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99/12
Závazky státu z emise státních cenných papírù

Kontrolní akce byla zaøazena do plánu kontrolní èin-
nosti Nejvy��ího kontrolního úøadu na rok 1999 pod èís-
lem 99/12. Kontrolní akci øídila a kontrolní závìr vypra-
covala èlenka NKÚ Ing. Jana Krejèová.

Cílem kontroly bylo provìøit dodr�ování emisních li-
mitù a postupù Ministerstva financí pøi emitování stát-
ních cenných papírù.

Kontrolovanou osobou bylo Ministerstvo financí
(dále jen �MF�), kontrolovaným obdobím roky 1995 a�
1997.

Kontrolu provedla v období od èervna do srpna 1999
skupina kontrolujících z odboru státních pøíjmù NKÚ.

Námitky proti kontrolnímu protokolu MF nepodalo.

S e n á t   N K Ú (ve slo�ení: Ing. Jana Krejèová -
pøedsedkynì, JUDr. Eli�ka Kadaòová, Ing. Zdenìk Smì-
lík, Ing. Ladislav Zeman - èlenové) na svém zasedání,
konaném dne 21. 10. 1999,

s c h v á l i l   usnesením è. 99/12/418
k o n t r o l n í   z á v ì r  v tomto znìní:

Úvod do kontrolované problematiky

Emitování státních dluhopisù se øídí zákonem è. 530/
/1990 Sb., o dluhopisech, ve znìní pozdìj�ích pøedpisù,
který je vymezuje jako dluhopisy vydávané Èeskou re-
publikou. Tyto státní cenné papíry v zastoupení státu
emituje MF a výnosy z nich pou�ívá napø. na úhradu
státního dluhu, k pokrytí pøechodných schodkù státní-
ho rozpoètu, na krytí mimoøádných výdajù. Cenné papí-
ry mohou být vydávány v materializované podobì, tj.
jako listinný cenný papír, nebo v dematerializované po-
dobì, tj. jako zaknihovaný cenný papír, který je zapsán
do zákonem stanovené evidence cenných papírù.

Z hlediska splatnosti se státní dluhopisy èlení na
krátkodobé, støednìdobé a dlouhodobé.

Krátkodobé státní cenné papíry jsou státní poklad-
nièní poukázky (dále jen �SPP�), jejich� splatnost je sta-
novena podle týdnù (buï do jednoho mìsíce, nebo se
splatností del�í ne� jeden mìsíc, standardnì 13, 26, 39
a 52 týdnù), maximálnì do jednoho roku. SPP patøí
k základním nástrojùm penì�ního trhu a jsou v prùbìhu
rozpoètového roku urèeny na krytí pøechodného nesou-
ladu mezi pøíjmy a výdaji státního rozpoètu. SPP urèené
na splácení státního dluhu jsou vydávány jako revolvin-
gové, tj. opakující se, u kterých je z výnosù prodeje nové
emise uhrazována emise splatná. SPP jsou zaknihované
dluhopisy, evidované v Registraèním centru Èeské ná-
rodní banky (dále jen �ÈNB�). SPP nejsou veøejnì ob-

chodovatelné, obchodují se pouze na mezibankovním
trhu prostøednictvím trhu krátkodobých dluhopisù, kte-
rý spravuje a provozuje ÈNB.

Støednìdobé a dlouhodobé státní dluhopisy jsou
státní cenné papíry emitované se splatností dvou, pìti a
více let. Støednìdobé státní dluhopisy patøí k základním
nástrojùm kapitálového trhu. Jejich emise jsou uskuteè-
òovány ve spolupráci MF a ÈNB, a to na základì vzájem-
nì dohodnutého emisního kalendáøe. Emisní podmínky
pro jednotlivé emise státních dluhopisù urèuje MF na
základì návrhu ÈNB a vyhla�uje je uveøejnìním plného
znìní emisních podmínek ve Sbírce zákonù. Dluhopisy
jsou veøejnì obchodovatelné a jejich prodej je zpravidla
realizován aukèním zpùsobem.

Obecný rámec souèinnosti v oblasti emisí státních
cenných papírù je dán zákonem è. 6/1993 Sb., o Èeské
národní bance, ve znìní pozdìj�ích pøedpisù. Detailní
rozpracování pravidel spolupráce obsahuje �Dohoda
o spolupráci� uzavøená mezi MF a ÈNB dne 4. 5. 1994 na
rok 1994, její� platnost byla prodlou�ena �Dodatkem è. 1�
ze dne 3. 3. 1995. Mimo rámec �Dohody o spolupráci�
participují obì strany i na výbìrových øízeních podle
zákona è. 199/1994 Sb., o zadávání veøejných zakázek, ve
znìní pozdìj�ích pøedpisù, kterými se na základì zpra-
covaných výbìrových kritérií provádí výbìr správcù (ad-
ministrátorù) jednotlivých emisí støednìdobých státních
dluhopisù. Èinnostmi spojenými se správou a splácením
státních støednìdobých dluhopisù je zpravidla povìøe-
na na základì výbìrového øízení nìkterá z komerèních
bank, která se poté stává správcem (administrátorem) pøí-
slu�né emise státních dluhopisù.

V letech 1995 - 1997 bylo uskuteènìno 106 emisí
SPP, z toho bylo 79 emisí revolvingových na splátky stát-
ního dluhu a 27 emisí na krytí výkyvù v bì�ném rozpo-
ètovém hospodaøení. Ve stejném období bylo emitováno
15 støednìdobých a dlouhodobých státních dluhopisù,
z toho byly 2 emise splatné v roce 1997. Støednìdobé a
dlouhodobé státní dluhopisy byly v kontrolovaném ob-
dobí vydány na úhradu jistin státního dluhu - 12 emisí a
3 emise dluhopisù byly realizovány na základì zákona
è. 162/1997 Sb., o vydání státních dluhopisù na financo-
vání opatøení k odstranìní následkù povodní v roce 1997.

Ve sledovaném období patøila Èeská republika mezi
nejménì zadlu�ené zemì v Evropì. Tuto skuteènost vy-
jadøuje relativní úroveò státního dluhu mìøená jeho po-
dílem na hrubém domácím produktu, která dokonce vy-
kazovala pokles, a to z 15,2 % z poèátku roku 1995 a� na
10,5 % na konci roku 1997. V absolutní vý�i pøedstavo-
val státní dluh v letech 1995 a 1996 stabilní objemy, a to
154,4 mld. Kè a 155,2 mld. Kè. V roce 1997 se pùvodní
zámìry vlády ke stabilizaci absolutní vý�e státního dlu-
hu na úrovni 158,8 mld. Kè v horizontu roku 2000 nepo-
daøilo splnit a státní zadlu�enost Èeské republiky dosáh-
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la ke konci tohoto roku celkem 173,1 mld. Kè. Pøíèinou
bylo pøedev�ím zvý�ení schodku státního rozpoètu, kte-
ré vedlo k vy��ímu rùstu krátkodobého (pøechodného)
dluhu.

Kromì snahy o dodr�ení absolutní vý�e státního za-
dlu�ení se ve finanèní politice státu pøi øízení státního
dluhu uplatòovala i jeho sekuritizace, tj. pøemìna pøímých
úvìrù pøijatých od bank a ze zahranièí do formy státních
dluhopisù. Smysl sekuritizace státního dluhu spoèíval i
v relativních úsporách výdajù státu na dluhovou slu�-
bu, nebo� úrokové zatí�ení z realizovaných emisí stát-
ních dluhopisù je vìt�inou ni��í ne� úroèení pøímých zá-
vazkù státu. Výdaje na dluhovou slu�bu státu jsou vý-
daje související s obsluhou státního dluhu a zahrnují
úhradu úrokù a poplatkù státního dluhu.

Vedle této tendence byla vyu�ívána i pøemìna sklad-
by státního dluhu ze zahranièního na vnitøní, tzv. inter-
nalizace, která vedla k absolutnímu sní�ení stavu pøímých
zahranièních závazkù státu a souèasnì k poklesu jejich
podílu na úhrnné vý�i státního dluhu. Ke sní�ení stavu
pøímých zahranièních úvìrù byly vyu�ívány emise stát-
ních cenných papírù, které naplòovaly dvojí funkci - spla-
cení pøímého zahranièního úvìru a náhradu zahranièní-
ho závazku závazkem domácím.

V prùbìhu sledovaných tøí let se sní�il podíl zahra-
nièního zadlu�ení na støednìdobém státním dluhu ze
42,7 % na poèátku roku 1995 na 24,3 % ke konci roku
1997, tj. z 53,1 mld. Kè na 38,3 mld. Kè. Závazky z emito-
vaných státních cenných papírù (revolvingových emisí
SPP a støednìdobých státních dluhopisù), urèených na
splátky státního dluhu, naopak vzrostly. Zatímco poèát-
kem roku 1995 èinil jejich objem 52,1 mld. Kè (koncem
roku 1995 ji� 83,7 mld. Kè), k 31. 12. 1997 dosáhl jejich
stav celkem 119,1 mld. Kè.

Kontrolou zji�tìné skuteènosti

Poru�ení právních pøedpisù

1. Právní rámec vydávání státních cenných papírù je dán
zákonem è. 530/1990 Sb., o dluhopisech, který pak
doplòují zákony k jednotlivým emisím.

MF v letech 1995 - 1997 uskuteènilo 12 emisí státních
cenných papírù na úhradu jistin státního dluhu. Tyto
emise byly právnì podlo�eny zákonem è. 268/1994 Sb.,
o státním rozpoètu Èeské republiky na rok 1995, záko-
nem è. 305/1995 Sb., o státním rozpoètu Èeské republiky
na rok 1996, a zákonem è. 315/1996 Sb., o státním rozpo-
ètu Èeské republiky na rok 1997.

V ustanovení § 18 odst. 2 zákona è. 530/1990 Sb. je
uvedeno:

�Rozsah a dobu splatnosti státních dluhopisù sta-
noví zákon.�

Ve vý�e uvedených zákonech o státním rozpoètu na
pøíslu�ný rok nebyla stanovena doba splatnosti státních
dluhopisù.

2. V ustanovení § 36 odst. 1 písm. a) zákona ÈNR è. 576/
/1990 Sb., o pravidlech hospodaøení s rozpoètovými
prostøedky Èeské republiky a obcí v Èeské republice
(rozpoètová pravidla republiky), ve znìní zákona è. 57/
/1995 Sb., je uvedeno:

�Ministr financí je oprávnìn

a) provádìt opatøení potøebná k pøekonání doèasné
neshody mezi pøíjmy a výdaji státního rozpoètu,
zejména opatøovat prostøedky úvìrem a� do vý�e
nákupní hodnoty 16 mld. Kè na penì�ním trhu;
k tomu mù�e vydávat pokladnièní poukázky Èes-
ké republiky, ...�

MF poru�ilo uvedené ustanovení zákona tím, �e
v období od 6. 5. 1997 do 10. 7. 1997 opakovanì pøekra-
èovalo stanovený limit 16 mld. Kè vydáváním SPP v roz-
mezí od 16 027 mil. Kè a� do 24 806 mil. Kè. Zákonem
è. 160/1997 Sb., kterým se mìní zákon è. 576/1990 Sb., byl
s úèinností od 15. 7. 1997 limit zvý�en a� do vý�e 6 %
celkových výdajù státního rozpoètu. Pro rok 1997 èinil
tento limit témìø 33 mld. Kè.

Dal�í zji�tìní

Úhrady slu�eb spojených s emisemi státních cenných
papírù, tj. úhrady ÈNB, Burze cenných papírù, Støedisku
cenných papírù a Státní tiskárnì cenin, odmìny adminis-
trátorùm a provize komerèním bankám, za kontrolované
období èinily celkem 126,6 mil Kè. Pøehled za jednotlivá
období je uveden v následující tabulce:

Úhrady spojené s emisemi státních cenných papírù        (v mil. Kè)
Rok                   1995                      1996                 1997

Úhrada  Bì�né Státní Bì�né  Státní Bì�né  Povodòové
pro:  emise  rehabilit. Celkem emise  rehabilit.    Celkem emise    dluhopisy     Celkem

dluhopisy           dluhopisy

ÈNB 0,5 - 0,5 0,5 - 0,5 0,5 - 0,5
Administrátory 13,9 22,1 36,0 8,5 11,1 19,6 8,0 16,6 24,6
Banky - - - - - - - 24,4 24,4
BCPP 2,3 - 2,3 2,5 - 2,5 2,9 0,7 3,6
SCP 0,1 - 0,1 4,1 - 4,1 0,1 1,9 2,0
STC - - - - - - - 5,9 5,9
Ú h r n 16,8 22,1 38,9 15,6 11,1 26,7 11,5 49,5 61,0
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Pøi kontrole splátek jistin státních dluhopisù byl zji�-
tìn nesoulad ve vý�i splátek rehabilitaèních dluhopisù
uvedených ve Státním závìreèném úètu Èeské republiky
za rok 1995. V èásti týkající se státních finanèních aktiv a
pasiv je v tabulce è. 14 textové èásti uvedena splátka
rehabilitaèních dluhopisù ve vý�i 433,9 mil. Kè, zatímco
v tabulce è. 4 pøílohy je uvedena èástka 493 mil. Kè. Roz-
dílnost èástek nebyla vysvìtlena.

V rámci této kontrolní akce bylo rovnì� ovìøováno,
jak MF reagovalo na zji�tìní uvedená v kontrolním závì-
ru z kontrolní akce NKÚ è. 17/94 - �Kontrola formy trans-
formace pøímého úvìru Èeské národní banky státu (stát-
ního rozpoètu) emisemi státních dluhopisù�, zveøejnì-
ném v èástce è. 3 Vìstníku NKÚ z roku 1995. Uvedená
kontrola konstatovala ze strany MF nedodr�ení zákona
ÈNR è. 2/1969 Sb., o zøízení ministerstev a jiných ústøed-
ních orgánù státní správy Èeské republiky, ve znìní poz-
dìj�ích pøedpisù, kde je stanovena povinnost minister-
stev peèovat o nále�itou právní úpravu vìcí patøících do
pùsobnosti Èeské republiky a pøipravovat návrhy záko-
nù. Konkrétnì byla MF vytýkána neexistence �státní

pokladny Èeské republiky� a nedostateèná právní úpra-
va oblasti státních finanèních aktiv a pasiv.

Závìr

V kontrolovaném období vzrostly závazky státu z ti-
tulu emise státních dluhopisù z èástky cca 52 mld. Kè
na poèátku roku 1995 a� na èástku 128,9 mld. Kè kon-
cem roku 1997. Výrazný rùst uvedených závazkù Èes-
ké republiky je dùsledkem:

-  rostoucí vnitøní zadlu�enosti státu,
-  pøemìny pøímých úvìrù od bank a ze zahranièí do

formy státních dluhopisù,
-  pøemìny skladby státního dluhu ze zahranièního na

vnitøní.

Opakovanì NKÚ konstatuje, �e dosud nebyla prove-
dena nezbytná legislativní úprava oblasti státních finanè-
ních aktiv a pasiv, které v rozpoètových pravidlech re-
publiky jsou vymezeny jen rámcovì a bez potøebné vazby
na státní rozpoèet.


