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UvoD

Rok 2003 byl v oblasti statniho dluhu rokem vyznamnym. ZvySeni statniho
dluhu, které &inilo 97,3 mld. K¢&, bylo dosud nejvyssi v historii Ceské republiky.
Urokové sazby na domacim finanénim trhu naopak dosahly historickych minim, coz
ptfiznivé ovlivnilo néklady statniho dluhu. Ve 2. pololeti roku 2003 vSak urokové
sazby jiz zahdjily svlij dlouhodoby rust pfedevsim v segmentu kapitadlovych statnich
dluhopist. Pfi prodeji téchto dluhopisti na domacim trhu se také v souvislosti s ristem

urokovych sazeb objevily ve 2. pololeti urc€ité potize.

Rok 2003 byl vyznamny také v oblasti fizeni statniho dluhu, kde Ministerstvo

financi realizovalo zasadni inovace.

K posunu doslo pfedevsim v dluhové strategii statu, ktera je klicovym néstrojem
fizeni statnitho dluhu. Do prosince 2003 pouzivalo Ministerstvo financi vnitini
dluhovou strategii, kterd se soustfed’ovala zejména na emisni Cinnost. V listopadu
2002 vyhlasilo Ministerstvo financi navic cilové pasmo pro modifikovanou duraci
(dale jen durace) portfolia statniho dluhu a cilovy podil dlouhodobych a kratkodobych
dluhopist pro rok 2003.

V prosinci 2003 Ministerstvo financi zvetejnilo poprvé komplexnéjsi dluhovou
strategii konkretizovanou pro rok 2004. V této strategii byly zvefejnény nové
sttednédobé cile politiky fizeni statniho dluhu, byla zformulovéna kli¢ova kritéria
fizeni rizik dluhového portfolia, bylo vyhlaSeno nové cilové pasmo pro duraci statniho
dluhu pro rok 2004, bylo ozndmeno zahéjeni reverznich aukci statnich dluhopist (jsou
realizovany od zacatku roku 2004) a byly shrnuty hlavni divody, které MF povazuje
za klicové ve svych tvahéach o vstupu na evropsky kapitalovy trh v 1. pololeti roku
2004.

Ministerstvo financi usiluje o koordinaci politiky fizeni statniho dluhu
s m&novou politikou. Proto v souvislosti s pfipravami na vyhlaseni a realizaci emisni
¢innosti na zahrani¢nich trzich komunikuje s Ceskou narodni bankou. V tomto sméru

se podafilo dosahnout zmirnéni plivodné negativniho postoje centralni banky.

V souvislosti s cilovanim durace zahdjilo Ministerstvo financi pocinaje
1. ¢tvrtletim roku 2003 pravidelné ctvrtletni zvefejiiovani tohoto ukazatele.
Ministerstvo financi zahdjilo koncem roku 2002 derivatové operace na finan¢nim
trhu, a sice urokové swapy, které pokraovaly a pokracuji také v pribéhu roku 2003 a
2004, s cilem prodlouzit duraci statniho dluhu. Rizeni statniho dluhu zajistilo, Ze

durace statniho dluhu na konci roku 2003 a v jeho pribéhu dosédhla cilového pasma.



Pfi fizeni urokové citlivosti ndkladi statniho dluhu je vedle agregatniho ukazatele
durace nutné monitorovat také ¢asovy profil refixace urokovych sazeb instrumentii
dluhového portfolia. Toto monitorovani uskuteciuje ministerstvo od 1. pololeti roku

2003 a uvadi je ve svych ctvrtletnich zpravach.

V zafi 2003 wuskutecnilo Ministerstvo financi Uplné predstihové splatky
zahrani¢nich plj¢ek na podporu platebni bilance od Svétové banky a od Japonské
banky pro mezindrodni spolupraci, nebot’ tim docililo uspor vzhledem k relativné

vysokym trokovym sazbam téchto ptijéek. Soucasné tim odstranilo devizové riziko.

V roce 2003 ucinilo Ministerstvo financi prvni krok ve vytvéieni kapacity pro
fizeni statniho dluhu: K 1. fijnu 2003 byl v organizacni struktufe Ministerstva financi
zfizen utvar pro fizeni stdtniho dluhu. Timto Gtvarem je samostatné oddéleni 409 —
fizeni statniho dluhu, které podléha pfimo I. ndméstkovi ministra financi. Uvedeny
krok se projevil pozitivné, nebot’ umoznil Ministerstvu financi rozvinout standardni
¢innost nejen ve spravé statniho dluhu, ale také v fizeni statniho dluhu: Rozviji se
rovnéz komunikace s investory a prezentace fizeni dluhu, vcetné prezentaci na
mezinarodnich férech. Popsané zlepSeni v fizeni Ceského stitniho dluhu bylo jiz

zaznamenano finanénim trhem a ocenéno mezinarodni odbornou komunitou.

Ke konci roku 2003 byly také zahdjeny systematické prace na tvorbé
kvantitativniho simula¢niho ramce, ktery by mél byt propracovan a dokonc¢en béhem
roku 2004. Jeho cilem je na zéklad¢ stochastickych simulaci kvantifikovat vztah mezi

naklady a riziky alternativnich dluhovych strategii s horizontem 20 let.
V neposledni fadé je inovaci zafazeni této ucelené zpravy o fizeni stdtniho dluhu
do statniho zavére¢ného uctu. Zvetejilovani téchto zprav, které ptispiva k vyssi rovni

transparentnosti finan¢ni politiky statu, je béznou praxi vyspélych zemi.



1. VYVOJ A STAV STATNIHO DLUHU

1.1. Vyvoj statniho dluhu v letech 1993 az 2003

V obdobi let 1993 az 1996 bylo dosaZeno poklesu statniho dluhu a vyznamného
snizeni jeho podilu na hrubém domécim produktu (HDP). Pocinaje rokem 1997
nastdva rust statnitho dluhu, ktery je zplsoben pfedevSim rozpoctovymi schodky.
Diusledkem je také meziro¢ni nértst podilu statniho dluhu na HDP v letech 1997 az
2003:

Vyvoj statniho dluhu
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1.2. Vyvoj statniho dluhu v roce 2003

V roce 2003 pokracovalo zvySovani statniho dluhu, které jako dlouhodoby trend
zacalo vroce 1997. Statni dluh (déle Casto pouze ,,dluh®) se v roce 2003 zvysil z
395,9 mld. K¢ na zacatku roku na 493,2 mld. K¢ na konci roku. Pfirtstek dluhu za rok
2003 je 97,3 mld. K¢&. Tento meziro¢ni piiriistek dluhu je nejvyssi v obdobi let 1993
az 2003. Ve srovnani s koncem roku 2002 se dluh zvysil o 24,6%. ZvySeni dluhu v
roce 2003 bylo zplsobeno vyvojem rozpoctového hospodateni, pfi¢emz schodek
statniho rozpoc¢tu za rok 2003 ¢inil -109,1 mld. K¢&.



Trzni hodnota statniho dluhu se v roce 2003 zvysila ze 429,9 mld. K¢ na
zacatku roku na 518,8 mld. K¢ na konci roku, tedy o 20,7%.

Pii zvySeni celkového statniho dluhu z 395,9 mld. K¢ na 493,2 mld. K¢ se

vnitini statni dluh zvysil 0 93,2 mld. K¢ a vngjsi statni dluh se zvysil o 4,1 mld. K¢.

Podil objemu statnich dluhopist na statnim dluhu se v pribéhu roku 2003 snizil
z297,7% na pocatku roku na 97,3% na jeho konci. Tento pokles byl zplsoben

cerpanim puijcek od Evropské investi¢ni banky.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v roce 2003 podéva nasledujici tabulka:

v mil. K¢
ey , kurzové <

Stav k | vypujcky | splatky rozdily zména Stav k

1.1.2003 (a) (b) (c) (a-b+c) |31.12.2003
STATNi DLUH CELKEM 395898 | 507670 | 410361 23| 97286| 493185
Vnitini dluh 386 663 | 498340 | 405 149 93 191 479 854
Statni pokladniéni poukazky 164 060 | 373943 | 377 421 -3478 160 582
Stredndobé a dlouhodobé statni 1 555 6031 124397| 27728 96669 | 319272
dluhopisy
Vnéjsi dluh 9235 9330 5212 =23 4095 13 330
Puj¢ky od EIB 2453 9276 9276 11 730
Sménky pro uhradu ucasti v IBRD
4 EBRD 1617 53 49 -21 -16 1601
Pujcky na podporu platebni bilance 5165 5163 -2 -5165 0

Vypljcky v roce 2003 spocivaly pifevazné v emisich statnich dluhopisii. Vynosy
jak emisi SPP, tak emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist slouzily ke
splatkdm jistin dlouhodobého statniho dluhu 1 k pokryti schodkl statniho rozpoctu.

Podrobn&jsi udaje o vyvoji statniho dluhu Ceské republiky v roce 2003 jsou uvedeny

v tabulce 1.

1.3. Stav statniho dluhu

1.3.1. Ménova skladba

V pribéhu roku 2003 doslo k dalSimu posileni dominantniho podilu ceské
koruny v ménové skladbé statniho dluhu (z 98,7% na za€atku roku na témét 100,0%
na jeho konci), a to vduasledku splaceni pijéek na podporu platebni bilance
v predstihu. Jedinou zahrani¢ni ménou tak zlstdva americky dolar, ve kterém jsou

denominovany bezirocné sménky pro thradu tcasti v EBRD.




1. 1. 2003 v mld. K¢ % 31. 12. 2003 v mld. K¢ %
CELKEM 395,898 | 100,00 493,185 | 100,00
Ke 390 623 551 496,26 | 390,624 | 98,67 | 493 090 857 496,26 493,091 | 99,98
USD 80474 377,33 2,426 0,61 3 657 888,00 0,094 0,02
JPY 6 875 871 345,00 1,747 0,44
EUR 32705 682,47 1,033 0,26
Ostatni mény 0,069 0,02

1.3.2. Skladba podle splatnosti

Nasledujici tabulka ukazuje, ze ve skladbé¢ statniho dluhu podle splatnosti doslo

v prubehu roku 2003 k vyraznému poklesu podilu kratkodobého dluhu (rezidualni

splatnost do 1 roku), a to o 8 procentnich bodl, coZ je pozitivni vyvoj. Podil

kratkodobého dluhu podle rezidualni splatnosti se tak pfiblizil hranici 40%. K nértstu

podilu na celkovém dluhu doSlo u kategorii rezidudlni splatnosti nad 5 let, zejména

pak v polozce ostatni, a to predev§im v disledku emitovani dluhopisti s ptivodni

splatnosti 10 a 15 let a pfijeti novych ptjc¢ek od EIB, resp. novych transi stavajicich

pujcek od EIB.

Rezidualni splatnost| Stav v mil. Ké k 31.12.2002 % Stavv mil. KEk 31.12.2003] %

do 1 roku 191 788 48,4 199 582 40,5
nad 1 rok a do 3 let 61110 15,4 76 094 15,4
nad 3 roky a do 5 let 53 165 13,4 54 000 10,9
nad 5 leta do 7 let 0 0,0 21 000 43
nad 7 let a do 10 let 57272 14,5 79272 16,1
ostatni 32563 8,2 63 236 12,8
Celkem 395 898 100,0 493 185 100,0

1.3.3. Skladba podle drzitele

Nasledujici tabulka uvadi rozlozeni statniho dluhu podle typu vétitele, kteti jsou

klasifikovani podle systému narodnich Gctu.

Typ drZitele Stav v mil. K¢| ¢, Stav v mil. K¢| ¢,
k31.12.2002 k 31.12.2003
Domaci nefinancni podniky 16 264 4,11 5415 1,10
Finanéni instituce a korporacel 279 563 70,61 351 466 71,26
Pojistovny 72 032 18,19 89 935 18,24
Vladni sektor 3322 0,84 6 628 1,34
Soukromé neziskové instituce 129 0,03 123 0,03
Domacnosti 205 0,05 297 0,06
Zahrani¢ni subjekty 24 383 6,16 39 320 7,97
Celkem 395 898 100,00 493 185 100,00

1

Krome pojistovacich spolecnosti a penzijnich fondd, které jsou zahrnuty v sektoru Pojistovny.




V pribéhu roku 2003 se zvysil podil drzby statniho dluhu zahrani¢nich subjektii
a vladniho sektoru. Témét se nezménil podil finanénich instituci a korporaci,
pojistoven, soukromych neziskovych instituci a domécnosti. Vyznamné poklesl podil

domacich nefinan¢nich podnik.

1.4. Vypijcky

Statni vypijcky v roce 2003 c¢inily 507 670 mil. K¢&. Z toho 373 943 mil. K¢
bylo vypij¢eno prodejem statnich pokladni¢nich poukdzek, 124 397 mil. K¢ bylo
vyptjceno prodejem stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist, 9 276 mil. K¢
bylo vyptij¢eno od Evropské investicni banky a konecné 53 mil. K¢ ¢inilo vydani
dalsi dolarové sménky pro dil¢i uhradu téasti Ceské republiky v Evropské bance pro
obnovu a rozvoj (EBRD).

1.4.1. Statni pokladni¢ni poukazky

Bylo realizovano 35 emisi kratkodobych statnich dluhopisti, a sice statnich
pokladni¢nich poukazek (SPP). Splatnosti emisi SPP byly standardni: 13, 26, 39 a 52
tydnii. Ve srovnani s rokem 2002 nedoslo k vyznamnéjsi zméné struktury vydavanych
SPP.

Celkové vypiljcky prostiednictvim prodeji SPP (v¢. obchodii na
sekundarnim trhu) Cinily 373 943 mil. K¢, ztoho 335 007 mil. K¢ Cinil objem
primarnich prodeji SPP a 38 936 mil. K¢ objem prodejt SPP z portfolia MF. Celkovy
objem splatek Cinil 377 421 mil. K¢. Celkovy objem SPP v obéhu se tak proti roku
2002 snizil ze 164 060 mil. K¢ na 160 582 mil. K¢, tedy o 3 478 mil. K¢.

Objem prodejit SPP na ucet operaci na financnim trhu (OFT) ¢inil v roce 2003
celkem 38 936 mil. K¢. VSechny tyto prodeje byly prodeji SPP z portfolia MF. Objem
odkuptt SPP z uctu OFT (zpét do portfolia MF) ¢inil 45 450 mil. K¢. Na konci roku
2003 tak ¢inilo saldo SPP na uctu OFT -6 514 mil. K¢.

Objem prodeju SPP na umotovaci ucet Cinil 335 007 mil. K¢. Z toho objem
primarnich prodejii SPP ¢inil 323 896 mil. K¢ a objem prodeja SPP z portfolia MF
¢inil 11 111 mil. K¢&. Objem odkuptt SPP z umoiovaciho uctu dosahl vyse 331 971
mil. K¢.

Pro zajistovani rozpoctove likvidity byly provadény kratkodobé operace s SPP.
V souvislosti se zavedenim Souhrnného uctu statni pokladny v roce 2001 mélo MF
v pribéhu roku k dispozici finanéni prostfedky na tétech v CNB (neterminované

vklady statnich finan¢nich aktiv a nerozdélené prostiedky na uctech financnich tradi)



k financovani deficitu statniho rozpoctu. Volné zdroje v ramci piebytku Souhrnného

uctu statni pokladny byly investovany na penéznim trhu.

Piehled vSech emisi SPP v roce 2003 je uveden v tabulce 3.

1.4.2. Strednédobé a dlouhodobé dluhopisy

Ceska republika zastoupena Ministerstvem financi vydavala stfednédobé a
dlouhodobé¢ statni dluhopisy na domacim kapitdlovém trhu. Bylo realizovano 14
transi, celkem byly emitovany kapitdlové dluhopisy v objemu 124 397 mil. K¢.
Celkovy objem splatek jistiny sttednédobych statnich dluhopist €inil 27 728 mil. K¢.
Celkovy objem stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist v obéhu se zvysil
z 222 603 mil. K¢ na konci roku 2002 0 96 669 mil. K¢ na 319 272 mil. K¢ na konci
roku 2003.

Vsechny transe byly proddny v americkych vynosovych aukcich:

Cislo emise a trante Datum.tranée Datum ‘ N.omin:'ilni Ca’l.stk’a zfskanz’E Roéfli Vynos dq
(emise) splatnosti (objem tranSe|primarni aukci|kupon| splatnosti
(mil. K<) (mil. K¢) (%) (% pa)

38, 1. tranSe 20. 1.2003 |20. 1.2006 | 14 000,00 13 948,57 | 3,00 3,13
36, 6. transe 17. 2.2003 | 5.10.2011 14 000,00 16 646,94 | 6,55 3,93
39, 1. tranSe 17. 3.2003 |17. 3.2008 | 10 000,00 10 003,04 | 2,90 2,89
34, 7. tranSe 14. 4.2003 |26. 1.2016 6 000,00 7 566,32 | 6,95 4,26
38, 2. transe 19. 5.2003 |20. 1.2006 8 000,00 8 055,51 | 3,00 2,72
40, 1. transe 16. 6.2003 |16. 6.2013 14 000,00 14 022,38 | 3,70 3,68
39, 2. tranSe 14. 7.2003 |17. 3.2008 6 625,81 6611,21 | 2,90 2,95
39, doprodej 2. transe| 4. 8.2003 |17. 3.2008 4 640,00 4 556,74 | 2,90 3,32
41, 1. transe 18. 8.2003 |18. 8.2018 | 15 000,00 14 701,40 | 4,60 4,79
38, 3. tranSe 15. 9.2003 |20. 1. 2006 4 000,00 4 018,27 | 3,00 2,80
34, doprodej 2. trane| 29. 9.2003 [26. 1.2016 397,00 488,21 | 6,95 4,48
39, doprodej 2. transe| 29. 9.2003 [17. 3.2008 2 734,19 2687,01 | 2,90 3,32
40, 2. tranSe 13.10. 2003 | 16. 6. 2013 15 000,00 14 039,58 | 3,70 4,53
39, 3. transe 10.11.2003 | 17.3.2008 | 10 000,00 9631,74 | 2,90 3,83

Vroce 2003 pokracovalo MF ve vydavani kapitdlovych dluhopisii podle

emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou od zacatku roku 2000. Dne
20. 1. 2003 byla vydana 1. transe 38. emise 3letych statnich dluhopisi v objemu 14
mld. K¢ Dne 17.3.2003 byla realizovana 1. tranSe 39.emise Sletych statnich
dluhopist v objemu 10 mld. K¢. Dne 16. 6. 2003 se uskutecnila 1. tranSe 40. emise
10letych statnich dluhopisti v hodnoté 14 mld. K¢. Dne 18. 8. 2003 probéhla 1. tranSe
41. emise 15letych statnich dluhopisii v hodnoté 15 mld. K¢. Dale se uskute¢nilo
znovuotevieni a doprodej 34. emise 15letych statnich dluhopist v celkovém objemu

6 397 mil. K¢, znovuotevieni 36. emise 10letych statnich dluhopisti v objemu 14



mld. K¢, dvé znovuotevieni 38. emise 3letych statnich dluhopist v celkovém objemu
12 mld. K¢, dvé znovuotevieni a dva doprodeje 39. emise stfednédobych statnich
dluhopisii v celkovém objemu 24 mld. K¢ a znovuotevieni 40. emise 10letych statnich
dluhopisit v objemu 15 mld. K¢. V prosinci se uskutecnila aukce 2. transe 41. emise
15letych dluhopisi, avSak vzhledem k nadmérné vysokému pozadovanému vynosu ze
strany investorit se MF rozhodlo tuto 2. transi v prosinci 2003 nevydat. V obéhu

zlstavaji emise s dobami splatnosti 3, 5, 7, 10 a 15 let.

Zatimco v 1. pololeti roku 2003 skoncila pouze jedna aukce kapitalovych
statnich dluhopist s diskontem a ostatnich pét s prémiemi, ve 2. pololeti byla pouze
ve dvou piipadech vysledkem aukce prémie a v Sesti pak diskont. Nejvyssi diskont
(960,42 mil. K¢) byl zaznamenan v fijnové aukci 2. tranSe 40. emise. V Cervencoveé
aukci 2. tranSe 39. emise byl poptavany objem dluhopisii ze strany investort nizsi nez
nabizeny, a proto nemohl byt prodéan cely planovany objem. Pfipomenime jiz uvedené
prosincové odmitnuti Ministerstvem financi nabidky investorti v aukci 2. tranSe
41. emise. Tento vyvoj souvisi s riistem trokovych sazeb na ¢eském kapitdlovém trhu

od pocatku 2. pololeti a s tim spojenym ristem vynost novych transi.

Prémie emisi kapitalovych dluhopisi

Prémie emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist doséhly v roce
2003 vyse 4 404 mil. K¢, coz je vyrazny pokles proti roku 2002, kdy €inily 8 150 mil.
K¢&. VSechny prémie za rok 2003 byly dosazeny jiz v priitbéhu prvnich tii ctvrtleti
roku, ztoho 97,5% prémii bylo inkasovano v I.pololeti. Bylo to zplsobeno

vzestupem urokovych sazeb kapitalovych statnich dluhopisti od 2. pololeti.

Naopak v 1. pololeti bylo dosaZeno prémie v kazdé aukci kapitalovych statnich
dluhopisit s vyjimkou lednové aukce. Divodem byl pokles urokovych sazeb
v prube¢hu 1. pololeti k jejich historickym minimim a zejména skutecnost, Ze
v 1. pololeti se konaly dvé aukce tranSi stitnich dluhopist, jejichz emise byly
zahdjeny jiz v roce 2001, kdy byly urovné trokovych sazeb na trhu podstatné vyssi.
Byla to 34. emise s trokovou sazbou 6,95% pa a 36. emise s urokovou sazbou 6,55%
pa. V aukci 6. tranSe 36. emise v unoru 2003 byl dosaZen vynos 3,93% pa a v aukci
7. tranSe 34. emise v dubnu 2003 byl dosazen vynos 4,26% pa. Tyto podstatné niZsi
vynosy investorll uvedenych transi (tj. podstatné niz§i naklady stitniho rozpoctu)
v porovnani s irokovymi sazbami pfislusnych emisi znamenaly inkaso vysokych

prémii. Prémie uvedenych dvou transi €inily 95,7% prémii za cely rok 2003.

Prémie emisi statnich dluhopisii jsou pfijmem statniho rozpoctu, a sice kapitoly

Vseobecna pokladni sprava.



1.4.3. Statni dluhopisy celkem

Objem statnich dluhopisit v obéhu stoupl béhem roku 2003 o 93 191 mil. K¢
(v nomindlnim vyjadfeni) z 386 663 mil. K¢ na 479 854 mil. KE. Znamena to, Ze
objem statnich dluhopisii v obéhu vzrostl v roce 2003 na 124,1% jejich stavu na

zacatku roku.

Podil SPP na celkovém statnim dluhu se sniZil ze 41,4% na pocatku roku 2003
na 32,6% na jeho konci, zatimco podil stfednédobych a dlouhodobych dluhopist se
zvysil z 56,2% k 1. 1. 2003 na 64,7% k 31. 12. 2003. Tento vyvoj struktury statnich

dluhopisii zndzoriiuje nasledujici graf:

Objemstzitnich dluhopisti v obéhu

330
1

v mld. K¢

0 Stétni pokladniéni pokézky B Stiednedobé a dlohodobé diubopisy

1.4.4. Pujcky od Evropské investi¢ni banky

Kromé¢ vypujcek emisemi statnich dluhopist se v roce 2003 uskutecnilo cerpani
pujcek od Evropské investiéni banky (EIB) v celkové vysi 9 276 mil. K&: 17. bfezna
2003 prvni transe plijcky na odstranovani povodnovych skod (z roku 2002) ve vysi
4 000 mil. K¢, 7. kvétna 2003 prvni tranSe pljcky na prevenci povodni ve vysi 164
mil. K¢, 22. kvétna 2003 druha transe plijcky na obchvat Plzné ve vysi 1 663 mil. K¢,
16. ¢ervna 2003 prvni tranSe pijcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 94 mil. K¢,
7. srpna 2003 druha tranSe pijcky na odstraiiovani povodiovych §kod (z roku 2002)
ve vy$i 1 700 mil. K¢, 1. fijna 2003 tfeti transe piijcky na obchvat Plzné ve vysi 325
mil. K¢, 31. fijna 2003 treti tranSe pijcky na odstraiiovani povodiovych skod (z roku
2002) ve vysi 1 200 mil. K¢ a 4. prosince 2003 druhd tranSe plj¢ky na prevenci

povodni ve vysi 130 mil. K¢.



Celkem se objem pujcek od EIB v pribéhu roku 2003 zvysil z 2 453 mil. K¢ na
11 730 mil. K¢.

1.5. Vyvoj urokovych sazeb

V roce 2003 doséhly urokové sazby novych emisi statnich dluhopisti svych
historickych minim. Vynosy SPP zahajily svlij postupny riist az v posledni tfetiné
roku. Soucasné plati, Ze v prvni poloviné roku méla vynosova kiivka pené€zniho trhu
inverzni charakter, zatimco ve druhé poloviné roku (pfedevsim od srpna) se stale vice
prosazuje pozitivni sklon vynosové kiivky. Ke skokovym snizenim urokovych sazeb
na pendznim trhu doslo koncem ledna, koncem &ervna a zadatkem srpna, kdy CNB
snizila své zakladni Grokové sazby vzdy o Ctvrtinu procentniho bodu. Tato snizeni
méla vliv zejména na kratS$i konec vynosové kiivky. Pro delsi splatnosti vSak trh
vyjadfoval ocekavani riistu irokovych sazeb piedevs§im v disledku o¢ekdvaného rastu

inflace v roce 2004.

Vynosy novych transi kapitdlovych statnich dluhopisit dosahly v roce 2003

rovnéz svych historickych minim, avSak jejich rist nastal jiz od druhého pololeti.

Vyvoj vynosi novych emisi statnich dluhopisi v daném roce zasadnim
zpusobem ovliviiuje 1 trokové ndklady na emise statnich dluhopist v tomto roce.
Vynosy 6timési¢nich emisi SPP klesaly z trovné 2,48% pa na zacatku roku az na
urovenn 2,04% pa vpoloviné srpna. Od tohoto data vSak jiZz urokové sazby
6tim&si¢nich emisi SPP rostly aZ na urovei 2,10% pa na konci listopadu. Urokové
sazby 52tydennich emisi SPP klesaly z tirovné 2,64% pa na zacatku roku aZ na Groven
2,18% pa v polovinég fijna. Od tohoto data vSak trokové sazby téchto emisi SPP rostly

az na uroven 2,32% pa na zacatku prosince.

Vynos nové Stileté 39. emise byl v poloviné bfezna 2,89% pa, avSak v listopadu
doséahl vynos 3. tranSe této emise na primarnim trhu jiz 3,83% pa a byl tedy o téméf
cely procentni bod vyssi. Vynos nové benchmarkové 10tileté 40. emise byl v poloving
cervna 3,68% pa, avSak v poloviné fijna dosdhl vynos 2. tranSe této emise na

primarnim trhu jiz 4,53% pa a byl tedy o 85 bazickych boda vyssi.
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3,00
2,80
2,60
2
- 2,40 +
=
2,20
2,00 +
1,80 f f f
~ = © = n i ° > i a = = S
— — I — — — S S N oo - - -
o o o o o (o] 0 o~ o~
N N N
——PRIBOR | mésic ===PRIBOR 6 mésicu

1.6. Splatky jistiny

Celkovy umor (splatky jistiny) statniho dluhu v roce 2003 ¢inil 410 361 mil.
K¢. Prevaznou cast umoru Cinily splatky emisi SPP v celkové vysi 377 421 mil. K¢.
Umor sttednddobych a dlouhodobych statnich dluhopisti ¢inil 27 728 mil. K&.

V rdmci tmoru stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti byla dne
21.ledna 2003 uhrazena castkou 17 728 mil. K¢ pii své splatnosti cela jistina
30. emise stiednédobych statnich dluhopisi z roku 2000. Déle byly splaceny dvé
emise pétiletych statnich dluhopisti celkovou castkou 10 000 mil. K¢: Dne 6. tinora
2003 byla uhrazena castkou 5 000 mil. K¢ pfi své splatnosti celd jistina 22. emise a
dne 7. srpna 2003 byla uhrazena ¢astkou 5 000 mil. K¢ pii své splatnosti cela jistina

24. emise.

Umor zahraniéniho dluhu &inil 5 212 mil. K& Tento umor se skladal

z nésledujicich splatek jistiny:

a) Ve dnech 17. bfezna a 16. zati 2003 se uskute¢nily pravidelné dil¢i splatky jistiny
pujcek na podporu platebni bilance (od IBRD a od Japonska) v celkové vysi
1295 mil. K¢&. Dne 16. zafi 2003 doslo navic k predstihovému splaceni celé
zbyvajici jistiny téchto ptjéek. Castka pouzitd na predstihové splatky ¢inila 3 867
mil. K¢&. Splatky piijcek na podporu platebni bilance €inily v roce 2003 celkem
5 163 mil. K¢&. Pro tyto ucely byly pouzity ptislusné vklady ve statnich finan¢nich

aktivech.
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b)

)
ii)

iii)

Soucésti tmoru zahrani¢niho dluhu byly dil¢i splatky smének pro thradu Ucasti
v EBRD. Tato polozka umoru ve vysi 49 mil. K¢ byla financovéna ze statniho
rozpoctu (kapitola VPS).

Castka 410 361 mil. K& na imor byla financovana ze ti zdroji:
405 149 mil. K¢ z vynosii emisi statnich dluhopist;

5 163 mil. K¢ ze statnich finan¢nich aktiv;

49 mil. K¢ ze statniho rozpoctu.

Celkovy &isty imor &inil 32 940 mil. K&.

2

Tento celkovy Cisty umor nezahrnuje splatky jistiny statnich pokladni¢nich poukazek, jejichz emise
jsou stale obnovovany.
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2. NAKLADY STATNIHO DLUHU

2.1. Vyvoj naklada statniho dluhu v letech 1993 az
2003

Vydaje na statni dluh v obdobi let 1993 az 1995 klesaly, coz bylo zplisobeno
zejména poklesem trokovych sazeb (pfi mirném poklesu statniho dluhu). Od roku
1996 je patrny vzestupny trend téchto vydaji. Dominantni pfi¢inou tohoto ristu je
dynamicky rast statniho dluhu. Akcelerace rstu vydaji v letech 1997 a 1998 byla
zpusobena prudkym vzestupem urokovych sazeb v roce 1997. Naopak celkové mirny
rust vydaji pres silny rust dluhu byl zpiisoben poklesem urokovych sazeb
v poslednich letech az k jejich historickym minimim, kterd byla dosazena v roce
2003.

Podil urokovych plateb na HDP ukazuje, ze dosavadni rust stitniho dluhu
neohrozoval stabilitu statniho rozpoctu, nebot’ tento podil je v mezinarodnim srovnani
nizky a v poslednich letech dosud neptekrocil hodnoty dosazené v letech 1993 az
1996. Na druhé stran¢ ocekéavany rust dluhu v roce 2004 a dalSich letech jiz bude

znamenat vyznamné zvySeni ptislusnych nakladu.

Rok | 1993 1994 1995 1996 1997 @ 1998 1999 2000 : 2001 2002 | 2003

Vydaje na statni

Sy 15141 13 71613 33014 069 17 65219 253 16 54917 92417 650 18 945 21 629
dluh (mil. K¢)

ztoho: uroky [15066 13 681(13268(14 04217591 18 54516 10517 37816 989|18 629|21 328

Podil drokovych

plateb na HDP (%) 1,48 1,16 { 096 090 { 1,05 1,01 A 085 0,88 0,78 { 0,82 0,89

Vydaje v ptedchozi tabulce jsou vyjadieny na hotovostni bazi. V nésledujici
tabulce jsou uvedeny akrudlni uroky statniho dluhu, které adekvatné¢ zobrazuji

ekonomické naklady statniho dluhu.

Rok 1999 2000 2001 2002 2003

Akrualni aroky statniho dluhu (mil. K¢) 16804 | 16099 @ 17983 20435 | 19337

Podil akrualnich iroki na HDP (%) 0,88 0,81 0,83 0,90 0,81
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2.2. Rozpodcet kapitoly Statni dluh a jeho plnéni

Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zakona (rozpoctova pravidla), § 10, odstavec 4 tvoti od roku 2001
vydaje statniho rozpoctu spojené s obsluhou a s umotfovanim statniho dluhu kapitolu
Statni dluh. Proto na zéklad¢ rozpoctovych pravidel nema kapitola Statni dluh (déle

kapitola) rozpoctové piijmy, ale ma pouze rozpoctové vydaje.

Piehled o vydajich kapitoly Statni dluh v roce 2003 podava nasledujici tabulka®:

v mil. K¢
Skute¢nost| Rozpocet 2003  [Skutecnost| % Index
Ukazatel 2002 [schvaleny VS V3¢t 5003 |pngni| 2003/2002
zmén (%)
1 2 3 4 3 5:4 5:2
1. Urokové vydaje celkem 18629 | 23165 | 22087 21328 | 96,6 114,5
Na vniti‘ni dluh 18300 | 22312 | 21234 20922 | 98,5 114,3
z toho:
na statni pokladni¢ni poukéazky 6 683 7299 4397 4085 | 92,9 61,1
na stfednédobé a dlouhodobé 11617 15013 | 16 837 16 837 |100,0 1449
dluhopisy
Na vnéjsi dluh 329 853 853 406 | 47,6 1234
z toho:
na vladni pajcky pro podporu 329 314 314 246 | 784 74,7
platebni bilance
na pijcky od EIB 0 540 540 160 | 29,7 -
2. Poplatky 46 200 200 90 | 45,2 196,9
3. Realizované kurzové ztraty 270 163 211 210 | 99,7 78,0
Vydaje kapitoly celkem 18 945 | 23 528 (22 498 | 21 629 |96,1 114,2

Tyto vysledky kapitoly vroce 2003 znamenaji, Ze zvySeni statniho dluhu
0 24,6% z395,9 mld. K¢ (konec roku 2002) na 493,2 mld. K¢ na konci roku 2003
bylo spojeno s riistem jak celkovych, tak urokovych vydajii v roce 2003 oproti roku
2002. Vydaje kapitoly za rok 2003 vzrostly meziroéné o 2 684 mil. K&, tj. o 14,2%.
Uspora kapitoly v porovnani se schvalenym rozpoétem (23 528 mil. K&) je 1 899 mil.
K&. Uspora kapitoly v porovnani s rozpoétem po zménach (22 498 mil. K¢) je 869

mil. K¢&.

Celkové vydaje kapitoly dosdhly vyse 21 629 mil. K¢& coZ je 96,1%
rozpoctované Castky (vcetné vSech zmén). Celkové trokové vydaje ve vysi 21 328
mil. K¢ tvofily téméef vyhradné urokové vydaje na vnitini (domaci) dluh ve vysi
20922 mil. K& coz je 98,1% urokovych vydaji. Urokové vydaje na vnéjsi
(zahrani¢ni) dluh ve vysi 406 mil. K¢ tvofily uroky pijéek na podporu platebni
bilance (v roce 2003 od Svétové banky a od Japonska) ve vysi 246 mil. K¢ a uroky

pijéek od Evropské investi¢éni banky ve vysi 160 mil. K&. Urokové vydaje na vnitini

> Detailni Gidaje o vydajich kapitoly jsou uvedeny v tabulce 2.
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dluh jsou slozeny ztrokovych vydaji na statni pokladni¢ni poukazky (SPP) a
z trokovych vydaju na sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (se splatnostmi nad
jeden rok). Urokové vydaje na statni pokladni¢ni poukazky doséhly v roce 2003 vyse
4 085 mil. K¢ oproti 6 683 mil. K& v roce 2002. Soucasti tirokovych vydajii na statni
pokladniéni poukazky jsou také vydaje z titulu urokovych swapii.* V roce 2003 &inily
tyto vydaje 73 mil. K¢&. Urokové vydaje na sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
doséahly v roce 2003 vyse 16 837 mil. K¢ oproti 11 617 mil. K¢ v roce 2002.

Celkové urokové vydaje dosahly vySe 96,6% rozpoctu po zménach a 114,5%
urokovych vydaji z ptedchoziho roku. Proti sobé pilisobily dva zékladni faktory: na
jedné stran¢ dlouhodoby a akcelerujici rust statniho dluhu, ktery vyvolaval rist
nakladl na statni dluh; na druhé strané byl riist irokovych vydaji tlumen celkové
nizkymi urokovymi sazbami v roce 2003. Relevantni trokové sazby pokracovaly
v prvni ¢asti roku 2003 v poklesu k historickym minimim. Ve druhé ¢asti roku 2003
vSak jiz nastal dlouhodoby vzestup Urokovych sazeb, coz vedlo k podstatnému
zvySeni vydaji kapitoly v porovnani s podminkami v prvni ¢asti roku. Vzhledem
k tomu, Ze urokové vydaje byly v roce 2003 o 14,5% vy38i neZ v roce 2002, znamena
to, Ze dopad ristu statniho dluhu na rist ndkladi byl vyrazn€ siln€jsi nez opacny vliv

poklesu urokovych sazeb.

Na penéznim trhu byla urokovéd sazba 6-timési¢ni emise SPP 2,48% pa na
zacatku ledna, minima bylo dosaZzeno u téchto emisi v poloviné srpna (2,04% pa),
avSak u posledni 6-timési¢ni emise SPP v roce 2003 (na konci listopadu) byla trokova

sazba jiz 2,10% pa.

Na kapitalovém trhu se objevily problémy jiz na zacatku 2. pololeti, kdy v aukci
5-tiletého dluhopisu projevili investofi pfi jimi ocekdvaném vynosu zajem pouze o
objem 6,6 mld. K¢ pfinabizeném objemu 14 mld. K¢. Vynos 1. tranSe tohoto
dluhopisu v bieznové aukci byl 2,89% pa, avSak vynos 3. tranSe v listopadové aukci
byl jiz 3,83% pa. Podobné vynos 1. tranSe 10-tiletého dluhopisu v ¢ervnové aukei byl
3,68% pa, avSak vynos 2. tranSe v fijnové aukci byl jiz 4,53% pa. V srpnu byla
uvedena na trh nova 15-tiletd emise s vynosem 1. tranSe 4,79% pa. V prosincové
aukci 2. tranSe nabizeli jeji ucastnici vynosy, které presahly hranici piijatelnou pro
MF. Z tohoto divodu se MF rozhodlo prodej celé transe v objemu 14 mld. K¢
odmitnout. MF mélo moZnost prodat celou transi, avSak pfi primérném vynosu 5,59%

pa.” Pokud by MF tuto nabidku piijalo, znamenalo by to diskont pouze u této transe

*  Davodem pro zahrnuti vydaji z titulu Grokovych swapt do trokovych vydaji na stétni pokladniéni

poukézky je skuteCnost, Ze provedené swapové operace zajiStuji urokové riziko ¢asti objemu
statnich pokladni¢nich poukézek.

> Vunoru 2004 dosidhlo MF vynosu 5,22% pa a zatatkem dubna 2004 dokonce 4,99% pa, tedy
podstatné lepsich vysledkt nez je 5,59% pa.
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1 363 mil. K¢&. Vydaje kapitoly by pak byly o tuto ¢astku vyssi, doséhly by tedy vyse
22 992 mil. K¢, a ptekrocily by tak vydajovy limit kapitoly po zménach (22 498 mil.
K¢).

Poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu dosahly v roce 2003 celkové vyse
90 mil. K&, coz je 45,2% rozpoctované ¢astky. Ve srovnani s ptredchozim rokem byly
poplatky o 96,9% vyssi. Bylo to zplsobeno predev§im mimotfadnymi vydaji z titulu
ptedstihového splaceni celé zbyvajici jistiny plijcek na podporu platebni bilance (od
IBRD a od Japonska), nebot’ bylo nutno uhradit smluvni pokuty z titulu ptedstihového

splaceni v celkové vysi 31 mil. K¢.

Pii splatkach jistiny pidj¢ek na podporu platebni bilance jsou realizovany
kurzové ztraty, které jsou zplsobeny skutecnosti, ze vypujcené devizové prostiedky
byly vdobé jejich &erpani prodavany Ceské narodni bance v tehdy platnych
devizovych kurzech, které byly pro stdit méné ptiznivé nez devizové kurzy, za které
stat od Ceské narodni banky nakupoval devizové prostiedky v dobé spléceni. Tyto a
dalsi zaleZitosti byly upraveny dohodou mezi Ministerstvem financi a Ceskou narodni
bankou o spolupraci pro zajisténi Cerpani a splaceni nékterych zahrani¢nich ptjcek
zroku 1993. V ¢lanku V, bod 4 této dohody se uvadi: ,,Pokud prostfedky uloZzené na
zvlastnich uctech statnich financnich aktiv nebudou v disledku kurzovych ztrat
postacovat k nakupu deviz na splaceni pujcek, bude chybéjici castka uhrazena
z béznych vydaji statniho rozpoctu.” V roce 2003 byly uhrazeny realizované kurzové
ztraty ve vysi 210 mil. K¢, coz je 99,7% rozpoCtované Castky (po zménach). Z toho

realizované kurzové ztraty z titulu ptfedstihového splaceni Cinily 155 mil. K¢.

2.2.1. Mimoradné vydaje z titulu statniho dluhu
V disledku ptedstihového splaceni pijéek na podporu platebni bilance byly

realizovany mimotiadné vydaje (poplatky a realizované kurzové ztraty) v celkové vysi

186 mil. K¢. Z dlouhodobého hlediska se vSak tato investice statnimu rozpoctu vyplati

z nésledujicich davodu:

a) Pujcky na podporu platebni bilance byly v porovnani s ostatnimi vypiijckami statu
prilis nékladné: urokova sazby pijcky od IBRD byla 4,85% pa, urokova sazba
pujcky od Japonska byla dokonce 5,603% pa. Na druhé strané vynos tfiletého
statniho dluhopisu (tj. instrumentu se stejnou dobou do splatnosti) v aukci k datu
predstihového splaceni byl 2,80% pa.

b) Predstihovym splacenim se Ceska republika zbavila vyznamného devizového
rizika, kterym tyto cizoménové pujcky zatézovaly statni rozpocet v podobé
realizovanych kurzovych ztrat: od roku 1997, kdy zacalo splaceni, do zati 2003,

kdy splaceni skonCilo, Cinily tyto realizované kurzové ztraty pouze z titulu
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uvedenych dvou ptjcek 1,9 mld. K¢. Pokud by nedoslo k piedstihovému splaceni,
bylo by je nutno rozpoctovat na léta 2004-2006 v celkové vysi 390 mil. K¢.

Dalsi mimotadné vydaje zpusobily diskonty transi kapitdlovych dluhopist
v celkové vysi 1 824 mil. K¢. Tyto diskonty dosahovaly vyznamné rovné az ve
2. pololeti v disledku vzestupu trokovych sazeb. VSechny se tykaly emisi, které byly
zahajeny vroce 2003. V dasledku vzestupu urokovych sazeb bylo ve 2. pololeti
v aukcich druhych a dalSich transi dosahovédno vysSich vynosi nez pfi 1. tranSich.

Jinymi slovy, transe byly prodavany s diskonty.

2.2.2. Upravy rozpoétu kapitoly Statni dluh v roce 2003

Kapitola Statni dluh mé pouze rozpoctové vydaje (nema rozpoctové piijmy). Ve

schvaleném rozpoctu kapitoly Statni dluh za rok 2003 byly nasledujici zavazné

ukazatele:

Vydaje celkem 23 528 000 tis. K¢
uroky statniho dluhu 23 165 000 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 200 000 tis. K¢
realizované kurzové ztraty 163 000 tis. K¢

Financovani - vydané statni dluhopisy® 87 880 033 tis. K¢

Piehled zmén rozpoctu kapitoly 396 - Statni dluh (provedend rozpoctova opatieni
v roce 2003)

1. Datum rozpoctového opatieni: 30. ¢ervna 2003

Zvyseni ukazatele ,,financovani - vydané statni dluhopisy* o 2 000 000 tis. K¢ na
zéklad€ zékona €. 215/2002 Sb. novelizovaného zdkonem ¢. 177/2003 Sb. a na
zékladé¢ zadosti (¢j. 352/50 761/2003) ,,Zajistovaciho fondu druzstevnich
zalozen“ a ,Ufadu pro dohled nad druZstevnimi zaloznami k zabezpeleni
vyplaty doplatkd ndhrad pojisténych vkladi do vyse 90% cElenim zkrachovalych
druzstevnich zalozen.

Soucasn¢ byly rozpoctovym opatfenim v kapitole VPS zvySeny vydaje
02000 000 tis. K¢ a vsouladu se zakonem ¢. 215/2002 Sb. byla poskytnuta
navratnd financni vypomoc v této vysi ze statniho rozpoctu (z kapitoly VPS)

Zajistovacimu fondu druzstevnich zalozen.

2. Datum rozpoctového opatieni: 8. Cervence 2003

6 Ukazatel ,,Financovani - vydané statni dluhopisy* byl v rozpoétu na rok 2003 rozpoétovan navic

v kapitole OSFA ve vysi 18 600 000 tis. K¢. Tento zdroj financovani v kapitole OSFA byl urcen na
vydaje na tthradu ztraty Ceské konsolidaéni agentury ve stejné vysi (v kapitole OSFA). Tato praxe
byla na navrh SO 409 zménéna pocinaje rozpoctem na rok 2004: VSechny vydané statni dluhopisy
jsou rozpoétovany v kapitole Statni dluh, vydaje na uhradu ztraty Ceské konsolidagni agentury
v kapitole VPS.
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Zvyseni ukazatele ,,financovani - vydané statni dluhopisy* o 10 600 000 tis. K¢
na zakladé zakona ¢. 252/2003 Sb.

Soucasné byl podle zakona €. 252/2003 Sb. rozpoctovym opatienim v kapitole
VPS doplnén novy vydajovy specificky dil¢i ukazatel ,thrada zavazku z
arbitrazniho sporu CME Czech Republic B.V.v. Ceska republika“ ve vysi
10 600 000 tis. K¢&.

Datum rozpoctového opatieni: 8. cervence 2003

Snizeni ukazatele ,,uroky statniho dluhu‘ o 1 078 000 tis. K¢ na zakladé zékona ¢.
252/2003 Sb.

Datum rozpoctového opatieni: 4. prosince 2003

Snizeni ukazatele ,financovani - vydané statni dluhopisy” o 220 tis. K¢ na
zéaklade spisu ¢j. 142/91 781/2003. Divodem bylo zvySeni ptijmu kapitoly 333 —
MSMT.

Datum rozpoctového opatieni: 16. prosince 2003

Zvyseni ukazatele ,,realizované kurzové ztraty* o 48 000 tis. K¢ na zakladé spisu
¢j. 409/109 327/2003. Divodem bylo rozhodnuti realizovat ptedstihové splatky
celé zbyvajici jistiny ptijcek od IBRD a od Japonska ve vysi 3 867 mil. K¢. Tyto
predstihové splatky nebyly ve statnim rozpoctu predpokladany, pljcky mély byt
postupné splaceny az do poloviny zaii 2006. Ptredstihové splatky uvedenych
pujcek byly realizovany jednak proto, ze jejich urokové sazby byly vysoké
(5,603% pa pro pujcku od Japonska a 4,85% pa pro ptjcku od IBRD) a také
proto, ze Slo o nezajisténé pljcky v cizich ménach, s nimiz tedy bylo spojeno
znacné a nakladné kurzové riziko.

Datum rozpoc¢tového opateni: 31. prosince 2003

SniZzeni ukazatele ,,financovani - vydané statni dluhopisy* o 6 453 tis. K¢ na
zaklade¢ spisu ¢j. 203/74 614/2003.

Po provedeni vySe uvedenych zmén byly zavazné ukazatele kapitoly

nasledujici:
Vydaje celkem 22 498 000 tis. K¢
uroky statniho dluhu 22 087 000 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 200 000 tis. K¢
realizované kurzové ztraty 211 000 tis. K&
Financovani - vydané statni dluhopisy 100 473 360 tis. K¢
Skute¢nost dosazena vramci ukazatele ,(financovani - vydané statni

dluhopisy*“ v kapitole Statni dluh Cinila 80 899 285 tis. K¢, coz znamena plnéni
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rozpoctu po zménach na 80,5% neboli vyznamné niZsi rist dluhu nez povoloval statni

rozpocet.
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3. RIZENI STATNIHO DLUHU

3.1. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Formulovani dluhové strategie Ceské republiky probihd v izké navaznosti na
hlavni cil v oblasti fizeni statniho dluhu. Timto hlavnim cilem je komplexni zajisténi
vypujénich potfeb centrdlni vlady a jejich platebnich zavazk ptfi minimalizaci
nakladi dluhové sluzby v dlouhodobém horizontu a pii udrzovéani akceptovatelné
miry rizik. Rizeni rizik a stanovovani jejich kvantitativnich kritérii a limitd je jadrem
koncipovani alternativnich dluhovych strategii. Rizeni rizik zajistuje, e minimalizace
nakladd je realizovana v ramci dlouhodobé udrzitelnych limitii. Ukolem téchto limitd
je minimalizovat negativni narodohospodaiské dopady struktury dluhového portfolia
v piipad¢ krizového vyvoje ekonomiky a extrémnich turbulenci na finan¢nim trhu.
V zadném ptipadé se potom nesmi zvolend dluhové strategie stat primarni pii¢inou
generovani finan¢ni a ekonomické krize zemé.

Stiednédobé strategické cile CR v oblasti fizeni statniho dluhu a likvidity
statni pokladny jsou definovany na obecné urovni v nésledujicich oblastech:

(1) stabilizace refinan¢niho rizika,

(2) stabilizace trzniho, zejména trokového rizika,

(3) rozvoj a standardizace tizeni kreditniho rizika,

(4) instituciondlni a geograficka diverzifikace investorské baze,

(5) zvysSovani transparentnosti a flexibility fizeni statniho dluhu,

(6) aktivni podpora likvidity a efektivnosti doméciho finan¢niho trhu,

(7) posilovani institucionalni a technické kapacity fizeni statniho dluhu v ramci

organizac¢ni struktury Ministerstva financi.

V oblasti fizeni refinanéniho a trzniho rizika je stfednédobym cilem Ceské
republiky postupné restrukturalizovat dluhové portfolio tak, aby bylo mozno
nastavit a udrzovat stabilni limity téchto rizik jesté pied vstupem zemé do eurozony.
Rychlost této restrukturalizace bude zaviset pfedev$im na cenovych podminkéch a na
absorp¢ni kapacit¢ doméaciho kapitalového trhu na dlouhém konci vynosové kiivky.
K vyraznému urychleni piispéje také planované strategické rozhodnuti ministra
financi o zahajeni pravidelné emisni Ginnosti Ceské republiky na evropském

kapitdlovém trhu v roce 2004.

Konkretizace strategie fizeni statniho dluhu pro rok 2004

Dne 9. prosince 2003 piedstavil I. naméstek ministra financi na pravidelném

setkani s analytiky domécich a zahrani¢nich finan¢nich instituci konkretizaci dluhové
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a emisni strategie Ministerstva financi na rok 2004.” V této souvislosti byly mimo jiné
sdéleny zejména nové sttednédobé cile MF v oblasti politiky fizeni statniho dluhu,
konkretizovana klicova kritéria fizeni rizik dluhového portfolia, vyhlaSeno nové
cilové pasmo pro modifikovanou duraci statniho dluhu na rok 2004, oznédmeno
zahéjeni implementace reverznich aukci statnich dluhopisti a shrnuty hlavni diivody,
které MF povazuje z hlediska dluhové strategie za kli¢ové ve svych tivahach o vstupu

na evropsky kapitalovy trh v poloviné roku 2004.

Novym klicovym stitednédobym cilem je postupné snizeni podilu statniho dluhu
splatného do jednoho roku (déle jen kratkodoby statni dluh) na celkovém statnim
dluhu smérem k hranici 25-30%. Nové pasmo pro modifikovanou duraci statniho
dluhu pro rok 2004 je vyhlaSeno na trovni 3,3-4,3 let, tj. oproti roku 2003 dochazi
k symetrickému posunu pasma o 0,3 roku smérem nahoru. Tento posun byl odvozen
na zaklad¢ strednédobych emisnich plant a deterministickych scénafti vyvoje statniho
dluhu a drokovych sazeb. Uvedeny cil je konzistentni i s pfipadnou emisi statniho
dluhopisu denominovaného veuru na evropském kapitalovém trhu, kterd by
znamenala riist durace o cca 0,2 roku oproti vyhradné domacimu financovani statniho
dluhu v roce 2004.

Refinanéni riziko

Refinanéni riziko je hlavnim rizikem, jehoz minimalizace a stabilizace smérem
k akceptovatelnym trovnim béznym v zemich eurozony hraje klicovou roli pii fizeni
statniho dluhu a koncipovani jeho strategie ve sttednédobém horizontu. Od roku 2000
je toto riziko systematicky snizovano prepinanim ze statnich pokladni¢nich poukazek
do stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopisi pfi financovani dlouhodobého statniho
dluhu. Oproti konci roku 1999 doslo do konce roku 2003 ke snizeni podilu SPP na
celkovém statnim dluhu o 24,4 procentniho bodu na uroven 32,6%. Tato uroven
predstavuje pro centralni vladu stile vysoké riziko refinancoviani na domacim
finan¢nim trhu. Toto riziko se dale prohloubi pocinaje rokem 2006, kdy bude nutné
zacit refinancovat velké emise stfedné- a dlouhodobych dluhopisti, které za¢nou byt
postupn¢ splatné v rocnich objemech 60 az 100 mld. K¢, pricemz kone¢na maximalni

hranice téchto splatek je determinovéana predevsim dynamikou statniho dluhu.

Z hlediska refinanéniho rizika je klicovym stiednédobym strategickym cilem
snizit podil kratkodobého dluhu k hranici 20%, ktera se nasledné stane jednim z
klicovych kvantitativnich limitd fizeni rizik. V prosinci 2003 stanovilo MF

v konkretizaci emisni strategie na rok 2004 stfednédoby cil pro kratkodoby dluh v

Prezentace této strategie byla na zaklad¢ schvaleni ministrem financi (¢j. 409/108 716/2003) zvetejnéna také
na internetovych strankach Ministerstva financi (viz
http://www.mfcr.cz/static/Ruzne/Czech_Issuance Strategy for the year 2004.pdf).

21



pasmu 25-30%.% Na zékladé deterministického zakladniho scénafe dluhové
akumulace, zachovani absorpéni schopnosti doméciho kapitdlového trhu a pii
soucasném vstupu MF na evropsky kapitdlovy trh je nicméné redlné konecného cile
20% dosahnout jiz do konce roku 2006. Na zakladé téchto predpokladld je
pravdépodobna nasledujici trajektorie pfiblizovani se k tomuto cili v nasledujicich

ttech letech (podminéno situaci na finan¢nim trhu).

Kratkodoby statni dluh 1998 — 2003, vyhled 2004 — 2006 (% statniho dluhu)
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Dosazeni limitniho cile 20% je spojeno s pokracujicim snizovanim relativniho
podilu statnich pokladni¢nich poukdzek smérem k hranici 10% statniho dluhu, coz je
dano blizici se splatnosti benchmarkovych emisi statnich dluhopisi od roku 2006.
Dalsim kli¢ovym ukazatelem refinancniho rizika je stabilizace profilu spliceni
statniho dluhu. Ziejmy pokrok v této stabilizaci oproti roku 2002 ukazuje nésledujici
graf.

8 Viz http://www.mfcr.cz/static/Ruzne/Czech_Issuance Strategy for the year 2004.pdf.
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Na rozdil od trokové citlivosti nelze refinanéni riziko flexibilné fidit pomoci
finan¢nich derivatd. Hlavnim nastrojem jeho fizeni je proto disledné planovani
struktur roCnich emisnich kalendarti statnich dluhopis tak, aby doslo ve
sttednédobém horizontu k dosazeni rovnomérného profilu splatnosti dluhového
portfolia jednak mezi jednotlivymi roky a jednak vramci jednotlivych let na

mezimésicni bazi a k prodlouzeni primérné doby do splatnosti statniho dluhu.
Urokové riziko

Struktura statniho dluhu z hlediska troceni dluhovych instrument generovala i
ke konci roku 2003 stale vysokou expozici urokového rizika ve srovnani s vyspélymi

zemémi eurozony, coz ukazuje nasledujici tabulka.

Statni dluh z hlediska roceni (stav na konci roku)

Podil (%)
2001 2002 2003
Beztiro¢ny dluh 0,4 0,4 0,3
Fixné uroceny dlouhodoby dluh 44,8 57,1 64,7
z toho: | splatny do 1 roku 4,6 7,2 7,9
Statni pokladni¢ni poukazky 54,1 41,4 32,6
Variabiln¢ uroCeny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2.4
Dluh s arokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 43,2
| Po zahrnuti efektu irokovych swapi 59,7 47,4 36,8

Ptes 40% dluhového portfolia bez derivatovych operaci je stdle vystaveno
neocekavanym zménam trokovych sazeb v horizontu do 1 roku. Od roku 2002 je toto
riziko zmirnovano aktivnim vyuzivanim trokovych swapti. Efekt téchto operaci ke

konci roku 2003 Cinil snizeni tohoto podilu o 6,4 procentniho bodu, a znamenal tak
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syntetické ptibliZzeni se stfednédobému strategickému cili fizeni urokového rizika ve
vy$i maximalné 30% statniho dluhu vystaveného refixaci nomindlnich urokovych
plateb do 1 roku, kterého by m¢lo byt dosazeno do konce roku 2004, nejpozdéji vSak
vroce 2006. Vedle aktivniho vyuziti Urokovych swapl je postupné snizovani
urokového rizika na zakladé dluhové strategie zajistovano zejména prostiednictvim:

(1) pokracujiciho intenzivniho snizovanim podilu pokladni¢nich poukizek na

financovani dlouhodobého statniho dluhu,
(2) emisi pouze fixné Groc¢enych stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist

na domdcim i zahrani¢nim kapitdlovém trhu.

Agregatni trokovou citlivost trzni hodnoty dluhového portfolia vyjadiuje jeho
durace. Tento ukazatel slouzi také jako jeden z parametrti definovani strategického
benchmarku fizeni statniho dluhu. Dluhova strategie Ministerstva financi pro rok
2003 stanovila cilové pasmo pro modifikovanou duraci (déle jen durace) portfolia
staitniho dluhu mezi 3 a 4 lety. Z pohledu MF jako dluhového manazera vyjadiuje
durace primérnou dobu v letech, s jakou se projevi souCasna zména trznich
urokovych sazeb do plateb plynoucich ze soucasné struktury dluhového portfolia.
S ristem durace tak klesa urokova citlivost cash flow statniho dluhu, a tedy klesa

riziko neocekavanych vydajl statniho rozpoctu.

Ministerstvo financi zahgjilo koncem roku 2002 derivatové operace na
finan¢nim trhu, a sice korunové urokové swapy, které pokraovaly a pokracuji také v
pribéhu roku 2003 a 2004, s cilem prodlouzit duraci statniho dluhu, a urychlit tak
syntetickym zplisobem rozloZeni refixace nomindlnich urokovych plateb v case.
Nominélni hodnota uvedenych swapti na konci roku 2002 byla 12 mld. K¢&, na konci
roku 2003 pak 30 mld. K¢.

Durace statniho dluhu k 31. 12. 2003 vcetné urokovych swapi byla 3,33 roku.
Znamena to, Ze bylo dosazeno cilového pasma pro rok 2003. Durace statniho dluhu
k témuz datu bez trokovych swaptl by byla pouze 3,1 roku. Obchodovatelny statni
dluh, jehoz nomindlni hodnota k 31. 12. 2003 byla 479,9 mld. K&, mél duraci véetné
urokovych swapti 3,4 roku. Durace obchodovatelného statniho dluhu k témuz datu bez
urokovych swapti by byla pouze 3,15 roku. Pozitivni efekt realizovanych urokovych

swapu tak znamenal prodlouzeni durace celého statniho dluhu o 91 dni.
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Modifikovana durace statniho dluhu (stav na konci obdobi v letech)

Rok 2002 2003

Stiedné— a dlouhodobé statni dluhopisy 4,1 4,5

. . Statni pokladni¢ni poukazky 0,3 0,3

Modifikovand durace Obchodovatelny dluh celkem 2.7 3,2

Statni dluh celkem 2,6 3,1

) Stfedné- a dlouhodobé statni dluhopisy 4,3 4,7
Modifikovana durace

v&etn realizovanych Obchodovatelny dluh celkem 2,8 3,4

trokovych swapt Statni dluh celkem 2,8 3,3

Ke konci roku 2003 znamenal rast trokovych sazeb o 1 bazicky bod pfi
modifikované duraci 3,3 roku pokles trzni hodnoty dluhového portfolia o cca 182 mil.

K¢&. Historii vyhlasovani a plnéni dura¢niho pasma shrnuje nésledujici tabulka:

Cilovani modifikované durace statniho dluhu

Datum vyhlaseni Horizont platnosti | Duracni cil (roky) | Skute¢nost na konci
(konec roku) roku
- 2002 Nevyhlasen 2,8
29.11.2002 2003 3-4 3,3
9.12.2003 2004 33-43 -

Vzhledem k tomu, ze vysoké rastova dynamika statniho dluhu generuje stale
vys$§i nominalni expozici centralni vlady trokovému riziku, pokra¢ovani ve strategii
prodluzovani durace statniho dluhu se jevi jako optimalni strategie statu i v budoucich
letech. Z hlediska vetejnych rozpocti se stavaji ndklady dluhové sluzby centralni
vlady a jejich citlivost na fluktuace finan¢niho trhu stile vyznamnéj$im zdrojem
fiskalnich rizik. Urokova citlivost nomindlnich trokovych plateb statniho dluhu
obecné roste s:

(1) prohlubovanim rozpoctovych deficiti, které je determinovano fiskélni politikou;

(2) rustem podilu statniho dluhu fixné uro¢eného splatného do 1 roku a variabilné
urocené¢ho statniho dluhu, coz je determinovéno zvolenou dluhovou strategii

centralni vlady;

(3) volatilitou domécich a zahrani¢nich trznich urokovych sazeb.
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Kratkodoba citlivost nakladi dluhové sluzby na zménu domacich trZnich
urokovych sazeb v roce 2004 pri neménném objemu a struktuie statniho dluhu z
konce roku 2003

Rust urokovych Rust urokovych Primérna doba refixace
nakladii do konce vydaji kapitoly celého statniho dluhu na
roku 2004 (mld. statni dluh oproti novou uroven
K¢) roku 2003 (%) urokovych sazeb (roky)
Rist urokovych sazeb o 1 o o o
procentni bod podél celé bez swapti: | 2,1 | bez swapu: | 9,8 bez swapii: 3,8
vynosové krivky na pocatku| vdetné véetné ‘L .
roku 2004 swapi: 18 swapu: 8,4 veetné swapii: | 4,2
Depreciace domaci mény nebo
rust zahrani¢nich trokovych 0,0 0,0 -
sazeb o 1 procentni bod

Pii fizeni turokové citlivosti ndkladt dluhové sluzby je vedle agregatniho
ukazatele durace nutné monitorovat také ¢asovy profil refixace urokovych sazeb
(kupontt) instrumentd dluhového portfolia, které netrpi problémem pramérovych
veli¢in typu durace nebo prumérnd doba refixace. Jeho postupujici stabilizace od

konce roku 2002 je zfejma z nasledujiciho grafu.

Profil urokové refixace statniho dluhu 2002 a 2003, stav ke konci roku
(% statniho dluhu)
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Ackoliv durace statniho dluhu zakotvila v cilovém pasmu pro rok 2003, ziistalo
ke konci roku i po zohlednéni derivatovych transakci stale 37% nominalni hodnoty
statniho dluhu vystaveno zméné urokovych sazeb do 1 roku. To je zptisobeno kromé
stale zna¢ného podilu statnich pokladni¢nich poukazek (32,6%) také variabilné
urofenymi instrumenty financovani statniho dluhu, zejména pijc¢kami od EIB (2,4%)

a dale témi dlouhodobymi dluhopisy a uvéry, které jsou sice fixn¢ urocené, ale jejichz
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rezidudlni doba splatnosti je do 1 roku (7,9%). Od konce roku 2002 doslo v souladu
s dluhovou strategii ke snizeni podilu dluhu vystaveného zméné urokovych sazeb do 1
roku o 10,2 procentniho bodu. V névaznosti na limity refinan¢niho rizika je zdmérem
MF snizit postupné, nejpozdéji vSak do konce roku 2006, podil stdtniho dluhu, ktery
podléha do 1 roku refixaci urokovych (kupdénovych) plateb, pod hranici 30%.
Vzhledem k uvedenému pldnovanému limitu pro kratkodoby dluh to znamend, Zze do
budoucna zlstava ponechan prostor cca 10% pro emisi dlouhodobého statniho dluhu

s variabilnim uro¢enim.

3.2. Rizeni likvidity statniho rozpoltu a statni
pokladny

3.2.1. Vyvoj likvidity statniho rozpoctu v roce 2003

Na rozdil od roku 2002, kdy v disledku pomalejsiho Cerpani rozpoctovych
vydaju bylo saldo statniho rozpoctu zacatkem ledna kladné, nastal schodek statniho
rozpoCtu jiz prvni pracovni den mésice ledna roku 2003 v diisledku pomalejSiho
rozb&hu rozpoctovych piijmil v porovnani s Cerpanim vydajti. Saldo statniho rozpoctu
se v prubéhu celého roku nedostalo do kladnych hodnot, schodek rozpoctového
hospodateni se stal trvalym jevem a postupné nartistal. Od zacatku ledna saldo
statniho rozpoctu oscilovalo v deficitu okolo -9 mld. K¢ az do 24. ledna, kdy v
disledku splatné vratky DPH ve vysi 15,45 mld. K¢ dosdhlo maxima ve vysi -21,07
mld. K&. Poté se saldo pohybovalo okolo -13 mld. K& do 26. inora. Unorova vratka
DPH v objemu 19,73 mld. K¢ srazila saldo statniho rozpoctu do hlubsiho deficitu,
ktery zacal dale narlstat a dne 6. ¢ervna dosahl maximalni hodnoty -81,62 mld. K¢
prvniho pololeti. Dalsi dny zacal deficit stitniho rozpoctu klesat, predevsim
v dtsledku vybéru zaloh na dané z pfijmu. V samém zavéru prvniho pololeti se pak,
jako kazdoroc¢né, projevil zvySeny vybér dané z piijmu pravnickych osob. Rozpoctové
hospodateni za prvni pololeti tak skoncilo deficitem -53,40 mld. K¢. Dalsi vyrazné
odchylky byly v pribéhu celého roku zplsobeny predev§im mésicni splatnosti dani
z DPH, splatnymi vratkami DPH a kvartalni splatnosti dané z pfijmu pravnickych

osob.

Na rozdil od roku 2002, kdy doSlo od 1. Cervence k pfebytku salda statniho
rozpoctu, v druhé poloviné roku 2003 pokracoval trvaly trend deficitniho bézného
hospodareni statniho rozpoctu. Saldo oscilovalo v deficitu okolo -60 mld. K& béhem
cervence, v srpnu okolo -69 mld. K¢ a v zafi okolo -76 mld. K& V poslednim
ctvrtleti roku se deficit statniho rozpoctu prohluboval tak, Ze v poslednim dni roku
2003 dosahl objemu -109,05 mld. K¢.
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Vyvoj salda statniho rozpoctu za rok 2003 a 2002 znazoriuje nasledujici graf:

Vyvoj salda statniho rozpoctu v roce 2003 a 2002
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Platny zakon o Ceské narodni bance nedovoluje poskytovani pfimého Gvéru na
kryti schodku statniho rozpoctu ze strany centralni banky. Kratkodoby schodek
statniho rozpoctu vznikly v disledku nerovnomérného plnéni béznych rozpoctovych
piijmt a vydaji je proto, v souladu se zdkonem o rozpoctovych pravidlech, kryt

prodejem statnich pokladni¢nich poukazek (SPP) na mezibankovnim trhu.

Limitniho objemu prodanych SPP na kryti deficitu bézného hospodareni
statniho rozpoctu, ktery stanovi rozpoctova pravidla v zévislosti na objemu vydaji
schvalenych zakonem o statnim rozpoctu, a ktery v roce 2003 ¢inil 47,75 mld. K¢ a
rozpoctovaného schodku statniho rozpoc¢tu v objemu 111,9 mld. K¢, nebylo zdaleka
dosazeno; nejvyssi objem prodanych SPP na tento tUcel dosahl 111,18 mld K¢&
v posledni pracovni den roku 2003. Rovnéz v roce 2003 byly hotovostni potieby
rozpoCtu kryty emisemi SPP na primarnim trhu, prodejem SPP z portfolia MF a
prodejem kapitalovych statnich dluhopisi.

3.2.2. Rizeni likvidity v souvislosti se zavedenim Souhrnného
uctu statni pokladny

Od 1. ledna 2001 nabyl ucinnosti zdkon ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych
pravidlech a o zmén¢ nékterych souvisejicich zékonti. Timto zakonem byl vytvoien
Souhrnny Géet b&zného hospodaieni statni pokladny, ktery vede ze zakona CNB. Na
tomto uctu jsou evidovany vSechny piijmy a vydaje statniho rozpoctu, vynosy
z prodeje statnich dluhopisit a z piijatych uvéri urenych k prekonani pokladniho
schodku statniho rozpoctu a pifijmy uzemnich samospravnych celkli spravované

finan¢nimi afady. Oproti roklim, kdy byla fizena pouze likvidita statniho rozpoctu,
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umoznilo zavedeni statni pokladny zapojeni ziistatki na ucétech pro pfevod dani
finan¢nich Gfadl a statnich fondd a neterminovanych statnich finan¢nich aktiv do

fizeni likvidity statni pokladny.

V &ervnu 2001 zavedla CNB systém hlaSeni stavu pijmi rozpoétu plynouci
zjinych bank, tak zvany ,clearing®, coz umoznilo zpfesnit odhad piijml statni
pokladny ke 14-t¢ hoding, a tim zpfesnit predikci pfijmua natolik, Ze denni rezerva na
souhrnném UcCtu statni pokladny poklesla cca o 0,5 mld. K& na cca 0,35 mld. K¢
v druhém pololeti roku 2001. V roce 2002 denni rezerva na souhrnném uctu statni
pokladny byla snizena na cca 280 mil. K¢ a vroce 2003 na cca 150 mil. K&, coz

zvysilo efektivitu tfizeni likvidity rozpoc¢tovych prostredk.

Vyvoj salda bézného hospodateni stdtniho rozpoctu a vyvoj souhrnného Uctu
statni pokladny bez financovani statnimi pokladni¢énimi poukdzkami zndzoriiuje nize

uvedeny graf (v mld. K¢):

Vyvoj salda SR a SP bez financovani SPP v roce 2003

3.2.3. Efekty ze zapojeni uc¢ti finanénich uradi a statnich
financnich aktiv do financovani salda statniho rozpoctu

Zavedeni souhrnného Uctu statni pokladny od roku 2001 umoznilo zapojeni
neterminovanych statnich finan¢nich aktiv a zistatkd uctt pro prevod dani financnich
ufadii a statnich fondd do financovani statniho rozpoctu, coz se projevilo daleko
menSim odprodejem SPP z portfolia MF na kryti deficitu proti roku 2000 a také
vy$§imi odkupy SPP a vy$simi investicemi do poukazek CNB tak, jak se vyvijel statni
rozpocet a statni pokladna.
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V zavislosti na momentalnim zlepSovani salda statni pokladny v pritbé¢hu roku
byly postupné¢ do portfolia MF odkupovany emise poukéazek, které byly na trhu
k dispozici. Byly to piedeviim poukazky vydavané CNB, ojedinéle SPP na kryti
schodku bézného hospodateni. V obdobi zhorsujiciho se vyvoje salda statni pokladny
byly podle potieby tyto poukdzky z portfolia MF opét prodavany na sekundarnim
trhu.

Vyvoj salda statni pokladny vcetné financovéani statni pokladny ilustruje

nasledujici graf (v mld. K¢):

Vyvoj salda SP véetné financovani SPP v roce 2003
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V ramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny byly vroce 2003
provedeny kratkodobé investice do poukazek CNB v objemu 1 354 005 mil. Kg&,
splatky ptitom dosahly do konce roku 1 353 252 mil. K¢. K 31. 12. 2003 tak byly na
majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB v nominalni hodnoté 753 mil. K¢&.

Celkovy vynos téchto investic Cinil 542,9 K¢.

Vyvoj salda statni pokladny za rok 2003 a 2002 znézoriuje nasledujici graf:
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Vyvoj salda SP v roce 2002 a 2003 bez financovani SPP
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Nasledujici tabulka porovndva vynosy a naklady dosazené pfti fizeni likvidity

v roce 2003 se stejnym obdobim ptedchoziho roku:

mil. K¢
2002 2003 2003/2002
(o)
Vynosy z operaci pii fizeni likvidity s P CNB | 1 001,25 542,89 54,22
Urokové naklady na SPP pro Fizeni likvidity - 40,10 -5,68 14,16
Celkem 961,15 537,21 55,89

Z tabulky je zfejmé, ze zatimco za rok 2003 uspory prevysily naklady celkem o

537,21 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2002 uspory pievysily nadklady o 961,15 mil.

K¢. Operacemi na kryti schodku statni pokladny vcetné operaci s piebytkem

finan¢nich zdroji bylo dosazeno v roce 2003 o 423,94 mil. K¢ niz$iho vynosu nez

v roce 2002.

Niz8i vynos z investovani prostiedki souhrnného uctu statni pokladny v roce

2003 ve srovnani s rokem 2002, byl zplisoben predevsim nasledujicimi skutecnostmi:

1) saldo statniho rozpoctu se v roce 2003 vyvijelo méné piiznivé nez pred rokem,
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i1) urokové sazby byly niz8i nez pted rokem,
iii) emisni plany statnich pokladni¢nich poukézek a kapitalovych statnich dluhopisi

byly vyrovnanéjsi a pruznéji reagovaly na potieby dluhové sluzby.
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v roce 2003

Tabulka 1

v mil. K¢
Stav Vypijcky | Splatky | Kurzové | Celkova Stav
rozdilv zména
k1.1.2003 (a) (b) (o) (a-b+c) |k31.12.2003

STATNI DLUH CELKEM 395898 | 507670 | 410 361 -23 97 286 493 185
Vhnitini dluh 386 663 | 498340 | 405149 93 191 479 854
SPP na u¢tu OFT 0 38936 45 450 -6 514 -6 514
SPP na umotovacim uctu 164 060 335007 331971 3036 167 096
22. emise stfedn¢dobych dluhopisti (1998) 5000 5000 -5 000 0
24. emise sttednédobych dluhopist (1998) 5000 5000 -5 000 0
26. emise sttednédobych dluhopisti (1999) 5 5
Emise 26A stfednédobych dluhopisii (2000) 4995 4995
28. emise sttednédobych dluhopist (1999) 5000 5000
30. emise stiednédobych dluhopist (2000) 17 728 17 728 -17 728 0
31. emise stitednédobych dluhopist (2000) 22 000 22 000
32. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 20 000 20 000
33. emise dlouhodobych dluhopisi (2000) 21 000 21 000
34. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 28 603 6 397 6 397 35000
35. emise sttednédobych dluhopist (2001) 29 000 29 000
36. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 36272 14 000 14 000 50272
37. emise stitednédobych dluhopist (2001) 28 000 28 000
38. emise stiednédobych dluhopist (2003) 0 26 000 26 000 26 000
39. emise stitednédobych dluhopist (2003) 0 34 000 34 000 34 000
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 0 29 000 29 000 29 000
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 0 15 000 15 000 15 000
Vnéjsi dluh 9235 9330 5212 -23 4 095 13 330
Pujcky od EIB 2453 9276 9276 11730
Smeénky pro tthradu ucasti v IBRD a EBRD 1617 53 49 -21 -16 1601
Pujcka SAL od IBRD 3417 3457 40 -3417 0
Pujcky od zemi OECD 1 747 1 706 -42 -1 747 0




Vydaje na statni dluh Ceské republiky v roce 2003

Tabulka 2

v tis. K¢
Cisty Urok Poplatky Realizovana Celkové
umor dluhové sluzby | kurzova ztrata vydaje

CELKEM 32 939 775,897 | 21 327 909,334 90 387,456 210 425,593 54 568 498,281
Vniti'ni statni dluh 27 728 090,000 | 20 921 735,269 58 893,325 48 708 718,593
SPP pro bézné hospodareni 5677,264 5677,264
SPP pro financovani dlouhodobého dluhu 4079 361,514 4079 361,514
22. emise stfednédobych dluhopisti (1998) 5000 000,000 742 500,000 18,921 5742 518,921
24. emise stfednédobych dluhopisti (1998) 5000 000,000 545 000,000 312,680 5545 312,680
26. emise stfednédobych dluhopisti (1999) 397,500 397,500
Emise 26A sttednédobych dluhopist (2000) 397 162,000 167,761 397 329,761
28. emise stfednédobych dluhopisti (1999) 365 000,000 315,688 365 315,688
30. emise stitednédobych dluhopist (2000) 17 728 090,000 | 1223 238,210 20,872 18 951 349,082
31. emise stitednédobych dluhopist (2000) 1 485 000,000 168,030 1 485 168,030
32. emise stiednédobych dluhopist (2000) 1 260 000,000 167,808 1260 167,808
33. emise dlouhodobych dluhopisi (2000) 1 344 000,000 10 902,935 1 354 902,935
34. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 1 406 691,300 4 476,155 1411 167,455
35. emise stitednédobych dluhopist (2001) 1751 812,000 169,407 1751 981,407
36. emise dlouhodobych dluhopisi (2001) 2927 492,235 7 079,278 2934 571,513
37. emise stfednédobych dluhopist (2001) 1 564 653,000 168,542 1 564 821,542
38. emise stfednédobych dluhopist (2003) 51 434,195 5792,651 57 226,846
39. emise stitednédobych dluhopist (2003) 513 298,990 9 889,994 523 188,984
40. emise stfednédobych dluhopisti (2003) 960 415,100 14 945,325 975 360,425
41. emise stfednédobych dluhopist (2003) 298 601,960 371,824 298 973,784
Ostatni 3 925,455 3 925,455
Vnéjsi statni dluh 5211 685,897 406 174,066 31 494,132 210 425,593 5 859 779,687
Puj¢ka SAL od IBRD 3457 083,614 156 132,617 25101,129 50911,206 3689 228,566
Puj¢ky od zemi OECD 1705 628,650 89 691,215 6 393,003 159 514,386 1961 227,254
Puj¢ky od EIB 160 350,234 160 350,234
Sménky pro thradu ucasti v IBRD a EBRD 48 973,633 48 973,633




Tabulka 3

Prehled emisi SPP v roce 2003
Cislo |Datum emise| Datum Objem Zivotnost | Vynos
emise splatnosti v mil. K¢ ve dnech | v % pa
prodéano | do portfolia MF
375 3. 1.2003 | 4. 7.2003 10 000 | 10 000 182 2,48
376 | 10. 1.2003 | 11. 4.2003 20 000 | 14 000 6 000 91 2,62
377 | 24. 1.2003 | 23. 1.2004 9000 9000 364 2,64
378 7. 2.2003 | 7.11.2003 8000 | 8000 273 2,48
379 | 14. 2.2003 | 15. 8.2003 10 000 | 10 000 182 2,35
380 | 21. 2.2003 | 23. 5.2003 20 000 | 14 000 6 000 91 2,34
381 7. 3.2003 | 5. 3.2004 8000 | 8000 364 2,26
382 | 14. 3.2003 | 13. 6.2003 17000 | 11 000 6 000 91 2,31
383 | 21. 3.2003 | 19.12. 2003 8000 | 8000 273 2,40
384 4. 4.2003 | 3.10.2003 8000 | 8000 182 2,37
385 | 11. 4.2003 | 11. 7.2003 17000 | 11000 6 000 91 2,38
386 | 18. 4.2003 | 16. 4.2004 8000 | 8000 364 2,45
387 9. 5.2003 | 6. 2.2004 8000 | 8000 273 2,42
388 | 23. 5.2003 | 22. 8.2003 20000 | 11000 9 000 91 2,39
389 | 30. 5.2003 | 28.11.2003 8000 | 8000 182 2,34
390 6. 6.2003 | 4. 6.2004 8000 | 8000 364 2,28
391 | 13. 6.2003 | 12. 9.2003 20000 | 11000 9 000 91 2,28
392 | 27. 6.2003 | 26. 3.2004 8000 | 6234 1 766 273 2,18
393 4. 7.2003| 2. 1.2004 10 000 | 10 000 182 2,20
394 | 11. 7.2003 | 10.10. 2003 20000 | 11000 9 000 91 2,21
395 | 18. 7.2003 | 16. 7.2004 8000 | 8000 364 2,24
396 1. 8.2003 | 30. 4.2004 8000 | 8000 273 2,23
397 | 15. 8.2003 | 13. 2.2004 10 000 | 10 000 182 2,04
398 | 22. 8.2003 | 21.11.2003 20000 | 11000 9 000 91 2,02
399 5. 9.2003 | 3. 9.2004 8000 | 6555 1 445 364 2,21
400 | 12. 9.2003 | 12.12. 2003 20000 | 11000 9 000 91 2,04
401 3.10.2003 | 2. 4.2004 9000 9000 182 2,06
402 | 10.10.2003 | 9. 1.2004 22 000 | 12000 10 000 91 2,04
403 | 17.10.2003 | 15.10.2004 8000 7074 926 364 2,18
404 7.11.2003 | 6. 8.2004 8000 | 5362 2638 273 2,15
405 | 21.11.2003 | 20. 2.2004 22 000 | 12000 10 000 91 2,04
406 | 28.11.2003 | 28. 5.2004 9000 | 7548 1452 182 2,10
407 5.12.2003 | 3.12.2004 8000 | 4336 3 664 364 2,32
408 | 12.12.2003 | 12. 3.2004 22 000 | 12000 10 000 91 2,05
409 | 19.12.2003 | 17. 9.2004 8000 | 7787 213 273 2,22
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