzho debetu.,vsgo;ulz)l a kterlfrlls()bicf
Géty). Uastnikem CRU jsou viechny banky a pobocky zahraniénich bank, p

na tzemi Ceské republiky.

Povinnosti t¢astnika CRU je provadéni pravidjclrié n}évsiéni, ztktuahgaci:( ,dat,abi;?
CRU. Piistup k informacim je umoznén jednotlivym ’ucast,mkl,lr'n a Ces € nagc\)/az_
bance v rozsahu potfebném pro zajisténi provozu CR/U. Sc}ﬂem ir'lfolm,la}cll o zblasti
cich a platebni morélce klientli rozsifuje ri}1h naostrOJu /vyu21te njch Yoodﬂu
fizeni Uvérového rizika. Pfedpoklad pozitivniho ’pusobe.nl na sn1vzovan_1 pdlou_
rizikovych pohleddvek v bankovnim sektor/u Cesk_e r%pubhky a'%lfusepos’trllazv o
hodobého provozovani obdobnych ﬁvé_rovyph registri v za_hramcéE ﬁgﬁ}: Zalozem;
byly zdkladnim divodem pro realizaci prOJek/tu CRVU.. Ag}lk&}ce o V{( ralonena
na vyuZiti modernich informacnich technologii a splruje ptisné pozadavky
bezpecnosti dat.

Pfedmétem povinné registrace v CRU jsou soucasné a potengiélni %avivazk,y klg}r;t{gj
zahrujici Gv&rové riziko bez ohledu na velikost pohleddvky ucastnika

(s vyjimkou u debetd na bé€Znych ﬁétech):’

o] Cerpané Uvéry, vletné kontokorentnich, . )

debety na b&Znych G&tech nad stanoveny limit (2 000 K¢),

necerpané Uvérové rdmce a piisliby,

vydané z4ruky, ) ) )

Gvérové ekvivalenty vybranych podrozvahovych pohleddvek.

O O OO0

Obsah databaze CRU: . ’ g
o identifikaéni tidaje o klientech (prdvni forma, ICO, nazev, adresa sidla, zemé,

icky sektor atd.), ' ;
o ?cll(:r?t(i)filnlsacc}:(r}lli ?’Jdaje pohl)eda’wky (¢islo pohledévky,/datum vzniku adspllitn)ostl
pohleddvky, typ a dal3i vécné specifikace pf)hledavk’y, stav poh,lle vk syta,tek
o hodnoty pohledavky (celkovd vySe pohleddvky / ramce, aktua' ni 0Zéuet i
pohleddvky, jistina po splatnosti, troky a poplatky po splatnosti, p
o gglgip Ilainnoé%é vztahujici se k pohleddvce (/ména pohledédvky, druhy zajistent
pohleddvky, odvétvova klasifikace pohleddvky).
Databaze CRU je mési¢né aktualizovéna.

Ukastnikim CRU je umoZnén piistup k: S )
o) celkovému uvérovému zatiZeni klientd (informacim o §ouk, i
jednotlivych klientd vi&i subjektiim bankovnfho sektoru Ceske rep

hrnu zdvazku
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coZ jsou souhrnné hodnoty uverovych pohleddvek za klienty, véetn& dluhu
po splatnosti, v ¢lenéni podle typu pohledédvek; agregovand podoba poskyt-
nuté informace vyluCuje moznost lokalizace z4vazk daného dluZnika ve
vztahu ke konkrétnim G&astnikim CRU,

o databdzi informaci poskytnutych do CRU, coz jsou viechny vlastni tdaje,
které pfislusny dcastnik CRU do databize vioil.

K dispozici jsou informace o aktudlnim stavu i historij zdznamu v databazi CRU.
Za predpokladu dodrZen{ pfedepsanych podminek pro piistup k informacim CRU
mohou téastnici CRU provadét dennf online dotazy na nové, resp. stavajici klienty.
Piehled tGdaji o dv&rovém zatiZeni viech vlastnich klientii je G&astnikim CRU
k dispozici jako pravidelny mésiéni vystup.

CRU zahrnuje tidaje podléhajici bankovnimu tajemstvi. Poskytnuti idaja z databéze
zdkonem danym t¢astnikim CRU nen{ poruSenim bankovniho tajemstv{, Gcastnik
CRU je viak povinen k tdajim o klientech Jiného castnika ziskanym z informacni
databiaze CRU pristupovat tak, jako by 3lo o Udaje o jeho vlastnich klientech.
V souladu se zdkonem o bankdch m4 klient, o némz jsou v CRU vedeny prislusné
informace, prdvo poZidat o pofizeni vypisu z registru. Na konci roku 2007 CRU
evidoval asi 350 000 dluZnikd. Pfipravuje se evidence nedoplatkti vefejnych
rozpocCtd, jako jsou nedoplatky na danich, socidlniho i zdravotniho poji§téni, dluhy
na soudnich poplatcich, elektronickém mytném atd.

Bankovni registr klientskych informaci (BRKI, Czech banking credit bureau,
CBCB) zahrnuje téméf 100 % drobného bankovniho trhu s Gvéry. Obsahuje infor-
mace o fyzickych osob4ch véetng fyzickych osobdch-podnikatelich, které maji nebo
mély Gvér u banky nebo stavebni spofitelny. Na konci roku 2007 bylo v BRKI
evidovdno 11,9 dvérovych smluv 4,7 milionu dluZnik a celkovém objemu
827 mld. K&. Z hlediska po&tu byly nejvice zastoupeny spotfebni uvery, ndsledo-
valy kontokorenty a poté tivéry ze stavebniho spofeni. Z hlediska objemu dvéru
bylo nejvice hypote¢nich Gverd a Gvérd ze stavebniho spofeni. Registr zazname-
nava historii spldceni Gvérd i problémy se spldtkami. Jeho uZivateli jsou vsechny
vyznamné banky, které v Ceské republice pisobi. Jsou do n&j zafazeni klienti, ktef{
Cerpaji nebo Zerpali tvér, bez ohledu na to, zda spldceji v pofddku nebo maji
problémy. Schrafiuji se zde pozitivni i negativni informace. Registr vznikl v roce
2002. Registr spravuje spole¢nost CCB-Czech Credit Bureau, a.s. Jedinym
akciondfem spole¢nosti je italskd spole¢nost GRIF S.P.A.

Nebankovni registr klientskjch informaci (NRKI, Leasing and loan credit
bureau, LL.CB) zaznamen4va Udaje ze splatkovych a Gvérovych spole¢nosti vietnd
leasingovych spole¢nosti. Na konci roku 2007 bylo v NRKI evidovino 1,7 Gvé-
rovych smluv 1,1 milionu dluZnik o celkovém objemu 200 mld. K&. Nejéast&jsim
druhem Gvéru byly G&elové spotfebni dvéry, finanén{ leasing a splatkové Gvérové
karty. Registr se tykd fyzickych i pravnickych osob. Jeho uZivateli jsou zejména
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leasingové a splatkové spole¢nosti. Zakladajicimi ¢leny byly CSOB Leasing, CAC
Leasing, CCB-Finance, GE Money Multiservis, GE Money Aut(?, SkoF?N, Lea,s;ng
Ceské spotitelny a Autoleasing. Zatimco v pfipac_lé bankov’mhov re’glstruv zli on
nepozaduje souhlas klienta, u nebankovniho Feg1stru _musi kazdy Vqluznl . ,se:
zanesenim svého jména do né&j pisemné souhlasit. qumky Jiz proto pfi uzavirdni
novych smluv souhlasy od klientd sbiraji. LLCB qulkl v roce‘2004 a jsou vC rg:én
informace o spldcenych i nespldcenych tverech. Registr spravuje spole/cnost “CB-
Czech Credit Bureau, a.s. Jedinym akciondfem spolenosti je italskd spolecnost
GRIF S.P.A.

V registru bankovnich a nebankovnich inforr/naci j sou krorvné/ jména, r?dneho 01§1at
a adresy také zédkladni informace o platebni r/noralce dluzrllika: Jednil. s Icl) pocet
existujicich dvérovych smluv (vCetné ﬁvéroovych k?t'rvetv),,vys:e ]ed?ot ivyc t u\t/eliL}
a spldtek, historie splaceni t€chto zévazkll,a, zapg?em/ z,a\iazkvu. Reg}s r .at ¢
obsahuje tdaje o tom, zda dluZnik pravé Zddd o n&jaky uver. Clenové registru
aktualizuji data jednou mé&si¢né.

V roce 2005 byla zahdjena vzdjemnd vyména informa.ci mcj,zi bainkovnim. a ne-
bankovnim registrem klientskych informaci. B.anky i splatkcvwe a leasmg,ioi/e
spole¢nosti mohou posuzovat Gvérovou hisEorii kl‘lenta k/ompletne.o 'vl“.o znamend, ze
banky mohou se souhlasem klienta zji§Fovat,Je¥1ovza\{azky vici leaslmgolx(/yfn
a splatkovym spolednostem a naopak. Vzdjemnd vymena 1nformaf:1 f’ungUJevta, d, ze
finan&ni instituce, u niZ klient 7dd4 o n&jaky tGvérovy Produkt, Z}ska 1frome tdaji
z registru, kterého je Clenem, i Udaje z druhého' reglstru, na zaklad.e pg(hie};sartle
smlouvy o vzdjemné vyméné tdaji, a zjisti tak_ klientovu avérovou hlStO}”ll. ento
dotaz do obou registri je viak podminén dvojim souhlasem kheqta. Klient musi
souhlasit, aby ddaje o jeho dvérovych produktech byly v registru, a aby se
spole¢nost z druhého registru mohla na ného dotazat.

SOLUS je z4jmové sdruZeni pravnickych osob na ovc,hrzim,l leafingu, 1’1vé°ru r:li d’;l_
§ich vybranych sluzeb. “SOLUS” vznikl sloZenim pocaFecEllch pismen z puvo 2’1 10
ndzvu: SdruZenf na ochranu leasingu a veérl spotfeblteh{m. SOPU,S soustre’ uje
tdaje o neplaticich klientech spldtkovych spolec‘fngsh, mobllm,ch O]gic,iratoi;li
a n&kterych bank. V registru jsou klienti, ktefi se d‘ostal'l do Prodlem se Sp aCG;S
vice neZ 90 dnf. K zafazeni do registru poskytuje klient m,forr,novany souhlas;
Zaznam o dluznikovi je vymazén tfi roky poté, co uhradi své zaYazky. Zajm9ve
sdruZeni vzniklo v roce 1999. Na konci roku 2007 bylo v registru ev1dovailélv0
0,58 milionu dluZnik s celkovymi pohleddvkami po sp}latnostl v11,3 ml7db nli.
Tehdy sdruZeni mé&lo 25 &lenti (13 leasingovych a splét.kovych spole,cnostl,hl,dgou;
3 mobiln{ operétofi, spole¢nost E.ON a kabelovi televize UI.)C). Pravo nal o

do seznamu a ov&fit zdznam maji pouze &lenské spolenosti tohoto sdruzent.
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Centralni registr dluzniki Ceské republiky (CERD CR) je p¥istupny viem pod-
nikatelskym subjektim v&etn& bank a leasingovych spole¢nosti. Rejstik obsahuje
data o pravnickych osobéch, které nehradi véas své zdvazky. Ty jsou zafazeny na
navrh véfitele i bez souhlasu dluZnika. Po uhrazeni pohleddvky je k zdznamu
poznamendno, Ze dluh jiZ netrvéd, samotny ziznam je vSak vymazan aZ na Zddost
v&fitele. CERD CR provozuje soukromé spole¢nost CERD CR spol. s r.o., jejimz
jedinym spoleénikem je americkd spole¢nost Westover Annex.

2.14.15 Lichva

Jiz ve starovéku se penize piijcovaly s troky. Podle Pisma svatého pro kfestanstv{
bylo droceni nepfijatelné. Lichvastvi se trestalo vylouCenim z cirkve, propadnutim
majetku a smrti. V n&kterych pifpadech viak Zidé m&li lichevni monopol. Avsak
postupné€ byl zdkaz droleni ve vSech zemich Evropy piekondn. Naptiklad cenny
papir byl prodén za cenu niZii ne byla jeho jmenovitd hodnota a rozdil pted-
stavoval drok €i sménka zn&la na &4stku vyss, ne kolik se pgj¢ilo. V novém
irofeném prostiedi byvala predepsina maximalni drokové mira (6 aZ 10 % roc¢ng).
Na konci stfedov&ku v severni Itilii obchodnici poskytovali lombardni dvéry,
tj. krdtkodobé avéry s vysokou trokovou mirou a JiSténé movitym majetkem.

Lichva (usury) spo¢iva v pdjéeni penéz za enormnd vysoky drok. Lichva b&Zn&
byva zacdtkem tGv&rové spirdly. Jeden Gvér je nahrazen novym (vys$§im) tGvérem,
ktery pokryva jistinu a troky predchoziho tvéru. Obecné plati, pokud dluznik
nezvladl splatit prvni Gvér, nezvladne splatit ani dalf (vyS8i) uvér. Lichvér si b&Zné
uvérové riziko zajistuje zdstavou (napf. nemovitosti) ¢i pfijimdnim zajisténi.
V né&kterych piipadech vyvijf na dluZnika neunosny tlak. Lichva vytvaf{ mezi
lichvafem a dluZnikem ekonomické vazalstvi. Chudoba dluZnika se silng zvySuje
a naopak bohatstvi lichvéfe se ve stejné mife zvysuje. Cesky pravni fad fesi
problém lichvy (ptiklad 2.44). Pfesto v roce 2005 bylo za lichvu odsouzeno pouze
7 lidi a v roce 2005 jen 6 lidi. Vsichni dostali nizké tresty. Politickd podpora
postihti za lichvu v Ceské republice neexistuje.

Podle obZanského zakoniku neplatny je pravn{ tGkon, ktery svym obsahem nebo
U¢elem odporuje zdkonu nebo jej obchdzi anebo se pfi¢i dobrym mravim.

Utastnik, ktery uzavfel smlouvu v tisni za ndpadnd nevyhodnych podminek, m4
pravo od smlouvy odstoupit.

Podle trestniho zikona (pfiklad 2.44), kdo zneuZiva n&{ tisn&, nezkusenosti nebo
rozumové slabosti nebo n&&tho rozruseni, dd sob& nebo jinému poskytnout nebo
slibit plnéni, jehoZ hodnota je k hodnots vzdjemného plnéni v hrubém nepoméru,
nebo kdo takovou pohledévku uplatni nebo v Umyslu uplatnit ji na sebe prevede,
bude potrestdn odn&tim svobody aZ na dvé& léta nebo penéZitym trestem.




570 FINANCN{ TRHY A INVESTOVANI

Priklad 2.44 Lichva v ¢eském zdkonodarstvi

Ob¢cansky zakonik
§ 3 2’ z s

(1) Vykon prav a povinnosti vyplyvajicich z ob&anskopravnich Vz’tahu nesmi bez prat\)m,lhq
divodu zasahovat do prdv a oprdvnénych zajml jinych a nesmi byt v rozporu s dobrymi
mrav . 2 - z Z #:

y(2) Fyzické a pravnické osoby, statni orgény a organy rmsEm samospravy dbaji ° to, al;y
nedochdzelo k ohroZovani a poruSovéni lidskych prav z qbcanskopravmch vztahll a aby
piipadné rozpory mezi Gastniky byly odstranény pfedevsim jejich dohodou.

§ 39 . 3 ..
Neplatny je pravn{ tkon, ktery svym obsahem nebo Glelem odporuje zdkonu nebo jej

VX

obchaz{ anebo se pfi¢i dobrym mravim.

§ 49 ) o
Utastnik, ktery uzaviel smlouvu v tisni za napadné nevyhodnych podminek, mé pravo od
smlouvy odstoupit.

Obchodni zakonik
§ 267 odst. 2) ) ) )
Ve vztazich upravenych timto zdkonem neplati ustanoveni § 49 obZanského zakoniku.

Trestni zakon
§ 253
Lichva » il
(1) Kdo zneuzivaje nédf tisné, nezkusenosti nebo rozu}ilové slabqsti nebo necvlho r’qzrurslzrﬁlc;
d4 sob& nebo jinému poskytnout nebo slibit plnéni, ;ehoz hodnf)ta je k I}Odn(l)te V§age.1:1.i -
plnéni v hrubém nepoméru, nebo kdo takovou ps)hledav}(u,uplatm nebov v Umys utup atnit j
sebe pievede, bude potrestan odnétim svobody az na dvé léta nebo peneznym’ tres Frli’;_h .58
(2) Odnétim svobody na Sest mé&sfcd a7 pét let bude pachatel potrestan, zis
uvedenym v odstavci 1 znacny prospéch.

Uvedeme dva judikaty Nejvyssiho soudu CR tykajici se lichvy. Re§f:ni_ otazky, Z'ECI
jakych podminek je pfi pijéce dohoda o drocich v rozporu s dobrymi mrzallV}GJ C{O
v rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR ze dne 15. prosince 2?04 (SP' zn. Ier
1484/20). Dovolatel se domédhal pfezkumu rozhod,nutl soud pr:/-nvlho a dlzu e }(i
stupné. Navrhoval, aby soudy prohlésily za neplatné SI,IVﬂO/UVy’ o pijéce, ve tevry’c
se zavazal vratit véfiteli puj¢enou Castku s 5% mésmr}lm' ’u’rc_)kem . §wr(;-cn1rr_1
trokem 60 %). Uvedl, Ze smlouvy uzavfel v tisni odpov1d_a]1,01,]eho tehdejsi Hiacrllo
¢nf situaci, kdy nezbytné potfeboval penize do svéhcv)'povcimliam, aby, se ne(cjlostta ke
upadku. Podle n€ho vyse droki z pljcky byla nepfiméfené vysoka a poc ’Sta"l'lgk
zpusobem prevySovala obvyklou drokovou miru, za kterou bank,y poskytu]i pu§_] 33
¢i uvéry. Dovolatel povazoval uzaviené smlouvy za neplatnev: ve smys }1k r-
ob&anského zdkoniku (rozpor s dobrymi mravy) a podle § 3 ob¢anského zako
(vykon prava v rozporu s dobrymi mravy).

>, . ’ IR 4 [ P8 ou
Nejvy33i soud CR se neztotoZnil s rozhodnutim niz§ich soudd a Rr.o?lail})d;réﬁ_
smlouvu o pujcce za ¢astecné neplatnou (neplatnou, pokud jde o vysi uroku

|
|

DLUHOVY TRH 571
vodu rozporu s dobrymi mravy. Podle soudu smlouva neodpovidala obecné uzna-
vanym pravidlim choviani a vzdjemnym vztahGim mezi lidmi. Za neprimérenou,
tj. odporujici dobrym mravim, Je zpravidla takova vyse uroki, ktera pod-
statn€ prevySuje tirokovou miru v dobé Jejich sjednani obvyklou, stanovenou
zejména s prihlédnutim k nejvyssim tdrokovym miram uplatiiovanym bankami
Pri poskytovani iivérd nebo pijéek. Naopak soud prvniho stupné a soud odvolac{

pfedtim usoudili, Ze 4ndsobny tdrok proti tehdy obvyklému droku u bank byl
v souladu s dobrymi mravy.

Nejvy3sf soud CR uvedl, e i kdyZ obansky zikonik a ani Jiné pravni pfedpisy
explicitn€ nestanovi, do jaké vySe lze sjednat Groky, nelze z toho dovozovat, 7e
vySe drokl zdvisi pouze na dohod& stran smlouvy o pen&Zité pijéce, tj. Ze vyse
trokd nepodléhd Z4dnému omezeni. Podle Nejvy$§iho soudu nepfiméiené smluvni
iroky soucasn& napliiuji skutkovou podstatu trestného &inu lichvy, pokud jde
0 plnéni, jehoZ hodnota je k hodnots vzajemného plné&ni v hrubém nepomeéru, a po-
kud véfitel zneuZije tisng, nezkuSenosti, rozumové slabosti nebo rozrusent dluznika.

Podle Nejvyssiho soudu CR ustanoveni § 3 odst 1 ob&anského zdkoniku je relativng
neur€itou pravni normou a aplikace ustanoven{ z4vis{ v kaZdém konkrétnfm piipads
na Gvaze soudu. Nejvy3§i soud Fesil i otdzku tisns pfi uzavirani smlouvy. Uved], ¥e
dovolatel pfi uzavirdn{ smluv o pljcce pravd&podobng jednal v tiZivé situaci
(i kdyZ nemusela dosghnout intenzity vyZadované pro naplnéni skutkové podstaty
lichvy podle § 253 trestniho zdkona), kterd zpisobila, Ze souhlasil se sjednanim
uroki z pljcené dstky ve vysi 5 % mésicns.

Druhym judikdtem je rozhodnuti Nejvysiiho soudu CR ze dne 12. ledna 2005
(sp. zn. 5 Tdo 1282/2004). V tomto pripad€ Nejvyssi soud Fesil trestnépravni véc,
kdy véfitel pidjcoval penize s roénim trokem 70 az 200 %, pficemz s dluzniky
soucasné se smlouvami o pijce uzaviral také kupni smlouvy na jejich nemovitosti.
Soudy prvni a druhé instance shledaly véfitele vinnym trestnym Cinem lichvy.
Obvinény podal dovoldni k Nejvy§simu soudu CR. Nejvyssi soud mu vyhovél,
s tim, Ze soudy nespecifikovaly povahu tisn&, nezkuSenosti, rozumové slabosti nebo
rozruseni klientdi, coZ je pro naplnéni skutkové podstaty trestného &inu lichvy

nezbytné. Pfipad je relevantni i pro otdzku neplatnosti smlouvy o pijéce z diivodu
rozporu s dobrymi mravy.

Podle Nejvyssiho soudu CR existuje u Grokd urditd hranice mezi b&¥nou podnika-
telskou Cinnosti a lichvou. Hranic{ Je hruby nepomér mezi vzajemnymi plnénimi
pachatele a poskozeného ve smyslu § 253 trestniho zdkona. Za takovy nepomér je
ro¢ni drok 70 % a vice. K naplnéni skutkové podstaty trestného &inu lichvy je
nutné, aby véfitel jest€ vyuzil tisng, nezkusenosti, rozumové slabosti & rozrugeni
dluznika. V dovoldni obvingény argumentoval, Ze pdjoval penize i takovym
klientim, kterym nikdo jiny jiZ nebyl ochoten piijgit. Potom riziko musel kompen-
zovat vys8im drokem. Tyto ndmitky obvin&ného Nejvyssi soud neakceptoval.
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2.15 Zadluzeni podniki

Poptavka podnikd po dvérech souvisi mimo’ ji.né s.bezbfe.h)'/m op.tnvn.lsinegn r(;lséocl?
ve vedeni podnikt o jejich budouci finan¢ni STtuaC,l. Pod,nlky (s.telne;1 ja ot, oka -
nosti) b&€Zné nejsou schopny realisticky posoud}E své vyhh,dky, a jejic gophe,wstrall)lé
uvérech je zna¢né vysokd a mélo citlivé.na vysi urokovych ncler. Na druhé wrane
ani banky nejsou schopny redln€ posoudit bu,d01/1cn0§t podn}ku a lvaxne g)lr? p o Cyh
tuji dvery. Velké podniky pozivaji vyhod nlzkychv urok9vych me:r,/ nei( of um

urokova mira u pfijatych avért klesla az na droveni mezibankovni drokové miry.

2.15.1 Durace dluhu

Podle obecného pravidla je pro dluinikad\lf}’/hqdné kratkd durace pfijatého tGvéru.
e Fizené podniky se béZné zadluzuji: ‘ o
I;mto gﬁﬁnl:v;z nésltroji s groménnou urokovou mirou, tj. pfijimaj} Gvéry s pro-
ménnou urokovou mirou (napf. 6M PRIBOR + 0,10 0/?9)6, Jje-li splatnost
dluhového néstroje velkd, potom je refinancni riz1k(3 malé™, n,eb’o o
o] roluji dluhy s velice kritkou splatnosti; vk tgkoyemu. rolS)me'l '111(veru se
pouzivaji komercni papiry; v tomto pfipadé existuje refinancni riziko.

Naopak Spatné Fizené podniky se zadluzuji tak, Ze se zadluzuji dluhy s pevnou

trokovou mirou. Nejhife fizené podniky: )

o zadluzi se sice dluhem s proménnou Urokovou mirou, ale ) :

o) dluh s proménnou trokovou mirou pfetoci na dluh s pevnou urf)koYOI;( mn,rﬁu
prostiednictvim tdrokovych derivatd — napiiklad prostredfuctvmz uro ového
swapu, u kterého ptijimaji uroky odvozené od proménné tirokové miry a po
skytuji troky odvozené od pevné urokové miry.

Tato situace predstavuje pro dany podnik doslova ekonomick)’/,zlocm. Bal}1ce;k
predstavuje dluh s pevnou tirokovou mirou, a to s vys§i pevnou 1’1r0kovou mirou,
neZ v piipadé€, Ze by se podnik pfimo zadluzil dluhem s pevnou uro_kf)vou mlvr(;) é
V tomto pfipadé je v zdjmu vlastnik podniku, aby okarlxllglte pr.op'ustlh odp,ov\ieerrlli
pracovniky, béZné€ financniho feditele, a pfipadné zahdjili proti nim trestni fizeni.
Neni vyjimkou, Ze takto $patné fizeny podnik konci upadkem.
2.15.2 Zadluzeni maljch a stiednich podnikid

s ’ 1 0 ~ . x I'Vé,
Malé a stfedni podniky se odliSuji od velkych Vpodmku ve tiech s.mere,ch Z:nlgf .
je u nich vyssi pravdépodobnost bankrotu. Cim vétsi je podnik, tim m

i g g fim&fené naklady své
19 Jedn se o riziko ztraty v piipadg, Ze by podnik nebyl schopny pokryt za pfimérenc
potfeby financovéni, tj. rolovat sv{j dluh.

DLUHOVY TRH 573
pravdépodobnost bankrotu. Za druhé, u malych podnikd Jje VEt3i nejistota, nebot’
maji obvykle nepravidelné penéZni toky a jsou citlivéjsi na zmény ekonomickych
podminek. Vy3§i vynosy pfitahujf ale investory. Problémem je méfeni rizika.
Mnoho malych podniké je zcela novych, maji krdtkou historii a mén& poZadavku
na zvetejiovani (disclosure). Potom jakykoli tsudek o velikosti rizika je nutng
subjektivni. Za tfeti vykonnost malych podniki vice kolisi. Jsou milo diverzi-
fikovany, nebot’ vyrabi maly rozsah zboZi a sluZeb. Hlavnim zdrojem financovani{
Jsou obvykle bankovn{ avery. Jestlize trh identifikuje potencidlng Uspésny podnik,
potom se tento podnik stdv4 lukrativni pro investory. S tim, jak expanduje, roste

potfeba vyrab&t dalsi vyrobky a poskytovat sluzby a vznikd potfeba kotace na
burze.

Rizikovy kapital (venture capital) se pouZiva k nastartovdni a expanzi neko-
tovanych podnikd. Casto se jednd o koupi podniké (buyout), kdy rizikovy kapital
neslouzi pffimo malym podniktm, ale ke zméndm ve vlastnictvi a k pokraCovani
obchodni aktivity. Koupg podnikd manaZery byly velice populdrni v 80. letech.
Oddéleni vedeni podnikii od akcionafd (Vlastnikd) podniki je stile pfedmétem
ekonomického vyzkumu. Jde o problém principéla a agenta (principal-agent
problem). Vlastnici podniku jsou principaly a manaZefi agenty.

Mezaninové financovani (mezzanine finance) je nezajistény dluh (unsecured debr)
Ci akcie nabizejici vysoké vynosy pii vysokém riziku. Je zafazen mezi zajiStény
dluh (secured debt), kterym b&sng byvd bankovni wivér, a akcie. Stoji o patro vy§
neZ kapitdl, ale o patro ni7 ne klasicky dluh. Tedy v mezipatie (mezaninu). I kdyz
b&Zn€ nebyvd viibec zajistén, nékdy je zajistén pouze jako druhy &i tfeti v potadi.
Akcionafi neztrati kontrolu nad spolecnosti. Mezaninovi vé&fitelé pUjci jen tehdy,
pokud obchodni plany kupujiciho jsou smysluplné. Napf. jednotka m4 zdjem kou-
pit svého konkurenta. Cena koupé€ za akcie konkurenta je 1 000 K¢. Jednotka m4
vlastnich pouze 200 K& a dalsich 400 K& jsou ochotné pij&it banky proti zaji§t&ni.
Do vétiiho rizika banky Jit necht&ji. Zbylych 400 K& maze pujcit investor, ktery
je ochotny pfijmout véts riziko, a to formou mezaninového financovdni.

Aby se mezaninovy dluh uginil atraktivn€jsi pro investory, miize byt k nému
pfipojeno tzv. akciové nakopnuti. Akciové nakopnuti (equity kicker) je opce na
koupi akeif pfipojend k emisi novych dluhopisi &i akcif, pficems tyto dluhopisy &i
akcie jsou soukromg umistény. B&Zné se pouzivd u pakovych akvizici (leveraged
acquisitions) a manaZerskych koupi (management buyouts). Akciové sladidlo
(equity sweetener) je akciova opce na koupi akcif pfipojend k nové emisi akcif.

2.15.3 ZadluZeni velkych podniki

Bonitnych velkych podnikd je médlo a banky je Uveruji za trokové miry, které
pouze o n€kolik bazickych bodd prevysuji Grokovou miru mezibankovniho trhu
(napf. PRIBOR, LIBOR). Dluhopisy emituj{ za podobné trokové miry. Pro drobné
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klienty jsou podnikové dluhopisy t&Zko dosaZitelné, protoZe se vétSinou prodédvaji
ve velkych objemech. Uved'me nékteré ptiklady.

V srpnu 2005 spole¢nost Procter & Gamble oz?émi}a, Ze si pujci 24 énld.. cf%a:;r
coz byl nejvétsi uvér poskytnuty americké SpOlti(fl’lOSvtl Vod rOlf}l 2000, k y 511 e
Corp. ptj¢ila 25 mld. dolart. Penize mély byt ca}stecne Pouzny na }(0}1p1 v alcs1 ‘
akcif a akcif spole€nosti Gillette. P&G méla 21skat° G111et/te v_prubehu po fémlvl
2005 a ozndmila, Ze poté v pribéhu 12 aZ 18 mésicu koupi akc1§ v hodriot,e A gz
22 mld. dolari. Zbytek penéz mél byt ponech.é.n stranou pro ,fnvlancovam chodu
spoleénosti. Skupinu dverujicich bank vedla C1t1g'r01}p. Cenzt Gvéru s proménnou
tirokovou mirou byla stanovena na trovni 10 bazickych _bodu nad u’rokovou rfnsrg
LIBOR. Od svého $té€peni v cervnu 2004 akcie P&G (3sc1lovaly v pasmu 51 az ;
dolart za akcii. Naproti tomu akcie Gillette posﬂi}y b&hem 1(?t 2004 a 2005/ o vice
nez 80 %, priCemZ zaznamenaly vice neZ 10% rist v reakci na oznameni o pre-
vzeti spolenosti P&G.

Dne 28. srpna 2004 Ceskd energetickd spoleCnost CEIZ prodala 7leté: dluho?.ls.y
v objemu 400 mil. eur. Dluhopisy maji kupénovou miru 4,625 % zivmvestorll Je
ziskali za 99,602 % jmenovité hodnoty. Uspofdddnim emise byly poverer’ly spolec-
nosti BNP Paribas a Merrill Lynch. Hodnotic{ agentura Standard & Poc:r s Ratings
Services pridélila emisi dluhopisti zndimku BBB+ a agentura Moody’s Invesvtos
Service zndmku Baal. Emisi vydala spole¢nost CEZ EINANSE BV a ;nitfalrs/ a
spole€nost ji zcela zaruCila. CEZ emitoval dluhopisy kvili svym globalnim
potfebam, nebot stdl pfed akvizicemi na Slovensku a v Bulharsku.

V fijnu 2006 spole€nost CEZ prodala 7leté dluhopisy v h'o.dr}f)t.é 500 fmhonu g;lr—.
Ozndmily to banky Deutsche Bank a SG CIB, ’ktere emisi fidily. Vynosgf1 Z"t ;la
hopisu mély byt z&asti pouZity k refinancovani dluhu CFTZ a zbytel(<1 me.1 ]1(\/: b
vSeobecné potfeby spole¢nosti. Hodnotici agentura I\/{o?dy s tehdy ho no’tl E]la -
zndmkou A2, jeden stupeti nad hodnocenim kon.kurer,lcm S/tan,ilard & Poor Zs rrz3 v
byla proddna za 99,209 % jmenovité hodnoty pfi kug)ono’v? mife 4%,1%(5 % hn:gg ;
to, Ze jeji vynosnost byla stanovena 0,41 % nad stfedni drovni Grokovyc pu.

V &ervenci 2006 loterijni spolecnost Sazka nahradilg 10leté dluhoplsy v O}l:]e’lllilﬁ
175 mil. eur za nové 15leté dluhopisy v objemu 215 mll eur. Novou emisi sc S\:iz i
akcionafi Sazky (obanské sdruZeni plisobici v oblasti ‘?.IBVyCh?Y,y a/sportu).ti .
vyménila pivodni dluhopisy za dluhopisy dlouhod,ovbeJS{ s vysSs§i vynosr.l.(zes:hci b
se zvySily drokové ndklady Sazky. Vymény se ZUCE.lS’tnﬂO 99,2 ‘7(1)( ma’glovél o
hopisti. Dluhopisy se prodédvaly za 99,402 % Jmenov1t§: ?odnoty a upén -
byla stanovena na 9 %. Penize z pivodnich dluhopisti vydanych Y] 1o e
vyuZila spole€nost ke stavbé vicetcelové haly Saz¥(a Arena. Ta sta a’lliﬁ o
8 mld. K&. Pavodni dluhopisy mély kupénovou m1ru°7 %./ Od vlas‘tm kc;upila.
o vyménu dluhopist za nové neméli zdjem, Sazka plvodni dluhopisy

Nové dluhopisy byly dosti drahé.
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Sazka Arena nevynésela tolik, kolik si vlastnici Sazky slibovali. V poloving& roku
2006 agentura S&P sniZila hodnocen{ Sazky na B. Pfitom je§ts na pocétku brezna
2006 dluhopisy Sazky byly hodnoceny BB- a v poloving bfezna 2006 se hodnocen{
sniZilo na B+. Pro Sazku toto pfehodnoceni diivéryhodnosti znamenalo, Ze musela
na nové emisi dluhopisd nabidnou asi o0 0,5 % VvyS$8i drokovou miru. Staré dluho-
pisy vynasely v kvétnu 2006 asi 7.4 %. Hala byla totiz obtiZn& financovateln4.
Sazka plivodn& ambiciézng pfedpoklidala, Ze halu splati starymi dluhopisy. Pro-
dlouZeni splatnosti a zvySeni kupénové miry znamenalo, ¥e na splatkdch haly za
pivodnich 6 mld. K& zaplat{ Sazka v kone&ném souctu 15 mld. K&. U pivodnich
dluhopist vychédzely celkové néklady na 10 mld. K&. Prefinancovan{ organizovaly
stejn€ jako prvni emisi Credit Suisse First Boston a Penta Finance.

V roce 2006 vydala dluhopisy za 3 mld. K& splatkova spolenost Home Credit,
kterd patff finan&ni skupin& PPF. V roce 2007 CEZ vydal 3leté dluhopisy o hod-
noté¢ 7 mld. K&, a to na koupi vlastnich akcii. Tak se financovani CEZ kapitdlem
Castené vymeénilo za financovani dluhem. Kromé dluhopist v K& spolegnost spu-
stila i eurodluhopisovy program, ve kterém v roce 2007 emitovala Sleté dluhopisy
v objemu 500 mil. eur a v roce 2008 emitovala 6leté dluhopisy v objemu 600 mil.
eur. V bfeznu 2007 pfisly s novymi dluhopisy obé& realitni spolecnosti z prazské
burzy, ECM a Orco. ECM za né utr¥ila 1 mid. K¢, konkurenéni spole¢nost Orco
175 mil. eur. Na za&tku kvé&tna 2007 se dluhopisy v celkové hodnot& 300 mil. eur

rozhodla vydat spolecnost New World Resources, kterd je 100% vlastnikem
nejvetsi Ceské Eernouhelné spolec¢nosti OKD.

Nadnarodni spolecnosti, které piisobi v CR, si Easto berou vysoké uvéry v za-
hrani¢i a nikoli u tuzemskych bank. Mistn{ banky Jim totiZ nenabizeji takové
podminky jako zahrani¢ni. Rozhodujici je vyse trokovych mér. Velké podniky
dokdz{ ziskat diky vysoké bonit& matefské spolecnosti vyhodné podminky. Mistni
banky tak pfichédzeji o vyhodné obchody. Na velké projekty potfebuji spole&nosti
Casto né€kolik miliard korun. Napiiklad developerskd spole€nost Skanska Property
CR Gvéry v fddu miliard korun Cerpd od centraly ve Svédsku. Ta Cerpd uvéry od
bank po celé Evropé. Stejny pistup k financovan{ majf jiné nadnarodni spolecnosti
pusobici v Ceské republice. Miliardové dvéry Eeské banky obvykle poskytujf jako
syndikované tivéry, kdy se na poskytnuti dvéru podili n&kolik bank. Takovych
Gvera je viak v CR pouze n€kolik. Avsak syndikované Gvéry pfindseji pro fadu
spolecnosti pfili§ mnoho komplikaci a Gvér ze zahrani&{ Je pro n€ vyhodnéjsi.

Zahrani¢ni banky zvysily v poslednich nékolika letech poskytovani Gv&ri do zemf{
stfedni a vychodni Evropy. V Ceské republice vzrostla predeviim aktivita fran-
couzskych bank. Ty zvysily dGvéry pro Ceské subjekty v Ceské mén& a celkova
hodnota t&chto dvért dosdhla v roce 2005 asi 500 mld. K&, coz bylo asi 25 %
vSech zahrani&nich avéra v Ceské republice.
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2.16 ZadluZeni vefejnych instituci

Stat a jiné vefejné instituce na rozdil od domdcnosti a p'czdnilfu se mo}l(.)u Zadvlrl:é
7ovat prakticky do nekoneCna. Vefejné instituce jsou totiz vecnev.leglr(le (Jie r%(zzmi
i y§i i {7it &i jej zcela splatit. Jesté pfed né€kolika desitka
kdykoliv zvysit, a tim dluh snizit C1 jej zce S Je fthamt
let bylo nepfedstavitelné, aby se stat zadluzit do vyse 100 % HDI; Cll\llyiu n]ieve_
v mnoha vyspélych zemich b&€Zné a nikdo se nad tim nepozastavuje. ; zlllzev "
. e g a e e v en
fejnych instituci je ota i tofi vefejnym institucim veri. Zadluz
feinych instituci je otdzkou viry a mves 3 0 Zad ;
Vlee}jln}’/ch instituci v n&kterych vyspélych zemich stdle roste a bude rist i nadéle.

Nelze vyloudit, Ze zadluZenost USA v roce 2050 bu.('le’ZOO az ?50 %dHf]i)kI)) galz;
Japonsko bude mit dluh asi 700 % HDP. Naopak u ]my‘c'tvl zemi se po at ki
zadluZovéni zkrotit. Skute¢né, dluh ve Vét§1n§ Zeml‘EU jiZ qeroste ci r}?sEeU Pfeé
Je to do zna¢né miry vysledek tvrdého bO_]ve vprs)u kO,I‘l,lpgl v’zenclilc {.téChtO
obecny rist zadluZeni vefejnych instituci ve vetﬁme z.erzuv?verova ho nocetrlir o
zemi od hodnoticich agentur zistanou neménna. Ne]v§t51 hodric.)tlm flgerlil sydIUhu
podléhajf vlad€ USA, kterd svym tlakem na agver'ltu,ry nikdy nepnpustll po te:.ektivni
USA na spekulaéni stupeii. Hodnoceni vefejného dluhu je zcela subj

a podléhd politickym tlakim.

2.16.1 Pfi¢iny zadluZeni vefejnych instituci

Vlady se obecné nechovaji k vefejnému dluhu (fllzovédné,/ ale vzd.}’f rozhaczn(;viirsllz
Vzhledem k tomu, Ze jsou volené pouze na ur.01te. obdobti, chovvztp se pooétov,mi
“po nds potopa”. Mezi divody, proc¢ vefe!né 1nst1tvuce hospcfdar}f s“roszlli)bi ogtici
schodky, patif i t8zko zvladané volebni sliby. V pr,evc/lvvo‘lebm, eul O'mum ngedou
raznym socidlnim skupindm, ile j'%m pl;)rréohPu}; ezczl);sgyi;vgtgllnriré:l;r; N,éklady o8
iovy projekt v socidlni oblasti, vybuduji o : . Na

;(e)ezll\;gix?i/};gdcgbn)’/ch akci prekroli vysi pifjmi davxnfého rozpocotu, a Fo%pkcl)(;e(:)tz SZ (it:ﬁ(
dost4va do schodku. Dluhy vlad vznikaji hroma(%eplr/n schodku virejn_y’cneOb péejné.
Opakem jsou diktatorské reZimy, které se k vefejnému /dluhu c l;)vlajlsOCiaﬁ/StiCké
zodpovédng, nebot nemusi své obCany rozn}aZ‘IO\/’at. Pfikladem { 0 e
Ceskoslovensko pfed rokem 1989. Komunistickd strana Ceskosloven

zadluZeni statu na uzdé.

Casto se v této souvislosti mluvi o efektu sr}éh(‘)vé /koulev (.sn,owballl( tejl?‘sct%i fégrzlzl
je myslen riist dluhové sluzby. Stitu a jinym 1ns/t1t}1‘c.m/1 verejl}eho se e;)t . 5 n
dluhové sluzby ziistdvd méné penéz na finaricovam. mechvaktwltd (1111\/e il
nich davek). Rist vefejného dluhu tak vlade uta?uje srfl}fclfu. Ifﬂy}zlos o
nulosti v fadé zemi setkaly s problémervnv Vevlkych Vere]n.ych tu u,do e
“rozpustily inflacf”. Tim se dluhova zatéz pr'esuzlula na inves orgfl Jo i
emitovanych vefejnym sektorem. Je tfeba si uv,edomlt, Ze jiz plo —
inflace sniZuje hodnotu vefejného dluhu za pouhych 11 let na polovinu.

DLUHOVY TRH o

centralnich bank v poslednich letech povoluje ot&Ze inflaci a nijak proti ni nebojuje,
pfestoZe je vysoko nad inflaéni koridor.

Zasténci deficitniho hospodafeni povazuji vetejny dluh za prostfedek podpory
ekonomiky v dobg, kdy ji dochdzi dech. S odkazem na Keynese argumentuji, Ze
schodkové rozpolty obnovi riist dfive, neZ se ekonomika dostane do recese &
deprese. Tyto argumenty maji v mnoha pfipadech svou logiku, ale majf svd ome-
zeni. V roce 2003 japonsky vefejny dluh &inil 140 % HDP a v roce 2007 dokonce
180 % HDP, aniz v minulosti doglo k ekonomickému o¥iveni. Japonsky vefejny
dluh se znaén& prohlubuje, ale zemg stdle odol4va pokuSeni zvysit dan& z obav pred

dal$im poklesem vydaji domdcnosti. Keynesidnskd teorie nepfedpoklddala
soustavné uplatiiovani této ekonomické teze.

Rust dluhu s sebou nese i vyrazny rist dluhové sluzby, tedy nab&hlych drokd
(v€etn€ poplatkil) u existujictho dluhu. Pfi stanoveni dluhové sluZby musime
u jednotlivych dluh@ stanovit pévodni vynosnost do splatnosti (tj. k okamZiku
prijeti dvéru). Nabghlé droky urditého dluhu za urité obdobi stanovime jako soucin
existujictho dluhu a vynosnosti do splatnosti. Dluhové sluZba je rovna souctu
nab&hlych trokl jednotlivych dluhd. Je ziejmé, Ze pro stanoveni dluhové sluzby
se nevychdzi z momentélni vynosové kiivky.

2.16.2 Definice verejného dluhu

Verejny dluh (public debt) je nejenom dluh centralni vlady (central government),

statni vlady (state government) a mistni vlddy (local government), ale i dluh

ostatnich instituci, které jsou statisticky zatazovany do vefejného (vladniho) sektoru.

Vetejny dluh se mé&f podle dvou metodik:

o) metodiky V1adni finan¢ni statistiky GFS 1986 (Government finance statistics
1986) podle Mezindrodniho ménového fondu (MMF); za tuto metodiku je
v Ceské republice odpovédné ministerstvo financi; MMF vytvofil novou
metodiku GFSM 2001, kterd se bliZi metodice ESA 1995,

o] metodiky ndrodnich GCtd ESA 1995 (European system of national and
regional accounts) podle Eurostatu, kterou pouZivé Evropskd unie a je
relevantni pro vykazovani maastrichtskych (konvergenénich) kritérif (nemél
by pfesdhnout 60 % HDP); Eurostat metodiku pribézné aktualizuje a také
kontroluje jejf zavedeni v jednotlivych zemich EU; za vykazovéni vefejného
dluhu podle metodiky ESA 1995 odpovidd v Ceské republice Cesky statis-
ticky dfad (CSU), pfidem? v&tinu vstupnich tdaji ziskdvé od ministerstva
financi.

OdliSnosti mezi ob&ma metodikami lze zjednoduSend popsat jako rozdil mezi
daflovou evidenci, které pracuje s pen&Znimi toky, a ucetnictvim, které sleduje
pohleddvky a zdvazky. U GFS jsou veskeré operace b&#ného roku sledovany na
hotovostnim principu, tedy v okamZiku, kdy je pfijmovd ¢i vydajova transakce
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realizovéna. Nevyhodou GFS je, Ze pfimo neni zal?iena na bé’inilcc? 'ucet;ﬁ;z
pojmech, jako pohleddvky a zdvazky Ci néklafi}_l a vynosy, nebot sle uji pbrané
piijmy a vydaje. Neposkytuje tedy rozvahu/vervelnel:o sek}orl}: ale pcziu’ze, (};Obrou
polozky na strané aktiv a zévazkd. RO.Zd/ll pfijmu a vyv(;aju nepc})1 ava oo
predstavu o vysledku hospodateni vefejného ’sektf)ru. Piijmy mc(l) Vou,p endze!
z prodeje nemovitosti, CcoZ vede ke zlepSeni vys}ed}m .hospo afent, o
skuteénosti tato operace nemd na vysledek hosp.odarem vliv (ne.mov1t331 se m
stran& aktiv nahradily penézi). Naopak metodﬂfa ESA pracuje s };dc';y Jlid
v G&etnictvi a operace daného fiskdlnfho roku jsou Zflchycovanvy tehdy, k };
transakce vznikd &i zanikd. Pfitom se pohl.edé}fky a zavazk;_/ s ,casem Z‘Yvys?h
o nab&hlé troky. Z pohledu klasického ﬁéetmct’w GFS poskytuje vykaz penczni
tokd a ESA dsti v rozvahu a vykaz zisku a ztraty.

Deficit/prebytek vefejného sektoru je vysledek hospodateni v§evch ’]ed/no;clk
zatfidénych ve vefejném sektoru. Konkrétn€ jde o V}’/slede,k h.ospo.dgrem svta'tn}ho
rozpo&tu a daliich instituci, které byly vymezeny vyse v ramci definice verejneho
dluhu.

2.16.3 Spréva dluhu centralni vlady

V soutasné dob& existuji ve svét€ Ctyfi instituciondlni modely spravy dluhu

centrdlni vlady:

o Gtvar v rémci ministerstva financi (ministry of finance, MEB), '

o agentura nebo dfad v rdmci ministerstva financi (debt management office,
DMO)’ . s . ,

o] autonomni agentura nebo Gfad vy&lenény z ministerstva financi (autonomous

debt management office, ADMO),
o) Gtvar v ramci centrdlni banky (CB).

Nejroziiten&jsi je prvni a druha varianta. V (Vjeslfé re'publice}e sprfwa'statlrl1t1(k)1r(':ocrirllllll—i
hu agendou tf{ dtvard ministerstva financi. er,lekohka ;emlch exi(s/tuf: amﬁra '
agentura vyClenénd z ministerstva financi. Pfikladem i slovenskd Age entEry
riadenie dlhu a likvidity (ARDAL). V Madarsku a v Nem/ecku l?yly t,yto Va/gkonem
zaloZeny jako akciové spole€nosti, jeji_chi }00% Vvlastr/nkem je ;‘[at.al fy .
vlastnickych prdv je povéfen ministr financi. V nékterych zvemlc (315 V efejné
Island, Portugalsko, Recko, Slovensko) byly ADMO zaloZeny po

. ox s v 197
legislativy. Utvar v rdmci centrdlni banky je ve svéte vyjimecny.

atnf G7e mit i statnf . Autonomni statni
197 podobné zatlenéni jako spréva stitnfho dluhu muZze mit 1 sta}tm/ pokladna A
pokladna existuje naptiklad na Slovensku. Ve vét§ing piipadd je stétnf pokladna integ
ministerstva financf.
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V Ceské republice byla do roku 2005 sprdva stitniho dluhu sou&dsti nékolika
tUtvarl ministerstva financf:

o odbor fizeni stitniho dluhu byl odpovédny za emisi stdtnfho dluhu v Ceské
republice a v zahranié{ vCetng fizeni dennf likvidity a spravy dluhové sluzby,
tvar mezindrodnich organizaci byl odpovédny za sjedndvani Gvérd od
Evropské investi¢ni banky (EIB), pfestoZe jejich ndsledna obsluha jiZ nalezela
do oddé€leni fizeni stdtniho dluhu,

0 odbor statniho rozpo¢tu byl odpovédny za spravu stitnich zdruk.

o

Statn{ finanCni aktiva byla pod sprédvou téchto dtvarti ministerstva financi:

o Utvar stdtniho zavére¢ného &tu provadél spravu domdacich stitnich pohle-
davek,

o usek mezindrodnich vztahii spravoval zahrani¢ni statni pohledévky,

o odbor pro privatizaci mél na starosti majetkové Gcasti stétu.

Pocinaje pocitkem roku 2006 sprava domdcich statnich pohledavek a sjedndvani
Gveért od EIB pfesly do odboru fizeni stitniho dluhu. Zanikem Fondu néarodniho
majetku byl znaéné posilen odbor pro privatizaci.

Pfinosem DMO a ADMO je zvy3eni operativnosti fizeni dluhové politiky (rozhod-
nuti nepodléhaji schvéleni ministrem financf). Zapornou strankou je Spatné fizeni
dluhu, nebot sprévci vefejného dluhu snadno podlehnou nevyhodnym nabidkdm
bank a jinych finan¢nich instituci. Jednd se zejména o nabidky na emisi cizomé&no-
vého dluhu a na sjedndn{ derivatd. Zam&stnanci statnich agentur snadno podléhaji
pokuSeni sjedndvat derivity. Ob& operace jsou bézn& pro stitni agenturu silné
nevyhodné. Spravce vefejného dluhu nezdvislé na chodu ministerstva financi je
moZné snadno korumpovat. Skute¢ng, modely DMO a ADMO nejsou pro darové
poplatniky transparentni. Prav& byrokratickd struktura ministerstva financi mize
zabranit spraveim vefejného dluhu ve sjedndvani nevyhodnych obchods.

Banky u sprévci stitniho dluhu siln& agituji a nabizeji jim také derivaty, které
v krdtkém obdobi jsou spojeny pro stdt s kladnymi pen&Znimi toky od partnerd
derivatd. Tato vyhoda je pochopiteln& spojena s podstatng v&tsimi zapornymi
penéZnimi toky v del$im obdobi. Tyto derivaty opticky sniZuji stitni zadluZenf,
protoZe zadluZen{ z titulu derivéth se do stdtnfho zadluZeni nezahrnuje. Transpa-
rentnost stitniho zadluZen{ se zhorSuje. Agentura nez4visld na ministerstvu financi
takovym agita¢nim tlakim podlehne snadnéji neZ samotné ministerstvo financi.

Sprava vefejného dluhu by se méla fidit pouze podle jednoho kritéria, a to podle
minimalizace dluhové sluzby. BohuZel, n&ktefi spravci vefejného dluhu podlehnou

vébeni bank a jinych finan¢nich instituci a sjedndvaji kontrakty, které dafiovou
sluzbu zvysuji. ‘
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2.16.4 Forma verejného dluhu

Financovéni vefejného dluhu probihd ve vyspélych zemich ve dvou forméch:
o pfijetim Gvéri (neobchodovatelny stétni dluh),

o emisi statnich dluhopist (obchodovatelny dluh).

Centrélni banky maji zdkaz piimého financovanf stitniho dluhu.

Dluhové portfolio je vystavena tfem hlavnim finan¢nim rizikim:
o trokové riziko,

o] ménové riziko,

o refinanéni riziko.

Urokové riziko vefejného dluhu zavisi na tom, jaké dlu?ové néstroj,e jsou V"dlclil]hu
zastoupeny. V pifpadé dluhovych néstroji s Prf)ménflou, urokovog n?lrcful,( fleﬁr.h u-
hopist s prom&nnymi kupény, je trokove r1z‘1}<o nizké. PoEom je i nizkd dluhovd
sluzba. Naopak v piipadé dluhovych néstr.OJu s pevnou urok‘oxfou rr111r,01c;,1 ?lapr;
dluhopist s pevnymi kupény, je trokové riziko vysoké. Potom je 1 vysokd dluhovd
sluzba.

Meénové riziko vefejného dluhu existuje v pfipa(.ié ervnjse ,ciz.oménovéhg Vc;fvejnfaho
dluhu, ktery neni spojen s derivaty zaji§tuﬁcim1' n}enov?vr’lz.lk?. V pripade f:l.zko-
ménového vefejného dluhu, ktery je spojen s derlvatyvza]/lstu]}c1m1vmen,ove glzlho
(napf. s ménovymi swapy), se synteticky produkt ,sk,)zenvy z c1zomef10glelr/rvluk uenui
a zajisfovaciho derivatu chovd jako dluh v doméci mené. Takovy baliek n
spojen s m&novym rizikem.

Refinanéni riziko je rizikem ztrity v pifpadg, Ze by' vefejné, 1’nst1tu.ce /neb}.léy
schopny pokryt za pfim&fené ndklady své potieby f1r:z'1ncovan1.. Zve'Jmelna j te?
o riziko, Ze vefejné instituce nebyly schopny rolovat'svu]v d{l’l.h, tj. pri sp a.tno.s. i
star§iho dluhu by nebyly schopny vydat novy dlu}l, z jehoz pifjmu l?y uhrvadﬂyvj{z
splatné zdvazky. Toto riziko je rizikem sniZeni divéryhodnosti dané zeme, coz je
ivérové riziko.

Refinanéni riziko byva spravci vefejného dluhu neimérné z.veli(::?véno. Proc? Z pl;)-
hledu drokovych nakladd by vefejny dluh mél mit co ne]krat51‘ dl{l‘acl. P/o‘{(ovr_nk y
tGrokové naklady byly malé, nebot by odpovidaly krétkerr,lu k,onc1 vynosoveé kKiiv yI;
Takova situace vynasi vlastnikim dluhu nizké drokové vynosy, a proto naoglié
poZaduji co nejdel3i duraci. Potom jsou ﬁrokovéonéklady vefejnych 1ns,t1'tuc1v\;).lrslého
a stejné vysoké jsou drokové vynosy vlastniki dlll/hu. Prot,o Vlastfn'm ,\t/ler cgluhu
dluhu, zejména banky a jiné financni instituce, t1,a1c1 na spravce ver/e]iled 1Ohu také:
aby emitovali dluh s co nejvySsi duraci a splatn<3st1. Tento tlfak Vlas.tmifu lin .
zpusobuje, Ze vefejny dluh md b&€Zné pevnou urokovou miru a mkc? i pro -
tirokovou miru. Jinymi slovy, vefejné instituce spiSe efmt}lp Ellghf)plsyl shpe\‘; f);dé
kupény a nikoli dluhopisy s proménnymi kupSny. Spravci vefejného dluhu
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zemi nejednajf v zdjmu vefejnych instituci, tj. nikoli v zéjmu datiovych poplatnikd.
V praxi poté sprévci vefejného dluhu hledaji argumenty pro emisi dlouhodobého

dluhu s velkymi trokovymi naklady a nalézaji argument praveé jako sniZeni refi-
nanc¢niho rizika.

Nekdy spravci vefejného dluhu provadsii:

o zpétnou koupi svého dluhu; napiiklad spravce vefejného dluhu na
sekunddrnim trhu kupuje zp&t nékteré stétn{ dluhopisy pfed fddnou splatnosti,
b&Zné formou reverznich aukci,'*®

vyména (switching) jednoho vefejného dluhu za jiny; naptiklad spravce ve-
fejného dluhu vymétiuje stdvajf dluhopisy na trhu za jiné dluhopisy v ur&itém
konverznim poméru.

Sprdvci vefejného dluhu tyto operace zdlvodiuji takto:

o realizace fiskdlni dspory (k fiskdlni dspofe nedochézi, ale naopak dochdzi ke
zvySeni ndkladd vefejného sektoru),

o] aktivngjsi fizeni refinan&niho rizika,

o] podpora likvidnich emis{ (likvidni emise nenf nutno podporovat),

snizovéni Grokovych plateb v situaci poklesu trokovych mér, kdy vefejnd

instituce kupuje dluhopisy s vysokymi kupény (po poklesu urokovych mér

stat koupi zpét dluhopisy s vysokymi kupény za vysokou cenu a emituje

dluhopisy s nizkymi kupény za nizkou cenu a proto nedochazi k 7ddné

fiskdIni dspofe).

Prepijcovani (relending) spoliva v tom, Ze sprévce dluhu urité vefejné instituce
(napf. stdtu) pfijme bankovni Gvér &i emituje dluhopisy a piijem piij¢i jiné vefejné
instituci. Z pohledu hospoddrnosti je prepdjovéni spojeno s niz§imi drokovymi
naklady neZ pfijaty bankovni Gvér & dluhopisy emitované jinou vefejnou instituci
(i s pfipadnou zdrukou stétu).

V'50., 60. a 70. letech minulého stoleti prob&hlo ve svét& nkolik emis{ inflaénich
dluhopisi. Izrael emitoval infla¢ni dluhopisy jiZ v roce 1955. Zems latinské Ame-
riky emitovaly tyto dluhopisy v dob& dvouciferné inflace. Byla to pro né mozZnost,
jak prodat dlouhodob&jsi dluhopisy a vyhnout se tak potfeb& neustdlého rolovani
kritkodobého dluhu. Brazilie emitovala takové dluhopisy v roce 1964, Chile v roce
1966, Kolumbie v roce 1967, Argentina v roce 1972 a Mexiko v roce 1989.

V 80. a 90. letech minulého stoletf nastal dalsi rozvoj. V roce 1981 zahdjila Velk4
Britdnie, ndsledovand v roce 1985 Austrdlii, v roce 1991 Kanadou, v roce 1995

% Prvnf reverznf aukce Ceskych stétnich dluhopist v lednu 2004 nebyla pro ministerstvo financi
Usp&Sna. Stat se snail stéhnout dluhopisy od investort pfed jejich splatnosti. Z poptavanych 2 mld.
K¢ ale stat nakonec ziskal jen dluhopisy za 70 mil. K&.
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‘ Svédskem, v roce 1997 USA a v roce 1998 Francii. Té€chto §esj[ zemi také nyni
| \ pfedstavuje rozhodujici trh s témito dluhopisy. Nejvy§§,i ol,Jj.emy jsou v USA a ve
i: Velké Britdnii. V roce 2003 na tento trh vstoupily také Itdlie, Japonsko a.Reclfo.,
:‘ Dlouhou tradici inflanich dluhopisi méd také Island. V roce 200’6 inflacni
dluhopisy emitovalo také Némecko s objemem 5,5 mld. eur a splatnosti 10 let.

Nekdy se sprdvci dokonce chlubi, Ze derivity pouZivaji k zaujimani obchodnich
pozic, tj. aby “pfebili trh” a vydglali ve prospéch datiovych poplatniki. PfeloZeno
do jiné Teli to znamend, Ze vefejna instituce (napiiklad stat) se hlasf ke spekulaci
na finanénim trhu a chce spekulaci vydélat na tkor jinych G&astnikd trhu. To je
vSak bldhova predstava spravci, nebot takovy tfednik malokdy jednd v zdjmu ve-

fejné instituce. Jak bylo uvedeno, derivaty mohou také slouZit k optickému sniZeni
il . Wi # ¥ v v y v , 7 o
Ceské ministerstvo financi emitovalo infla¢ni dluhopisy v podobé povodiiovych zadluZenf dané zemé.

H dluhopisti. B€hem srpna 1997 Ceskd republika vydala tfi sé}rie dh'l,h(’)pisﬁ s Sletou
§ splatnosti. V prvnim roce ¢inil jejich kupén 12,5 % a v nasledujlcvlch letech pyl
’ roven 2,5 % plus meziroén{ zména indexu spotiebitelskych cen v Cervnu c}aneho
roku. Kupény se vypldcely ndsledn& v srpnu. Nabidka sméfovala zejména na

Derivaty jsou s ohromnou vehemenc{ stétéim nabizeny bankami a jinymi finanénimi
institucemi, nebot' na finan&nim trhu st&%{ naleznou takového klienta, jako je
vefejnd instituce. Ta se nechd snadno napilit a navic je solventni. Soub&h t&chto

domécnosti. Proto také prvni dvé série o jmenovité hodnoté 1 a 1,2 mld. Ké byl}f
vydany v listinné podob&. Tteti série o hodnoté 2,8 mld. K& byla v zaknihované
podob&. Viechny tfi série byly splaceny v srpnu 2002.

2.16.5 Durace verejného dluhu

Podle obecného vyse uvedeného pravidla je pro dluznika vyhodnd krétkd durace

pfijatého Gvéru. Proto vefejné instituce by: ) ) ) '

o se mély zadluzovat dluhovymi ndstroji s promé&nnou drokovou mirou, tj.
pfijimat Gvéry s proménnou trokovou mirou (napf. 6M PRIBOR'+_ 0,10 %2;
je-li splatnost dluhového ndstroje velkd, potom je refinancni riziko malg,
nebo o .

o mély rolovat dluhy s velice kritkou splatnosti; avsak v tomto piipadé existuje
refinanéni riziko.

Avgak b&Zn& vefejné instituce se zadluZuji dluhy s pevnou Grokovou mirou. Nekdy

dokonce se vefejné instituce:

o] zadluZ{ sice dluhem s proménnou trokovou mirou, ale ) .

o dluh s prom&nnou drokovou mirou pietoli na dluh s pevnou urf)koyou mirou
prostfednictvim Grokovych derivati — napiiklad prczstre}dr/nctvxrr{ ur?koveho
swapu, u kterého pfijimaji Groky odvozené od proménné trokové miry a po-
skytujf tiroky odvozené od pevné Grokové mir}/. A

Tato situace predstavuje pro danou vefejnou instituci doslova ekonomicky zloCin,

a to ze stejného divodu, jak je uvedeno v ¢dsti 2.15.1.

2.16.6 Derivaty a sprava vefejného dluhu

V n&kterych zemich spravci vefejného dluhu sjedndvaji derivéty.- Cf:lkové JRE
$t¥sti derivatova aktivita t&chto spraved relativné nizka. Jednd se zejména 0 mEnove
derivaty a na druhém misté jsou Grokové derivaty. V zemich EU je Jmeno;nt’al
hodnota derivatd v institucich vefejného sektoru nizké a %rnr,lohd,y zanedbatff nd.
Udaje o ziskovosti &i spiSe ztratovosti obchodov.ér.li na c}erlyatoven}vtrhu splra(\v:/lcril1
vefejného dluhu nejsou v Zddné zemi k dispozici. Sprévci se totiz nemajt
chlubit a zvefejnéni by bylo pro né ostudné.

dvou vlastnosti u klienta je pro kaZdou banku neoby&ejné cenny.

Bez derivdtd by neméli sprévci vefejného dluhu mnohdy co d&lat. V&tsinu Easu
travi hleddnim argumentd, aby odfivodnili své derivatové aktivity. Pfitom pouZivaji
podivnd tvrzeni, jako:

o) bez moZnosti aktivné vyuZivat finanéni derivity by se vyznamnou mérou
vytratila smysluplnost vystavby sofistikovaného simula&nfho modelového
ramce a omezila se tak dostupnost jemné&j§tho lad&nf strategickych standardd,

o}

sttednédobé strategické vyrovndvani vztahu mezi niklady a trznimi riziky
portfolia v souladu s definovanym cilovym standardem pfi soudasném sepa-
ratnim sledovani cilu v oblasti emisni strategie a v oblasti makroekono-
mickych politik,

o] vyhlazovani rozpoctového deficitu v ¢ase.

To v8e jsou krasné fraze bez konkrétniho ekonomického obsahu, které slouz{
k zatajen{ pravé podstaty.

2.16.7 Emise cizoménového verejného dluhu

Rozumnou motivaci pro zadluZovani vefejnych instituci v cizi mén& lze nalézt

obtiZn¢. Pfesto spravci vefejného dluhu n&kdy uvadgji nasledujici argumentace:

o] fizeni devizovych rezerv centrdlni banky (ministerstvo financi nefidi tyto
rezervy),'”

o sniZzeni nabidkového tlaku dluhopisii vefejnych instituc{ na domécim trhu

(takovy nabidkovy tlak na domdcim trhu b&7n& neexistuje, ale naopak
domdcim investorim byvaji stitni dluhopisy upirany),
o] sniZenf drokovych nakladi (Grokové néklady se b&zng zvysi),

199

Pouze v nékterych zemich devizové rezervy nespravuje centralnf banka, ale specidlni agentura.
V Kanadé¢ jsou devizové rezervy ve statnim devizovém fondu (Exchange fund account) a centraln{

banka je pouze agentem pro jejich spravu a fizeni. V USA jsou devizové rezervy ve stabilizadnim
fondu (Treasury exchange stabilization fund).
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o] diverzifikace bdze drZiteld vefejného dluhu (ze samotné diverzifikace vetejna
instituce nic nema), . . »

o fizen{ refinanéniho rizika (toto riziko je mozné stejn& G¢inné fidit emisi dluhu
v domdci méné), . _

o reklama zem& na zahrani¢nim trhu (reklama dluhu vefejného sektoru je
zbytecnd), ) 5

o] vytvofeni stitni vynosové kiivky v cizi méné (takovou vynosovou kfivku
nikdo nepotiebuje).

V nékterych zemich sprévce vefejného dluhu emituje v zahrani¢i cizoménovy dl}lf}

a soub&Zn& centralni banka kompenzuje dopad této operace na ménovy kurz domaci

meény tim, Ze: .

o] stdhne ciz{ ménu z trhu (tj. koupi cizi m&nu od obchodnich bank, ¢imzZ se cizi
ména stane souddsti devizovych rezerv centrdlni banky) nebo

o pfimo cizoménovy pifjem vefejné instituce (napfiklad stdtu) piijde na nostro
centraln{ banky (E4stka se stane souldsti devizovych rezerv centrdlni banky)
a stejnd Cdstka se pripiSe na ucet statu u centrdlni banky.

V obou ptipadech se zvysi devizové rezervy centrdlni banky. Pot.om \% aktivvefc}}
centralni banky vystupuji devizové rezervy a ve stejné vysi existuje dluh vefejné
instituce. Potom celek skladajici se z vefejné instituce a centrdlni banky neni
vystaven m&novému riziku. P¥i posileni doméaci mény md vefejna instit.uc'e .kur_zovy
zisk a centrdlni banka ve stejné vySi kurzovou ztritu a naopak. Vefejna 1nst1t’uce
tedy nemus{ cizom&novy dluh zaji§tovat, protoZe existuje prirozené zajisténi.

BohuZel n&kdy i za této situace pfirozeného zajiSténi sprdvce vefejl}ého fll}lhu
sjedndvad mé&nové swapy, aby “zajistil” vefejnou instituci proti ménoveimj rlzlku;
Témito ménovymi swapy pretoéi cizoménovy dluh na dluh v doméci méné, ne?bot’
balitek sloZeny z cizom&nového dluhu a m&novych swapt predstavuje synteticky
dluh v doméci méné.

V 70. letech minulého stoleti hrdl cizomé&novy dluh zcela mizivou roli. Navic
v 80. letech zcela zmizel v Japonsku, Némecku, Nizozemsku a USA. U zemich IjZU
doslo v minulych desetiletich k poklesu podilu cizom&nového dluhu na celk}ovem
dluhu. Vznik jednotné evropské mény euro v roce 1999 znamenal, Ze eurovy dlul}
v zemich eurozény prestal byt cizoménovym dluhem. Vice na néj spoléhaly malé
oteviené zemé jako Belgie, Dansko, Finsko, Irsko, Island, Portugalsko, }Qakousko
a Recko. Pomé&mé vysok4 trovedi cizom&nového dluhu (nad 10 % celkovehf) d'luhu.).
pretrvava pouze v n&kterych zemich. V roce 2005 Némecko poprvé ve své hlStOI'E
emitovalo dolarové stitni dluhopisy. N&které zemé, napiiklad Rakousko,v d/er
cizoménovy dluh v japonskych jenech a ve §vycarském franku, tj. v ménach
s nizkymi drokovymi mirami.
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2.16.8 Zadluzeni USA

Americkd vidda md ve sv&t€ nejvétsi dluh. Kazdym rokem se dluh navysuje o velké
rozpoctové schodky. K 31. prosinci 2007 americky nérodni dluh (US government
debt, US national debr) &inil neuvéfitelnych 9 229 mld. dolari,” z &ehoz
pfipadalo na obchodovatelny federdlni dluh 4 537 mld. dolart a na neobchodovatel-
ny dluh (vCetné spoficich dluhopist) 4 692 mld. dolard. Na ka?dého Ameridana
od novorozetiat po diichodce (302 mil. lidi) pfipadalo 30 560 dolart. Pomdr
k HDP (13 807 mld. dolard)*' &inil 66,8 %. Vyvoj amerického nirodniho dluhu
je na obr. 2.37 a 2.38. Prvni a druhd sv&tovd vilka zplisobily obrovsky jedno-
razovy ndrdst amerického ndrodniho dluhu. Po prvni sv&tové vilce se dluh po
nékolik let sniZoval. Av§ak od 30. let mirng rostl. Po druhé svétové vilce se dluh
také sniZoval. Poté vak siln& nabral na obratkdch a siln& rostl. Rist zastavil teprve
demokrat Clinton. AvSak republikdn George Bush star${ zménil trend, pfidal plyn

a béhem nekolika let se dluh ze 6 000 mld. dolard vyhoupl na vyse uvedenych
9 229 mld. dolard.

V dévné minulosti USA republikdni podporovali vyrovnané rozpocty. To se zmé-
nilo v roce 1981 s pfichodem republikdna Ronalda Reagana (prezidentem v letech
1981 az 1989), kdy nastoupila politika $krtd dafiovych pi{jmd za cenu vysokych
rozpoCtovych deficitd. Reagan prohlésil, Ze americky lid si miZe zdroveri dopfdvat
sniZeni dani, programy federalnich vydaj i rdst armady. Jeho tehdejsi rozpoctovy
feditel David Stockman v roce 1986 rezignoval, protoZe se obdval, Ze 80. léta
skonci kviili schodkim hyperinflaci, ktera bude horsi neZ v 70. letech. To se ale
nestalo. Ekonomové, kteff obklopovali Reagana, se schodki bali. Zejména proto,
Ze je povazovali za pfi¢inu vysokych trokovych mér v 80. letech. Proto se Reagan
nakonec nechal pfesvéd¢it a dané do konce svého volebniho obdobi 14krat zvysil.
Ani za republikdna Beorge Bushe star§iho (prezidentem v letech 1989 a7 1993) se
deficity ale nijak nesniZily. Rostouci schodky zvysily dlouhodobé tirokové miry, ale
ne natolik, aby to vzbudilo jakoukoli pozornost politik?.

Vysledkem Reaganovy a Bushovy politiky byly vysoké rozpo&tové deficity, které
odmazéval demokrat Bill Clinton (prezidentem v letech 1993 a7 2001), ktery musel
zvysit dané. Pravé zvySeni dani asi pfispélo k vitdzstvi Clintona nad Bushem
starSim v roce 1992. Americké rozpo&tové prebytky byly za Clintona tak obrovské,
Ze americké ministerstvo financi pfestalo v f{jnu 2001 emitovat 30leté federalni
dluhopisy. KdyZ v roce 2001 Clinton opustil tifad, rozpoétova situace byla
nejlepsi za nékolik desetileti.

20 podle www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/mspd/mspd.htm.

%1 podle http://bea.doc.gov.
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Potom pfiSel republikdn George Bush mladsi (prezidentem se stal v roce 2001)

a opét zavedl Reaganovu politiku sniZeni datiovych piijmd, zvySeni vydajd na
500 zbrojeni (zahdjil dvé vélky) a rozsifovani programi federdlnich vydajl. Prioritou
| Bushe a republikdny ovliddaného Kongresu bylo schvalit sniZeni dan, jeZ nejvice
prospélo bohatym podle hesla “chudym brét a bohatym ddvat”. To, e USA odpus-
“ 200 tily zdanéni dividend, zpisobilo vypadek n&kolik set miliard dolart. Bush mlads
schodky podporoval. “Deficity nevadi,” prohlasil viceprezident Dick Cheney.

Rada politikli a ekonomi si poopravila nizor. V roce 2004 vydaje USA byly jiz
na 20,3 % HDP. KdyzZ kon¢il v Gfadu prezident Clinton, &inila tato polozka pouze
18,5 %. Soutasn€ viak klesaly rozpottové pifjmy. Kongres olekédval celkovy
schodek rozpoctu v letech 2006 az 2015 ve vy3i 980 mld. dolard. Vy§§i nabidka
federdlnich dluhopisd tlagila cenu federlnich dluhopist dold, tj. vyhénéla
dlouhodobé trokové miry smérem vzhiru. V kvétnu 2005 vynosnost 30letych
dluhopist Cinila asi 4,58 %. V dnoru 2006 americké ministerstvo financi znovu

300 J

mld. USD
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l 100 J zacalo emitovat dluhopisy se splatnosti 30 let.

|

| | J\/ : KdyZ v lednu 2001 zacal vykondvat funkci prezidenta George Bush, dosahl narodni
| 0 dluh 5 776 mld. dolar. AZ bude v lednu 2009 odchdzet, bude ¢init asi 10 000 mid.
| , 1800 1820 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020 dolardi. V roce 1975 ¢inil dluh 35 % HDP, zatimco v roce 2007 to bylo jiz 65 %.

Ys vz

Nejvetsi ¢dst federdlniho rozpodtu jde na penzijni a zdravotni programy, nasleduje
obrana a poté troky dluhu, které za rok 2007 dosdhly 430 mld. dolari. Federalni
vlada si piij¢uje od obycejnych investordi, bank, penzijnich a investi¢nich fondd,
- jednotlivych americkych stéti a také od cizich vlad. Na tyto investory pfipadd dluh
|

Obr. 2.37 Vyvoj amerického ndrodniho dluhu od roku 1800

ve vySi 5 100 mld. dolard. Dalsi dluh 4 000 mld. dolard drz{ penzijni programy
a dal3i vladni agentury.

10000

Co se stane, a7 Cifiané, J aponci nebo Saudsti Arabové si feknou, Ze jiZ koupili dost
/ americkych federdlnich dluhopisi? Potom se dolar propadne. Zahrani¢ni vlady
a investofi mély na konci roku 2007 asi 2 200 mld. dolard, tedy asi 44 %.
Japonsko mélo 586 mld., Cina 400 mld. a Velké Britanie 244 mld. dolarti. Na
Satdskou Arébii a dal§i vyvozce ropy pfipadalo 123 mld. dolard. Tim, 7e Cina
6000 ~ ptjcuje USA stovky miliard dolarii ohroZuje budoucnost i bezpetnost americké
/_ ekonomiky. Je celkem pochopitelné, Ze véfitelské zemé& do urdité miry maji v rukou
1 americkou bezpe¢nost. Demokraté kritizujf rostouci rozpoctové deficity. Federalni

4000 / rozpolet plati na Grocich &tyfikrat vic, neZ utrati na vzd&l4ni.

8000

mld. USD

/ Ekonomové silné pochybuji, Ze Bushova politika priméla lidi k v&tsf spotfebé (ta
=000 / je pro rist HDP rozhodujici). USA jsou suZovany nezvykle vysokou nezaméstna-

nosti. Podniky vyrdb&ji vice a s mén& zaméstnanci. Vysokd nezaméstnanost
— znamend, Ze se mnoho lidf musi omezovat ve spotieb&, a to brzdi rist. Nekteti

1960 1970 1980 1990 2000 2010 republikani bléhpvé verili, Ze deficit si vynut_i rozsahlé omezovdni domd4cich
federdlnich vydaji, a tim se zmens{ federdlni rozpodet. Tak v poslednich dvou
desetiletich republikani produkuji rozpoétové deficity a naopak demokraté

Obr. 2.38 Vyvoj amerického ndrodniho dluhu od roku 1960 vytvareji rozpoctové prebytky.
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Otdzkou je, pro¢ Ameri¢ané voli republikdny. M€lo by jim byt ziejmé, Ze prob-
1émy jsou predvidatelné. Odpovédi je, Ze si mnozi voli¢i budouci rozpoctové
problémy neuvédomuji. Vétsina Americant je nevzdélanych a finan¢né negramot-
nych. Neuvédomuje si dopad voleb. Nelze vyloudit, Ze vétS§ina Ameri¢ant tuto
politiku nevolila. Volebni tGcast ¢inila v roce 2002 jen 40 % a republikéni ziskali
jen asi polovinu té€chto hlasu, tj. volilo je 20 % opravnénych volict.

2.16.9 ZadluzZeni zemi EU
a) Objem zadluZeni

Vyvoj dluhu centrdlnich vlad jednotlivych zemi EU je patrny z obr. 2.39 a 2.40.
K 31. prosinci 2007 ve 27 zemich EU dluh centrdlnich vldd celkem Cinil
6 248 mld. eur. Podle obr. 2.39 nejvétsi dluh z pivodnich zemi EU méla centrdlni
vldda Itdlie (1 488 mld. eur), nésledovala Francie (1 076 mld. eur), Némecko
(976 mld. eur) a ddle Velkd Britdnie (822 mld. eur). U vSech té€chto 4 zemi dluh
centrdlni vlddy v uplynulych 12 letech rostl. Kromé t€chto zemi dluh centrdlni
vl4dy rostl také v Recku, Lucembursku, Portugalsku. Belgie, Irsko, Span&lsko,
Nizozemi, Rakousko, Finsko a Svédsko vykazovaly stabilizovany dluh. V Dansku
dluh dokonce klesal (ze 77 mld. eur v roce 2003 na 47 mld. eur v roce 2007).
Podle obr. 2.40 nejvétsi dluh z novych zemi EU méla centrdlni vldda Polska
(141 mld. eur), nasledovalo Madarsko (64 mld. eur) a Ceskd republika
(35 mld. eur).

Vyvoj dluhu centralnich vlad na obyvatele jednotlivych zemich je patrny z obr. 2.41
a 2.42. K 31. prosinci 2007 ve 27 zemich EU dluh centrdlnich vlad na obyvatele
(495 mil. lid{) ¢inil 12 622 mld. eur. Na obyvatele to bylo asi polovi¢ni zadluzZeni

neZ v USA. Podle obr. 2.41 nejvétsi dluh na obyvatele z ptvodnich zemi EU méla-

centralni vldda Itdlie (25 171 eur), nasledovala Belgie (24 898 eur), Recko
(21 544 mld. eur) a dale Rakousko (18 222 eur). Tento ukazatel mél v ptvodnich
zemich rostouci trend s vyjimkou Belgie (stagnace), Danska (pokles), Irska
(stagnace), §panélska (stagnace), Nizozemi (stagnace), Finska (pokles), Svédska
(pokles). Podle obr. 2.42 nejvétsi dluh na obyvatele z novych zemi EU méla
centrdlni vldda Kypru (18 949 eur), ndsledovala Malta (8 253 eur), Madarsko
(6 309 eur) a Slovinsko (3 964 eur).

Vyvoj dluhu centrdlnich vldd na HDP jednotlivych zemich je patrny z obr. 2.43
a 2.44. K 31. prosinci 2007 ve 27 zemich EU dluh centrdlnich vlid na HDP
(12 304 mld. eur) &inil 50,7 %. Trend byl klesajici. Podle obr. 2.43 nejvétsi dluh
na HDP z pivodnich zemi EU méla centrdlni vldda Recka (105 %), nésledovala
Itdlie (97 %), Belgie (80 %) a dile Portugalsko (65 %). Podle obr. 2.44 nejvetsi
dluh na obyvatele z novych zemi EU méla centrdlni vlida Kypru (95 %),
nasledovala Mad’arsko (64 %), Malta (63 %) a Polsko (43 %).
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b) Pakt stability a ristu

Pakt stability a rastu (szability and growth pact, SGP) be;p_ro.stf'edné Vsouv1S1
s tiet{ etapou hospodafské a ménové unie (EMU)*”. Vznikl z iniciativy I?Iemc?cka
v roce 1998 s cilem zajistit rozpoCtovou kdzeri Clenskych zemi eurozony i po
zavedeni jednotné mény. N&émci méli obavy, aby jejich oblibenou a sﬂngu. mar,ku,
nenahradilo nezndmé euro. Byvaly n&mecky kancléf Helmut Kohl se pii J,ednvam
o zaveden{ eura obdval, aby n&které jizni zem& neohrozily stabilitu jednotné meny
svymi nevyrovnanymi vefejnymi vydaji. KdyZ vznikal pﬁvgdni paktv, .ro,ngctova
disciplina byla dobr4. Tehdy americky prezident Clinton piivedl vefejné fmanc&/:
USA do piebytku. Jeho ndstupce Bush tento trend obratil, a naopak prosadil vysoky
schodek.

Pakt zahrnuje rezoluci Evropské rady pfijatou v roce 1997 v Amsterodamu a dvé
naffzeni Rady z roku 1997, kterd stanovi zakladni techplcke .Izara,mf:try (k(zntr,ola
rozpoctové discipliny, koordinace hospodéfskych politik, fmzovz.ml nadme’rnych
schodki apod.). Clenské zemé se zavdzaly, Ze ve stfedné}dobegl .horlzoritu dosahnovu
vyrovnaného nebo prfebytkového rozpoltu a Ze Evropske komisi a Radé bl}dovu k?vz.—
doroéné predklddat program stability. Schodek vefejného rozpoc,:tu nesmi prVYSJE
3 % HDP. Zemg eurozény se zavézaly, Ze po roce 2006 budou mit vyvrovnany statni
rozpo&et. Francie si vymohla vyjimku a méla mit nulovy schodek az v roce 2007.
Zemé s doasnou vyjimkou pro zavedeni eura (tzv. derogace) a ty,vkt,ere se ne-
Glastnily tfeti fize EMU, maji povinnost predkladat tzv. /konvevrgencm,program,.
Pakt stability a riistu umoZiiuje Rad€ potrestat ty Clenské zemé evuro,zony, kteze
otaleji se sniZzovénim nadmémych schodkl (tzv. procedura/ nadmérného rozpoc-
tového schodku). Zpo&atku ma trest mit podobu bezirotného vkladu u instituci

202 fospodaiska a ménova unie (economic and monetary union, EMU) je proces,/lfterym </10c§1az1
k harmonizaci hospodafskych a m&novych politik &lenskych statd EU vEetné zgveden,l jednotné msﬁy.
Byla tématem jedné ze dvou mezivladnich konferenci v prosinci 1990. Maasmckvxtska srn]quva urcila,
7e EMU bude realizovéna ve tfech etapach. Prvni etapa (1. Cervence 1?90 az/ 31; prosince 199/3),
stanovila pozadavek dokonlenf liberalizace pohybu kapitdlu, zavézala clel}ske' stafy k pOSVIIOV’flnel
nezéavislosti centralnich bank a k uplatnéni opatien{ potiebnych pro harmomzam p’ravmch predpisi
v oblasti postaveni Evropské centrdlni banky (ECB) a jeji méno}vé pcilitlky‘ Druha et'apzlll(}. {idns
1994 a7 31. prosince 1998) méla pfedevsim za tikol dosghnout vyrazného pokroku vev f1/ska ni (;3 Ne{l;
na zakladé plnénf konvergen¢nich kritérif jako nezbytného pfedpokladu pro Vstu}pvdo tret} etap)j ; EU.
Na pocétku tieti etapy (1. ledna 1999) na zékladé jednomyslného rozhodnuti Elenskych sltatu n(;
které splnily nezbytné podminky pro vstup do tfeti etapy EMU, by%y“k ton}uto datu d eV pe.\ida
stanovenych pfepocitacich koeficientd neodvolatelné fixovany ku.rzy Je31€h mén na euro.CUZHI; i
evropskd m&nova unie (european monetary union, EMU) neboli eurozona.’ J(.advnotka /E ’tych
nahrazena eurem v poméru 1 : 1. Jednotnd ména euro byla zavedena v Jgdenactl clens:kych stCa g i
zatim v bezhotovostni form&. ECB zacala f{dit jednotnou ménovou p011t1kuveur(fsystemu .(EV .
nérodn{ centralni banky zdi&astn&nych stdtd), &imZ téZ prestal existovta’t ,rpgpovy tr}h mezi tem} rﬁ
zemémi. Cast cizom&novych rezerv nérodnich centralnich bank odpovidajici jejich podilu na ul?sanélevo
kapitalu ECB byla pfevedena na ECB, kterd ma v souladu se statutem ESCB/ECB neomezené pr
jejich spravovéni a vyuZzivani.
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SpoleCenstvi, ale pokud nadmé&my schodek nebude odstranén béhem dvou let, bude
provinilé zemi uloZena pené&Zitd pokuta. V pripad& vysokych rozpoctovych schodki
md byt obdobnd procedura uplatnéna i pro zemé s derogaci, av8ak bez hrozby
finan¢nich sankci (formalni procedura).

Odpovédnd fiskalni politika je totiZ zdkladnim stavebnim pilifem eura. Zmék&ovéani
Paktu stability sice nemiiZe ohrozit existenci eura jako projektu, ale jeho stabilitu
vici jingm méndm ohrozit miZe. V situaci, kdy v eurozénd existuje spoleénd
ména, ale nikoli spole¢nd rozpoctovd politika, ohroZuje autonomn{ rozhodnuti jedné
¢i dvou vlad k fiskélni expanzi ménovou stabilitu viech ostatnich. Pozice ECB je
proto v situaci hospodéfského ttlumu je§t& obtiZn&jsi ne pozice centrélnich bank
zemi, které jednotnou rozpoétovou politiku maji. Je dobré, e Pakt stability a rastu
se vyhyba ociSténi rozpoctovych schodkd o vlivy hospoddiského cyklu (nesleduje
strukturdlni schodek). Diivod je prosty, jsou jim obavy, Ze by to ministfi financi
zneuZivali pro své kouzelnické kousky. Proto bylo stanoveno jediné pevné &islo —
schodek nesmi byt vét§i neZ 3 %. Méla by vzniknout néjakd nezavisld fiskalni
autorita, kterd by ovéfovala spravnost pfisluinych vykazi.?

Ukazalo se, Ze s plnénim kritéria v roce 2003 mély hlavni evropské zemé prob-
Iémy, coZ souviselo s ochabnutim hospodafstvi. Jednalo se o Némecko, Francii,
Italii, Portugalsko a Recko. Tato pétice v roce 2003 porugila Pakt stability a réstu.
Némecko mélo uz podruhé za sebou vdZné potiZe s pln&nim rozpoctovych zavazki
Paktu. V roce 2002 skonCilo hospodafen{ spolkové vlady se schodkem ve vysi
3,6 % HDP. V roce 2003 existoval podobny schodek. Evropskd komise se ale
obdvala, Ze se Né&mecku nepodafi splnit rozpo&tovd kritéria ani v letech 2005
a 2006 kvili pomalé reformé vefejnych vydaji. Stejnym problémim &elila také
Francie, kterd v roce 2003 ¢ekala schodek statniho rozpo&tu dosahujici 3,7 % HDP.
JelikoZ evropska ekonomika stagnovala, rostla nezaméstnanost, kter hnala nahoru
vefejné vydaje a sniZovala odvody do vefejnych rozpo&td. Reforma vefejnych
financi se t€Zko prosazovala a trvala by nékolik let, takZe okamzity efekt se nedal
Cekat. Existovaly obavy, Ze se Némecku a Francii nepodaif naplnit ani jejich
dlouhodobé zdvazky, piedeviim dosaZeni vyrovnaného stdtniho rozpoctu. Vlady
nenastfddaly v dobédch hojnosti dostatek volnych zdroji, které by mohly v chudych
letech rozpustit (jak pfedpoklddd Pakt), a tak mély tendenci 16¢it doméci problémy
vy§simi rozpo¢tovymi schodky. Zemg& eurozény by musely bud zvy§it dané, nebo
sniZit socidlni vydaje, zvl4st¢ podpory v nezaméstnanosti. Pokud by z Paktu
stability a riistu zmizela sankce, mohlo by to nejspi§ znamenat jeho dplny zanik.

203 Kdyby selhal projekt eura, naklady pro jednotlivé &lenské zems by byly obrovské. Kazdy si to

uvédomuje, a snaZi se proto chovat disciplinovang a krotit nékteré své radiké4ln&jsi ndzory. Pfesto to
nestaci.
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Pravidla paktu stability zacala byt tvrd€ zpochybfiovdna ve chvili, kd.y se pfes.tala
hodit velkym zemfm, Francii a Némecku. Ob& zemé zacaly tvrdit, Ze Je'ho pr.av1d1a
jsou piilis rigidn{ a nezohledtiujf aktudln{ vyvoj ekonomiky. Finan¢nimi Postlhy by
se Gdajné ekonomickd situace postiZenych zemi jeste zhoréoyala, zatimco pakt
stability m4 hospoddistvi pomdhat. Ob& zemé& hledaly spojence pro reformu
v ostatnich zemich a nagly je. Nakonec byl stary pakt uplatiovdn pouze u dvou
malych zemi, Irska a Portugalska. Poté byl pozastaven a zménén. V breznu %095
Francouzi, N&mci a jejich spojenci prosadili seznam vyjimek, které umoznily
vyhnout se placen{ sankei. Jednalo se o uvolnéni podminek paktu stability.

Hlavni body dohodnuté reformy Paktu stability a ristu EU z bfezna 2005:

o] zstal nezménén zdkladni limit rozpo&tového schodku 3 % HDP a schodek
vefejného dluhu 60 % HDP, )

o] zemé& eurozény a zemé ERM-II (Cekajici na vstup do eurozény) by mély
snizovat deficity svych rozpoéti o 0,5 % HDP rocné,

o zem& zavadgjici strukturdlni zmény se bez hrozby sankci mohou vyhnout
plnéni cilt, )

o definice negativniho vyvoje ekonomiky, kterd umozZiuje schodkov.e h’osp<.)—
dafeni, byla misto dosavadniho 2% propadu HDP rozsifena na J?lkykfohv
pokles HDP nebo ztrdtu vykonu ekonomiky v dobg, kdy rst HDP je blizko
nulovym hodnotdm, o ’ )

o) pfi posuzovani struktury deficitu se mé brat zfetel na to, JGS.tll dand zemé
zrovna investovala velké Castky do vyzkumu nebo na rozvojovou pomoc,
anebo zda jen utrécela na socialnich davkach,

o doba na sni¥eni schodku pod 3 % HDP byla nov& stanovena na 2 roky
namisto predchoziho 1 roku.

Tak se zemim nabidla v&tsi moZnost obhdjit si vefejné manko a vyhnout se
sankcim. Znamend to, Ze jiZ neexistuje Z4dny mechanismus, ktery by zaruCoval, Zef
se zemd budou Tidit cili. Hrozba sankcemi piindSela jisté zaruky, Ze se rozpoCtové
deficity nevymknou kontrole. Aviak v Né&mecku a Francii lidé zaé:alli ,Véﬁt,wie
uvolnénim vefejnych rozpoéti mohou odvritit nartstajici ekonomické pOtlZ,C./
Kratkodob& jsou vys3i vefejné vydaje opravdu pomoci. Zemé, které s uc%xyh
k vy&§im rozpoctovym deficitim, by mély tak u€init pouze dodasné. Po oZiveni by
mély rozpoCty vyrovnat.

V roce 2006 limit 3 % HDP piekradovala asi polovina zemi eurozény. Proto vlvédy
zemi EU pfijimaly rady obchodnich bank, jak zakryt pfed EU své deficity prostrejd-,
nictvim podivnych finanénich struktur. Komisaf EU, ktery odpovidal za sle'dow}m
rozpoitii Elenskych zemi, proto na analyzu veiejnych financi vzl,clep,ﬂ vice
Gfednikd, aby udrZel krok s komplikovanymi metodami, které se pouzivajl.
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c¢) Dluh Velké Britdnie vii¢i USA

Béhem prvnich dvou let druhé svétové véilky byly mimofddné dod4vky surovin,
zbran{ i potravin z USA do Velké Britdnie povaZovany za soucést béZnych obchod-
nich vztahi. Velkd Britdnie za doddvky hradila dohodnuté ceny. Tato politika
dovedla Velkou Britdnii aZ na hranici bankrotu, od néhoZ ji zachranilo pouze
rozhodnuti amerického prezidenta Roosevelta z roku 1941 (lend-lease act)
poskytnout nékterym zemim velkorysy Gvér, ktery se vySplhal na &astku 50 mld.
dolarti (v pfepoftu dnesnich asi 300 mld. liber). Velkd Britanie obdrZela pies
31 mld. dolard, a zbytek pFipadl na Sov&tsky svaz, Francii, Cinu a ostatnf spojence.

Diky této pomoci Velkd Britdnie dokdzala porazit nacistické Némecko a zajistit mir
a prosperitu povéleCného obdobi. Rooseveltiiv ndstupce Harry S. Truman v zaf{
1945 pomoc ukoncil a nabidl britské vlddé, Ze miZe vSechno zbyvajici zboZi, které
bylo jest€ ve skladech nebo tranzitu, koupit za 10 % vyrobnich nakladé. Na to ji
USA poskytly Gvér ve vysi 4,3 mld. dolard. O rok pozdé&ji nabidla i Kanada
pomocnou ruku a dala oslabené zemi k dispozici Gvér ve vysi 1,25 mld. dolart.

Velké Britdnii se podafilo pokryt alespoii dstené vile¢né Skody, financovat
zakladni potfeby stitu a zajistit tak politickou stabilitu v zemi. Velkd Britdnie se
zavézala, Ze Gvér navySeny pouze 2% trokovou mirou splati v 50 splatkich
kaZdorocn€ pocinaje rokem 1950. Na konci roku 2006 Velk4 Britanie provedla
posledni spldtku ve vysi 43 mil. liber americkému Fedu a 12 mil. liber kanadské
centrdlni bance. Tak Velkd Britdnie splnila své zdvazky vii&i USA a Kanadé za
pomoc, kterou ji poskytly.

Velka Britdnie se sice zbavila svych dluhi z doby druhé sv&tové vilky, otdzka
financovéni prvni svétové valky z let 1914 aZ 1918 zistala stile nedofesena. Je to
problém né€meckych reparaci, nedobytnych pohleddvek vici tehdejsimu ruskému
spojenci a nesplacenych americkych doddvek. V pfepoctu na dnesek Velk4 Britdnie
stile jeSt€ dluzi USA asi 40 mld. liber bez pfipadnych tdrokd. Na druhé strand
Velka Britanie registruje pohleddvky ve vysi asi 105 mld. liber, které by ji za stejné
obdobi méli splatit tehdejsi dluzZnici.

Vzdjemné propléceni téchto vdle¢nych dvérd bylo pozastaveno zacdtkem 30. let
minulého stoleti. Tehdy si stale vice politiki uv€domovalo, Ze diisledné splaceni
zédvazkll by vedlo ke zborceni ndrodnich mén, celosvétovému ekonomickému
krachu a politickym krizim. Americky prezident Herbert Hoover v roce 1931
formaln€ vyhldsil jednoro¢ni moratorium na spldceni americkych véle€nych tvért
poskytnutych tehdejsim spojenctim. Moratorium mélo nabidnout diplomatim dosta-
tek prostoru k diskusim o kone¢ném feSent, které je oteviené do dne3ni doby. Velka
Britdnie své pohleddvky sice oficidlné nikdy neodepsala, ale od roku 1934 je

aktivné nevyméhd a zdroveni od stejného data prestala spldcet vlastni dluh vici
USA.
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2.16.10 ZadluZeni statntho sektoru v Ceské republice

a) Prehled

Podle ESA 1995 se v Ceské republice do veFejného sektoru zahrnuji k{c,)msvb orga-
nizadnich sloZek stitu téZ tGzemni samosprdvné celky, nékteré prlsp,evkove
organizace, stdtni a jiné mimorozpoctové fondy (Vnap/fiklad Poze/mkczvy fqlvld,,
Podptimy a garan¢ni rolnicky a lesnicky fond a Vmarsk}j f‘o?d),,Sprava,z.elez.mcm
dopravni cesty, PPP Centrum, vefejné vysoké §.1.<o’ly, vefejné vyzkume IHSEI'[U,CE;,
zdravotn{ pojistovny, Asociace zdravotnich pojistoven a Cefltrum mimostatnic '
Ghrad.?® Podle Ceského statistického wradu zadluZen{ vefejného sektoru na konci
roku 2007 &inilo 1 019 mld. K&, coZ predstavovalo 29 % HDP.

Statni dluh je definovan v zdkoné ¢. 218/2000 Sb. o rozpoétovy,ch pr.avidlech, }ako
souhmn statnich finan¢nich pasiv tvofenych zdvazky statu, 1ftere v/zm,kly Ze statclerrol
pfijatych zahrani¢nich pdjek, Gvéri od bank a z vydanych statnich dluhopisu
a jinych zdvazki sttu (jiné statnf cenné papiry).

Statn{ dluh Ceské republiky se skldda z: ,
o obchodovatelného statniho dluhu, ktery je predstavovan:

o statnfmi pokladniénimi poukdzkami (SPP), . )

o stfedn&dobymi a dlouhodobymi dluhopisy s pevnymi kupony (SD),
o neobchodovatelného stitniho dluhu.

Na konci roku 2007 statni dluh Ceské republiky doséhl 892 mld. K’é. ,Z vyvoje
stitnfho dluhu na obr. 2.45 je patrné, Ze v letech 2002 az 2007 statni dluh’ se
kazdym rokem zvySoval asi o 100 mld. K¢, a to bez/ ohltvzdu na toZ zda vla_da
byla levicova (CSSD) ¢&i pravicovd (ODS). Kazdy oban Ceské republiky
(10,381 mil. obyvatel) tedy dluzil 85 926 K¢.

Z toho na obchodovatelny dluh pfipadalo 853 mid. K¢ a na neobchodongeIPy dluh
39 mld. K& Neobchodovatelny dluh tvofily avéry od Evropské investicni bankoy
(EIB). Neobchodovatelny dluh zacal nartstat od koqce roku/ 2992. Bylo to z;zu}—l
sobeno &erpanim Gvérd od EIB, které slouZily k financovani mfrastru.kturmc
projekta. Urokové mira je proménnd, navdzana na 3M PRIBOR. Splatn(?st jev roccsi
2027. Na konci roku 2002 tyto Gvéry &inily 3 mld. K¢, av3ak na konci roku 200

- jiz 30 mld. K&.

Podil SPP na celkovém stitnim dluhu se bohuzel v poslednich_ letech p,ostup,né
snizoval, a7 na konci roku 2007 &inil pouze 9,2 %. Stit svij dluh stale vice

i i 4 { i Ceské ida¢ni
204 7 minulosti také transformaéni instituce, jako Fond ndrodniho majetku, Ceské konsolid:
agentura, Konpo, Prisko, Cesk4 finanéni a Ceské inkasni.
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financoval emis{ dluhopisti s pevnymi kupény, pfi¢em? splatnost t&chto dluhopist
se stale zvySovala. Tim se zdkonit¢ siln& navy3ovala dluhov4 sluZba. Skute&nost,
Ze levny kratkodoby dluh se nahrazoval drahym stfednédobym a dlouhodobym
dluhem, je alarmujici.

V lednu 2007 se podafilo zastavil rychle pfipraveny plan pfedchoziho ministra
financi Vlastimila Tlustého jednordzové emitovat statnf dluhopisy na tdhradu
ekologickych $kod v astronomickém objemu asi 163 mld. K&. Plan byl nekompe-
tentni a ukvapeny.

Statni rozpotet Ceské republiky je pro béZné obany nesrozumitelny a netranspa-
rentni. Tfm se sniZuje moZnost efektivni kontroly rozpo&tu ze strany vefejnosti.
Chybi hodnoceni efektivnosti vynaloZenych penéz, tj. piehledné informace, které
by sd€lovaly, pro¢ vldda navrhla takové a takové saldo. Nejvyssi kontrolni tfad
dlouhodob€ upozortiuje na Spatnou kvalitu déetnictvi statu, a v roce 2007 dokonce
doporucil, aby Snémovna neschvilila &ty nékolika kapitol. V kaZdém ptipadé by
mély byt zruSeny tzv. poslanecké pomnicky, tj. moZnost poslancti podavat béhem
projedndvéni rozpoctu ndvrhy na financovani investic, vét§inou v regionech, kde
byli zvoleni.

V Ceské republice bohuZel existujf Cetné a rozséhlé mimorozpoétové fondy. Fon-
dovy princip hospodafeni m4 smysl tehdy, pokud fond spravuje majetek, ktery mu
prindsi pf{jmy, a z t&chto pijmd hradi pfesn& definované vefejné vydaje. Tyto
principy pfevadZnd &ist z Ceskych mimorozpoétovych fondd nespliiuje a nikdy ne-
spliiovala. Jejich zanik integraci do stdtniho rozpo&tu by byl tedy zcela logicky.

Rozpolty mimorozpoétovych fondd jsou schvalovany v rdmci projedn4vani statniho
rozpodtu.

Naptiklad u Stétniho fondu dopravn{ infrastruktury (SEDI) existuji pfjmy vztazené
k pfedmétu ¢innosti, a tim &4stedn& ospravedliiuji jeho existenci. Aviak Statn{ fond
rozvoje bydleni nema Zadné specifické pifjmy vaZici se k predmétu své Cinnosti.
Rozpocty obou téchto fondd detailné popisuji jejich planované vydaje, ne viak
prijmy. Zcela netransparentni je nepfehlednd sit zeméd€lskych fondi v cele
s akciovou spole¢nosti Podpiirny a garanéni rolnicky a lesnicky fond, kter4 trvale
utajuje pfed vefejnosti své hospodafeni. Zem&d&I3ti agitétofi si dosud uchrénili své
netransparentni financovani ze statniho rozpo&tu.

b) Eurodluhopisy

Ceské republika méla v prvni poloving 90. let cizoménovy dluh pouze coby ne-
obchodovatelny dluh v podobé piijatych Gvért od Svétové banky a zemi G24,
konkrétné od Finska, Japonska, Norska, Rakouska, Svédska a Svycarska. Tyto
tveéry byly splaceny v zif 2003 (obr. 2.45). Uvéry Cerpané od EIB jsou po&inaje
rokem 2002 jiZ korunové.
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| korun. Navic umistén{ cizoménovych emisf nenf p¥ili§ transparentni, co? emisi déle
| - 1 zdraZuje. Tak samotnd emise dluhopisii v cizi m&né je pro stit vyrazn& drazsf.
M l (/ Piejdéme déle k zajiSténi ménového rizika cizomé&novych emisi. Emise cizomé-
800 \ novych dluhopisi jsou v Ceské republice témé&f vidy spojeny se sjedninim
ménovych swapil. Témito swapy dochdz{ ke konverzi veskerych poskytovanych

\ cizoménovych plateb na poskytované korunové platby. Jests pfed emisi statnich
‘ 600 eurodluhopisii stat (vetné sttnich instituci) a ndktera mésta pouzivaly ménové
swapy u pfijatych cizomé€novych tvérd. Naptiklad, jak je uvedeno vy3e, v roce
2002 nékteré stétn{ instituce piijaly eurové Gvéry od Evropské investi¢ni banky na
obnovu a budovén{ infrastruktury v Ceské republice. Soucasné sjednaly ménové
swapy, kterymi pfiblizn€ konvertovaly piijaté eurové Gvéry na piijaté korunové
Gvéry. Poté statu poskytly korunové dvéry s podobnymi podminkami jako pfijaté
korunové dvéry.

mld. K&
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| i véani ménovych swapi v roli kone&nych uZivateld. Mé&sto &i stat ihned v okam¥iku
1 i . o v y o z (93 . 2 z (93 Z Xz

O Dluh v CZK CIDIluh v cizich m&nach ‘ sjedndni ménovych §Waplvl ztrziceﬁ a naopak ban}cy ihned z1skgv2}]1 nemgle ca§tky.

Je tomu tak proto, Ze ménové swapy (a obecng vSechny derivéty) nejsou nikdy

mezi tviircem trhu a konednym uZivatelem sjedndny za stfedni hodnoty podle

S . fisluSnych vynosovych kiivek, ale za hodnoty v rameci ur&itého rozpéti (béZné

7voj statnfho dluhu Ceské republiky pv ; o . o S L N D

Obr. 2.45 Vyvoj statn P nékolik bazickych bodii). V pfipad€ velkych cizomenovych emis{ stdt na ménovych

swapech prodéldvd stovky miliénli korun. Tyto dodate&né néklady nakonec nesou

dafiovi poplatnici, a to ve prospéch partneri derivatd, tj. mezindrodné aktivnich

ituace byla pongkud sloZit&jsi. EIB poskytla cizom&novy dvér, napiiklad v eurech, | bank a obchodnikll s cennymi papiry. Ostaté to je také divod, pro¢ banky

liltuace gzlf;republice e stz’l'tnf kontrolou. Banka sjednala ménovy swap s jinou a obchodnici s cennymi papiry vyvijeji tlak na stit, aby se pustil do emise
ance v Ce : ¢ : ; o . o .o
finanéni instituci a poté poskytla korunovy dvér ministerstvu financi. Tento dvér \ cizoménovych dluhopisi.

Il mél presné parametry balicku sloZeného z pfijatého eurového Gvéru a ménového

Navic v piipad€ vefejnych instituci byly v Ceské republice zaznamenédny pifpady,

| swapu. kdy vefejné instituce sjednaly mé&nové swapy daleko za hranicemi b&Zného rozpéti

| o d g blika byla svédkem sporu mezi ministerstvem financi, které hodlalo (Y desftkéch bazick}’fch. bodﬁ).. Timto zp@sobem vefejné instituce v okamZiku

| Pot.e Cestkatftep’udhllthiysy v cizf méng, a Sirokou nestrannou odbornou vefejnosti, sjednéni derivati okamZit& ztratily stovky miliond korun. Obecné Ize tvrdit, Ze pro
emitovat statni ’

I % i i 4 zam&fime na ekonomické srovnéni emise vefejny sektor (stdt, mésta, obce atd.) by byl uziteény zdkaz sjednavani de-
0 kterd s Flrflts) kro,kem nes‘ci(uhlazﬂa. ]’)?lzsfcizi ménd rivatl. Ztraty z nich u vefejnych instituci &asto prevySuji jakykoli pfipadny uZitek.
| dluhopisd Ceské republiky v domac ’ BohuZel takovy zdkaz pro vefejny sektor dosud v Ceské republice neexistuje a ani

j ¢itymi na i o ném nediskutuje.
Samotn4 primarni emise dluhopisi je spojena s urcitymi naklady. Technickou se 0 ném nediskutuje

stranku korunovych emisi statnich dluhopisi (statnich pokladniénich poukézek

. e gy sch dluhopistl) pro stét provadi CNB. Rocni néklady Podivejme se ddle na porovnani drokovych nakladi emise korunového dluhopisu
i stfednédobych a ’dlouhovdob}’fc L CHEROpS P CNBp'sou naklady a vynosy statu) a balicku sloZeného z cizom&nového dluhopisu a ménového swapu. Pokud se ko-
]‘ ‘ CNB a/potai‘m/o Sfau} (}Yfﬁkﬁre i%k!ggz 3 e\lfinI;OrSlg’Zké (féﬂiové miliony korun). Kromé runova emise fl’dl’ korunovou vynosovou kfivkou a cizom&nové emise cizoménovou
spojenc s emist statr}lc . tJ {. Naopak v piipadé cizom&nového dluhu emisi vynosovou kfivkou, potom za pfedpokladu nulového rozpéti u ménového swapu
Lovlio gsou e:’llzilfsié\{(i::ée ntlr:;iillzi;r; gléktii nI; institI:lCC (banka & obchodnik s cennymi Jsou tirokové nédklady balicku v zdsadé shodné s trokovymi nédklady korunového
€Zné prov

dluhopisu.

: papiry) a ndklady pii emisi né€kolika desitek miliard jsou ve stovkdch miliénu
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Ve skutetnosti vzhledem k vySe uvedenym vyssim nakladim emise na primérnim
trhu a existenci rozpéti u ménového swapu jsou vzdy drokové ndklady u cizomeé-
nového dluhopisu se swapem vyS§i neZ trokové néklady u korunového dluhopisu.
I kdyZ se miiZe jednat o jednotky bazickych bodd, v absolutni Céstce pfi emisi
dluhu ve vy3i nékolika desitek miliard korun se jedn4 o stovky miliond aZ miliardy
korun. Jinymi slovy, emise cizoménového dluhopisu a sjednani ménového swapu
piedstavuje v porovndni s emisi korunového dluhopisu vyssi naklady pro

danové poplatniky.

Dal§{ nevyhodou emise cizomé&novych swapt je nebezpe&i dodate¢nych nakladid
CNB (a potaZmo statu) spojenych s tim, Ye pfijaté cizi ména tlaci na posfleni Ceské
koruny. Alternativné pfi zahrnuti ptijaté ciz{ mény do devizovych rezerv CNB se
zvySuje bilan¢ni suma CNB. Zvysena oteviend ménova pozice CNB zpisobuje pfi
sménich ménového kurzu &eské koruny volatilitu zisku Ci ztraty CNB.

Potenciéln{ absorpéni kapacita doméctho trhu v korunovych dluhopisech neni zda-
leka vy&erpana. Investice do statnich dluhopist vZdy predstavujf nejlepsi variantu
pro konzervativni investory (téch je naprosta vétsina). Nejednd se pouze o finan¢ni
instituce, ale i o podniky a domécnosti. Zejména sektor doméacnosti neni statnimi
dluhopisy nasycen, nebot statni dluhopisy jsou pro ného prakticky nedostupné.
Banky nabizeji statni dluhopisy investoriim od objemu n&kolika desitek miliond
korun (b&Zn& od 20 mil. K&). Dobré investiéni piileZitosti pro domécnosti v Ceské
republice neexistuji a nezbyva jim nic jiného, neZ investovat ve formé spoficich
Gétd, terminovych vkladd, stavebniho spofeni Ci hypote¢nich zastavnich listd
u bank (podilové fondy a penzijni fondy nejsou b&Zné vyhodnou investici).

Naopak ve vyspélych zemich existuje obrovsk4 statni podpora investic domécnosti
do statnich dluhopisii. V USA jsou pro domécnosti ureny tzv. spofici dluhopisy
(savings bonds). Jedna se o neobchodovatelné americké statni dluhopisy, které
americké finanéni instituce proddvaji fyzickym osobam. Existuji v zaknihované
podobé na uréitou osobu. Pfed splatnost{ je moZné je prodat zpét, avsak neni moZné
je prodat tfeti strang. Jmenovita hodnota je velice nizk4 a ¢inf 50 az 10 000 dolard.
Stétn{ podpora spo&ivd v rdznych schématech osvobozeni od dan& z trokovych
vynost. Podobné schémata podpory investic do statnich dluhopisd pro domécnosti
existuje v dalsich zemich, napiiklad v Némecku (Bundesschatzbriefe).

Pokud jde o zahrani¢ni investory, potom pro né neexistuje Z4dnad piekazka
v investovani do &eskych stétnich dluhopist. Pokud necht&ji nést ménové riziko

&eské koruny, mohou bez problémd navic sjednat m&novy swap, kterym konvertuji
veskeré korunové platby do eurovych plateb. Tim efektivn® investuji do eurového

dluhopisu Ceské republiky.

Vyspélé zem& emituji dluhopisy obvykle v doméci m&né. U jinych zemi divodem
emise dluhopisti v cizi m&né obvykle byva (kromé financovéni schodku statniho
rozpottu) také posileni devizovych rezerv. V piipadé Ceské republiky devizové
rezervy neni tfeba posilovat.
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Z vyse uvedenych divodd Ize doporuéit:
o neemitovat dluhopisy Ceské republiky v cizich m&nach

O . . o4
vybllqciovat infrastrulfturu pro ’prvodej dluhopisti Ceské republiky (zpo&itku
Zat}())rl lav1€1 pres p(;(bockovou sit. Ceské ndrodni banky) drobnym investortim
ocinaje ni j i ist ,
. p je nizkou jmenovitou hodnotou dluhopist, napiiklad 10 000 K&,

;gis;tt’oslyz})y fpojeILé s obsluhou cizoménového stitntho dluhu (naptiklad
vani ménového rizika) u vn&jsich instituci §
jiStov uci a veSkerou obsluhu cizo-
meénového stitniho dluhu soustfedit na { ini o
na jedno misto (ministerstvo financi): ti
- s P 3 ’ lm
by se sniZily ndklady obsluhy cizom&nového statniho dluhu. :

1- . . s 7 z . . . v .
- . ] 7 205

& . . :
v cervnu 2004 prvni eurodluhopisy o jmenovité hodnots 1,5 mld. eur, se

splatnosti 10 let a s vynosnosti 12 bazicky 3
osti | ¢ S ych bodl nad stfedovou kotaci
Elvlrovylfl} qrolfov,yc.h swapt, tedy 22,5 bazického bodu nad srovnateln}’Imi
V;;rfscn g/rtmt s(tja,tvmvr.m iiluiloplsy; ro¢ni kupén €inil 4,625 % pii cend 99,772 %:
st tudiz Cinila 4,654 %; emise tedy do § & 1 -
St t - P padla Spatné, nebot prémie
35%;;;2&01;};0 bi)du 1byla prilis ;g%/soké (ministerstvo financ{ pochoI;)itelné

zentovalo tspéch);*® objem emise byl i pla 7S

0 yl proti planu zvySen
z 1 mld. eur na 1,5 mld. eur diky silné poptavce; vedoucimi manaZery erilise

byly Morgan Stanle
y a Deutsche Bank; emise byla zajists i
swapy proti ménovému riziku, A ZajiSIEna; Eenevymi

;rpll:llt‘ﬁzrsltl; ?2015 tdmhé eiurodluhopisy 0 jmenovité hodnoté 1 mld. eur a se
et a s vynosnosti 10 bazickych bodd nad stied {
eurovych tdrokovych swapt, ted icky i nad srovna e
trokavy \ ,» tedy 22 bazickych bodd nad srovnatelnymi
gréau;cgouzskyn,u stitnimi dluhopisy; ro¢ni kupén &inil 4,125 % pfi nc};?g
doi)fCS %i) Vt?lnosnost tudiZ Cinila 4,225 %; ani bfeznovéa aukce nedopadla
, nebot' prémie 22 bazickych bodd byla pilis 4 (mini
financi pochopitelng vefejnosti opé Sakiroar e i
cf pochopi Jnosti opet prezentovalo dspéch); vétsinu dluhopist
kOllI.)ll.l zajemci z Némecka, Beneluxu, Rakouska, Finska §vycarsllia0:t1§l?
1;16;21 k1nvest0}'y byly panky, investi¢ni fondy a penzijni fondy; manaierer;
ylo o'r.lvscirmumvmsutucf ABN AMRO; Deutche Bank a JP M,organ' emis
byla zaji§téna mé&novymi swapy proti ménovému riziku ’ )
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V br fedni

eumdlll)]rhej;ii;(z)()é Slovel.xs,kg \(/iydalo prostfednictvim Agentury pro fizen{ dluhu a likvidity (ARDAL)
Jmenovité hodnoté 1 mld. eur se splatnosti 15 le &

: pi e t a v kvét i

0 jmenovité hodnoté 1 mld. eur se splatnosti 10 let. Ro&n{ kupén &inil 4 S;SHU S

. " . o % a font -
99,35 %. Ziskané prostiedky ministerstvo financ{ pouZilo na splaceni d @ emisni kurz Cinil

fivéjsich zavazka statu.

206 sx - ‘ I X 1% 9 v
(@] CUS[)CC u [)1 6] CeSk()u lepubllku a uSpeChu plo ObChOdIll’ ballky SVedCl’ S uteCHOSt, ze pI Vil
k .
€mise eur ()dlulloplsu byla éaSOplSe][l lhe Ba]lke] ocenena _]akO ObChOd roku (Deal Of lhe VECU).
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o v lednu 2006 tfeti eurodluhopisy o jmenovité hodnoté 30 mld. jent (asi 6,1
mld. K&) se splatnosti 30 let; roéni kupén &inil 2,75 %; celou emisi
dluhopist koupila nejmenovand americkd ivotni pojistovna, kterd oYlgda
70 % aktivit na japonském trhu Zivotniho pojistént; proti ménovému riziku
byly zajidtény pouze kupénové platby,

o v cerviu 2008 &tvrté eurodluhopisy o jmenovité hodnoté 2 mld. eur se
splatnosti 10 let a s vynosnosti 25 bazickych bodl nad stiedovou kot}ac?
eurovych drokovych swapt, tedy 68 bazickych bod nad srovnatelnymi
némeckymi stitnimi dluhopisy; ro¢n{ kupén €inil 5,0 % pfi cené 99,738 %;
manaZerem byly banky Barclays Capital a Deutche Bank.

Podle Gfedniké ministerstva financi eurodluhopisy ddajn& piedstavovaly tsporu
vzhledem ke sni¥enf drokovych plateb. “Emisf eurodluhopist jsme dosahli nizsich
naklad@ na financovanf statntho dluhu,” tvrdili Gfednici ministerstva financi. AvSak
emisf eurodluhopist se zvysily drokové ndklady na obsluhu stidtniho dluhu v porov-
nani s emisi korunovych dluhopist o miliardy korun.

V porovnéni s korunovymi dluhopisy se emisi cizoménovych dluhopist zvysila

zadluZenost Ceské republiky, nebot’

o] cizom&nové emise by byly z ndkladového hlediska dste¢né ospravedInitelné,
pokud by nebylo realizovno zajiSténi ménového rizika ménovymi swapy;
vzhledem k tomu, Ze se v letech 2004 a7 2008 obecné ocekdvalo posileni
geské koruny (ke kterému také doglo), potom by kazdé posileni koruny
znamenalo u statniho dluhu kurzovy zisk; ministerstvo financi ale tyto emise
zajistilo proti m&novému riziku, ¢imZ veskeré eurové platby konvertovalo na
korunové platby;?” to vSak znamenalo, Ze balitek eurovych dluhopisu
a ménovych swapl fakticky predstavoval syntetické korunové dluhopisy
s vy3$§imi droky, neZ kdyby byly korunové dluhopisy emitovany pfimo,

o emise eurodluhopis@i mé&la byt hluboko pod vynosovou kfivkou némeckych
statnich dluhopisd, nebot Ceska republika byla podstatné méné zadluZena
ne¥ Némecko; poukazovéni na hor¥i tvérové hodnoceni Ceské republiky nez
Némecka bylo fale$né a zavadgjici, o

o syntetické korunové dluhopisy se splatnosti 10 a 15 let “Vytlgc:lyv
kratkodobé statni pokladniéni poukézky; protoZe od emise eurodluhopisu az
do soudasné doby byla korunovd vynosové kfivka rostouc, stdtu se emise
dlouhodobého dluhu v porovnéni s SPP prodraZila o miliardy korun; obecné
emise dlouhodobych dluhopisd s pevnymi kupény zvySuje trokové naklady

2 T platilo pfesn& pro prvn{ dv€ emise eurodluhopist. U posledni emise byly prostfe(:ln.i.ct\./im
ménovych swapl konvertovany na korunové platby pouze drokové jenové platby a nikoli jistina,
tj. vi¢i m&novému riziku CZK/JPY byly zajistény pouze droky a nikoli jistina.
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na spléceni dluhu s porovndni s dlouhodobymi dluhopisy s proménnymi
kupény ¢i s kratkodobymi dluhopisy.

Na vefejnosti se objevila tato zdivodnéni emise cizom&novych dluhopisii:

o bylo sniZeno refinan¢ni riziko stitntho dluhu (refinan¢ni riziko by se ve
stejné mife sniZilo emisi korunovych dluhopist),

o byla vybudovéana konkuren¢ni pozice oproti jinym zemim EMU (k &emu
slouZila takova konkurenéni pozice a viibec co je to “konkurenéni pozice”?),

o byl vytvofen standard (benchmark) pro nestitni emitenty vzhledem k tomu,
Ze Ceska republika do té doby neméla eurovou vynosovou kfivku (k emu
n&kdo potfeboval vynosovou kiivku? Ceska republika nepotfebovala eurovou
vynosovou kfivku),

o druhou emis{ byl stanoven druhy bod eurové vynosové kfivky (k emu nékdo
potfeboval druhy bod eurové vynosové k¥ivky?),

o doslo k diverzifikaci investorské baze, aby se nemuselo spoléhat pouze na
doméci investory; v dob€ rychlého ristu objemu dluhu se ministerstvo
Udajn€ obévalo, nakolik budou doméci investofi schopni a ochotni tento dluh
kupovat (aviak domdci investofi, napiiklad domdcnosti, byli tehdy schopni
a ochotni kupovat stétni dluhopisy; kromé& toho existuji na trhu investofi,
kteff na zdklad€ regulace museji investovat pfevazné do sttnich dluhopist;
to samo o sob€ do ur€ité miry vytvaii poptdvku po t&chto investiénich
néstrojich);

o motivaci mél byt také pokus drZet doméci trh v Sachu a sniZit ndklady
financovéni, a to pravé vét§im mnoZstvim potencidlnich investord (avsak
korunové dluhopisy pochopitelné drZeli jiZ tehdy i zahraniéni investofi),

o pfi druhé emisi bylo argumentovéano, Ze pijckami v zahrani¢f stét prestal byt
rukojmim tuzemskych hr¢t a vybojoval si vyhodngjsi podminky, které se
bliZily t€m, jeZ mély zem& eurozény (stit by nebyl rukojmim domécich
hréed, kdyby korunové dluhopisy nabidl domacim drobnym investortim;
misto podpory domécich investorti stit podpofil zahrani¢ni investory; emisi
korunovych dluhopisi by stit nemusel o Z4dné “vyhodn&j’i podminky”
bojovat)*®,

Emise eurodluhopisii byly na tikor emise korunovych dluhopist. K emisi eurodlu-
hopisii doSlo i pfesto, Ze tehdy na &eském trhu existoval citelny nedostatek
korunovych dluhopisti. Mnoha Eeskym investorim byla upfena moZnost investovat
do bezrizikovych aktiv. Tuto zajimavou moZnost Zesky stdt naopak poskytl
zahrani¢nim investorim.

208 (eské eurodluhopisy od hodnotic{ agentury Standard & Poor’s ziskaly hodnoceni A-, coz tehdy

bylo o dva body niZe neZ Recko (A+) a o Ctyfi méné neZ Itdlie (AA). Agentura Moody’s ohodnotila
Ceské dluhopisy stejnym stupném jako fecké.
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Proti viem emisfm eurodluhopist Vystupovalav(!leské narodni banka. Pfest,o je
ministerstvo financi Ceské republiky provedlo. CNB se obévala pfiliSného posileni
Ceské koruny. Jednim z nejdileZit€jsich aspekvtﬁ byl vliv na r{lénovy’ 'kurz.
Ministerstvo financi vedlo dlouhou dobu spor s CNB o tom, zda Vubc?c e/rmtova‘.c
dluhopisy v zahranigi, a ndvrhy byly n€kolikrat shozeny ze stolu. Odmltavy.pos/tOJ’
centralni banky zesilil zejména v letech 2001 aZ 2002, kdy Vr(?,hohlc? po-s11(3vz’1n1
koruny a byla podepséna smlouva mezi vladou a CNB o feSeni vlivu privatizacnich

pi{jmd na ménovy kurz.

Vliv emise eurodluhopisti na ménovy kurz koruny byl neutralizovan tfm,’ Ze pf}’jmy
z emise dluhopisd pfimo navysily devizové rezervy CNB proti Vklagu statu u CNB,
(neutralizaci bylo moZné realizovat i nepfimo koupi cizi mény Ceskou narodn¥
bankou na trhu). Cesk4 koruna méla o&ividné v dlouhém horlzont}} ter&lenci
posilovat (to v&dél kazdy ekonom). Rostouct devizové rezervy znamenaji v prlpvade,
posilujici domdci mény kurzové ztréty, a tu(%ii negativni dopa'd na hospo@aren}
CNB (CNB se vii¢i mé&novému riziku nezajistuje). Naopak u rmmsterstv.a meanm/
emise eurodluhopisti znamenaj{ v piipadé posilujici domaci mény stejne velké
kurzové zisky (pochopitelné v piipad€, Ze by ministerstvo finvanc/i r{eproyedlo
zajistén{ ménovymi swapy). CNB a ministerstvo financi jsou obé stitni vll’lS/tltllCG,
a tudi? suméarn{ dopad zmé&ny ménového kurzu Ceské koruny na hosp(zdar?.lll Vob,ou
instituci by byl v takovém piipadé nulovy. Jednalo by se o prirozené zajisteni.

Aviak, jak jiZ bylo uvedeno, ministerstvo financi provedlo zajisténi prvoti m/énovému
riziku m&novymi swapy. V takovém pfipad€ sumérni dopad zmeny menoyeho }<urzu
geské koruny (z titulu emise eurodluhopisii a neutralizace dopadu na meénovy kurz
Ceskou narodni bankou) na hospodafeni obou instituci (ministerstva financi a CNB)
nen{ nulovy. P¥i posilovan{ &eské koruny dochazi ke kurzovym ztrdtdm a naopak.

c) TFisténi emisi stdtniho dluhu

V Ceské republice v minulosti do§lo v nékolika pfipadech k nehospf)dérnému
ti{3tén{ emisi statntho dluhu, coZ bylo spojeno s vy3§imi drokovymi néklady
(dluhovou sluzbou). Dolo tomu i v pifpadech, kdy bylo od pocatku evidentvni, i'e
platby drokd i jistin budou realizovdny ze stdtniho rozpo&tu. Uvedeme nékolik
ptipadt.*®

Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty (SZDC) byla zaloZena jako stétni' organvizace:,
zékonem &. 77/2002 Sb. Pievzala veskeré zdvazky byvalé statni organizace Cesk’e
drahy, ktera byla timto zédkonem transformovéna na akciovou spolec’:nost.v Za ,za-/
vazky SZDC ze zakona ruéf plné stét a fakticky jsou statnim dluhem, Protoze §tatp,1
rozpo&et hradf drokové naklady i splatky jistin. Ve statnim dluhu se v3ak neeviduji.

209y roce 2006 existoval névrh na emise dluhopisu Stitniho fondu dopravni infrastruktury.
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Soucdsti stdtniho dluhu jsou v metodice ESA 1995. Hospodafen této instituce bylo
ztrdtové. V roce 2004 vldda rozhodla o feSeni finanénich probléma této instituce
vydéanim jejiho vlastnfho dluhopisu. Dluhopis byl vydédn 3. bfezna 2004 se splat-
nosti 7 let, jmenovitou hodnotou 7 mld. K& a roénimi pevnymi kupény 4,6 %.
Kupénové platby jsou hrazeny ze stdtniho rozpo&tu a v roce 2011 se ze stitniho
rozpoCtu uhradi i jistina. Je podivné, Ze manaZerem vydéni dluhopisi byla Cesk4
konsolida¢ni agentura. Emise dluhopisi byla vyhodn4 pro banky, které dluhopisy
koupily. Vzhledem k trokovému rozpéti asi 10 bazickych bodl nad stitni vyno-
sovou kfivkou banky koupily dluhopisy za podstatn& méng&, neZ za kolik by koupily
béZné stitni dluhopisy. Emise dluhopisii byla ve stejné mife nevyhodnd pro stat,
tj. potazmo datiové poplatniky.

Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopist Konsolidaéni banky a Ceské
konsolida¢ni agentury byly realizoviny na zdkladé dvou emisnich programi.
Prvni emisni program, jehoZ manaZerem byla praZskd pobotka ING Bank, nabyl
platnosti 3. srpna 2001, mél trvat 15 let a umoZfioval emitovat a# 15leté dluhopisy
0 jmenovité hodnoté 20 mld. K&. Druhy emisn{ program platil od roku 2003, mg&l
platnost 8 let a umoZziioval emitovat aZz 15leté dluhopisy o jmenovité hodnotd
20 mld. K¢. Konsolida¢ni banka emitovala podle t&chto programd dva dluhopisy,
které byly splaceny v dubnu 2004 (7 mld. K&) a v bfeznu 2005 (5 mld. K&). CKA
emitovala celkem Ctyfi dluhopisy, z nichZ jeden byl splacen v ervnu 2005
(10 mld. K¢) a dalsf tii (kazdy o jmenovité hodnot& 5 mld. K&) se splatnosti
v ¢ervnu 2007, v z4ff 2007 a v listopadu 2010. Posledni dluhopis se k 1. lednu

2008 stal statnim dluhopisem jelikoZ ministerstvo financi pfevzalo k tomuto datu
veskeré pohleddvky a zdvazky CKA.

Paralelni emise CKA vedle stitnich dluhopist skoncily zacdtkem roku 2005. Od
té doby bylo mo#né financovat potfeby CKA prostfednictvim statnich dluhopisi
podle specidlniho zdkona ¢. 5/2005 Sb. o stitnim dluhopisovém programu na
dhradu &4sti ztraty Ceské konsolidadni agentury, vzniklé pfebirdnim nebonitnich
aktiv v letech 1991 aZ 2003. Podle tohoto zdkona maximalni rozsah tohoto
dluhopisového programu byl 63,3 mld. K&. V roce 2005 tak bylo do CKA pre-
vedeno 30 mld. K¢ a na rok 2006 bylo pldnovdno az 20 mld. K&.

Aero Vodochody, a.s. v roce 1998 rozhodlo o emisi dolarového dluhopisu.
Dluhopis byl vydan k 17. listopadu 1998 se 7letou splatnosti 17. listopadu 2005 o
jmenovit€ hodnoté 200 mil. dolard, s pevnymi kupény 7,5 % a s Gv&rovym
rozpétim 280 bazickych bodd nad pfislu$ny americky stdtni dluhopis. Vedoucimi
manaZery emise byly CIBC World Markets a Deutsche Bank AG, spolumanaZery
Goldman Sachs, ABN AMRO, Bear Stearns, Commerzbank AG, Kreditbank SA,
Paribas a WestLB. V roce 2005 byla jistina (asi 6 mld. K&) uhrazena ze statniho
rozpoCtu, stejné jako kupénové platby v predchozich letech. Cesky dafiovy
poplatnik na emisi ziejmé prodé€lal a naopak zdilastnéné banky vydé&laly. Tak
prostfednictvim Aera Vodochody, a.s. vstoupila Ceskd republika na zahrani¢ni
dluhovy trh jiZ v roce 1998, nikoliv aZ emisi eurodluhopisu v &ervnu 2004.
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2.16.11 ZadluZeni kraji, mést a obci v Ceské republice
a) Objem zadluZent

ZadluZeni kraji na konci roku 2007 &inilo 10,4 mld. K¢. VEtsinou se jednalc}
o bankovni dvéry, napiiklad na oddluZeni nemocnic, vCetn€ dvérd od Evropské
investiéni banky na vystavbu a rekonstrukci silnic.

Podle ministerstva financi celkové zadluZeni mést a obci v Ceské r‘epubl/ice na
konci roku 2007 &nilo 79,2 mld. K& Vice neZ polovinu dluhl tvofily z’avazky
Prahy, Brna, Ostravy a Plzn&. Tato mésta dluZila 46,3 mld. KE&. S/amotnavPrahg
dluzila 32,9 mld. K&. Tak zadluZenost Prahy ¢inila 41,5 % celkové ZE}dluZC{lOStl
mést a obci. ZadluZeno bylo 3 242 obcf z celkového poctu 6 244, tedy vice neZ po-
lovina. M&sta a obce mély tvéry od bank na vystavbu ¢isti¢ek, vodovodi, skla@ek,
rekonstrukci silnic a vystavbu byt a domti s peCovatelskou sluilzou. Pc_)dlia pfawdel
by mésta a obce (také kraje) mély pouZit na splatky svycih dluhil max’lmalne 30 %
svych pifjmi. Na konci roku 2007 toto pravidlo nedodrZelo 245 obci.

ZadluZenych mést a obci, majicich problémy se spldcenim, jsou v Ceskévrepubhce
desitky. Jde hlavn& o mésta a obce, které pfijaly uvéry v letec'hw1993 az 1897 na
mnohdy nekvalitni a neuvdZené projekty. Vldda v roce 2’003 asi tl‘lCE.lt (_)bCl [glzvala
k jednani s Ceskou konsolidaéni agenturou o oddluZeni. Ta se s nimi sr}a%lla do-
hodnout, aby alespofi ¢4st dluht splatily do roku 2.008 a prodaly co nejvice ma-
jetku. V celkovém objemu zadluZeni mést a obci jsou zahrnyty/ bankovnl uvéry,
emise dluhopisti a ndvratné finan¢n{ vypomoci a avéry ze statr,nho, rovaoctu aze
statnich fondd. VétSina obci i mést pfitom uZ utratila mlmofadne’ prijmy. lftere
ziskaly prodejem akcii ¢i bytl, a dalsi in\v/estice.zvlédé jen pomoci Gveru. Ziskat
Gvér u banky je pro obce a mésta snadné. Zadat sice mohou ]eoste 0 penize z evrop-
skych fondd, ale ¢4st musi zaplatit samy a prostfedky z fondd navic stejné dojdou
a7z po ukonéeni celého projektu.

b) Priklady

Podle vyro¢ni zprdvy emitenta cennych papirii za rok 2007 zadluiepi hla\:nﬂlo
mésta Praha na konci roku 2007 &inilo 32,6 mld. K¢. Z toho na en}ltovane dlu:
hopisy pfipadalo 14,9 mld. K&, bankovni dvéry 16,5 mld. K¢ a ostatni dlouhodobé
zévazky 1,2 mld. K¢.

Pokud jde o emitované dluhopisy, hlavni mésto Praha vydalo tyvto emisef: .
0 1. emise dluhopist v roce 1994, a to o jmenovité hodnoté 250 mil. dolaru
a se splatnosti 10. kv&tna 1999 (Sleté dluhopisy), ‘ ) .

o] 2. emise dluhopist v kv&tnu 1999, a to o jmenovité hodpote 2(30 mil. eur
se splatnosti v roce 2009 (10leté dluhopisy); dluhoplsx mély pevnou
kupénovou miru 4,625 %; prostfedky z emise byly po,uz1ty na sPlflcem
pfedchozi emise, investi¢ni vystavbu a na koupi vkladovych certifikétu,
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o 3. emise dluhopist 15. kv&tna 2001, a to o jmenovité hodnots 5 mld. K¢&
a splatnosti v kvétnu 2011 (10leté dluhopisy); byla to prvni emise mésta
v doméci méné; emise se skladala ze dvou &4stf; prvni ¢ast (3 mld. K¢) tvo-
fily dluhopisy s pololetnimi prom&nnymi kupény odpovidajicim 6M PRIBOR
+ 0,32 %; hodnota 6M PRIBOR se stanov{ vZdy 2 pracovni dny pred zacat-
kem pfisluSného trokového obdobf; protoZe p¥i stanoveni nab&hlého kupénu
pouZivd konvence 30E/360 a hodnota 6M PRIBOR je zaloZena na konvenci
act/360, 6M PRIBOR se pfepogitdvé na bazi 30E/360; druh4 &4st (2 mld. K&)
tvofily dluhopisy s pevnym kupénem odpovidajicim 6,85 %; majitelé obou
emisi dluhopist mohou za ur€itych podminek #adat jejich pred&asné splacenf;
prostredky byly pouZity na financovéni investic do dopravni infrastruktury
(modernizace a obnova vozového parku metra a financovani vnitintho
méstského okruhu),

o 4. emise dluhopisti 11. bfezna 2003 v rdmci EMTN (euro medium term note)
programu, a to o jmenovité hodnot€ 170 mil. eur a splatnosti v bfeznu 2013
(10leté dluhopisy); vytéZek byl pouZit na odstratiovani povodiiovych $kod
a na investice v oblasti dopravy.

Na konci roku 2007 hlavni mésto Praha mélo v rozvaze kromg vyze uvedenych za-
vazkil 32,6 mld. K¢ také obrovsky zdvazek ve vy§i —3,2 mld. K& viici nékolika
bankdm z titulu sjednanych derivétii (zdpornd redlna hodnota derivatt). Pokud by
mésto tyto derivdty nesjednalo, tento zdvazek by neexistoval. Partnefi derivatu

(banky) naopak ve svych rozvahich vykazovaly stejn& velkou &4stku, ale kladnou,
tj. +3,2 mld. K&.

Jednalo se o tyto derivity:

o 9 derivatii (ménové swapy, tirokové swapy a m&nové forwardy) s Deutsche
Bank a ABN AMRO v souvislosti s 2. emisi dluhopist;

o 2 derivaty (drokové swapy) s Ceskou spofitelnu a Commerzbank v sou-
vislosti s 3. emis{ dluhopist; €4st emise dluhopist s pololetnimi prom&nnymi
kupény odpovidajicim 6M PRIBOR + 0,32 % byla fakticky vyménéna za
emisi dluhopisti s pevnym kupénem 7,27 %; znamend to, Ye baliek
z piivodniho dluhopisu s pom&nnymi kupény a téchto drokovych swapl
predstavoval emisi dluhopisu s pevnymi kupény; mésto si prostfednictvim
derivéath zvysilo (a nikoli sniZilo) trokové riziko; také trokové néklady
balic¢ku (tj. dluhopisu s pevnymi kupdny a derivéti) jsou vys$si neZ Grokové
naklady ptvodniho dluhopisu,

o) 2 derivaty (ménové swapy) s Deutsche Bank a Ceskou spofitelnou
v souvislosti s 4. emisi dluhopisa.

Pozitivni na vyro¢ni zpravé mésta je to, Ze derivaty nejsou deklarovany jako zajis-
tovaci. Vznikd pfirozend otdzka, pro¢ mésto neemitovalo ptimo dluhopisy s vlast-
nostmi pivodnich dluhopisti pozménénymi o derivdty. V takovém piipad& by ale
na prvni pohled byla patrna silnd nevyhodnost takovych emisi pro mésto a silnd
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vyhodnost takovych emisi pro investory. Jednoduse k takovym emisim by nikdy
nedoglo. Situace by byla velice prithlednd a mésto by nemélo dodateéné ndklady.

Uvedme piiklad s vySe uvedenymi drokovymi swapy sjednanymi v souvislosti
s 3. emisi dluhopisi. Ctyfi roky po vydani dluhopisi (dluhopisy byly vydany
15. kvétna 2001 a trokové swapy byly sjedndny 15. kvétna 2005) mésto pretocilo
dluhopisy s pololetnimi prom&nnymi kupény odpovidajicim 6M PRIBOR + 0,32 %
na dluhopisy s pevnym kupénem 7,27 %. Pritom dne 15. kvétna drokovd mira
odpovidajici 10letému Grokovému swapu ginila pouze 3,44 % (u 6let€ho swapu
byla jest& nizsi). V pifpadé stejného rozpéti (tj. 0,32 %) pevny kupén mel ¢inil asi
3.66 % a nikoli 7,27 %. Jiz pii jednani redlnd hodnota derivéatu byla zfejmé velice
zéporna a pro banky velice kladna. Jingmi slovy, v pfipadé, Ze by mésto pfimo
emitovalo 6lety dluhopis s pevnymi kupény, kupénova mira by Einila asi 3,66 %.
Tim, ¥e m&sto takovy dluhopis emitovalo nepiimo (tj. emitovalo dluhopis s pro-
ménnymi kupény a poté prostfednictvim tGrokového swapu vyménilo proménné
kupény na pevné) s kupénovou mirou 7,27 %.

Derivaty hlavniho mésta Praha jsou diikaz toho, Ze veFejné instituce (stat, kraje,
mésta, obce a dalsi vefejné instituce) by nemély sjedndvat Zadné derivaty.
Derivaty zbyteén& zadluzuji vefejné instituce, tj. nakonec dafiové poplatniky.

Mésto Brno emitovalo 10lety dluhopis v objemu 300 mil. eur jako hlavni zdroj
prostfedkd na rekonstrukce a obnovu infrastruktury. K emisi se mésto rozhodlo
vy &ervnu 2001. Brno pouZilo penize napfiklad na vykup pozemki a na investice do
vozového parku dopravniho podniku.

Mz&sto Ostrava vydalo prvni emisi dluhopisti v roce 1996, kdy za prodej Sletych
dluhopist ziskalo 75 mil. n€meckych marek. V &ervenci- 2004 mésto OstFavz}
vydalo dluhopisy v objemu 100 mil. eur se splatnosti 10 let (ostravsti zastupitelé
o tom rozhodli v kvétnu 2004). Penize z prodeje eurodluhopisti byly pouZity na
rozvoj dopravni infrastruktury a infrastruktury vefejnych sluZeb. Vynosnf)st
dluhopisii pfi emisi Cinila 23 bazickych bodd nad stfedovou kotaci eurovy.clol
trokovych swapt, tj. o 11 bazickych bodi vice ne? ¢inila vynosnost eurodluhoplfsu
Ceské republiky v Eervnu 2004. Roéni kupén byl stanoven na 4,556 %. Hlavnim
manaZerem emise eurodluhopisd byla Deutsche Bank. Ostravsky region byl dlouho
v hluboké ekonomické depresi. Lepsi infrastrukturou mésto cht€lo pfildkat
zahraniéni investory. Emise byla umisténa v Némecku, Rakousku a Belgii. Vydéni
dluhopisi kritizovala zejména ODS. Na jednoho Ostravana pfipadl dluh 10 000 Ké
Ze svého rozpodtu ve vysi asi 6 mld. K& Ostrava ro&n& splaci téméf 0,5 mld. K&

Rokytnice nad Jizerou se stala odstrasujicim piikladem, jak miZze skonCit
sadluzené mésto. Viechno zagalo v prvni poloving 90. let, kdy se mésto s 3 500
obyvateli rozhodlo vystavét lanovku na Lysou horu. Kviili tomu mésto vydalc?
dluhopisy za 120 mil. K& a pfijalo Gvér ve vysi asi 145 mil. K¢ (celkem asl
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265 mil. K&). Mé&sto viak brzy piestalo dluh splécet a na sankénich trocich se jeho
dluh vySplhal nad 400 mil. K&. CKA koupila dluh Rokytnice od Ceské spofitelny
za 207 mil. K& V roce 2004 CKA prominula platbu 430 mil. K&, na které se
zadluZeni mésta kviili vysokym tdrokovym sazbdm a smluvnim pokutdm dohodnu-
tym se spofitelnou vySplhalo. CKA majetek mésta poslala do draZby. B&hem
nejvétsi nedobrovolné drazby obecniho majetku tak v roce 2002 fady pozemki
a bytovych domfl, mistni kino, parkovi§t¢ pod vlekem, knihkupectvi, feznictvi
i nékolik gardZi ziskali novi majitelé.

Ani draZba viak méstecko dluhového bfemene zcela nezbavila a Rokytnici zbyl
dluh zhruba 390 mil. K&. V roce 2003 se proto zastupitelstvo dohodlo s CKA na
oddluZeni. Nic viak neni zadarmo. Ms&sto muselo prodat i veskery zbyvajici
majetek. Ponechat si mohlo jen $kolku, $kolu, radnici, hibitov, Cistimu odpadnich
vod a kanalizaci. PfiStich pét let (do roku 2008) mélo mésto CKA odvadat jests
5 mil. K& roéné. A za to mu stétn{ instituce odpustila zbyvajici dluhy. V roce 2005
se Rokytnice rozhodla, Ze si vezme Gvér od Komeréni banky a splati dluh CKA
pomoci tohoto tvéru. Zplsob oddluZeni Rokytnice by mél fungovat jako pilotni

projekt pro feeni dluhil ostatnich mést a obci. Stat musi hospodafeni obci vice
kontrolovat.

Podobn& mald obec Smrzovka se na poCatku 90. let zadluZila, aby mohla vystavét
moderni domky, a pak spldceni neutdhla. SmrZovka emitovala dluhopisy za
115 mil. K&. Jejich splacen{ ji mélo stat asi 130 mil. K& Stat sice méstu odpustil
velkou &4st dluhu dosahujici 100 mil. K& Pfedtim ovSem musela zaplatit pres
30 mil. K& z prodeje zbytného majetku. V letech 2005 aZ 2010 mé pak uhradit
minimalng dalsi 3 mil. K¢.

¢) Kroky proti zadluZovdni obct

Vé7né problémy obci pfimély politiky k akci:

o doslo ke zmén& zakond, které se tykaji naklddan{ s majetkem obci a zédruk
obci za jiné subjekty,

o] ministerstvo financi zavedlo ukazatel dluhové sluzby a limit, pfes ktery by
se obce nemély dostat, pokud necht&ji byt kvalifikovany jako pfedluZené.

Je tfeba uvést, 7e ministerstvo financi, ani nikdo jiny, nemd piimou moZnost
ovlivnit vy§ navrZzeného eventudlniho schodku rozpoCtu kraje, mésta €i obce.
Hospodafeni s majetkem obci je pfedmétem zakona o obcich. Zdkon ale neobsa-
huje sankce, pokud obec zdkonnd pravidla porusi. Jedinou “kontrolu” maji provadét
ob&ané-voli¢i. Zdkon obsahuje omezeni ruitelskych prav za soukromé zdvazky pod
sankci absolutni neplatnosti. Jinymi slovy, pokud obec ru¢i za soukromy subjekt,
je tato zdruka ze zdkona neplatnd.
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Obec miiZe rudit pouze ve vyjmenovanych piipadech:

o za Gvér pro investici uskute¢fiovanou s finan¢ni podporou ze stdtniho
rozpoctu, statnich fondd nebo nirodniho fondu, )

o jsou-li penize z Gv&ru urleny pro investici do obci (krajem) vlastnénych
nemovitosti.

Rudeni je moZné u projektd, jejichZ zfizovatelem je obec, kraj nebo stdt, popfipadé

hlavni m&sto Praha nebo méstské &4sti. Mira G&asti obce nebo spolu s jinou obci

nebo obcemi, krajem nebo kraji nebo stitem musi piesdhnout 50 %.

Ur¢ita regulace zadluZeni obcf je i v zdkon€ o dluhopisech. Kraj nebo obec vrr’lusi
predtim, neZ se obréti na CNB se Z4dost{ o schvaleni emisnich podminek, pozddat
ministerstvo financi o souhlas s vydinfm komundlnich dluhopisd. Je tu ovSem
jedna vyjimka: pokud chce obec emitovat dluhopisy v zahrani¢i, souhlas
ministerstva financi nepotfebuje.

V roce 2004 pfijala vlada usneseni o regulaci zadluZenosti kraja, més't_ a ovb/cf
pomoci ukazatele dluhové sluiby. Tento ukazatel kazdé obci a kraji pocita
ministerstvo financi. Kraje, mésta a obce, jejichZ dluhy véetng trokd prekroci 30 %
pfijmé kraje, mésta a obce, jsou na tuto skute¢nost upozornény dgpisem fnini:
sterstva financi, aby zdtivodnily pfekroeni stanoveného limitu, prijaly potrc?bna
opatfeni, aby v pfiStim obdobi ukazatel neprevy§il limitni hodnotu._ Pfl.tOII/l
ministerstvo poZad4 dot&ené kraje, mésta a obce, aby do 3 mé&sict ozndmily, Jvaka
opatfeni pfijaly. V pfipadé, Ze i v dalsim roce prekroci ukazat?l. dluhov?’ sluzby,
ministerstvo pfed4 jejich seznam t€m institucim, které zajistuji prostr§ilky ze
statnfho rozpottu a statnich fondd, aby pfi projedndvani 74dosti téchto kraju, mést
a obci o dotaci, o p@jéku nebo o navratnou finantni vypomoc prihlédly k této
skutecnosti. V roce 2002 snémovna schvilila, Ze m&sta a obce s vysokym ukaza-
telem dluhové sluzby nemohly dostdvat dotace od stétu ale po piil roce omezeni
zase zrusila.

Ukazatel byl poprvé spocitdn v kvétnu 2004 za rok 2003. Varovné dopisy se Z/anj
laly dvakrét. V uplynulych letech dostalo varovné dopisy z vice nez 6 000 obcf asi
200 obci. Poté v&tsina obci splnila podminky dané zakonem. Jednou ze sankeci pro
zadluZené obce je, Ze pfijdou o dotace na investi¢ni projekty. Existuje také rrlloinos_t
pokut ze strany finannich dfadt v pfipadé, Ze obec neplni své dafiové povinnosti.

Obce nepodléhaji zékonu o konkurzu a vyrovnéni, takZe nemohou zkrachqvat.
V piipadé predluzeni existuje moZnost dosazeni nuceného spravce. Nuceny spravce
by byl jmenovén v piipad€, Ze by obec méla vice v&fiteld a nebyla schopna RO
del§i dobu plnit své splatné zavazky, nebo pokud by jeji splatné zdvazky byly vyssi
neZ jeji majetek.
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2.16.12 Selhani Ruska?®"°

Asijska krize z Cervence 1997 vyvolala v roce 1998 svétovou recesi. Poklesem cen
surovin (zejména ropy) byly zasaZeny zemé vyvazejici suroviny. V bieznu 1998
prezident Jelcin jmenoval premiérem Kirijenka. Aby podpofil rubl, zvysil drokové
miry. MMF schvalil tvéry 22,6 mld. dolart. V kvétnu se kratkodobd drokova mira
vySplhala na 150 %. Na konci Cervence 1998 Rusko bylo nejisté. Podnikatelé, ktefi
pred n€kolika mésici byli chloubou Ruska, smérovali své bohatstvi mimo Rusko.
Polovina HDP Ruska byla kontrolovédna zlocinci.

S pomoci zkorumpovanych ruskych bankéfti penize z Gvérd od MMF prechéazely
na offshorové bankovni tcty, a to ve vysi 1 mld. dolard mé&sicn€. USA vzhledem
ke strachu ze ztrity kontroly nad jadernymi zbranémi, podporovaly poskytovani
avéru. Tak v Cervenci 1998 MMF dodal Rustiim 17 mld. dolard. Z toho 4,5 mld.
dolari se okam#it& dostalo na bankovni &ty ruské mafie ve Svycarsku a v offsho-
rovych teritoriich. Zacatkem srpna se vynosy z novych GKO zvysily na 70 %,
nebot investofi byli nervzni a Rusko utratilo polovinu dafiovych pi{jmia za tro-
kové platby. Bylo ziejmé, Ze brzy Rusko selZze ve svych dluhopisech ¢i devalvuje
rubl nebo oboji. V srpnu 1998 se rubl dostal pod silny tlak klesajici ceny ropy.

HedZové fondy (vCetn& LTCM)*! véfily, Ze jejich penéZni stroje dobre funguji.
Cokoli ztrati na GKO, ziskaji zpét prostfednictvim forwardd. V sobotu 15. srpna
1998 tehdejsi prezident Boris Jelcin vystoupil v televizi a prohldsil, Ze "défolta
nébudet”. AvSak v noci z 16. na 17. srpna Kreml svolal $éfy nejvlivnéjSich bank

' a oznamil jim, Ze vldda nebude platit nékteré své dluhy. V pondéli 17. srpna 1998

ruskd vlada a ruska centrdlni banka ucinily spole¢né prohldseni obsahujict:

o] devalvaci rublu; vlada povolila volny pohyb rublu v pdsmu 6,0 az 9,5 rublt
za dolar z predchoziho pasma 5,3 az 7,1 rubli za dolar,

o restrukturalizaci federalniho dluhu ve formé rublovych statnich dlu-
hopisi, a to zptisobem, ktery bude ozndmen pozdéji,

o moratorium vuci zahrani¢nim vériteliim, které zakazovalo na 90 dnd (od
17. srpna do 14. listopadu 1998) platby v cizi méné ruskymi pravnimi
osobami vCetné bank zahrani¢nim véfitelim.

Nésledujici den v tisku bylo ozndmeno, Ze vlada pfevedla GKO v objemu asi
43 mld. dolari do dluhopist se splatnosti tfi az pét let. Kdo v€as neutekl, zistal
“u ledu”. Dne 2. zafi ruskd centrdlni banka ozndmila, Ze rubl pfechdzi z fizeného

219 pDobré pojednani o ruské krizi v roce 1997 je napfikiad v Desai, P.: Why did the rubble colapse
in August 19977 The american economic revue, 2000, 90(2), 48-52.

I Historie hed#ového fondu LTCM (Long-Term Capital Management) je popséna v knize Jilek, J.:

Derivdty, hedZové fondy a offshotové spolecnosti. Grada Publishing, Praha 2006.
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plovouciho kurzu (floating peg) na plovouci kurz. Do 21. z4H rubl spadl na
21 rubld za dolar.

Znamenalo to, Ze jestliZe zahrani¢ni banky prodaly ruble za dolary rus/k)’/m l?ankém
v pfedem stanoveném kurzu, dolary od ruskych bank neob'driely. Zapadni banky
mély obrovské ztrity. Credit Suisse First Boston, kterd si vylzudovala v Ruskg
vedouci pozici, ztratila podle své vyroéni zpravy 1,3 mld. dolaru. UBS’ZtrVa/tﬂa asi
200 mil. dolarti. Zd4lo se, Ze hedZové fondy budou uchrdnény, nebot pfimo na
ruském trhu neobchodovaly. Aviak nékteré z nich zbankrotovaly. L:FCM mél na
vznikajicich trzich ztrdtu pouze 400 mil. dolar. Sorosiv hedZovy fonfl Ztr?lt'l’l,
2 mld. dolarti. Zahrani¢ni investofi a instituce v ruské krizi v srpnu 1998 utoplh
zhruba 100 mid. dolard, podet ruskych bank se ze 3 000 ztenéil' na polmjl,nu,
stfadatelé pfisli devalvaci o veétSinu svych tspor. Celd ekonomika se otfasla
v zakladech, ale vzpamatovala se rychle.

Investiéni banky najednou likvidovaly své pozice, a to bez ohledu na jejich zisko-
vost. TotéZ se délo v mnoha hedZovych fondech. Béhem poslednich dvou stpno-
vych tydnd se kazdy snaZil skongit se sloZitymi penéznimi “stroji”. R(zzdil v r?zpcj,u
mezi dlouhodobymi swapovymi trokovymi mirami a dlouhodgbou vynosnosti stat-
nich dluhopisti ve Velké Briténii a v Némecku se nahle zvysil z 0,25 na 0,75 %.

LTCM okamZité ztratil 200 mil. dolarti. Podobné se zvyS$ovala tvérovd rozpéti
v USA.

Dealefi situaci charakterizovali jako “let za kvalitou™ (flight to quality).éi ja‘kp “1§t
za likviditou” (flight to liquidity). Podobné znicujici byl dovpad na dllveerf}ke}CL
Bé&zné plati, ze vysledné riziko dvou aktiv je niZ8f nez so_ucet rizik !i:dn,othvych
aktiv, nebot zvyseni ceny jednoho aktiva muZe byt spojeno se sm%enlm ,ceny
druhého aktiva. Nyni se ale ceny vSech aktiv pohybovaly v Jednom sméru. N.akaza
se ifila svétem. B&Zné ekonomické zdvislosti najednou neplat/lly. Zbortily se
modely vynosovych kiivek. Pené&Zni “stroje” jeden po druhém selhavaly.“Kolaboval
intelektudlni svét financi a také osobni bohatstvi finanénikd. Na pokraji bankrotu
se ocitla dokonce i Argentina.

2.16.13 Selhani Argentiny v roce 2002

V roce 1991 argentinsky prezident Carlos Menem a jeho h}avni ekonomicky mmls'tr
Domingo Cavallo napevno pfipoutali peso k americkému dolaruv v klirvz'u 11
v rAmci ménového vyboru. Mé&novy vybor je povazovén za odolnéjsi vuci kI'l?l
a spekulatnim tlak{im neZz standardni reZim pevného rr}énoveho kur/zu. Byl to yy};l-
kajici tah, nebot témé&f okamZité zastavili hyperlpflaa. Tato pevnd kotva zajistila,
7e Argentina nebyla zasaZena ménovymi krizemi v letech 1997 a }998.VVazba na
dolar dala velkou jistotu investoriim a diky nim pak ekonomika vyrazne rostla.
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Jest& v roce 1999 argentinskd ekonomika vypadala slusné, ale postupné se dostdvala
do recese. Obnoveni hospodéiského rustu nebylo mozné bez zahrani¢niho finan-
covéni. To v8ak nebylo mozné bez hospodarského oZiveni. Argentina neméla k dis-
pozici prakticky Zaddny ndstroj hospodafské politiky, jak hospodéfsky rlist podpofit
a prildkat tak zahraniéni investory. Spatnd finanéni situace vefejnych rozpo&th
znemoziiovala podpofit domdci poptavku fiskdlni expanzi. V roce 2000 si Argentina
ve svété pujéila 40 mld. dolart. Z toho 14 mld. dolarti poskytl MMF, 1 mld. do-
larG Inter-American Development Bank, 0,8 mld. dolari Svétova banka a 0,5 mld.
dolart Span&lsko. Uvér viak MMF podminil tim, 7e vldda zagne sniZovat obrovsky
deficit vefejnych financi dosahujici 130 mld. dolarG (z toho 90 mld. dolart
pfipadalo na zahrani¢ni dluh). Prezident Fernando de la Rua pfisel s pldnem “jesté
letos s nulovym deficitem”.

V roce 2001 objem schvilené finanéni pomoci od MMF byl zvysSen z 5,4 mld. na
10,6 mld. SDR. Avsak planovany rust se nedostavil. Vyvozclim byly pfiznany
rizné datiové tlevy a pfiplatky, a naopak na dovoz bylo uvaleno zvySené clo.
Cilem bylo omezit dovoz a podpofit vyvoz. V 1ét€ 2001 svét psal o hrozicim
bankrotu Argentiny jako o hotové véci. Pfesto se v srpnu MMF pod politickym
tlakem USA nechal pfemluvit k tvéru 8 mld. dolarg.

V 1ét& 2001 zahrani¢ni investofi Argentinu odstfihli. V1ad€ nezbylo nic jiného nez
pfijmout zdkon o nulovém rozpoctovém schodku. Ve druhé poloving roku 2001 ne-
smély rozpoCtové vydaje prevysit rozpoctové piijmy. Statnim zaméstnanctim byly
platy sniZeny o 13 %, coZ vyvolalo bouflivé demonstrace. Restriktivni rozpoCtova
politika v roce 2000 zptsobila utlumeni ristu a dalsi pokles jiZ nizkych dafovych
pfijmi. Ddle Argentina restrukturalizovala zahrani¢ni dluh. Dluh splatny v letech
2001 az 2005 nahradila dluhem s del$i splatnosti. Tim odsunula splatky do obdobi
po roce 2006. Tato operace méla za ndsledek vyrazné zvySeni dluhové sluzby ve
stfednédobém horizontu, protoZe bylo nutné investoriim nabidnout vyssi drokové
miry.

V poloviné roku 2001 MMF na naléhdni Argentiny pfistoupil na dal§i navySeni
objemu finanéni pomoci z 10,6 mld. na téméf 17 mld. SDR. Ale ani tato pomoc
nepomohla. V srpnu a zaff 2001 na mezindrodnim trhu prudce klesala hodnota
argentinského zahrani¢niho dluhu. Splaceni zahrani¢niho dluhu bylo pozastaveno.
Ocekdval se konec pevného kurzu pesa. Argentinskd vlada pfijala dalsi opatfen,
aby doséhla nulového rozpoctového schodku. Soucasné v8ak prudce klesaly dafiové
piijmy, nebot ekonomickd aktivita klesala. V prosinci 2001 bylo ziejmé, Ze
Argentina nebude schopna dosdhnout nulovy rozpoctovy schodek. Doslo k bankovni
panice, zavedeni bankovnich prdzdnin, zmrazeni vkladd a pfijeti opatfeni
k zamezeni odlivu kapitdlu. Hospodafskd krize vyvrcholila socidlnimi nepokoji,
padem vladdy prezidenta de la Rua a stfiddnim dal$ich prezidentd.
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Vldda mohla devalvovat, aby se zem& vyhnula ban1.<rotu, ale to nebyl’o pfljfltelnzlpro
politiky. Mnoho lidi m&lo Gvéry v dolarech a 511116’: peso bylo narodni mo ./ouz.
Nakonec pfisel bankrot i devalvace soucasné. Po nekczhka let?ch recese,vna ]eJ}nL
konci byl zhruba 20% pokles ekonomiky a spolu s .tlm arma/da riezam:elstna_rll'yfc;1 1;
v prosinci 2001 Argentina odmitla splécet dluhopisy, které melo} pludmlllo "
drziteld po celém svét€. V ned€li 6. ledna 2092 kongr/es schvali e‘vakv’e;l

argentinského pesa 0 29 %. Po deseti letech skoncﬂa/pevna vazba argentins cho
pesa na dolar v kurzu 1:1 a opusténi mé&nového vyboru. Byl za\'/eden ,systen,l
duélnfho kurzu: pro oficidln{ operace, pfedevsim vyvoz a dov/oz, platil novy pevny
kurz 1,4 peso za dolar, pro ostatni operace byl kurz plovouci.

Plovouci kurz dne 11. ledna 2002 zptsobil oslabeni pesa a kurz kles} na 1,7 1;Zesa
za dolar. Dne 3. dnora 2002 vlada sjednotila ménovy kurz na plovouci. Tehd}:1 ilrz
pesa kles] asi na 2 pesa za dolar. Na konci roku 2002 kurz byl 3,40 pesa . .(1) ar.
Stejné se propadla i Zivotni troven Argentincil. V roce 200.2 pc‘)k%es I(;ID(I; ¢ini ;;1
10 %. V kdysi bohaté zemi latinské Ameriky se oc1t19 }4 mil. 11d1,v 'te yc vaz petl,
pod hranici chudoby (na konci roku 2002 pod hranici c/h}ldoby Z}l(z uz \ilCC neZ
polovina z 37 miliond obyvatel). Argentina se navic odvrtila od tr/zn’lvk pla’novane
ekonomice, vldda uréovala ceny zakladniho zboZi v obchqdich. Sf:enar na zach.rar}ﬁ
ekonomiky znamenal masivn{ ztrdty mnoha bank a p(?d.mlfu. Najeqn.ou se objevi i
“chyti{” kritici pevného mé&nového kurzu, ktefi tvrdili, Ze za krizi miZe pevny
ménovy kurz.

Piekvapivé byla rychlost, s jakou se tamni zdzrak Vz,hrmvltil. Pfédtim n;l tletoizelglé
nebylo nic divného, kromé piili§ silné mépy. Horsi nez pevny kgrz y o,rl e o
poloviny 90. let vldda skonCila s reformami a kupovala si E)oplllar}tu Zla cIe -
dél vyssich dluht. Celd zemé Zila na dluh a vldda nEZ(?dpovedne plytvava. nv _
nemé&li dGvéru v zemi s velkym schodkem zahrani¢niho ’o.bchodu, 'svdc,aravyrn. r/(;z
poétem a s nadhodnocenou ménou. Stacilo, aby zeslébl priliv zahramc.mh,o kavplta u,
protoze investofi z n&jakého diivodu ztrati optimismus. Dosud silnd ména se
znehodnotila, jelikoZ se po ni sniZila poptdvka.

Argentinskd ekonomika se stala béhem 90. let znacné ,dcilarlzova,n?u zergrll.ig;—l
priklad banky mély zna¢nou ¢dst vkladi v (vlolarech, ale avery c}omvamm 1310 e
poskytovaly do znaéné miry v doméci mén&. Devalvace domaéci mény mela p
nasledek vyrazné zhor3eni finan¢ni situace bank.

Argentina neméla volbu. Bez opusténi nadhoc_lilocecnjc’ mény by se 2 }tle:zke ;)rlie)
nikdy nedostala. Vechna aktiva v pesu byla totiZ kvili kurzuvvelrm drahd a néstifla_
moZné prodat je v zahrani¢i. Podniky proto krachova%y a zvysczva.la se pvevz,am i
nost. Krom& toho, Ze plat kazdého ClovEka byl rizem o tfetinu nizsi, Sse,t -
nedostali ke svym tspordm v bankach. Ty vlida na dva roky zmrazﬂa; ta rll)of
zamdstnanctim a dichodciim navic hrozila, Ze se ocitnou zcela bez pencz, ne
stat uZ nemél ani peso na vyplaty platli a na penze.
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Banky a podniky pogitaly ztrity v miliarddch dolard. V&tina z nich byla v rukou
investord ze zem{ EU a USA. TéZzkych problémi se béli hlavng Spanglé, jimz
patfila velkd ¢dst argentinské ekonomiky. Spanglsti a francouziti politici jesté pred
devalvaci siln& tlacili na argentinsky vlddni tym, aby zmirnil dopad reforem na
Jejich podniky. §panélsk3’/ ministr zahrani¢{ José Maria Aznar nevihal pfes vikend
v telefondtu pfipomenout argentinskému prezidentovi, aby si dobfe vzpomngl, Ze
Spanglsko pred rokem Argenting pomohlo miliardou dolart. Podobng agitovali
i Francouzi. Prezident Duhalde vak odmitl ustoupit.

Pad Argentiny tvrdé poznamenal fadu evropskych spole¢nosti. Ztrity bank byly
nevyhnutelné a odhadovaly se na 10 a7 20 mld. dolaré. Vidda natidila bankdm
prevést hypotecni Gvéry a tvéry rodin a drobnych podnikii do 100 000 dolar
z dolarl na pesa je§t€ pred jeho devalvaci. Ostatni Uvery se lidem prodraZily
nejméné o tietinu, nebot zdstaly v dolarech. A mnoz{ u? nemé&li na jejich splatky.
I ucty za energie &i telefon byly v dolarech také téméf o tfetinu vyssi. Argentina
chtéla co nejdfive zacit vyjednévat s investory, ktef{ ji Gvérovali 141 mld. dolary.

~

Zédala zéroveni mezindrodn{ instituce o urgentni pomoc 15 az 20 mld. dolard, aby
zabrénila dal§fm socidlnim nepokojim.

Podivejme se v této souvislosti na uddlosti v Brazilii. V letech 1998 a 1999
Brazilie devalvovala svou ménu. Dluh vefejného sektoru vzrostl na 245 mid. dolard
(56 % HDP). Urokové mira dos4hla 18,5 % a inflace byla na trovni 7 %. Do roku
2002 vefejny dluh Brazilie vzrostl 300 mld. dolaré (60 % HDP) a v roce 2002
zazila ménovy otfes. V Eervnu 2002 se kurz brazilského realu k dolaru propadl na
historicky nejniZgi Groveti. Vznikly v47né obavy, aby zem& nedopadla stejn& jako
Argentina. Ceny akcii na brazilské burze také spadly a zahrani¢n{ investofi ze zems
prchali. Brazilie vytvofila dostateény a nepopuldmi rozpoctovy piebytek. Zatimco
dluh Argentiny byl v dolarech, brazilsky dluh byl v domdci mé&ng a véfiteli jsou
predevsim brazilské instituce. V srpnu 2002 schvalil MMF Brazilii rekordni Gvér
30 mld. dolart. Do té doby MMF tak velky dvér zZddné zemi neposkytl. USA mély
silny zdjem na tom, aby se nejvétsi ekonomika v Latinské Americe vzpamatovala.

V roce 2002 se Uruguay dostala do potiZi pouze proto, Ze sousedi s Argentinou.
UZ pfedtim se sem prelévala z Argentiny vlekld recese a vysokd nezamdstnanost.
V Iét€ byl tlak na ménu tak velky, Ze vlidda musela devalvovat. Aviak do
uruguayskych bank si Argentinci tradi¢ng ukldaji penize. Béhem své krize je zadali
hromadné vybirat, k nim se pfidali znervézn&li Uruguayci, a7 na konci &ervence
2002 musela vldda v Montevideu banky zavfit a ve dvou stdtnich zmrazila dlouho-
dobé vklady. Tehdy zasahl MMF s pieklenovacim Gv&rem 3,8 mld. dolard. Od té
doby se situace zklidnila a zems je z nejhorsiho venku.

Argentina provedla restrukturalizaci svého dluhu vyménou dluhopist. Za plivod-
ni dluhopisy v hodnoté asi 102,6 mld. dolard v&etng troki (bez trokd 81,8 mid.
dolaril) ve Ctyfech méndch Argentina v&fitelim nabidla jen 41,8 mld. dolard, tedy
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zhruba tfetinu. V&tSinu drZiteld nabidka pivodné rozhoitila. Nakonec '79 %
drziteld dluhopist pfijalo nabidku Argentiny na vyménu starych dh'lhoplvsu za
nové. Nabidka byla ukon&ena 25. tnora 2005. Nové dluhopisy Argentina predala
véfiteldm v kvétnu 2005. Investofi dostali za staré dluhopisy v objemu 62,3 mld.
dolart nové dluhopisy v hodnot& 35,3 mld. dolari. Nové dluhopisy Ba.nk of N;cw
York prihldsila do clearingovych systémil. Ty je pak pfevedly, 1pvestf)rum
prostiednictvim tisicti bank, které zprostfedkovavaji obchody s cennymi papiry.

S drziteli statnich dluhopis, ktefi nepfistoupili na vyménu dluhopisf{, Argentmva
neminila jednat. Nezbylo jim nic jiného, nez piipadné pf)hledévku, vyrriahat soudné.
To je ale asov& ndroéné a hrozilo, Ze nakonec odeJdou. S vpre:zdnyma rukama;
Argentina investory varovala, Ze nevyménéné dluhopisy zfgme zustanouj platebvrg
neschopnosti “po neomezenou dobu”. Pohrozila také, Ze ty 1nvest9ry, kte}"l b,y chtéli
vymahat ndhradu soudng, by mohla Argentina sama Zalovat.. Poro.tl podmmlfa.n} byvlat
predeviim Itdlie, kterd poukazovala na to, Ze do dluhopisu 1nve.s'Fova11 11tatl,st1
diichodci. Ne&ktei{ z nich piitom do t&chto cennych papird vloZili Va'lnou (.JElSE
celoZivotnich dspor. Mezi investory byly mistni penzijni fc.)nd)./,,ar/ne,rické mve‘stlc,m
banky a statisice italskych diichodct, ktef{ byli k investim‘ pﬁlalfam ekonor’mck}irrol
Gspdchem zem& v 90. letech. Argentina byla v minulosti Jejd_mrri z blavmch cild
italské emigrace. Velky podil argentinskych dluhopist drZeli 1 Némci.

Restrukturalizaci se Argentina zbavila dluhil a dostala se z nejvétéfho S’[.a’.tljﬂvl’O baflk-
rotu v d&jindch lidstva. Vyména argentinskych dluhopist zpusobila negyetm z.tll’atu3
kterou kdy utrpéli ti, ktef{ kdy investovali do stdtniho dluhu. Investorl. ztra}tlh asi
60 % svych investic. U Ruska a Ekvéadoru, které provedly rest-rukflvl.rahzam (.ivluPu
v 90. letech, utrp&li investofi ztraty 30 aZ 35 %. Tvrdy pOSt(.)J Ve zahrani¢nim
v&fitelim pomohl k popularité argentinského prezidenta u volict.

2.16.14 Projekty PPP
a) Podstata PPP

Pro n&kolik poslednich desetileti je ve vyspélych zemich patr'nji giganticliyanérﬁs,t
vefejného dluhu. Moderni doba pfinesla v zadluZovéani vefejnych roszCtu novy
fenomén, tzv. spolupraci vefejného a soukromého sektm;u ' (publ‘zc' private
partnership, PPP). PPP definuje kazdy po svém. PPP predstavuje 1nvest1’01,soukfo—
mého sektoru do vefejné infrastruktury, poté dlouhodobé poskytovam’ sluzeb
soukromym sektorem s tim, Ze investi¢ni a provozni rizikz.;l nese soukromy s?,ktf)ri
a poté se vlastnikem vybudované infrastruktury stane verejny sektor. Za vyuzivani
sluZeb miZe platit: P
o kone&ny spotiebitel; jednd se o tzv. koncesni model; pifkladem je silnicni
myto,
o vefejny sektor.
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Tak u PPP vefejny sektor pfimo nebuduje ani neprovozuje uréitou stavbu, ale &inf
tak soukromy podnik. Vefejny sektor vystupuje pfi pfevzeti investice. PPP b&Zn&
predpoklddd, Ze soukromy partner ponese zodpovédnost za vystavbu novych nebo
pfestavbu stdvajicich staveb, které potom soukromd spole¢nost po uréitou dobu
provozuje. Na konci smluvniho vztahu jsou stavby pfevedeny na vefejny sektor.
Tim se PPP odliSuje od vefejnych zakdzek. Avsak v praxi jsou smlouvy vefejného
sektoru se soukromou spolecnost bohuZel sjedndvany vétsinou tak, Ze soukromy
sektor investicn{ a provozni rizika pfili§ nenese a nese je vefejny sektor.

Pravné se jednd napiiklad o prondjem, leasing, smlouvu o provozu a fizeni,
smlouvu o poskytovdni sluZeb ¢i delegovéni (outsourcing) ve veiejné spravé. PPP
byvd nejcast&ji vyuZivdno pii velkych infrastrukturdlnich projektech v oblasti
dopravy, energetiky, telekomunikaci, vodniho a odpadového hospodafstvi.
Soukromé podniky takto stavi a provozuji délnice, mosty, nemocnice, v&znice,
Cistirny odpadnich vod a dalf projekty, které tradi¢n& vykondvd vefejny sektor. Na
rozdil od b&Znych vefejnych zakdzek jsou projekty PPP dlouhodobé, obvykle 20 aZ
40 let, a nespldceji se ihned po jejich dokonéeni.

Jedingm divodem existence PPP projektl je, Ze zadluZeni z projektd PPP se
béZné nezahrnuje do vefejného dluhu. Proto PPP je metoda, kterou se zadlu-
Zuji vefejné rozpocty, aniz se toto zadluZeni projevi v oficialni vy3i vefejného
dluhu. Jinymi slovy, zna¢né investice do projektd PPP probihaji i pfi omezenych
rozpoctovych zdrojich na momentdlni vefejné vydaje. Vydaje se u PPP odkl4daji
do budoucnosti a k dopadu na vefejny rozpolet dochdzi pozdg&ji. V poslednich
letech n€které zemé (napiiklad Portugalsko) maji zna&né problémy s thradou PPP.

Tak lze opticky vylepsit hospodafeni vefejnych instituci. Eurostat, Evropska komise
a OECD jsou si t€chto podvodid nékterych zemi EU vE€domy a snaZf se o transpa-
rentni zachyceni svych zdvazki spojenych s PPP. Tim zemim omezujf prostor pro
optické vylepSovéni jejich skute¢né fiskéln{ situace. Potom v3ak mizi jediny diivod
existence projektli PPP. Zcela opravnéné existuji vdZzné obavy, Ze se vefejné
rozpocty diky PPP projektim zadluZi tak, Ze nebudou schopny dluhy splécet.
Transparency International pochopitelné pted projekty PPP varuje, nebot’ jsou pro
vefejné rozpoCty podstatné vétsim ohroZenim neZ b&Zné vefejné zakazky.

PPP preferuji politici, rizni poradci, bldznivi akademici, nikoli vSak skute&ni
ekonomové. Politickd atraktivita PPP je zfejmd. Politik, ktery pfestfihne pasku,
ziskdvd volice. AZ dojde na spldceni, bude v dichodu. Takov4 hracka se politikim
libi. UZitek majf ihned a ndklady pfenesou na p¥isti obdobi. Politici, ktef o realizaci
PPP rozhoduji, tak mohou snadno a nekontrolované zadluZit vefejné instituce. Jejich
mandat je podstatn€ krat3f neZ je splatnost projektu. Timto zpisobem politici sbiraji
pro sebe politické body a zadluZeni pfendseji na jiné politiky. Obliba PPP je v tom,
Ze misto velkych pocétecnich vydaji se stit zavdZe k budoucim z4vazkim (plat-
bam) soukromému subjektu, ktery projekt realizuje a financuje. Ufednici preferuji
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PPP proto, 7¢ na po&étku neexistuji investi¢ni vydaje a snadno se takto obejdou
rozpoctova omezeni.

Projekty PPP byly realizovany, pfestoZe je to draZsi a pro vefejné rc?zpoét},/ ne-
vyhodné v porovnani s financovanim tradi¢nim zpisobem. PPP slouZi _]?.lkO nas/trOJ
optického sniZeni dne3nich schodki a jejich preneseni do budoucnosti. Jedna se
o b&Zny G&etni trik, nebot vefejny sektor musi nakonec veskeré své zavazky splavtlto.
Nebezpeti PPP spotivd v prestfeleni financnich unosnosti vefejnych rozpoct.u
v del&fm Zasovém horizontu. Politici tak mohou dnes slibovat nekonecné vydaje
z vefejnych rozpoltl bez ohledu na budouci zat€z.

Metoda PPP miZe byt aktraktivni pro zem& vstupujici do eurozony. Maastrichtsk_é
kritérium pro vefejny dluh, tedy 60 % HDP, do celkového vefejného dluhl'l zahrmmuje
i vystavené zéruky vefejného sektoru a budouci splatky, které se vefejny sektor
zavézal hradit. Pokud se tedy vldda zavéZe platit soukromému subjektu pravidelné
splatky na vystavbu délnice, nemocnice apod., potom tento zdvazek spadd do vefej-
ného dluhu. Aviak modely PPP mohou poslouZit jako doCasnd vypomoc pii plnéni
jiného maastrichtského kritéria, a to deficitu vefejnych rozpodtll, coZ jsou 3 %
HDP. Zem& miZe opticky vyhovét poZadavkim na fiskdlni deficit. Nekteré zemé
takto splnily toto maastrichtské kritérium.

Pokud totiZ vefejnou sluzbu buduje pro stit soukromy investor, pak je V}’/sta'vba
financovéna z jeho, tedy soukromych zdrojl, ¢i si pdjci u banky, a nikoli ze
stétniho rozpottu. Kdyby napiiklad vystavbu nové dalnice financoval stt, musel,
by nalézt penize v daném roce v rozpoctu daného ministerstva. Pokud ale st’av1
soukromy subjekt, potom se vystavba této vetejné sluzby v daném roce nepromltr}evz
do rozpo&tu. Znamen4 to, Ze vldda miZe déle hospodafit s celym rozpoétem,, aniz
by musela vy€lenit vydaje na vystavbu ddlnice. Avsak v delsim obdobi stat
samozfejm& musi platit spltky, které jiZ jsou z p¥fStich rozpoltil.

Projekty PPP maji vyrazn& vy3§i naklady v porovndni s klasickym financovdnim
z vefejného rozpo&tu. Evropska investi¢ni banka nedavno porovndvala néklad'y na
vystavbu délnic v reZimu PPP a vefejné zakdzky. Zjistila, Ze naklady na pro;elfty
PPP jsou v priméru o 24 % draZi{ ne# na vefejné zakdzky.”” Podobnév zavery
existujf i ve studiich o britskych dalnicich.””® NavySeni nékladi o 20 aZ 30 %
je typické pro vSechny projekty PPP.

212 Blanc-Brude, F. - Goldsmith, H. - Vilild, T.: Exa ante construction costs in the european road
sector: a comparison of public-private partnerships and traditional public procurement. European
investment bank, Economic and financial report 2006/01. Luxembourg, 2006.

23 Flyvbjerg, B.: Procedures for dealing with optimism bias in transport planning. The British
department for transport. Londyn 2004.
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Je nezpochybnitelnym faktem, Ze soucasna hodnota budoucich splatek PPP z ve-
Fejnych rozpocti je vyssi neZ dneSni ndklady soukromého sektoru na
vybudovani daného objektu zvySené o soucasnou hodnotu budoucich plateb
soukromého sektoru na udrzovani daného objektu po dobu PPP (po pfipad-
ném sniZeni o koncesionaiské poplatky soukromému sektoru). Jinymi slovy,
PPP jsou drahé a emise dluhopisii vefejného sektoru na stejné projekty vychazi
pro verejny sektor levnéji. V tom spolivd ekonomicka nevyhodnost PPP pro
verejné instituce a stejné velka vyhodnost pro soukromy sektor.

V rdmci této obecné skuteCnosti také plati, Ze drokové ndklady PPP dopadajici na
vefejny rozpocet jsou v porovnani s drokovymi ndklady klasického financovéani
emisi dluhopist vy$si. Divodem je jednak dlouhodobost projektd (posun po vyno-
sové kiivce do delSich splatnosti) a jednak vys§i Gvérové riziko soukromého
podniku. Podle obecného pravidla jsou urokové naklady vefejnych instituci nizsi
neZ urokové naklady soukromych spoleénosti v dané zemi. Jinymi slovy, napiiklad
emise podnikovych dluhopist ma vy$§i vynosnost, neZ je vynosnost stitnich
dluhopisii. Tyto Grokové ndklady lze stanovit jako vnitfni vynosnost do splatnosti
projektu, pfi¢emZ zndme dneSni cenu investice a budouci splatky. To vSak politici
obCanim neprezentuji a oban neni schopen provést vlastni analyzu. V praxi se
bohuZel b&€Zné€ rozhoduje mezi PPP nebo Zadnym projektem, protoZe na momentalni
vydaje nebyvaji v rozpoctu penize.

Politici vodi obCany za nos a deklaruji lepsi sluzby a celkové nizsi naklady. Vladni
“ekonomové” v novinovych ¢lancich metodu PPP vychvaluji a pisi o “Uspofe
naklad”. Opak je vzdy pravdou. U PPP dochazi ke zvySeni celkovych nédkladd
v porovndni s tradicnim financovanim. PPP jsou vyhodné pro soukromé podniky,
které tyji na vefejném sektoru. Aktivnimi zastidnci PPP jsou kromé politikd také
rizné poradenské spolecnosti, které se na PPP pfiZivuji. VaZnym problémem
projektti PPP je jejich nepriihlednost. Tradi¢ni postup vefejné soutéZe a emise
statnich dluhopist je prihledné&jsi.

Podle zastdncti PPP by stit mél provozovat jen omezené mnoZstvi vefejnych sluZeb
a spiSe podporovat soutéZni prostiedi a povéfit poskytovanim té€chto sluZeb sektor
soukromy. Vefejny sektor by se mél stit manaZerem, ktery se pii vystavbé Ci
rekonstrukei infrastruktury rozhoduje na zédkladé porovnani standardniho zpisobu
budovéni a provozu zafizeni s alternativnimi zpusoby. Pokud by vSak vefejny
sektor komplexné zhodnotil ekonomické ukazatele, potom by se nikdy pro PPP
nerozhodl, nebot PPP je vZdy pro vefejny sektor draz§i. To, Ze se vefejny sektor
nékdy rozhodne pro PPP, je d4dno potiebou ukryt vefejny dluh pfed volici, tj. jedna
se o politické rozhodnuti.

Projekty PPP byly realizovany pouze v nékolika zemich. Metoda md kofeny ve
Velké Britdnii, kde PPP byla jednim z hit Blairovy vlady. Do reklamy britského
“vyndlezu” se zapojila i krdlovska rodina. Metoda pomohla opticky sniZit zadluZeni
britskych vefejnych rozpocti v dob€, kdy vefejné finance byly pod velkym tlakem.
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Pfesto ve Velké Britanii bylo dosud uzavieno jen asi 600 smluv na PPP. Takto se
postavily nékteré $koly, nemocnice a véznice. B€hem péti let 1999 az 2003 se takto
uskute¢nily projekty za pouhych 14 mld. liber. V prubéhu 90. let se PPP mirné
rozsitily do dalSich zemi, jako Irsko, Portugalsko, Nizozemi, Itdlie a Spanglsko.
Z mimoevropskych zemich PPP v nepatrné mife existuji v USA, Kanadg, Chile,
Australii, Japonsku a Jihoafrické republice. Je zfejmé, Ze PPP nejsou ve svété nijak
masove rozsifeny.

Systém PPP ve svété vedl k fad€ problému. Mnoho zemi mé4 s PPP zdporné zkuse-
nosti. V mnoha vyspélych zemich projekty PPP nefunguji. Napiiklad ve Velké
Britdnii odpovédnost za 2/3 sité londynského metra byla pfenesena na konsorcium
Metronet, které v roce 2003 nabidlo investice 17 mld. liber béhem 30 let. Zbytek
pfesel na Tube Lines, které by mélo investovat 4,4 mld. liber béhem 7 let. London
Underground naddle metro provozuje. Statni rozpocet plati vice, neZ kdyby
investice financoval emis{ svych dluhopisu.

V Irsku se postavila Skola, kterd za 10 let spadla (soukroma spole¢nost minima-
lizuje ndklady i na dkor bezpe&nosti staveb). V nékterych zemich se postavily dseky
ddlnic pfili§ draze, jako napf. Gsek mezi Budapesti a Vidni. Plidn vypadal pro
Mad’arsko slibng. Stit se mé&l podilet na ndkladech, které prevySovaly 5 mld.
dolard. Zbytek mé&lo nést konsorcium bank a mezindrodnich podnikd. Ty ale po
dostavbé dalnice zaCaly vybirat nepfiméfené vysoké mytné. Pro Madary to bylo
piili§ a dédlnici nevyuzivaly. Doprava zustala na starych komunikacich.
A spoleénosti Eurotunel, kterd financovala podmofskou cestu pod LamanSskym
prulivem, hrozil krach.

Existuji rizné PPP modely, které se historicky v jednotlivych zemich vytvorily. Ve
Velké Britdnii jsou nazvany iniciativy soukromého financovani (private finance
initiative, PFI). V mnoha zemich jde o metodu postav, provozuj a preved (built,
operate, transfer, BOT), navrhni, postav, provozuj a pieved’ (design, build, operate
and transfer, DBOT) &i vyvin, provozuj a pieved’ (develop, operate, transfer,
DOT). Né&které zemé prevzaly rakousky model PPP, kdy vefejny subjekt zaloZi
dcefinou spoleCnost se 100% podilem. Tato spole¢nost nésledné vlastni
vybudovanou infrastrukturu, kterou dile pronajimd soukromému koncesionéfi.
Koncesionaf pak danou infrastrukturu pouziva k poskytovani vefejné sluzby.

Prvni projekty v Cin& poéitaly v 80. letech minulého stoleti se zakladdnim
spoleénych podnikl. Proces vybéru partneri probihal vétSinou formou vefejnych
zakdzek, na zékladé dvou zdkond o propojeni Einskych podnikd se zahrani¢nimi
investory. Zmé&na nastala v roce 1996, kdy se Asijskd rozvojovd banka snaZila
pfildkat dal§i zahrani¢ni investory formou vefejné diskuse o kritickych Edstech
projektd BOT v Cing. Vlida angaZovala mezindrodn{ poradce, kteff méli za kol
standardizovat procesy i dokumenty potfebné pro realizaci projektd BOT. Mezi
prvni projekty patfila vystavba elektrdren a tuneld spojujici ostrov Hongkong
s pevninou.
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b) Ddlnice D47

V Ceské republice zalaly PPP ndvrhem na vystavbu délnice D47. Projekt dopadl
katastrofdIn€. Stét se pokusil o vystavbu délnice D47 (Lipnik nad Be¢vou-Ostrava-
Bohumin) s izraelskou spole¢nosti Housing & Construction (CZ). Od smlouvy
nakonec na zdklad¢ tlaku vefejnosti ustoupil. Smlouva byla silné nevyhodnd pro
stat. Ministerstvo dopravy ji nastésti vypovéd&lo i za cenu vysokych sankci.

Uvodni jedndni o stavbg dalnice D47 tehdejsiho premiéra Milose Zemana s izrael-
skou spole¢nosti Shiran, kterd projekt vymyslela, se datuji na léto roku 2000. V zai{
2000 se premiér Zeman po pfimluvé svého asistenta Jaromfra Kudi seel s izrael-
skymi podnikateli ze spole¢nosti Shiran, ktei{ méli zdjem staveét D47. V tnoru 2001
mistopiedseda vlddy Vladimir Spidla a ministr dopravy Jaromir Schling jednali se
SdruZenim pro vystavbu délnice. V bfeznu 2001 vlada piiklepla dalnici spolecnosti
Housing & Construction (CZ), a to bez vjbérového Fizeni. Ve spole¢nosti Housing
& Construction (CZ) mé&la spoleénost Shiran mensSinovy podil.

V kvétnu 2002 ministerstvo vypovéd&lo smlouvu se spolecnosti Mott MacDonald,
kterou si piivodn& najalo jako poradce na projekt D47. Spolenost prohlésila, Ze
transakce je pro stit nevyhodnd. Ve stejném mésici Zeman a Schling slavnostné
zahdjili vystavbu dédlnice poklepdnim na zakladni kémen. V &ervnu 2002 vldda
schvalila smlouvu se spole¢nosti Housing & Construction (CZ), tj. jen kratce pred-
tim, neZ po volbach podala demisi. Smlouva byla uzaviena. Zeman vehementn&
prosazoval, aby ddlnici D47 postavila spole¢nost Housing & Construction (C2).

Spolecnost Housing & Construction (CZ) méla délnici vybudovat podle modelu
BOT. Pivodni smlouva stanovila, Ze soukromy investor bude 80kilometrovou D47
postupné uvédét do provozu v letech 2007 az 2009. V pribshu 25 let by musel stat
za ni spldcet roéné asi 8 mld. K&. Po uhrazeni celé smlouvou stanovené Castky by
pak stét pfevzal v roce 2032 dalnici do svého vlastnictvi.

V tu dobu uz pfitom né&kolik &lenti Zemanovy vlady znalo dileZitou informaci, Ze
ruskd prokuratura vySetfovala ob¥{ korupéni skandil, ktery stal post byvalého
mocného ministra dopravy Nikolaje Aksjonénka. Stanislav Gross o potiZich Shiranu
v Rusku v&dél, a proto pro projekt nehlasoval. Opa¢né& se zachoval tehdejsi ministr
dopravy Schling. Rusové si mysleli, Ze v jejich kauze hrali déleZitou roli kli¢ové
postavy spole€nosti Shiran: Shimon Jakobson a Oded Harel. Generalni prokurator
Ruské federace dokonce vyslal svého emisara do Prahy, aby oba muZe vyslechl.
Ruskd prokuratura poZzadala NejvySsi stdtni zastupitelstvi o zajisténi vyslechd
Jakobsona a Harela. Zddost byla oddvodnéna trestnim stihanim ve véci finan&nich

machinaci a datiovych tnikii. Ruské dfady podeziraly spolecnost Shiran z prani
$pinavych penéz. '
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Shiran byla v Ruské federaci mimo jiné nejv&tsim piepravcem zboZi po Zeleznici.
Ministerstvo dopravy pry této spolenosti G¢tovalo podeziele nizké poplatky za
7elezni¢ni prepravu surovin pro t&Zky priimysl. Od ledna do f{jna 2001 tak méla
ruské federdlni Zeleznice pfijit o 24 mil. dolart, které byly didajné€ pfevedeny na
Gi¢et Shiranu v rakouské bance Austria International Privat Kunden. Podle ruské
prokuratury tyto nezdkonné ziskané penize pak byly legalizovany (tj. vyprany) pfi
podnikén{ Shiranu nejen v Ruské federaci, ale i v Ceské republice a na Slovensku.
Skandal na ruské Zeleznici vedl k padu tamniho ministra dopravy Nikolaje Aksjo-
nénka, ktery byl obvinén z finan¢nich machinaci, dafiovych tnikd a z korupce.

V listopadu 2002 novy ministr dopravy Milan Slmonovsky pojal podezieni, Ze
projekt provézela korupce. Policie zahdjila Vysetrovam Simonovsky ostfe napadl
smlouvu uzavienou v &etvnu 2002. Vldda uloZila Simonovskému, aby s izraelskou
spolenost jednal o zmé&nach smlouvy. Simonovsky pfitom nékolikrat uvedl, Ze
smlouvu nelze vypovédét. Ze smlouvy viak jasn& vyplyvé, Ze to mozné bylo. Stdt
by musel zaplatit sankci ve vysi 15 mil. eur. Spole¢nost Mott MacDonald, byvaly
poradce ministra ministerstva dopravy pro stavbu délnice, vypovézeni smlouvy
doporuéila. Mott MacDonald tvrdila, Ze D47 je moZné postavit za 47,7 mld. K¢.

Vlida smlouvu vypovédéla v bieznu 2003. Bylo to nejlepsi, co mohla u€init.
Smlouva s Housing & Construction (CZ) byla pro stét silné nevyhodnd. Ze splat-
kového kalendafe Gdajné vyplyva, Ze stit mél celkem uhradit 215 mld. K¢ (soucet
viech plateb), pfesng 215 857 277 000 K&. Pfitom pfimé ndklady stavby nemély
nepfevysit 33,4 mld. K&. Posledni splitka méla byt uhrazena aZ v roce 2032.
Finanéni model byl supertajny a zdm&mé prili§ sloZity pro dafiového poplatnika.
Vl4da voli¢tim tvrdila, Ze ddlnice piijde nejvyse na 125 mld. K&. “Dohoda je jasna.
Nebude to stat vic nez 125 mld. K& V3e ostatni jsou nesmyslné spekulace,” fekl
tehdej§i ministr kultury Pavel Dostal. Ze zn&ni smlouvy nebylo piili§ zfejmé, zda
Castka 125 mld. K& byla kone¢nou &istkou. Skutenou cenu pfitom ministii jiz
nejméné od Eervna 2002 znali, nebot byla uvedena ve smlouvé. Projekt byl spojen
také s nesmirné drahymi expertnimi posudky.

Pro zajimavost je tieba uvést, Ze model Evropské investi¢ni banky pocital
s celkovou thradou stitu pouze 47,7 mld. K& Pfitom zdkladni cena stavby Cinila
pouhych 28,0 mld. K& Nesporn& se jednd ze strany Zemanovy vlddy o pokus
o megatunel. Vldda udr?ovala ndklady v pfisné tajnosti. Je tfeba také uvést, Ze
smlouva mezi stitem a mezindrodnim konsorciem Housing & Construction (CZ)
pamatovala pouze na sankce vici ¢eskému statu. V roce 2006 spole¢nost Housing
& Construction (CZ) zanikla.

Jestd v roce 2002 po podpisu smlouvy byvaly nécelnik armédniho generdlniho Stabu
Jifi Sedivy se stal pfedsedou dozor¢i rady Housing & Construction (CZ). Ctyt-
hvézdickovy generél ve vysluzb& se rozhodl zapojit do vystavby ddlnice i presto,
e ho od toho zrazovala fada vlivnych politikli v &ele s premiérem Vladimirem
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Spidlou. Odmitl i nabidku na velvyslanecké misto podle vlastniho vybéru i misto
viceprezidenta nejvetSi tuzemské zbrojovky — vodochodského Aera. Stejné tak
zavrhl i nabidku, aby zastupoval stdt v dozorCich raddch nékolika strategickych
podnikd, v nichZ drZel stit vyznamny podil (napiiklad v Aeru a Cepru).

Socidlni demokracie Gdajné pfijala v roce 2002 sponzorsky dar ve vysi 5 mil. K&
od spolecnosti B. H. Centrum, kterd byla persondlné propojena s konsorciem
Housing & Construction (CZ). V orgédnech spole¢nosti B. H. Centrum figurovali
¢lenové vedeni rakouské spolec¢nosti Bauholding Strabag AG, kterd byla pfitom
jednfm ze &ty¥ Elenti konsorcia Housing & Construction (CZ). Cleny dozoréi rady
spole¢nosti B. H. Centrum byli Nematollah Farokhnia a Hannes Truntschnig, oba
¢lenové predstavenstva rakouského Bauholdingu Strabag AG. Bauholding Strabag
AG mél ve spolecnosti Housing & Construction (CZ) podil 31,66 %, stejny jako
britskd Halliburton Brown & Root a izraelskd Housing & Construction, podle niz

bylo pojmenovéno celé konsorcium. Zbylych 5 % drZela dalsi izraelska spole¢nost
Shiran.

¢) PPP v Ceské republice

Od 1. Cervence 2006 je ucinny zdkon ¢. 139/2006 Sb., o koncesnich smlouvich
a koncesnim fizen{ (koncesni zdkon), ktery vytvoril rdimec pro projekty PPP. Zakon
upravuje podminky a postup vefejného zadavatele pfi uzavirani koncesnich smluv
v ramci PPP. Stanovi proceduru pro vybér koncesionife (dodavatele) a regulaéni
mechanismy. Koncesni zdkon, podle kterého se maji projekty PPP fidit, nastavil
stejnd pravidla jako maji kritizované vefejné zakazky. Existuji nazory, Ze zvlastni
tiprava koncesi je nadbyte¢nd, nebot okruh vztahti upraveny koncesnim zdkonem
by mél podléhat pravni Upravé vetejnych zakazek. Obtizné je posouzeni, zda urcity
subjekt podléhd rezimu koncesniho zakona. Odpovédnost za pfipadnou nespravnou
interpretaci pfitom nese zadavatel.

Pozadavek nékterych poslanct, aby projekty obcim schvalovaly napiiklad kraje,
krajim ministerstva a ministerstvim vldda, nebyl realizovdn. Napfiklad obec, ktera
bude chtit uzaviit koncesni smlouvu se soukromou spoleénosti, sice musi pozadat
o stanovisko ministerstvo financi, jinak ji ¢ekd pokuta. AvSak doporuceni resortu
pro ni neni nijak zdvazné. Novy zdkon se Casto odvoldva na zdkon o vefejnych
zakéazkach, ktery kromé zvefejiiovani nékterych informaci nezarucuje vefejnosti
viibec nic.

UZ pfi vybéru koncesiondfe umoziiuje koncesni zdkon politicky vliv na rozhodo-
vani v fddné vybérové komisi. Pro vefejnost mohou zlstat tajné Casti smluv.
Samosprdvy je, stejné jako u n&kterych verejnych zakazek, mohou jednoduse
prohldsit za obchodni tajemstvi. Koncesni smlouva se fidi koncesnim zdkonem
a vztahy, které neupravuje ptimo koncesni zdkon se fidi obchodnim zdkonikem, kde
je zakotvena pravni Uprava ochrany obchodniho tajemstvi.
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Poznamenejme, Ze od 1. ledna 2002 byly projekty PPP obsaZeny (koncesiondiska
smlouva) pro oblast vystavby, tdrzby a provozovani dalnic v zdkon€ €. 13/1997
Sb., o pozemnich komunikacich. Tato prdvni dprava byla pfijata v souvislosti
s pldnovanou vystavbou ddlnice D48. Je pozoruhodné, Ze se zdkonodérce pfi
pfipravé koncesniho zdkona rozhodl tuto zvl4stni Gpravu zachovat.

Ceska republika v roce 2006 pfipravila n&kolik pilotnich projektii PPP v dopravni
infrastruktufe, zdravotnictvi a justici s celkovymi investiénimi ndklady asi
27 mld. K& Prvnim projektem moZnd bude vystavba 30 km dilnice D3 Tabor —
Bosilec s ndklady 15 mld. K&. Soukromy investor by m¢l dalnici postavit a poté 20
&i 25 let provozovat a za to bude mit prdvo vybirat poplatky od uZivateld. Kromé
toho vlada schvalila pouZiti PPP projektd pfi modernizaci a vystavbu nového dseku
Zelezni¢ni trati mezi praZzskym Masarykovym nadrazim a leti§tém v Ruzyni (15 aZ
18 mld. K&), pfi vystavbé ubytovny hotelového typu v Ustfedni vojenské nemocnici
v Praze (440 mil. K&), dva silni¢ni tunely v Brn& (8 mld. K¢&), justi¢ni aredly
v Karlovych Varech a v Usti nad Labem a v&znice u Olomouce (1,1 mld. K&).

Prvni soukromd v&znice o po&ate¢ni investici 1,1 mld. K& md byt pro 500 vézii
a méla by stit v byvalém vojenském prostoru v Rapoticich u Brna. Stdt by mél
roéné hradit provozovateli 135 mil. K& Dohled nad vé&znici si po celou dobu
ponechd vyhradng stit. Ostrahu zajisti VEzetiskd sluzba.

Do konce roku 2007 byl v Ceské republice dokonZen jeden PPP projekt, a to ve-
fejné osvétleni v Praze. Magistrat hlavniho mésta Prahy si na sprévu a Gdrzbu
vefejného osvétleni vybral spole¢nost Eltodo - Citelum. Néklady Cinily asi 800
mil. K& Projekt byl uzavien v roce 1999 a Eltodo - Citelum bude vlastnikem
svételného zafizeni a jeho provozovatelem do roku 2013. Poté osvétleni prevezme
prazsky magistrét.

d) Hodnocent

Mnoho vyhod projekti PPP Ize dosdhnout i bez pouZiti prostfedkli soukromého
sektoru. Vefejny sektor miZe podepsat smlouvu o vystavbé urcitého objektu Ci
smlouvu o dlouhodobém provozu a vystavbé uritého objektu s vyuZitim pro-
stfedkd vefejného sektoru. Pokud je projekt netsp&sny, doplati na to vefejny sektor,
protoZe poskytovani vefejné sluzby nelze zastavit.

Preference projektt PPP nékdy zpisobuje chybné rozhodovani, nebot’ nemusi byt
vybrany nejpiinosngjii projekty. Uved'me britsky piiklad. Projekty PPP se zamé-
fovaly na vystavbu novych kol a nikoli na opravu starych $kol. Doslo to tak
daleko, Ze mistni lidé protestovali proti demolici peknych starych Skol. Dodavatelé
staveb totiZ preferovali vystavbu novych $kol. Jinym ptikladem je nejvetsi africky
projekt PPP na vystavbu Zeleznice spojujici Johannesburg a jeho letiSté s Pretorii
(Gaustrain project). Projekt siln& zvyhodiiuje bohatd b&loSskd predmésti
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Jonannesburgu, kde se trasa finan¢né vyplati, na dkor chudych ernoSskych oblasti
jako Soweto, kde by se trasa nevyplatila.

Vlady by nemély podléhat jednoduchym argumentim ve prospéch projektt PPP.

Velkd Britanie se rozhodla zménit Gcetnictvi projektti PPP (zahrnovani do dluhi),

a tiuisledné zdjem o projekty PPP poklesl. U projektd PPP obecné existujf tfi okruhy

chyb:

o velice Castou chybou byvd malda konkurence pri zadavani zakazky;
napfiklad ve Velké Britdnii zaddvaci fizeni u projektu PPP trvd v priméru
3 roky, z CehoZ polovina obdobi pfipadd na vyjedndvéni s jedinym dodava-
telem, pfiCemz v jedné tfetiné projektd jsou b€hem tohoto obdobi provedeny
vyznamné zmény v projektu; béhem téchto vyjedndvéni se zlepSuje pozice
soukromého dodavatele a zhorSuje pozice vefejného sektoru, zejména
vzhledem k posunu v rozloZeni rizika; k tomu dochdzi proto, Ze vefejny
sektor zahdji zaddvaci fizeni, aniZz by jasné stanovil své poZadavky
a pfedbézné spocital naklady na projekt; v dusledku toho jsou nabidky
dodavatell predrazené,

o nedostatky ve smlouvach, zejména ve finan¢nich doloZkich, které b&7n&
vychdzeji najevo aZ po nékolika letech po podepsdni smlouvy; zvlast
nebezpecné pro vefejny sektor jsou derivaty vloZené do smluv,

o) u projekti PPP existuje politicky cyklus, nebot politici prosazuji projekty
PPP podle volebniho obdobi, tj. tla¢i na predCasnou realizaci projektt PPP,
aniz jsou zcela pripraveny.

Projekty PPP jsou ve vSech zemich zaddvany jednotlivymi vefejnymi institucemi,
aniZ se vyuZivd specializace pracovnikli vefejného sektoru. Pracovni skupiny
vznikaji ad hoc a po vybéru dodavatele se rozpusti. Najati externi pracovnici, jako
prdvnici ¢i auditofi, nejsou schopni fidit cely proces a orientaci v dané pro-
blematice pouze predstiraji.

2.17 Zdanéni dluhovych nastroji

2.17.1 Zdanéni prijatych drokid z pijcky, uvéru, vkladu, dluhopisu
a sménky v Ceské republice

Podivejme se orientacné na zdanéni pfijatych droki z pljeky, Gvéru, vkladu,
dluhopisu a sménky v Ceské republice podle zdkona o danich z piijmu (piiklad

2.45). V kazdém konkrétnim piipad€ je tieba dikladné prostudovat relevantni
ustanoveni zdkona.
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Priklad 2.45 Zdanéni pfijatych trokd z pujcky, dvéru, vkladu, dluhopisu
a sménky podle zdkona &. 586/1992 Sb., o danich z pi{jml (stav
k 1. Iednu 2008)

§ 4
Osvobozeni od dané

(1) Od dané jsou osvobozeny

w) pHjmy z prodeje investi¢nich cennych papird a cennych papir kolektivniho investovéni
podle zvl4stniho pfedpisu upravujictho podnikdni na kapitdlovém trhu, pfesahne-li doba
mezi nabytim a prevodem t&chto cennych papird pii jejich prodeji dobu 6 mésicd, a dale
pifjmy z podilu ptipadajici na podilovy list pfi zruSeni podilového fondu, pfesdhne-li doba
mezi nabytim podilového listu a dnem vyplaceni podilu dobu 6 mésici. Osvobozeni se
vztahuje pouze na osoby, jejichZ celkovy podil, pfimy i nepfimy, na zakladnim kapitdlu
a hlasovacich pravech spole¢nosti nepievySoval v dob& 24 masictd pfed prodejem cennych
papird 5 %. Doba 6 mésicli mezi nabytim a pfevodem cenného papiru u téhoZ poplatnika
se nepferusuje pfi slouceni nebo splynuti podilovych fondd nebo pfi pfeméné uzavieného
‘podilového fondu na otevfeny podilovy fond. Osvobozeni se nevztahuje na pifjmy
z prodeje cennych papir(i, které jsou nebo byly zahrnuty do obchodntho majetku, a to do
6 mésic od ukonteni podnikatelské nebo jiné samostatné vydéle¢né Cinnosti, a na pifjmy
z kapitalového majetku. Osvobozeni se nevztahuje na piijmy z podilu pfipadajici na
podilovy list pfi zruSeni podilového fondu, ktery byl nebo je zahrnut do obchodnfho
majetku, a to do 6 mésici od ukon&eni podnikatelské nebo jiné samostatné vydelecné
&innosti. Pfi vyméné akcii emitentem za jiné akcie o celkové stejné jmenovité hodnot€ se
doba 6 mésici mezi nabytim a pfevodem cennych papiri u téhoZ poplatnika nepferuduje;
obdobn& se postupuje i pfi vymé&né podild, fizi spole¢nosti nebo rozdéleni spolecnosti,
jsou-li splnény podminky uvedené v § 23b nebo 23c. Osvobozeni se nevztahuje na pifjmy,
které plynou poplatnikovi z budouciho prodeje cennych papird, uskute¢néného v dob€ do
6 mésicd od nabyti, a z budouctho prodeje cennych papird, které jsou nebo byly zahrnuty
do obchodniho majetku, a to do 6 m&sict od ukonéeni podnikatelské nebo jiné samostatné
vyd&leéné Einnosti, i kdyZ kupni smlouva bude uzaviena az po 6 mésicich od nabyti nebo
po 6 mdsicich od ukonleni podnikatelské nebo jiné samostatné vyd€lecné Cinnosti.
Obdobné se postupuje u pi{jmd plynoucich jako protiplnéni mensinovym akcionafiim pfi
uplatnéni prava hlavntho akciondfe na vykup ud&astnickych cennych papird podle
zvlastniho préavniho predpisu™®,

§23
Ziklad dané
(1) Zékladem dané je rozdil, o ktery piijmy, s vyjimkou pifjmu, které nejsou pfedmétem
dang, a piHjmt osvobozenych od dang, prevySuji vydaje (naklady), a to pfi respektovani jejich
vécné a Casové souvislosti v daném zdatiovacim obdob, upraveny podle nésledujicich odstavci.

(4) Do zikladu dané podle odstavce 1 se nezahrnujf
k)  zména redlné hodnoty (ocetiovaci rozdil) u pohledavek, které poplatnik nabyl a urcil

k obchodovani, o kterych je Gttovéno jako o ndkladu nebo vynosu podle zvlastniho
pravniho predpisu,™®
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Priklad 2.45 - pokracovani

§ 36
Zvlastni sazba dané

(2) Zv1astnf sazba dan& z pifjmi plynoucich ze zdroji na tzemi Ceské republiky pro

poplatniky uvedené v § 2 a 17, pokud neni v odstavci 1 stanoveno jinak, &inf 15 %", a to

a) z Ulasti v akciové spoleCnosti a z podilu na zisku z podilového listu (dile jen
“dividendovy pifjem”), u poplatniki podle § 2 z rozdilu mezi vyplacenou jmenovitou
hodnotou dluhopisu véetné vkladntho listu nebo vkladu jemu na rovel postaveného
a emisnfm kursem pfi jejich vydani, z trokového pf{jmu z dluhopisu®”, ze sménky
vystavené bankou k zaji§t€n{ pohledavky vzniklé z vkladu véfitele, vkladniho listu
avkladu mu na roveii postavenému®”, s vyjimkou trokového pifjmu z dluhopisu
vydaného v zahrani&i poplatnikem se sidlem v Ceské republice nebo Ceskou republikou
plynouciho poplatnikovi uvedenému v § 2 odst. 2,

b) z pfijmi plynoucich fyzickym osobam z trokl, vyher a jinych vynosi z vkladd na
vkladnich kniZkach, z trokd z penéZnich prostfedkd na vkladovych uétech, z tdrokd
z penéZnich prostfedkl na vkladnich listech na jméno a vkladech na jméno jim na rovei
postavenym, kdy majitelem vkladu je fyzicka osoba, a to po celou dobu trvani vkladového
vztahu®?, z trokG z vklad@ na b&nych Gétech, které podle podminek banky nejsou
uréeny k podnikéni, napf. sporoZirové ucty, devizové Gty [§ 8 odst. 1 pism. c)],

B4 & 1831 a nésledujici zdkona ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni zikona
¢. 216/2005 Sb.

2 7Z4kon &. 563/1991 Sb., o Gdetnictvi, ve znéni pozdg&j§ich predpisi.

39 74kon &. 530/1990 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jsich predpisd.

3H - § 786 a 787 oblanského zékoniku.

39§ 786, 787 a § 783 odst. 3 ob&anského zakoniku.

U fyzickych osob, které nezahrnuly dluhové nastroje do obchodniho majetku,
jsou pfijaté troky:

o] z pujcky, uveéru a sménky jsou dil¢im zdkladem dané podle § 8§,

o z vkladu a kupén dluhopisu podl€haji srazkové dani u zdroje ve vysi 15 %.

Pti prodeji dluhopisu ¢i sménky (stejné jako v piipad€ akcie) je zisk (rozdil mezi

prodejni cenou a cenou nabyt{) dil¢im zdkladem dané podle § 8. Pfesdhne-li doba

mezi nabytim a prodejem t€chto cennych papird pfi jejich prodeji dobu 6 mésici,
potom je takovy zisk osvobozen od dané z piijml. Znamena to, Ze:

o fyzicka osoba neplati dati z drokového vynosu, pokud kupénovy dluhopis
prodd v rozhodny den pro vyplatu kupénu ¢i pfed timto dnem; v rozhodném
dnu je NK nejvyssi a investor vlastnici dluhopis ma jesté narok na vyplatu
nejbliz§tho kupénu; tak v pifpadg, Ze investor drZi dluhopis mezi dvéma
rozhodnymi dny, neplati z nab&hlého troku dai z pifjmd; je tfeba vzit
v Uvahu, Ze Cistd cena dluhopisu za obdobi drZzeni mutiZze klesnout a ndklady
na prodej a zp&tnou koupi dluhopisu mohou byt jsou vyssi nez uspofend dan
z prijmu,
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o] fyzick4 osoba neplati dafi z drokového vynosu bezkupénového dluhopisu,
pokud dr#i tento dluhopis déle neZ 6 mésict; takovy dluhopis napiiklad
vydala v roce 2002 HVB Bank (evidence téchto dluhopisii byla pouze u
HVB Bank); pokud investor jej prodd pfed splatnosti, vyhne se dani z
piijmd.

U fyzickych osob, které zahrnuly dluhové nastroje do obchodniho majetku,

jsou pfijaté Groky :

o] z pUjcky, dvéru a sménky zahrnuty do pifjmi z podnikdni a z jiné sa-
mostatné vydéle¢né Cinnosti podle § 7,

o z vkladu a kupén dluhopisu podléhaji srdZkové dani u zdroje ve vysi 15 %.

U prévnickych osob se v zdsad€ vychdzi z vysledku hospodafeni podle GCetnictvi.
Nabghlé droky &i zmény redlné hodnoty dluhovych néstrojl jsou soucdsti vysledku
hospodateni. U vypldcenych kupénd dluhopist se od 1. ledna 2004 neaplikuje
srazkova dan, tj. kupén se vypldci pravnické osob€ v pIné vySi.

U pravnickych i fyzickych osob plati:

o od srazkové dang jsou osvobozeny kupény u hypote€nich zdstavnich listd,
pokud byly emitovéany pied 1. lednem 2006,

o pfi prodeji sménky je dafiovym vydajem (nikladem) pofizovaci cena sménky,
a to jen do vySe pi{jmu z jejiho prodeje.

Pon&kud sloZit&j3i je dafiové zachdzeni s pohledavkami:

o] zména redlné hodnoty pohleddvky se nezahrnuje do danového zdkladu,

o] dafiovym vydajem (ndkladem) je pofizovaci cena pohleddvky nabyté
postoupenim, a to jen do vy3e piijmi z jejiho ndsledného postoupent,

o pfi odpisu pohledévky je dafiovym ndkladem jmenovitd hodnota pohledavky
&i potizovaci cena pohleddvky, pokud jsou splnény urcité predpoklady (nap.
soud zamitl ndvrh na prohldSeni konkurzu pro nedostatek majetku),

0 tvorbu opravnych poloZek k pohleddvkdm upravuje zvlaStni zakon.

2172 Zdanéni poskytnutych drokid v EU

Snad ve viech zemich banka dafiovému rezidentovi z vkladu nejprve vyCisli hruby
trok a ndsledng jej kréti srazkovou dani (withholding tax)*'* a rozdil pfipisuje
rezidentovi v podobg &istého droku. Avsak v piipadé dafiovych nerezidentd jsou
v fad& zem{ jejich trokové vynosy osvobozeny od dan. Banka pfipsané droky
nedani a ogekédva se, Ze vkladatel piipsané hrubé troky ze zahranii piihldsi ve své

214 Srazkové dan je odpocet dang platce piijmu u jeho zdroje pred platbou pifjemei pifjmu. Vynéti

ze srazkové dang miZe byt mozné podle smluv o zamezeni dvojtho zdan&ni, pokud platby smefujf
z dané zemé.
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zemi a v pifslu§ném dafiovém reZimu je také zdani. Realita je oviem takovd, Ze
nerezidenti tuto povinnost neplni a droky u domécich financnich UGfadd ne-
pfizndvaji. Pfipsané hrubé troky jsou tedy v takovém piipad€ i pifjmy Cistymi.
S takovymi praktikami chtéla EU skoncovat.

N4vrh evropskd smémice o spoledném systému zdanéni piijmi z Gspor Grokové€ho
charakteru fyzickych osob se projedndval jiz od poéatku 90. let minulého stoleti.
Cilem bylo zabranéni dafiovym tGnikim. Tehdy vznikl v EU ndvrh na efektivni zda-
néni Grokl fyzickych osob. Navrhovalo se, aby droky, které rezident jedné zemé
obdrZel z penéz uloZenych v jiné zemi, byly zdanény pouze v zemi, kde byla
fyzicka osoba rezidentem. Zdan&ni mélo byt ve vysi sazby, které podléhal celkovy
pfijem fyzické osoby. Znamenalo by to, Ze zemg, kde trok vznik (tj. zemé, kde

fyzické osoba penize uloZila), by informovala o drocich zemi, kde je fyzickd osoba
rezidentem.

Hned od pocatku bylo v8ak zfejmé, Ze dohody v této oblasti nebude brzy dosaZeno.
Zemé EU se rozd&lily. Jedna €dst souhlasila s vyménou informaci o fyzickych
osobach. Druh4 &4st se postavila jednoznacn& proti s odivodnénim, Ze bankovni
tajemstvi je pro n& piedn&jsi a svaté. Tato st zemi také argumentovala, Ze pro
dobré fungovani navrzeného systému by se k dohod& musely pfipojit i zem€ mimo
EU (alespoti zemé& mimo EU, kde rezidenti zemi EU ve velké mife ukladaji penize).
Jinak by totiZ fyzické osoby pouze pfesunuly penize do zemi, kde by smérice EU
neplatila. Jinymi slovy, &dst ziskii bank zem{ EU by se pfesunul na banky mimo
EU a smérnice by byla net¢inn4.

Pro oblany plvodnich zemi{ EU, kde obcané asi polovinu pifjmi odvedou na
danich, jsou stimuly k utajeni majetku velmi silné. Proto je pro né b&Zné, Ze spoii
ve &lenskych zemich, kde se nevybird dati z vkladd, a ziskané droky pak doma
neprihlasuji k fddnému zdanéni. Potom troky zistdvaji nezdanény. Konzervativni
odhady uv4di, Ze v USA maji nerezidenti asi 2 000 mld. dolart. Dalsf tisice miliard
dolari maji nerezidenti v investicich, u kterych vynosy také nejsou zdanény.
Svycarské banky pecuji asi o 3 000 mld. frankd, které jim svéfily fyzické
i pravnické osoby. Velkd &dst penéz pochdzi ze zemi EU. Co je na Svycarskych
Gétech, to je chranéno bankovnim tajemstvim a datiové dfady zemé plivodu na
penize nedosdhnou. Podobna situace je ve Velké Britdnii, Monaku, Lucembursku,
Lichtenstejnsku, Hongkongu a v dalSich zemich.

Uved'me priklad. Ceskému obZanovi se nelibi zdanéni trok v Ceské republice.
ZaloZi si et v Lucembursku a pfevede na néj penize z banky v Ceské republice.
Cesky ob&an je v Lucembursku dafiovym nerezidentem, tj. pfipsané tiroky nejsou
v Lucembursku zdan&ny. Ceské finan¢nf tGfady o G&tu Eeského obana nevi a obtan
pfijaté uroky v Ceské republice nepiiznd. Lucembursko proti tomu nic nenamits,
ale Ceské finanéni Gfady nemohou byt spokojeny, nebot Ceské republice unikaj
dang. PYi zb&Zném pohledu se miZe zddt, Ze tuto nepfiznivou situaci z pohledu
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Ceské republiky miZe vyfesit bilateralni dohoda mezi Lucemburskem a Ceskou
republikou. Lucembursko je si v§ak védomo toho, Ze by takovou dohodou nic
neziskalo, ale jenom ztratilo, a proto na Zidnou takovou dohodu nepfistoupi. Cesky
ob&an by jednoduse pfesunul sviij ufet do jiné zem& (v EU & mimo EU)
s pi{znivym zdanénim nerezidentd.

Existuje dal$f moZné feseni, kterym je sjednani multilateralni dohody v rdmci EU.
V takovém piipadg by Cesky ob&an piesunul tcet do zemé mimo EU, napfiklad do
Svycarska. Z takové situace by vyt€Zily neclenské zemé EU, a to na tkor ¢lenskych
zemi EU. Ze zemi EU proti ndvrhu ostfe vystoupily zejména Lucembursko,
Rakousko a Belgie. Automatickd vyména informaci (tj. eroze jejich bankovniho
tajemstvi) byla pro n&€ nepfijatelnd a podminily sviij souhlas tim, Ze multilaterdlni
dohoda musi zahrnovat i n€které zemé mimo EU.

V EU je Némecko postizeno odlivem vkladi nejvice. Némecko v roce 2003
odhadlo, Ze mimo N&mecko m&li Némci uloZeno vice neZ 300 mld. eur. VEtSina
t&chto penéz je pfendsena pies propustné hranice v kufficich. Je to zndm4 kuffikova
turistika N&mcti. Mnozi N&mci cestuji miniméaln& jednou ro¢né do Lucemburska,
aby si nechali vyplatit kupény z dluhopisi. Domi se vraceji s kuffikem penéz.
Kuffikové turistika se jim vyplati. V Lucembursku se totiZ Groky z dluhopisi
nedani. Vzhledem k vysoké lucemburské diskrétnosti se némecké finan¢ni Gfady nic
nedozvédi.

Pfes Andorru, kterd ma jen 67 000 obyvatel, kaZzdoro¢né pfijede z Francie do
Spanélska nebo naopak asi 12 miliéni lidi. Kromé turistd tam jezd{ i zahraniéni
obchodnici, spekulanti a 1idé, ktef{ vyuZivaji vyhod mistniho bankovniho systému.
Jejich vklady nejsou zdatiovdny a jsou i nezjistitelné pro finan¢ni ufady zemi
pavodu klientd.

Bylo patrné, ¥e multilaterdlni dohoda v rdmci zemi EU musi byt spojena s doho-
dami se zem&mi mimo EU, do kterych by se mohly pfesunout penize fyzickych
osob-rezidentt zemi EU. Jednd se o zemé jako jsou USA, §v5/carsko, Monako,
Lichtenstejnsko, Hongkong, San Marino, Andorra, z4visld a pfidruZend tizemi Velké
Britdnie a Nizozemi (Guernsey, Jersey, ostrov Man, Gzemi v karibské oblasti).
Ngkteré tyto zemé &i Gzemi maji charakter dafiovych rdji. V téchto zemich
nerezidenti neplati dan& z trokd nebo tyto dan€ jsou nizké.

2.17.3 Smeérnice EU o zdanéni uroku

Dne 3. ¢ervna 2003 schvilila Rada ministri financi zemi EU (ECOFIN) a poté

Rada EU smémici o spole¢ném systému zdan&ni pf{jmi z Gspor drokového

charakteru (savings directive):

o Council directive 2003/48/EC of 3 June 2003 on taxation of savings income
in the form of iinterest paymenis.
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Jednd se pouze o zdanéni pfijmi majicich drokovy charakter, tj. véetné kupénl
dluhopist. Smérnice se netykd pf{jmi z akciovych investic €i jinych aktiv. Tak se
Clenské zemé& EU po 13 letech sport a jednani koneéné dohodly na novych pra-
vidlech tykajicich se bankovniho tajemstvi a zdan&n{ vkladd v cizin€. Ndvrh, ktery
nakonec ziskal politickou podporu celé unie, je oznafovdn za “kompromis
kompromist*“.*"> Pfipousti totiZ dv& varianty feSeni.

Podle vétsinové varianty si zem& EU automaticky vyménuji informace o troko-
vych platbach, které plynou od platebnich zprostfedkovateld (vétSinou bank)
fyzickym osobdm, jeZ jsou rezidenty zemi EU. Tak je moZné snadno zdarovat
tiroky z jejich dspor v domovské zemi a kontrolovat, zda lidé pfizndvaji vSechny
pi{jmy. ZpoCatku se méla vztahovat na 12 z 15 zemi unie. JiZ od 1. kvétna 2004
se tato povinnost roz§ifila i na nove pfistupujici zemé&. Poté jednalo se o Ceskou
republiku, Dénsko, Estonsko, Finsko, Francii, Irsko, It4lii, Kypr, Litvu, LotySsko,
Mad’arsko, Maltu, Némecko, Nizozemi, Polsko, Portugalsko, Recko, Slovensko,
Slovinsko, Span&lsko, Svédsko a Velkou Britanii. V praxi to znamend, Ze napiiklad
francouzskd banka automaticky ozndm{ pfislusnému finan¢nimu Gfadu v Némecku,
Ze pan Gerhard u ni md vklad spojeny s uréitym urokem. Financni dfad v Ng-
mecku tak bude védét, Ze doty¢ny vklad je spojen s urcitou dani.

MoZnost uplatnéni druhé varianty platila ptivodné jen pro Belgii, Lucembursko
a Rakousko. Tyto tfi zemé& si totiZ vymohly, Ze Zddnou vyménu informaci
o trokovych platbach provadét nemusi, tj. nesd€luji napiiklad ddaje o jménech
a trokovych vynosech zahrani¢nich klientd bank v téchto zemich. Diky tomu si
udrZely bankovni tajemstvi. Rakousko a Lucembursko jsou zemé s tradici piisného
bankovniho tajemstvi, a proto mistni banky pfitahuji penize ze zahrani¢i. Na
oplatku vSak musi samy zavést zdanéni vkladd a o pfijmy z této dané se budou
délit s domovskymi zem&mi majiteld Gctd tak, Ze 75 % vybrané Castky budou
automaticky pfevad&t domovskym zemim vkladateld (‘“za tajemstvi musi byt
pokuta”). Od 1. ervence 2005 do 30. Gervna 2008 sazba dané z drokd z vkladd
nerezidentd &ini 15 %, od 1. ervence 2008 do 30. Cervna 2011 jizZ 20 % a od
1. &ervence 2011 dokonce 35 %. Podilové listy akciovych fondl nejsou zdanény,
stejné jako podilové listy smiSenych fondd, jejichZ majetek tvofi méné nez 40 %
dluhopisd. Dluhopisové fondy jsou ale plné zdanény. Podobny rezim chtéla EU
prosadit i v fad€ zem{ mimo unii, a to na zdklad€ bilaterdlnich dohod.

Zemé& EU byly povinny transponovat smérnici do svych pravnich fadd do 1. ledna
2004. Smé&rnice mé&la byt G¢innd od 1. ledna 2005, ale podminéné. Touto podmin-

s Piekazky dohodg kladla také Itélie. Rim podmifioval souhlas vyfesenim zcela jiné otdzky, a to,
7e italskym rolnikim budou prominuty finan¢ni sankce (v&etné drokd), které jim v minulych letech
udélila Evropskd komise za prekradovéni produkénich kvét mléka. Brusel ekal na zaplaceni
250 mil. eur. Italim se podafilo dosdhnout toho, Ze uhradi sankce za poslednich 14 let, ale bez
drokd.
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kou bylo, Ze Svycarsko, Lichtenstejnsko, Monako, San Marino, Andorra
a zavisla a pridruzena izemi Velké Britinie a Nizozemi (Guernsey, Jersey,
Man, Nizozemské Antily, Panenské ostrovy atd.) zavedou do tohoto data
obdobna opatrent, tj.:

o dobrovolné zvefejnéni informaci, pokud s tim pifjemce droku souhlast,

o] povinnou vyménu informaci na poZzddéni v pfipadé datiovych podvodd,

o srazkovou dati ve stejné vysi jako v Belgii, Lucembursku a Rakousku.
Komise mé&la do konce &ervna 2004 posoudit, zda tato podminka byla splnéna,
a bud potvrdit datum G&innosti, nebo stanovit novy termin. Nakonec byla smémice
ucinnd od cervence 2005.

Jedndni se Svycarskem, Lichtenstejnskem, Monakem, San Marinem, Andorrou
a zévislymi a pfidruZenymi tizemimi Velké Britanie a Nizozemi nebyla snadna. Do
roku 2002 OECD oznacovala Andorru, Lichtenstejnsko a Monako jako “nekoope-
rujici dafiové rdje”. Automatickou vyménu informaci od pocitku zcela odmitaly.
Tyto zemé byly ochotny pfistoupit na srdzkovou dan u zdroje, ale pouze za
podminky, Ze EU dosdhne takové dohody se Svycarskem.

Svycarsko je v poslednich letech pod silnym tlakevm EU, aby jeho banky pfistou-
pily na oslabeni bankovniho tajemstvi. AvSak pro Svycarsko je bankovni tajemstvi
pilifem tsp&sného bankovniho systému. PYi jedndnich vznaSelo dal§i podminky,
napifklad aby EU pfinutila dal$i ne¢lenské zemé (Kanada, Hongkong, Japonsko
a Singapur) k podobnym dohoddm. Déle poZadovalo, aby se na Svycarsko vzta-
hovala smé&rnice o spole¢ném systému zdanéni matefskych a dcefinych spoleCnosti
atd. Nakonec Svycarsko souhlasilo s podobnym reZimem, jako mi Belgie,
Lucembursko a Rakousko.

Tak Svycarsko i nadile bude nékteré informace sd&lovat na po#adéni, a to v pii-
padech, kdy je podezieni z trestné &innosti. Svycarskd banka odtajnf Gcet, jen kdyZ
pijde o podezieni, Ze penize pochdzeji z aktivit povaZovanych za trestlvly ¢in jak
v domovské zemi majitele uctu, tak ve Svycarsku. Za trestny éinv vSak Svycarsko
uznava jen danovy podvod, a nikoliv dafovy ﬁnik,vkter}’/ je ve Svycarsku pouze
piestupkem. Systém bankovniho tajemstvi chce Svycarsko nechat nedotleny.
Evropskd unie tak sice prosadila zdanéni vkladd, které se md tykat i neclenského
Svycarska, ale §vycar§ti bankéfi nemaji obavy. Domnivaji se, Ze k nim penize
budou dédle plynout, a to od t&h, kdo potfebuji skryvat sviij majetek. Podvod-

Vv,

niktim, ktef{ ukryvaji ve Svycarsku penize, asi vy$§i dan€ vadit nebudou.

DLUHOVY TRH 633

Jest€ v roce 2003 EU dosahla dohody s ostrovy Man, Guernsey a Jersey (patii do
Spojeného kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska)?'. Tato tizemi souhlasila
se srazkovou danf fyzickych osob u zdroje. Neni zfejmé, zda se dohoda tyk4 také
trustd. Trusty (zejména na Jersey) hojné vyuZivaji bohaté osoby. Kajmanské
ostrovy dohodu zcela odmitaly. Byly ochotné pfistoupit na vyménu informaci
u krimindlnich pfipadi. Velkd Britanie cht€la zavést sm&mici EU vyddnim vl4adniho
nafizeni. Kajmanské ostrovy se obritily na evropsky soud, ktery potvrdil jejich
stanovisko. Podle soudu nemiiZze EU pfimo uklddat Kajmanskym ostroviim povin-
nosti spojené s legislativou EU. Velkd Britdnie ale nakonec dohody dosahla.

Do poloviny roku 2004 bylo dosazeno dohody ve vSech zdsadnich vécech se
Svycarskem, Lichtenstejnskem, Monakem, San Marinem, Andorrou a zavislymi
a pfidruZenymi tzemi Velké Britdnie a Nizozemi. Tyto zemé& a tzemi vétSinou
souhlasily, Ze zavedou podobna opatieni jako Rakousko, Belgie a Lucembursko, tj.
Ze budou srdZet dafi z droki u zdroje a 75 % vybrané Eéstky budou automaticky
pfevadét domovskym zemim vkladateldi. Tak Svycarsko miiZe dile zachovdvat
bankovni tajemstvi, ale zdroveli zemim pdvodu pen&z usnadni piistup alespoii
k Casti dani z drokd. Zemé rovné€Z souhlasily s tim, Ze budou na poZzddani
poskytovat informace v pfipadech trestntho stihédni nebo podezieni z datiového
Uniku. Vyménou za Gstupky ziskalo Svycarsko GZast v schengenském systému
a lep8f postaveni v obchodu s Evropskou unii. P¥i podepsini dohody Svycarsko
varovalo, Ze nezvlddne dohodu plnit jiZ od 1. ledna 2005. Proto EU odloZila
ucinnost smérnice na 1. Cervenec 2005.

Pocinaje 1. Cervencem 2005 zalala smémice platit krom& zemi EU také ve Svy-
carsku, LichtenStejnsku, Monaku, San Marinu, Andofe, na Normanskych ostrovech
(Guernsey, Jersey), ostrové Man a na zemi v karibské oblasti. Zemg, které se
zavézaly vymétovat informace jsou tyto: Ceskd republika, Dansko, Estonsko,
Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Litva, LotyS$sko, Madarsko, Malta, N&mecko,
Nizozemsko, Polsko, Portugalsko, Recko, Slovensko, Slovinsko, Spanélsko,
Svédsko, Velké Britnie, a také Anguilla, Aruba, Kajmanské ostrovy a Monserrat.
Zemé, které sraZeji dan u zdroje jsou tyto: Belgie, Lucembursko, Rakousko,
Svycarsko, Andorra, LichtenStejnsko, Monako, San Marino, Britské panenské
ostrovy, Guernsey, Jersey, ostrov Man, Nizozemské Antily, ostrovy Turk a Kaikos.

Ma se zato, Ze zvySeni pifjml do stdtnich rozpoltd nebude piili§ velké, nebot
smémice dopadne pouze na ne piili§ bohaté fyzické osoby. Bohaté osoby vynaloZ{
velké Usili na to, aby informace podle smérnice o nich zahrani¢ni banky ne-

216

Podle jiné dohody majf tato dzemf zrusit preferedni dafiové reZimy pro spole¢nosti. Proto planuj
sniZit daii z pifjmi pro domac{ spole¢nosti na nulu (zahraniéni spolegnosti nejsou na téchto ostrovech
zdatiovany). Tim by se srovnaly podminky pro zahrani¢ni i doméci spole¢nosti. Vlady viak ztratf
piijmy.
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poddvaly. Ve druhém pololeti 2005 vybralo Svycarsko na srdZkovych fianiclz
z vkladi drZzenych oblany EU pouze 100 mil. eur. S USA se diky boji pI‘Ot.l prani
$pinavych penéz a terorismu vymeéna informaci zlepSuje, ale stit Delaware Je §tale
dattovym rdjem. USA a EU se sice shoduji na potfebé vymeény informaci ]ak(j
prostifedku boje s dafiovymi uniky a podvody, ale pfesto k dohod¢ (podobné
smérnici EU) mezi USA a EU zatim nedoslo.

V budoucnosti zfejmé budou podobnému systému podléhat i dividendy a'ﬁfolfy pfvi-
jimané pravnickou osobou. Fyzickd osoba se muZe vyhnout této smérnici tim, Ze
zalozZi spole¢nost, do niZ penize prevede a poté je uloZi. Smérnice se ne'v;tahgje na
spole¢nosti. Dalsi zptsob, jak se fyzickd osoba muze vyhnout smérmcvl, exiitu]?
napfiiklad ve Velké Britanii a v Irsku. Tyto zemé nemaji zavedenou dan z pifjmu
ze zahraniéi, které rezident, trvale Zijici mimo jejich uzemi, nepievede na tato
tzemi. Tak napfiklad postacuje, aby si Cesky vkladatel zfidil dafiovou rezidenci
v Londyné a miZe ponechat penize v lucemburské bance, které poskytne svou
londynskou adresu.

2.17.4 Zdanéni poskytnutych tdroku v Ceské republice

V Ceské republice byla smémice EU zahrnuta do Ceské legislativy novelou zékonevl
o danich z pfijmi pfijatou na konci roku 2003 (zdkon ¢. 438/2003 Sb.). Konkrétné
se jednd o § 38fa, jenZ nabyl Gcinnosti dne 1. Cervence 2005 (piiklad 2.4,6)/.
Platebnim zprostiedkovatelem je fyzickd nebo pravnickd osoba, kterd vypl%m,
poukazuje nebo pfipisuje Ghradu prijmu drokového charakteru. Definice platebn’ltxo
zprosttedkovatele je velice Sirokd a zahrnuje banky, piijemce vkladﬁ, maklevre:
zastupce pro prevody a registry plateb, investicni fondy atd. Do informacni
povinnosti spadaji také droky z podnikovych a statnich dluhopisg.

Pokud platebni zprostfedkovatel provede nékterou z téchto transakcf. ve Prosvpéi:,h
piijemce v né€které ze zemi EU, je povinen takovou transakci ozndmit mistné pri-
slusnému finanénimu tGradu. Ten ji ddle distribuuje do jednotlivych zemich EU.
V pfipadé, Ze by piijemcem trokového piijmu byl obCan z jiné nez élen.ské zeme
EU, pak platebni zprostfedkovatel finanéni Gfad neinformuje. Terminem je 15. den
tiettho mésice po skoneni pfislusného zdanovaciho obdobi.

Za datiového rezidenta povaZuje zdkon o danich z piijma takovou osobu, kterd ma
na tizemi Ceské republiky bydlist& nebo se zde obvykle zdrzuje. Pokud se poplatr}ik
v Ceské republice pouze obvykle zdrZuje, pak by zde m&l rocné travit pfinejmen’§1m
183 dni. Skupina dafiovych nerezidentil je vymezena negativné, tj. jde o poplatmkyi
ktefi na tzemi CR nemaji bydliit& a ani se zde obvykle nezdrZuji. Platebni
zprostfedkovatel hldsi vyplatu, poukdzdni nebo pfipsdni urokového vynosu
finanénimu ufadu.
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Priklad 2.46 Platebni zprostfedkovatel podle zdkona & 586/1992 Sb., o danich
z pifjmid (stav k 1. lednu 2008)

§ 38fa
Platebni zprostfedkovatel
(1) Platebnim zprostfedkovatelem je fyzické nebo pravnicka osoba, ktera
a)  vypléci, poukazuje anebo pfipisuje thradu prijmu tdrokového charakteru, jim? se pro Ucely
tohoto zdkona rozumi

L. turoky z ivérti a pdjéek, droky z b&nych dtl a vkladovych dgta
2. piijmy odvozené od drokd z dvéri a pijcek vypldcené otevienym podilovym

fondem nebo obdobnym fondem kolektivniho investovéni v zahranicf, pokud
alespoti 15 % hodnoty majetku v tomto podilovém fondu je pfimo nebo nepifmo
tvofeno investi¢nimi n4stroji nesoucimi piijmy uvedené v bods 1 s vyjimkou
fondl kolektivniho investovani v zahrani&f.

3 pfjmy z prodeje podilového listu vydaného otevienym podilovym fondem nebo

z prodeje obdobného investi¢niho néastroje vydaného v zahraniéi, pokud alespoii
40 % hodnoty majetku v podilovém fondu nebo obdobném zahrani¢nim fondu
kolektivniho investovani je tvofeno investi¢nimi nastroji nesoucimi p¥jmy
uvedené v bod€ 1. Pokud platebn{ zprostfedkovatel nema informace o procentnim
podilu investiénich néstrojd nesoucich pffjmy uvedené v bod¢ 1 na hodnot&
majetku v podflovém fondu nebo obdobném zahrani¢nim fondu kolektivniho
investovani, povaZuje se procentni podil za VySsf nez 40 %. Smluvni pokuty,
troky z prodleni, pendle a jiné sankce ze zévazkovych vztahll nejsou p¥ijmy
trokového charakteru,

b)  zajistuje vyplatu, poukdzani nebo pfipsan{ dhrady pifjmu Grokového charakteru pro treti

osobu.

Neni-li platebnimu zprostfedkovateli zndmo, v jakém rozsahu se pifjmy trokového
charakteru uvedené v pismenu a) bodech 2 a 3 na vypldceném, poukazovaném nebo
pripisovaném pifjmu podili, povaZuje se za pijem drokového charakteru celd &éstka tohoto
pifjmu. Platebnim zprostfedkovatelem je i stald provozovna osoby nebo jednotky bez pravni
subjektivity na tdzemi Ceské republiky, kterd dale vypldci, poukazuje anebo pfipisuje thradu
ptijmu drokového charakteru.

(2) Je-li skuteCnym vlastnikem p¥{jmu tdrokového charakteru poplatnik uvedeny v § 2,
ktery ma bydli§té na Gzemi jiného &lenského stitu Evropské unie, platebni zprostfedkovatel je
povinen o vyplaté, poukdzani nebo pfipséni Ghrady pijmu trokového charakteru ve prospéch
skute¢ného vlastnika podat svému mistné piislugnému spravci dané hlaseni. Ustanoveni tohoto
odstavce se nepouZije, pokud skuteény vlastnik prijmu Grokového charakteru prokaZe platebnimu
zprostfedkovateli, Ze je dafiovym rezidentem mimo Evropskou unii.

(3) Skute¢nym vlastnikem p¥{jmu drokového charakteru se rozumi fyzickd osoba, které je
prijem trokového charakteru vyplacen, poukazovéan nebo pfipisovéan anebo pro kterou je takova
vyplata, poukdzéni nebo pfipsani zajistovana, pokud neprokéze, Ze
a)  je platebnim zprostfedkovatelem podle odstavce 1,

b)  jednd jménem nebo za

L pravnickou osobu nebo jiny dafiovy subjekt, jehoz ptijmy jsou zdafiovény dani
z pi{jmi z podnikatelské ¢innosti nebo obdobnou dant,
2. otevieny podilovy fond nebo obdobny fond v zahrani&i uznany podle Smérnice

Rady Evropskych spoletenstvi 85/611/EHS jako UCITS nebo jednotku bez
pravni subjektivity, uvedenou v odstavci 4, a sd&l{ platebnimu zprostfedkovateli
obchodnf{ nazev (firmu) a sidlo fondu nebo jednotky bez pravni subjektivity, za
které jednd. Platebni zprostfedkovatel tyto informace pfedd svému mistng
piislusnému  sprévci dand formou hldseni, pfitom odstavec 5 se pouZije
pfiméfené,

3i jinou fyzickou osobu, kterd je skute¢nym vlastnikem pifjmu drokového
charakteru, a sdélf platebnimu zprostfedkovateli informace o této fyzické osob&
v rozsahu stanoveném v odstavci 6.
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Priklad 2.46 — pokracovéni

Nelze-li vyuZitim pfiméfenych prostfedki zjistit informace o skute¢ném vlastnikovi pifjmu
Grokového charakteru v rozsahu stanoveném v odstavci 6, povaZuje se za skute¢ného vlastnika
pifjmu trokového charakteru fyzickd osoba, které je tento pifjem vyplacen, poukazovin nebo
pfipisovan.

(4) Platebni zprostfedkovatel, ktery vyplici, poukazuje anebo pfipisuje dhradu nebo
zajistuje vyplatu poukdzani anebo pfipsdnf Ghrady pifjmu tirokového charakteru jakékoliv jiné
0sob& nebo jednotce bez pravni subjektivity zifzené v jiném ¢lenském stétu Evropské unie ve
prospéch skute¢ného vlastnika pifjmi drokového charakteru, podd svému mistng pifislu§nému
spravcei dang hldSenf o této vyplat€, poukdzani nebo piipsani dhrady pifjmu trokového
charakteru. Ustanoveni tohoto odstavce se nepouZije, je-li na zaklad€ predlozenych diikaznich
prostiedkil platebnimu zprostfedkovateli zfejmé, Ze tato osoba nebo jednotka bez pravni
subjektivity
a)  je pravnickou osobou, s vyjimkou avoin yhtio (Ay) a kommandiittiyhtio (Ky)/ oppet bolag

a kommanditbolag ve Finsku a handelsbolag (HB) a kommanditbolag (KB) ve Svédsku,

nebo

b) zahrnuje pifjem trokového charakteru do zdkladu dang, ktery podléha dani z pfijmil
z podnikatelské &innosti nebo obdobné dani, nebo

¢) je otevfenym podilovym fondem nebo obdobnym fondem v zahrani¢i uznanym podle
Smérnice Rady Evropskych spole€enstvi 85/611/EHS jako UCITS.

(5) HlaSeni podle odstavcl 2 a 4 podavd platebni zprostredkovatel o viech vyplatdch
provedenych ve zdafiovacim obdobf nebo obdobi, za n&% se podava datové piiznani, nejpozdéji
do 15. dne tiettho mésice po skondeni zdafiovaciho obdobi nebo obdobi, za néZ se podava
dafiové piiznani, vidy v elektronické podobé ve formatu a tvaru stanoveném Ministerstvem
financi. Rozsah Gdaji, datovou strukturu a tvar hlaSeni uvefejni Ministerstvo financi ve
Finanénim zpravodaji a v informatnim systému s délkovym pristupem.

(6) Pro Gcely hlaSeni podle pfedchozich odstavel je platebni zprostiedkovatel povinen
zZjistit
a) u smluvnich vztahl vzniklych pred 1. lednem 2004 jméno, pfijmeni a bydlisté skute¢ného

vlastnfka piijméd tdrokového charakteru, a to za vyuZitl zdrojli, které méa platebni

zprostiedkovatel k dispozici,

b) u smluvnich vztahi vzniklych poginaje 1. lednem 2004 jméno, prijmenti, bydli§té a dafiové
identifikacn{ &slo skuteéného vlastnika pifjmu drokového charakteru, je-li mu v jiném
¢lenském statu Evropské unie pfidéleno. Tyto tdaje musi byt zjiStény z cestovniho pasu
nebo jiného prikazu totoZnosti nebo jiného dokumentu predloZeného  skutecnym
vlastnikem pifjmu trokového charakteru, nejsou-li v jeho cestovnim pasu nebo priikazu
totoznosti uvedeny. Nelze-li z pfedloZenych dokumentt zjistit datiové identifikaéni &fslo,
ke zji3téni totoZnosti se déle vyZaduje datum a misto narozent skute¢ného vlastnika pifjmi
tGrokového charakteru uvedené v jeho cestovnim pasu nebo prikazu totoZnosti.

(7) Udaje, které sprévce dan& ziskd podle odstaved 2 a 3, je povinen pfedat postupem
podle zvlastniho pravniho predpisu,'® pifslu§nému organu jiného Elenského statu Evropské unie.
Udaje se pfedavaji nejméné jedenkrat rotn€, nejpozd&ji do konce $estého mésice po skonCeni
zdafiovactho obdobi nebo obdobf, za n& se podivd dafiové pfiznani platebniho
zprostfedkovatele. Pfi piijiméni informaci od pifsluiného orgénu jiného &lenského stdtu
Evropské unie se postupuje podle zvl&stniho prévniho predpisu.'®”

(8) Toto ustanoveni se pouZije priméfeng, je-li skutetnym vlastnikem pffjmu drokového
charakteru poplatnfk uvedeny v § 2, ktery md bydliSté na tizemi Svycarské konfederace,
Andorského kniZectvi, Lichtenitejnského kniZectvi, Republiky San Marino a Monackého
kni¥ectvi, neprokaze-li platebnimu zprostfedkovateli, Ze je dafiovym rezidentem mimo tyto stity.

199 7 4kon & 253/2000 Sb., o mezindrodni pomoci pfi spravé dani.
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Pfedstavme si francouzského obcana, ktery si v Ceské republice zaloZil terminovy
tcet. O vyplaté tirokll je banka povinna informovat esky finanéni Gfad. Takové
f)zneimeni nemusi ucinit okamZit€, nybrZz nejpozdéji do 15. bfezna roku ndsledu-
jiciho po zdatfiovacim obdobi, v némzZ k platb& doslo. Ministerstvo financi vydalo
Pokyn D-282, podle n€hoZ prvnim obdobim bylo zdafiovaci obdobi roku 2005
(u poplatnikli se zdafiovacim obdobim shodnym s kalend4inim rokem). HldSeni
mélo byt zasldno do 15. biezna 2006.

Naopak &eské finan¢ni Gfady majf prehled o pifjmech Cechil v zahraniéi: jméno
osoby a kolik urokovy ndstroj vynesl. Tyto ddaje porovnavaji s tdaji datiovych
priznani fyzickych osob. Ceskd datiovd sprdva automaticky dostdvd informace, na
];(?jic.l’lii 1Z.zikladé ovéfuje, zda majitel zahrani¢niho dluhového néstroje tiroky pfiznal,
¢i nikoli.

2.18 Danova uznatelnost placenych viroku

Ve vétéiné zemli troky pfedstavuji ndklad uznatelny pro Gely vypoctu zdkladu dang
VA Pfijmﬁ pravnickych osob. Dividendy (obecnéji vynosy z investovaného kapitélu)
nejsou takovym dafiov€ uznatelnym nédkladem. Tato skuteCnost je dafiovou po-
bidkou k financovani investic spiSe tivérem neZ vkladem kapitdlu do spolenosti.
Neékteré zemé se pokusily o narovndni tohoto vztahu tak, Ze umoZnily dafiovou
odCitatelnost jak trokd, tak dividend. Napfiklad Belgie od roku 2006 zavedla
odcitatelnou polozku (allowance for corporate equity, ACE), kterd je Gmérnd
stanovené trokové mife a kapitdlu spolecnosti. Stanoven4 trokovd mira se rovna
vynosnosti desetiletych stdtnich dluhopisi. Podobnou polozku zavedlo Norsko
(allowance for shareholder equity, ASE).

Druhou moZnosti narovndni vztahu je omezeni dafiové odCitatelnosti drokd.
Myslenka Castecné daniové neuznatelnosti droku je pfedmétem dlouhodobé diskuse
v USA a ve Velké Britdnii a nové také v Némecku a ve Francii. Mnoho zemi EU
zavedlo tzv. pravidlo nizké kapitalizace, podle kterého jsou pro Glely dan&
zgﬁjmﬁ E’lroky u prijemce Uvéru omezeny, a to b&Zné ve vztahu ke kapitdlu
pfijemce dvéru.

V Ceské republice podle § 25 odst. 1 pism. w) zdkona o danich z pi{jmut (pfiklad
2.47) nelze pro dafiové ucely uznat tGroky z uvéri a puajéek véetné vydaju
(ndkladl) na zajisténi, zpracovani Gvert, poplatki za zdruky, pokud:

o pfesdhnou v thrnu za zdarovaci obdobi nebo obdobi, za néZ se podava
datiové pfizndni, €astku zjiSt€nou jako ndsobek jedmotné trokové miry
zvysené o 4 % a prumérného stavu uvérl a ptjcek v prib&hu zdatiovaciho
obdobi nebo obdobi, za néz se podava dariové pfiznani; jednotnd urokova
mira se stanovi jako primér z referen¢ni hodnoty drokovych sazeb na trhu
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mezibankovnich depozit pro splatnost 12 mésict relevantnim pro ménu, v nizZ
je vyjadren tvér nebo pujcka, k poslednimu dni kazdého mésice zdanovaciho
obdobi nebo obdobi, za néZ se podiva dafiové pfiznani (tj. napiiklad 12M
PRIBID ¢i 12 M PRIBOR); pfitom droky z uvért a pujéek vyjadfenych v
riznych ménédch se posuzuji samostatné za jednotlivé mény,

o) plynou z uvérd a pujéek, které jsou podfizeny ostatnim zdvazkim
poplatnika,
o plynou z uGvérd a pujcek, kde drok nebo vynos nebo skutenost, zda se

finan¢ni vydaje (ndklady) stanou splatnymi, jsou zcela nebo zlasti
odvozovény od vysledku hospodateni (zisku) poplatnika,

o] uhrn Gvért a pljcek v priabéhu zdanovaciho obdobi nebo obdobi, za néz se
podava danové priznani, presahuje étyrnasobek vyse vlastniho kapitélu,

o thrn dvérd a pujcek, u nichZ je véfitelem nebo osobou, kterd Gvér nebo
pUjcku zajiStuje, osoba spojena ve vztahu k dluZnikovi, v prib&hu
zdaiovaciho obdobi nebo obdobi, za né€Z se poddva dariové pfiznani,
presahuje trojnasobek vySe vlastniho kapitdlu dluZnika, je-li pfijemcem
Gvéru a pljcky banka nebo pojistovna, nebo dvojndsobek vyse vlastniho
kapitdlu u ostatnich p¥{jemct av&rt a pjcek.?"’

Za vydaj (ndklad) na dosaZenf zajisténi a udrZenf p¥{jmi nelze uznat pomérnou &ast
finan¢nich vydajt (ndkladt) vztahujicich se k Gvérim a pujékam nebo jejich Casti,
které spliiujf alespoii jednu z vySe uvedenych podminek. Pfitom kazdd z podminek
se posuzuje samostatn€. Do tvéri a pijcek se pro Gcely tohoto ustanoveni ne-
zahrnuji Gvéry a pujcky nebo jejich Cast, z nichZ jsou finanéni vydaje (ndklady)
soucdsti vstupni ceny majetku, a ddle prokazateln€ poskytnuté beziro¢né uvéry
a pujcky.

Toto ustanoveni se nevztahuje na fyzické osoby a pravnické osoby, které nebyly
zaloZeny nebo zfizeny za ucelem podnikdni a na burzu cennych papiri a na fi-
nanéni vydaje (ndklady) zauctované na vrub ndkladi, které v Ghrnu za zdanovaci
obdobi nebo obdobi, za néZ se poddva danové pfiznani, neprevysi 1 000 000 K&,
neni-li véfitelem nebo osobou, kterd Gvér nebo pljéku zajistuje, osoba spojend ve
vztahu k dluznikovi.

27 Toto ustanovent je ucinné od 1. ledna 2008 zdkonem o stabilizaci vefejnych rozpocti. Do konce

roku 2007 byla dafiovd uznatelnost trok omezena pouze v piipadé, pokud bylo financovanf pfijato
od spojenych osob. Ustanoveni mé&lo podle zdkonodérci omezit prelévani ziski do dafiovych rajl
pfes uméle navySené Uroky. Podle novely insolvenéniho zdkona se toto ustanoveni vztahuje i na
pljcky a uvéry sjednané do 31. prosince 2007 i v pfechodném obdobi let 2008 a 2009, resp. ve
zdatiovacich obdobich zapolatych v téchto letech. Pdjéky a tGvéry sjednané do konce roku 2007
budou aZz do 1.ledna 2010 podléhat upravé do konce roku 2007. Pokud by k témto dvérlim a
pljckdm byl sjednan dodatek, ktery méni vysi poskytované pijcky nebo GvEru anebo vysi hrazenych
trokt, pouZije se stejn€ jako v piipadé pljcek a dvérl sjednanych od roku 2008 tprava G¢inna od
1. ledna 2008.

DLUHOVY TRH 639

Je tfeba uvést, Ze pravidlo nizké kapitalizace (tj. § 25 odst. 1 pism. w zdkona
o danich z pifjmd) Ize v Ceské republice velice snadno obejit prostfednictvim
derivatd. PostaCuje tedy sjednat derivat, ktery po ekonomické strance obsahuje
Gvér. Pouze je tfeba, aby po prdvni strince se jednalo o derivit. Tyto struktury
vznikly kdysi v USA, kde se kombinace dvéru a swapu nazyvd piedplaceny swap
(prepayment swap). Jak bylo uvedeno vy3e, u derivati jsou pro ucely dané z pfij-
mi uznatelné vSechny néklady (tj. zmény redlné hodnoty derivdtu zachycené ve
vykazu zisku a ztrity pfi pfecenéni derivdtu). Partnerem osoby bézné byva osoba
spojend bud’ v Ceské republice, nebo Cast€ji v zahrani¢i, zejména v datiovém réji.

Nelze také vyloucit, Ze v pifpadé financovini ze zahrani¢i budou uroky, jez
nebudou datiové uznatelné, prekvalifikovany pro dafiové Gcely na dividendy.
Smlouvy o zamezen{ dvojiho zdan&ni umoziuji prekvalifikovat tGrok na dividendu
pouze v pfipad€, Ze drok prevySuje obvyklou vy§i a to vzhledem k zvlastnim
vztahlim mezi véfitelem a dluznikem. K piekvalifikaci miize dojit pouze v pfipadg,
pokud ekonomicky charakter poskytnutych prostiedkd mé blize ke kapitdlu nez
k uvéru. Dividendy podléhaji srdZkové dani 15%. Jestlize zdroj financovani pochézi
z Evropské unie nebo ze zemé, se kterym mé Ceskd republika smlouvu o zamezeni
dvojiho zdanéni, miZeme se negativnim dopad@im ze zavedeni sraZkové dan& do
urCité miry vyhnout.

Na jednu stranu zdkonodarci zaujali proziravy postoj. Uprava méla velice pozitivni
vliv na bankovni podnikéni, nebot doslo ke sniZeni dynamiky poskytovani novych
Gvéri. Tim banky v dlouhodobém horizontu nahromadi méng $patnych tvéra
a podstatnym zpisobem se omezi vznik Gv&rovych krizi, jako té americké z roku
2007. Na druhé stran& vypocet dang se v Ceské republice rok od roku komplikuje,
coZ samozfejmé nahrdvé dafiovym poradciim ve vymysleni schémat, jak kratit dané.
KaZdé dodate¢né ustanoveni pfedstavuje komplikaci v rozhodnuti, zda dan4 polozka
je dafiové uznatelnd ¢i nikoli. SloZité ustanoveni bylo v roce 2007 p¥ijato
pravicovymi poslanci, piestoZe pravicovd vlida deklarovala zjednoduseni
danového systému. V kazdém pifpadé dluZnici zaplati vice za rady datiovych
poradcd.

V této souvislosti je tfeba zminit se o § 23 odst. 7 zédkona o danich z prijmi
(ptiklad 2.47). Lisi-li se ceny sjednané mezi spojenymi osobami od cen, které by
byly sjedndny mezi nezdvislymi osobami v b&Znych obchodnich vztazich za stej-
nych nebo obdobnych podminek, a neni-li tento rozdil uspokojivé doloZen, upravi
spravce dané zdklad dané poplatnika o zji§tény rozdil; nelze-li ur&it cenu, kterd by
byla sjedndvdna mezi nezdvislymi osobami v b&Znych obchodnich vztazich za stej-
nych nebo obdobnych podminek, pouZije se cena zjisténa podle zvlastniho pravniho
predpisu. V piipad€, kdy sjednand vyse tdrokd u pajcky a Gvéru mezi spojenymi
osobami je niZs{, nez by byla cena sjednand mezi nezdvislymi osobami, a v&fitelem
je fyzicka osoba nebo poplatnik, ktery nema sidlo na dzemi Ceské republiky nebo
je véfitelem spole¢nik nebo ¢len druZstva, toto ustanoveni se nepouzije.
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Piiklad 2.47 Ceny mezi spojenymi osobami podle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o da-

nich z pijmi (stav k 1. lednu 2008)
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§23

(7) Li§i-li se ceny sjednané mezi spojenymi osobami od cen, které by byly sjedndny mezi
nezévislymi osobami v b&Znych obchodnich vztazich za stejnych nebo obdobnych podminek,
a neni-1i tento rozdil uspokojivé doloZen, upravi spravce dan& zaklad dané poplatnika o zjidtény
rozdil; nelze-li urdit cenu, kterd by byla sjedndvana mezi nez&vislymi osobami v béZnych
obchodnich vztazich za stejngch nebo obdobnych podminek, pouZije se cena zjidténd podle
zvl&tniho prévniho predpisu'®. V pifpadg, kdy sjednand vySe droki u pijeky™ a dvéru mezi
spojenymi osobami je nizsf, neZ by byla cena sjednand mezi nezdvislymi osobami, a véfitelem je
poplatnfk uvedeny v § 2 odst. 3 nebo v § 17 odst. 4 nebo je véfitelem spole¢nik nebo ¢len
druzstva uvedeny v § 2 odst. 2 a § 17 odst. 3, ustanoveni véty prvni se nepouZije. Toto
ustanoveni se nepouZije pfi dplatném poskytnuti mistnosti s nezbytnym vybavenim zaméstna-
vatelem odborové organizaci pro nezbytnou provozni ¢innost. Spojenymi osobami se pro ucely
tohoto zékona rozumi
a)  kapitalové spojené osoby, piitom

: jestlize se jedna osoba pifmo podili na kapitdlu nebo hlasovacich pravech druhé
osoby, anebo se jedna osoba pf{mo podili na kapitdlu nebo hlasovacich pravech
vice osob; a pritom tento podil pfedstavuje alespoii 25 % zékladniho kapitalu
nebo 25 % hlasovacich prav téchto osob, jsou vSechny tyto osoby vzéjemné
osobami pfimo kapitdlové spojenymi,

2. jestlize se jedna osoba nepfimo podili na kapitdlu nebo hlasovacich pravech
druhé osoby, anebo se jedna osoba pifmo nebo nepfimo podil{ na kapitalu nebo
hlasovacich pravech vice osob; a pfitom tento podil predstavuje alespoii 25 %
zékladniho kapitalu nebo 25 % hlasovacich préav t&chto osob, jsou viechny tyto
osoby vzijemné osobami kapitdlové spojenymi,

b) jinak spojené osoby, kterymi jsou osoby

1. kdy se jedna osoba podili na vedeni nebo kontrole jiné osoby,

2. kdy se shodné osoby nebo osoby blizké™ podileji na vedeni nebo kontrole
jinych osob, tyto jiné osoby jsou vzajemné osobami jinak spojenymi. Za jinak
spojené osoby se nepovazuji osoby, kdy je jedna osoba ¢lenem dozor&ich rad
obou 0sob,

3. ovladaiici a ovladana a také osoby ovladané stejnou ovladajici osobou,

4. blizké,

5 které vytvofily pravni vztah pfevdZné za tgelem snizeni zakladu dang nebo
zvySeni datiové ztraty. ,

Podil na zakladnim kapitalu nebo podil s hlasovacim pravem ve zdatiovacim obdobi nebo
obdobi, za néZ je poddvéano dafiové priznéni, se stanovi jako aritmeticky primé&r mési¢nich
stavil. Utast v kontrolni komisi nebo obdobném kontrolnim orginu a provadéni kontroly za
Gplatu se nepovazuje za podilenf se na kontrole.

§ 25

(1) Za vydaje (naklady) vynaloZené k dosaZeni, zajistén{ a udrZeni pi{jmd pro datiové

GZely nelze uznat zejména

w) finanéni vydaje (néklady), kterymi se pro tigely tohoto zdkona rozumi Groky z avéra
a pajéek a souvisejici vydaje (naklady) vEetné vydaji (ndkladll) na zajidtén{, zpracovani
Gvérd, poplatkd za zdruky, pokud

; preséhnou v thrnu za zdatiovact obdobi nebo obdobi, za n&% se podéva daflové
priznéni, &4stku zjidtEnou jako nasobek jednotné trokové miry zvysené o Ctyfi
procentnf body a primémého stavu Gvérd a pljéek v pribéhu zdatlovaciho
obdobi nebo obdobi, za n&z se podavé datiové priznani. Jednotnd drokové mira se
stanovi jako prmér z referen¢ni hodnoty trokovych sazeb na trhu
mezibankovnich depozit pro splatnost 12 mésici?® relevantnim pro ménu, v niz
je vyjadfen Gvér nebo pijcka, k poslednimu dni kazdého mésice zdariovactho
obdobf nebo obdobi, za n&% se podéva datiové pfizndn; pfitom troky z Gvérd
a pljéek vyjadfenych v riznych ménach se posuzuji samostatné za jednotlivé
mény,
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Priklad 2.47 — pokra¢ovani

2, plynou z Gvérd a pijéek, které jsou podiizeny ostatnfm zdvazkim poplatnika,

3 plynou z dvérd a pljcek, kde drok nebo vynos nebo skutecnost, zda se finan¢ni
vydaje (naklady) stanou splatnymi, jsou zcela nebo zEésti odvozovany od
vysledku hospodateni (zisku) poplatnika,

4. thrn dvérd a pljéek v prabéhu zdatiovactho obdobi nebo obdobi, za néZ se
podavé datiové priznani, presahuje &tyfndsobek vyse vlastntho kapitalu,
5 thrn Gvért a pdjéek, u nichZ je véfitelem nebo osobou, kterd Gvér nebo pijcku

zajistuje, osoba spojend (§ 23 odst. 7) ve vztahu k dluZnikovi, v pribéhu
zdafiovactho obdobi nebo obdobi, za né% se podéva dafiové pfiznani, pfesahuje
trojnasobek vySe vlastntho kapitalu dluZnika, je-li pifjemcem Uvéru a pijcky
banka nebo pojistovna, nebo dvojnisobek vyse vlastntho kapitdlu u ostatnich
pifjemctd Gverd a pajcek.

Za vydaj (ndklad) na dosaZeni zaji§tén{ a udrZeni pi{jmd nelze pro tcely tohoto zékona
uznat pomérnou &4st finanénich vydaji (nékladd) vztahujicich se k tdvérim a plijckédm nebo
jejich &asti, které splituji alespoii jednu z podminek uvedenych v bodech 1 aZ 5; ptitom kazda
zpodmin_ek se posuzuje samostatnd. Do Gvérd a pijéek se pro dcely tohoto ustanoven{
nezahrnuji dvéry a pljcky nebo jejich €&st, z nichZ jsou finan¢ni vydaje (néklady) soucésti
vstupni ceny majetku, a dile prokazatelng poskytnuté bezirotné uvéry a pijcky. Toto
ustanoveni se nevztahuje na poplatniky uvedené v § 2, v § 18 odst. 3, na burzu cennych
papiri®” a na finanéni vydaje (ndklady) zai&tované na vrub ndkladd, které v dhrnu za
zdafiovaci obdobi nebo obdobf, za n&z se podéva datiové ptiznani, nepfevysf 1 000 000 K¢,
neni-li véfitelem nebo osobou, ktera Gvér nebo pljeku zajiifuje, osoba spojend ve vztahu
k dluznikovi,

W 7Z4kon & 151/1997 Sb., o ocetiovani majetku a o zmén& nékterych zdkond (zékon o oce-
flovani majetku).

§ 116 a nasl. obéanského zakoniku.

20 & 657 a nasl. obtanského zdkoniku.

%9 7Zskon &. 214/1992 Sb., 0 burze cennych papirii, ve znénf pozd&jsich predpisi.

12 Napriklad Ufedni sdéleni Ceské nérodni banky ze dne 18. dubna 2006 o vydéni tietl verze

Pravidel pro referenéni banky a vypodet (fixing) referenénich drokovych sazeb (PRIBID

a PRIBOR).

20¢)

K § 23 odst. 7 zdkona o danich z pf{jmi je tieba ucinit dvé pozndmky:

o}

podle prvni &4sti ustanoveni ma byt derivdt sjedndn za redlnou hodnotu;
v praxi Uplné& postaluje, kdyZz vypoCet redlné hodnoty derivdtu si osoba
provede sama; tfmto dkolem nemusi povéfovat auditory ¢i dafiové poradce;
v Ceské republice nenf zndmo, Ze by n&jaky vypocet redlné hodnoty derivétu
byl finanénimi Gfady zpochybnén,

druh4 &4st ustanoveni limituje vysi trokd u pjéek (nikoli u Gvérd); ma-li
struktura charakter derivatu, nen{ tato &4st ustanoveni relevantni.

Zajimavy je rozsudek Evropského soudniho dvora C-524/04 ze dne 13. brezna
2007 tykajici se nizké kapitalizace. Skupiny jednotek vedly spor s britskym
daffovym tfadem. Ten se obratil na Evropsky soudni dviir s pfedbéZnou otdzkou.
Pfedmé&tem sporu byla dafiovd uznatelnost droki zaplacenych spole¢nostmi, které
byly rezidenty Velké Britdnie z Gvérd poskytnutych jednotkou v ramci téZe sku-



642 FINANCNI TRHY A INVESTOVANI

piny, kter4 byla rezidentem jiné ¢lenské zem& EU. Podle britské legislativy existuje
omezeni pro dafiovou uznatelnost Grokd z Gvéru poskytnutého ptimo nebo nepiimo
matefskou spolenosti, kterd je rezidentem v jiné Clenské zemi EU. Pokud by
matefskd spolecnost byla britskym rezidentem, k omezeni datiové znatelnosti Groku
by nedoslo.

Podle Evropského soudniho dvora:

o] v daném pifpadé dochdzi k omezeni svobody usazovdni podle Evropské
smlouvy o svobod€ usazovani,

o dafiovy dfad miiZe omezit dafiovou uznatelnost drokd pouze v pripadé,
pokud by se jednalo o operaci za UCelem sniZeni z4kladu dané, tj. bez
obchodniho divodu nebo pokud by droky nebyly ve vysi obvyklé,

o pokud by matefské spole¢nost poskytujici Gvér méla sidlo mimo EU, potom
by legislativa &lenské zem& nespadala pod Evropskou smlouvu o svobodé&
usazovani.

2.19 Zavér

Dluhovy trh je rozhodujici kategorii finan&niho trhu. Jeho G¢astnikem je kazdy
glovék — minimélng v rozsahu, v jakém vlastni bankovky a mince. Drtivd vétSina
domécnosti, podnikd a vefejnych instituci se zadluZuje zbyte¢né. Z4dné rozumné
zadluZeni neexistuje — kazdé zadluZeni je Spatné. Ridst zadluZeni domécnosti,
podnikli a vefejnych instituci nakonec musi zplsobit hospodaiskou krizi. To si
snad nikdo na drovni jednotlivych domédcnosti, podnikd a vefejnych instituci ne-
uv&domuje. K tomu je nutny makroekonomicky pohled.

Zv145t nebezpe&né jsou hypotedni Gvéry. Ty predstavuji ve viech vyspélych zemich
gasované bomby. Jako prvni na tuto skuteCnost ukdzala v letech 2007 a 2008
americkd uvérovd (hypote¢ni) krize. Uvérové krize (véetné hypotednich krizi)
v budoucnosti urdité zasdhnou nejenom USA, ale i jiné zem&. V kazdém pfipade
Gvérové krize budou ve svitd Castdj§i a razantngjsi. ZadluZeni je zajimavy,
a v principu nefesitelny problém, nebot”:

o dluZnici spldcet nemohou, a to bez ohledu na jejich vili splacet,

o) nespldcené vy nakonec nékdo uhradit musi.

Skute¢nost, e rst zadluZeni ohroZuje existenci samotné lidské spolecnosti, je
lidstvu zndma od praddvna. Stary Izrael podle Bible (Leviticus 25) tento fenomén
fesil tim, Ze kaZdy 50. rok byl rokem jubilejnim. V tento rok se nesméla obdélavat
pida, majetek prechdzel na pivodni majitele a dluhy byly prominuty. Takové
radikalni YeSeni umoznilo dalif chod spole¢nosti. Pokud jde o soucasnost, za uply-
nulych 50 let se ve vysp&lych zemich svéta nahromadil obrovsky objem dluhd.
Neméla by se modern{ spole¢nost inspirovat biblickym vzorem?
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