B. RIZENI STATNIHO DLUHU

1. Vyvoj statniho dluhu

V 1.-3. Ctvrtleti 2005 doslo ke zvySeni statniho dluhu o 69,7 mld. K¢ ze
592,9 mld. K¢ na 662,6 mld. K¢. Znamena to, Ze v prib&hu 1.-3. ¢tvrtleti 2005 se dluh
zvysil o 11,8%.

Trzni hodnota statniho dluhu na konci 3. ¢tvrtleti roku 2005 ¢ini 724,8 mld. K¢.

Pti zvySeni statniho dluhu ze 592,9 mld. K¢ na 662,6 mld. K¢ se vnitini statni

dluh zvysil o 32,0 mld. K¢ a vnéjsi statni dluh se zvysil o 37,7 mld. K¢.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1.-3. ¢tvrtleti 2005 podava nasledujici tabulka:

v mil. K¢
Stav | Vypijcky| Splatky Ijg;ﬁv ¢ Zména Stav

1.1.2005| @ (b) © Y | (a-b+c) [30.9. 2005
STATNI DLUH celkem 592 900 |313 463 |243 747 8| 69724 | 662624
Vhnit¥ni dluh 522557 | 275 685 | 243 648 32037| 554594
Statni pokladniéni poukézky 125545 | 194 137 | 221 648 27511 98 034
Stfednédobé a dlouhodobé 397012 | 81548 | 22000 59548 | 456 560
statni dluhopisy
Vnéjsi dluh 70344 | 37778 99 8| 37687| 108030
Eurobondy 48824 | 30058 21 30056 78 880
Pajcky od EIB 20655 | 7677 7677 28332
Sménky pro uhradu ucasti
+ IBRD a EBRD 864 43 99 10 -46 818

Zvyseni statniho dluhu (o 69,7 mld. K¢) pfi sou¢asném piebytku statniho
rozpodtu (+27,5 mld. K&) souvisi jednak s iihradou &asti ztraty Ceské konsolidaéni
agentury ve vySi 25,0 mld. K¢ mimo vydaje statniho rozpoctu (zakon ¢. 5/2005 Sb.),
jednak s druhou bieznovou emisi eurobondi v objemu 30,1 mld. K¢ (1 mld.
EUR) a dale s ¢erpanim dalSich transi avéru od EIB ve vysi 7,7 mld. K¢ a se
zménou ¢asové struktury vnitiniho statniho dluhu (vyména kratkodobych statnich
pokladni¢nich poukéazek za stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy) v souladu
s emisni politikou Ministerstva financi usilujici o zvySeni primérné splatnosti
statniho dluhu. P¥ebyte¢né zdroje jsou reinvestovany zejména do poukazek CNB a

budou pouzity na ihradu celoro¢niho schodku leto$niho roku.
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Statni vypijcky v 1.-3. Ctvrtleti 2005 spocivaly prevazné v emisich statnich
dluhopisii. Bylo realizovéno 26 emisi kratkodobych statnich dluhopist, a sice statnich
pokladni¢nich poukéazek (SPP). VSechny tyto emise SPP byly primarné urceny
k financovani dlouhodobého statniho dluhu. Celkovy objem vypujcek prodejem SPP
doséahl v uvedeném obdobi objemu 194 137 mil. K¢.

V 1.-3. ctvrtleti 2005 pokracovalo MF ve vydavani kapitalovych dluhopisii
podle emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou od zacatku roku 2000.
Dne 11. 4. 2005 byla vydéna 1. tranSe 44. emise 10letych statnich dluhopist v objemu
12 168 mil. K¢. Dne 18. 7. 2005 byla vydana 1. tranSe 45. emise Sletych statnich
dluhopisit v objemu 4 722 mil. K¢. Dne 12. 9. 2005 byla vydéna 1. tranSe 46. emise
15letych statnich dluhopistt v objemu 8 370 mil. K&. Dne 26. 9. 2005 byla vydéna
1. tranSe 47. emise 3letych statnich dluhopisi v objemu 7 705 mil. K& Daéle se
uskute¢nilo znovuotevieni 40. emise 10letych statnich dluhopisii v objemu 4 897 mil.
K&, znovuotevieni 41. emise 15letych statnich dluhopisti v objemu 2 983 mil. K¢, tfi
znovuotevieni 42. emise Sletych statnich dluhopist v celkovém objemu 21 022 mil.
K¢, znovuotevieni 43. emise 3letych statnich dluhopisi v celkovém objemu
4 983 mil. K¢ a dvé znovuotevieni 44. emise 10letych statnich dluhopisii v objemu
14 699 mil. K&. Celkové tak emise doméacich stfednédobych a dlouhodobych
dluhopisit dosahly v 1.-3. ¢tvrtleti 2005 vyse 81 548 mil. K¢:

5 Datum tranSe | Datum Nominalni | Castka ziskana | Ro¢ni | Vynos do

Cislo emise a transe (emise) splatnosti | objem transe | primarni aukci | kupdn | splatnosti
(mil. K¢&) (mil. K¢&) (%) (% pa)
40, 9. transe 24. 1.2005 |16. 6.2013 4 896,79 4 856,34 |3,70 3,815
43, 4. transe 7. 2 2005 | 2. 8.2007 4 982,74 514227 [3,95 2,599
41, 8. transe 21. 2.2005 |18. 8.2018 2 982,81 3203,60 4,60 3,883
42, 7. transe 21. 3.2005 |22. 3.2009 3 400,00 3523,06 |3,80 2,831
44, 1. transe 11. 4.2005 |11. 4.2015| 12 168,23 12 072,87 | 3,80 3,896
42, 8. transe 16. 5.2005 |22. 3.2009 9 668,25 10 121,89 | 3,80 2,505
44, 2. transe 13. 6.2005 |11. 4.2015 7 707,20 8011,71 |3,80 3,321
42, 9. transe 20. 6.2005 |22. 3.2009 7 953,50 8357,28 | 3,80 2,368
45, 1. transe 18. 7.2005 [18.10.2010 4722,01 4 690,61 |2,55 2,684
44, 3. transe 29. 8.2005 |11. 4.2015 6 991,90 7237,28 |3,80 3,365
46, 1. transe 12. 9.2005 [12. 9.2020 8 369,64 8451,98 | 3,75 3,664
47, 1. transe 26. 9.2005 |26. 9.2008 7 705,01 7 707,06 |2,30 2,290

Dne 18. biezna 2005 vydala Ceska republika 2. emisi eurobondii v objemu

1 mld. EUR, s dobou splatnosti 15 let a s kupénovou sazbou 4,125% pa. Urokové
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rozpéti bylo stanoveno 10 basickych bodi nad uroven ptislusné mid-swapové sazby.
Cisty vynos emise ¢inil 987,95 mil. EUR a byl v pIné mife zajistén swapy v korunové
vysi 29,7 mld. K¢ proti devizovému riziku. Celkovy vynos emise po zapocteni vSech

nakladil véetné zajisténi je 4,225% pa.

Finan¢ni prostfedky ziskané prodejem jak emisi SPP, tak emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisii slouzily ke splatkam jistin dlouhodobého statniho
dluhu, ke kryti schodki statniho rozpoétu a k tihradé ztraty Ceské konsolidagni
agentury. Ministerstvo financi emitovalo v prabéhu 1.-3. ctvrtleti 2005 statni
sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy a statni pokladni¢ni poukazky podle zdkona
¢.5/2005 Sb., o statnim dluhopisovém programu na thradu &asti ztraty Ceské
konsolida¢ni agentury, vzniklé piebirdnim nebonitnich aktiv v letech 1991 az 2003.
Tato uhrada Cinila za 1.-3. ¢tvrtleti 2005 celkem 25 mld. K¢, pficemz z této ¢astky
bylo 11 568 mil. K¢ financovdno z vynosu prodeje 1. tranSe 44. emise statnich
dlouhodobych dluhopist, 1 432 mil. K& z vynosu prodeje 2. tranSe 44. emise statnich
dlouhodobych dluhopist, 4 722 mil. K& z vynosu prodeje 1. tranSe 45. emise statnich
sttednédobych dluhopisit a 7 mld. K¢ pak z vynosu prodeje 1. tranSe 46. emise
statnich dlouhodobych dluhopist. Zbylych 278 mil. K¢ bylo financovano z vynosu
prodeje SPP.

Prémie emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii dosahly
v 1.-3. ¢tvrtleti 2005 vySe 1 995 mil. K& Suma diskontll stfednédobych a
dlouhodobych dluhopist ve stejném obdobi pfitom ¢inila - 167 mil. K&. Tato piizniva
skute¢nost byla zplisobena zejména pokra¢ovanim trendu poklesu urokovych sazeb na
kapitdlovém trhu z ptedchoziho roku. Pro srovnéani, v 1.-3. c¢tvrtleti 2004 dosahly
prémie vyse 87 mil. K¢.

Prémie emisi statnich dluhopist byly pfijmem statniho rozpoctu, a sice kapitoly
Vseobecna pokladni sprava.

Objem statnich dluhopisti v ob&hu vzrostl v 1.-3. ¢tvrtleti 2005 o0 62 093 mil. K¢
(v nomindlnim vyjadfeni) z 571 381 mil. K¢ na 633 474 mil. K& Tento objem

vzrostl v 1.-3. ¢tvrtleti 2005 na 110,9% v porovnani se zac¢atkem roku.

Kromé¢ vypiij¢ek emisemi statnich dluhopisi se v 1.-3. Ctvrtleti 2005 cerpaly
pujcky od Evropské investi¢ni banky (EIB) v celkové vysi 7 677 mil. K¢:
25. dubna 2005 druhd transe pijcky na vystavbu dalnice D8 ve vysi 2 000 mil. K¢,
25. dubna 2005 sedma transe ptjc¢ky na obchvat Plzné ve vysi 239 mil. K¢,
25. dubna 2005 ¢tvrta tranSe pijcky na prevenci povodni ve vysi 300 mil. K¢,

2. kvétna 2005 sedmd transe pujcky na odstraiovani povodinovych skod ve vysi
1 056 mil. K¢,
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15. ¢ervna 2005 prvni tranSe piijcky na vystavbu dalnice B ve vys§i 1 913 mil. K¢,
15. ¢ervence 2005 tfeti tranSe pljcky na vystavbu dalnice D8 ve vysi 1 400 mil. K¢,
8. srpna 2005 c¢tvrta tranSe pijcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 181 mil. K¢ a

15. z&ti 2005 druhé transe ptjcky na vystavbu dalnice B ve vysi 587 mil. K¢.

Stav ptijcek od EIB se tak v prabc¢hu 1.-3. ¢tvrtleti 2005 zvysil z 20 655 mil.
K¢. na 28 332 mil. K¢.

Vyvoj urokovych sazeb

Zatimco v prubéhu prvnich dvou ctvrtleti roku 2005 mély vynosy v aukcich
SPP jednoznacné klesajici trend, a to predev§im na delSim konci pfislusné vynosové
kiivky, tak ve 3. Ctvrtleti roku 2005 dochdzi k mirnému nardstu téchto vynos.
Zatimco koncem ledna ¢inil primérny vynos SPP s piivodni dobou do splatnosti
52 tydnt 2,70% pa, tak pocatkem Cervna poklesl na 1,68% pa; pocatkem zari vSak
doslo k naristu na 1,83% pa. Primérny vynos SPP s plivodni dobou do splatnosti
13 tydnt €inil pocatkem ledna 2,45% pa, v prvni poloviné€ ¢ervna poklesl na 1,67 %

pa, av§ak v prvni poloviné zaii doslo k nepatrnému nartistu na 1,69% pa.

Vynosy do splatnosti sttednédobych a dlouhodobych dluhopisti v primdrnich
aukcich mély v 1. pololeti jednoznacné klesajici trend, zatimco ve 3. Ctvrtleti se

objevuji tendence k rastu vynosi.

Vynos zéafijové 1. tranSe 47. emise 3letych dluhopisi (2,26% pa) byl
0 31 bazickych bodi niz8i nez vynos unorové 4. tranSe 43. emise 3letych dluhopist a
o 93 bazickych bodi niz§i nez vynos 3. tranSe 43. emise z listopadu 2004.
U pétiletych dluhopistt v ramci 42. emise poklesl vynos do splatnosti mezi 6. transi
vydanou v fijnu 2004 (vynos 4,01% pa) a bieznovou 7. transi (vynos 2,83% pa)
o 118 bazickych bodl, cervnova 9. tranSe se vyznacovala poklesem o dalSich
46 bazickych bodl vzhledem k bfeznu (vynos 2,37% pa). V Cervencové 1. tranSi
45. emise statnich dluhopisi pak dochazi oproti cCervnu kndrGstu vynosu
0 32 bazickych bodt na 2,68% pa.

U 10letych dluhopisit v ramci 40. emise Cinil pokles vynosu do splatnosti
92 bazickych bodi (vynos 8. tranSe z listopadu 2004 ¢inil 4,73 % pa, v nasledujici
tran$i v lednu 2005 3,82% pa). V ramci nésledujici 44. emise statnich dluhopist €inil
dubnovy vynos 1. tranSe 3,90 % pa, v cervnové aukci 2. transe poklesl o 58 bazickych
bodi na 3,32% pa, avSak vynos v srpnové aukci 3. transSe se zvysil na 3,37 % pa (rlst
0o 4 bazické body). U 15letych dluhopist vramci 41. emise poklesl vynos do
splatnosti mezi 7. a 8. transi o 69 bazickych bodii (vynos v prosinci 2004 ¢inil 4,57 %
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pa, v nasledujici inorové aukci pak byl 3,88% pa). Vynos 1. tranSe nové 46. emise
15letych dluhopist €inil v zafijové aukci 3,66% pa a byl tedy o 22 bazickych bodl

niz8i nez vynos posledni, 8. transe 41. emise.

2. Vydaje kapitoly Statni dluh

Podle zékona €. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zdkond (rozpoctova pravidla), § 10, odstavec 4, tvoii od roku 2001
pfijmy a vydaje statniho rozpoctu spojené s obsluhou a s umotfovanim statniho dluhu
kapitolu Statni dluh. Pfijmy kapitoly Statni dluh (dale kapitola) byly rozpoctovany

v nulové vysi, pricemz skutecné piijmy kapitoly byly rovnéz nulové.

Piehled rozpoctovych vydaji kapitoly Statni dluh v 1.-3. Etvrtleti 2005 podava

nasledujici tabulka.

v mil. K¢
Skuteénost Rozpodet 2005 Skuteénost % Index
1.-3. o 1.-3.
Ukasatel cvrtleti | Schvaleny | Y& VP giirleti | Plneni 2003;2)004
azate 2004 zmen 2005 (1)
1 2 3 4 5 5:4 5:2
Vydaje kapitoly celkem| 19 484 33680 |33 680 18249 | 54,2 93,7
1. Urokové vydaje celkem| 19 436 33380 | 33380 18203 | 54,5 93,7
Na vnitini dluh 19 229 30260 | 30260 16219 | 53,6 94,7
Z toho:
na statni pokladnicni 2953 5198 | 5198 1687 | 325 57.1
poukazky
na stfedné- a dlouhodobe 16 276 25061 | 25061 14532 | 58,0 89,3
dluhopisy
Na vn&jsi dluh 207 3120 | 3120 1984 | 63,6 960,4
Z toho:
na eurobondy 0 2320 2320 1635 70,5 -
na pijcky od EIB 207 800 800 348 | 43,6 168,7
2. Poplatky 48 300 300 46 | 15,4 95,2

Tyto vysledky kapitoly v 1.-3. ¢tvrtleti 2005 znamenaji, Ze ptes zvyseni statniho
dluhu o0 11,8% z592,9 mld. K¢ (konec roku 2004) na 662,6 mld. K¢ na konci
3. ctvrtleti 2005 bylo dosazeno snizeni jak celkovych tak urokovych vydaji
v 1.-3.¢tvrtleti 2005 oproti stejnému obdobi roku 2004. Vydaje kapitoly za
1.-3. ¢tvrtleti 2005 se snizily meziro¢n€ ve srovnani s 1.-3. ¢tvrtletim 2004 o0 6,3 %,
coz ¢inilo 1 235 mil. K¢&. Vydaje kapitoly jsou ve srovnani se schvalenym rozpoctem,
ktery se shoduje s rozpoctem po zménach, o 20,8 procentnich bodii pod alikvotou pro
1.-3. ¢tvrtleti 2005.
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Celkové vydaje kapitoly v 1.-3. ctvrtleti 2005 dosahly vyse 18 249 mil. K¢,
coz predstavuje 54,2% vydajli rozpoétovanych pro rok 2005. Urokové vydaje &inily
18 203 mil. K¢, poplatky 46 mil. K¢.

V urokovych vydajich stdle dominuji urokové vydaje na wvnitini dluh
(16 219 mil. K¢&). AvSak v souvislosti se snizovanim podilu vnitiniho dluhu na statnim
dluhu se v porovnani s 1.-3. ¢tvrtletim 2004 snizil také podil urokovych vydaji na

vnitini dluh o téméf 10 procentnich bodil z 98,9% na 89,1%.

Urokové vydaje na vnitini (domaci) dluh jsou sloZeny z irokovych vydajii na
statni pokladni¢ni poukézky a z Grokovych vydaji na sttednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy. Urokové vydaje na statni pokladniéni poukazky dosahly v 1.-3. &tvrtleti
2005 vyse 1 687 mil. K¢ oproti 2 953 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2004. Soucasti
urokovych vydajli na statni pokladni¢ni poukdzky jsou také vydaje z titulu ptislusnych
trokovych swapi.! V 1.-3. &tvrtleti 2005 &inily tyto vydaje 90 mil. K& oproti
93 mil. K& ve stejném obdobi roku 2004. Urokové vydaje na stiednddobé a
dlouhodobé¢ statni dluhopisy dosdhly v 1.-3. ctvrtleti 2005 vyse 14 532 mil. K¢ oproti
16 276 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2004.

Urokové vydaje na vnéj§i (zahrani¢éni) dluh ve vysi 1984 mil. K& oproti
207 mil. K¢ v 1.-3. ¢tvrtleti 2004 tvotily troky ptjcek od Evropské investi¢ni banky
ve vysi 348 mil. K& a uroky dvou emisi eurobondii Ceské republiky ve vysi
1 635 mil. K¢. Tato ¢astka zahrnuje také dopad urokovych swaptl pro zajisténi této

emise proti devizovému riziku.

Na urokové vydaje plsobily dva zdsadni a protismérné faktory: za prvé,
dlouhodoby rust statniho dluhu, a za druhé, pokles urokovych sazeb v 1.-3. Ctvrtleti
2005 na historickd minima. Ve vysledku byl pokles tirokovych sazeb siln€jsi nez rlst
dluhu.

Na penéznim trhu byla urokova sazba 6mési¢ni emise SPP 2,10% pa v unoru.
Poté sazby na penéznim trhu klesaly, pfi¢emz v kvétnu dosahla tato sazba 1,67% pa.
Ve 3. ctvrtleti vSak jiz zacal vzestup Urokovych sazeb emisi SPP. Vyvoj urokovych
sazeb na kapitdlovém trhu byl obdobny jako na penéznim trhu. V disledku celkové
niz8ich urokovych sazeb na kapitdlovém trhu v porovnani s minulosti byly

sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy proddvany obvykle s prémiemi. Tyto

*  Davodem pro zahrnuti vydaji z titulu trokovych swapt do urokovych vydajii na statni pokladniéni

poukazky je skuteCnost, Ze provedené swapové operace zajiStuji urokové riziko ¢asti objemu
statnich pokladnic¢nich poukazek.
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prémie dosahly vyse 1995 mil. K¢, zatimco diskonty zprodeje stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist €inily -167 mil. K¢.

Urokové vydaje ztitulu pijéek od Evropské investini banky (EIB) se
v porovnani s pfedchozim obdobim zvySily 1,7 krat zejména v dasledku vyrazného

navySovani téchto ptjcek.

V 1.-3. ctvrtleti 2005 cinily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu
46 mil. K¢, coz je 15,4% rozpoctované ¢astky. Ve srovnani s 1.-3. Ctvrtletim 2004

dosahly poplatky vyse 95,2%.

3. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi dne 6. prosince 2004 zvefejnilo svou Strategii financovani
a fizeni statniho dluhu pro rok 2005, ktera konkretizuje ro¢ni program financovani
potfeb centralni vlady a kvantifikuje strategické cile, které se bude ministerstvo
usilovat dosahnout svym aktivnim pfistupem k fizeni dluhového portfolia a operacemi

na sekundarnim trhu.

Vyvoj v oblasti pribézného hodnoceni smérovani struktury dluhového
portfolia k vyhlaSenym cilim a v plnéni ro¢niho programu financovani ke konci

tretiho Ctvrtleti 2005 shrnuje néasledujici ptehled.

UKAZATEL Vyhlaseny cil pro rok 2005 Stav k 30. 9. 2005
Max. 40% hrubych ro¢nich 22%
Zahrani¢ni financovani pozadavki vlady na financovani ’
28,6 az 54,6 mld. K& 30,1 mld. K&
Hrub4 emise SDD 94,0 az 120,0 mld. K¢ 81,5 mld. K¢
Cista emise SPP -24,0 az - 50,0 mld. K¢ - 27,5 mld. K&
Pujcky od EIB 11,78 mld. K¢ + 7,7 mld. K¢
L o
Krétkodoby dluh 24% a méné Stétni dluh 19,44%
v¢. Statnich zaruk 20,44%
oy . . Statni dluh 5,85 let
Primeérna doba do splatnosti 5,5az6,5 let V& Statmnich zaruk 5.60 let
. , Statni dluh 3,86 let
Modifikovana durace 3,8+0,4 let Ve, StAtnich zaruk 3.67 let

Poznamky: SDD — domaci stiedné a dlouhodobé statni dluhopisy; SPP — statni pokladni¢ni poukazky.
Zdroj: MF CR, Bloomberg.

V oblasti zahrani¢niho financovani doSlo v pribéhu tfetiho Cctvrtleti roku
k dal$imu Cerpani vladnich pljcéek od Evropské investicni banky v objemu 2,2 mld.

K¢, takZe celkovy nacerpany objem od pocatku roku dosahl 7,7 mld. K¢, coz €ini cca
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65,4% planovaného rocniho objemu. Co se tyCe plsobeni na zahrani¢nim
dluhopisovém trhu, do konce roku 2005 lze ptedpokladat, Ze ministr financi
nerozhodne o dalSich operacich navazujicich na uspésnou bieznovou emisi eurobondu

v objemu 1 mld. euro.

V oblasti domaci emisni ¢innosti doslo ve tfetim Ctvrtleti k ¢isté emisi SDD o
hodnoté¢ 27,8 mld. K¢. Celkova hodnota hrubé emise SDD za prvni tii ¢tvrtleti 2005
tak dosahla 81,5 mld. K¢, tj. 60% maximalni vyhlasené cilové hodnoty. Objem SPP v
ob¢hu poklesl oproti prvnimu ctvrtleti o 11 mld. K¢. Celkova dis-emise SPP od
pocatku roku ¢ini 27,5 mld. K¢, ¢imZ byl splnén minimélni planovany pokles SPP
v obéhu o 24 mld. K¢ dle zvetejnéného finanéniho programu. Do konce roku lze
ocekavat dalsi snizovani podilu tohoto instrumentu na financovani stdtniho dluhu a
pfibliZeni Girovné ukazatele ¢isté emise SPP smérem k hranici - 50 mld. K¢ mimo jiné

také jako dlsledek ptiznivého hospodateni statniho rozpoctu.

Refinanéni riziko

Stabilizace refinan¢niho rizika zlstdvd 1 nadéale v centru pozornosti pii
koncipovani emisni strategie ministerstva. Klicovym ukazatelem, ktery v této
souvislosti ministerstvo ciluje pocinaje rokem 2004 je kratkodoby statni dluh (4.
dluh splatny do jednoho roku). Ministerstvo v prvnim pololeti roku 2004 vyhlasilo
v souvislosti s rozhodnutim ministra financi zahdjit pravidelnou emisni ¢innost na
zahrani¢nim trhu pozvolnou tfiletou trajektorii poklesu tohoto ukazatele v této
podobé: 2004 — 25,0 az 30,0 %, 2005 — 22,5 az 27,5 %, 2006 — 20,0 az 25,0 %. Ke
konci roku 2004 byla dosazena hodnota pfesn€ na urovni dolni hranice vyhldSeného
koridoru 25,0%, mimo jiné téZ jako disledek UspéSného zavedeni zahrani¢niho
financovani v €ervnu 2004, coz umoznilo redefinovat strategii smérem k dal§imu
urychleni tohoto redukéniho programu. Pro rok 2005 byl vyhlasen cil 24% a méné a
pocinaje koncem roku 2006 cil 20% a méné. Ke konci tietiho ctvrtleti poklesl
kratkodoby dluh na Groven 19,4%, ¢imz byl dosaZen konec¢ny limitni cil 20% a méné
platny pro konec roku 2006. Do konce roku tento ukazatel pravdépodobné piekroci
op¢t hranici 20% vzhledem ke splatce 37. emise statniho dluhopisu v objemu 28 mld.
K¢ v tijnu 2006.

Novym strategickym cilem pocinaje rokem 2005 v oblasti fizeni refinan¢niho
rizika je také primérnéd splatnost statniho dluhu. Ta zlstala stabilizovéna také ve

tretim Ctvrtleti na urovni 5,8 roku, tj. blizko ke stfedové hodnoté vyhlaseného

24

hodnoty a vyhlaSeny cil bude dle planu splnén.
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Kli¢ovym ukazatelem refinancniho rizika je stabilizace profilu splaceni
statniho dluhu. Stav tohoto profilu ke konci tfetiho ctvrtleti roku 2005 zachycuje
graf.
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souvislosti se zahajenim fizeni Grokového rizika prostfednictvim finanénich derivati
zah4jilo ministerstvo v roce 2002 ro¢ni cilovani modifikované durace statniho dluhu.
Nové definovany cil modifikované durace statniho dluhu véetné efektu finan¢nich
derivatli ma pro rok 2005 podobu 3,8 + 0,4 let. Oproti roku 2004 (cil 3,3 az 4,3 let)
doslo tedy k zachovani stfedové cilové hodnoty durace pifi soucasném celkovém
zuzeni pasma o 0,2 roku. Ministerstvo také ve stfednédobém vyhledu jiz neplanuje
dalsi vyraznéj$i zvySovani modifikované durace, ale stejné jako v roce 2005 bude
usilovat o jeji stabilizaci v uz§im padsmu. Tento novy cil pro duraci je konzistentni
s doposud provedenymi kvantitativnimi analyzami a simulacemi v desetiletém
horizontu, ze kterych mimo jiné plyne ptfedbézny zavér, Ze zvySovani Urokové
expozice dluhového portfolia do 1 roku pfindsi v praméru rychlejsi pokles
oc¢ekavanych trokovych nakladl nez je rist jejich variability.

Soucasna expozice zméné Urokovych sazeb do 1 roku generovand strukturou
statniho dluhu z hlediska uroceni dluhovych nastrojii (po zahrnuti derivatovych

operaci), tzv. urokovy refixing do 1 roku, se pfitom od konce tfetiho Ctvrtleti 2004

stabilizovala pod hranici 30 %.
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Statni dluh z hlediska tiroceni (stav na konci obdobi)

Podil (%)
2001 2002 2003 | 2004 111.2005

Bezlroény dluh 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1
Fixn¢€ tro¢eny dlouhodoby dluh 448 57,1 64,7 75,2 80,8
tohoz: splatny do 1 roku 4,6 7.2 7,9 3,7 45
Statni pokladniéni poukazky 54,1 41,4 32,6 21,2 14,8
Variabilné Groceny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2,4 3,5 43
Dluh s urokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 43,2 28,5 28,3
:’v(:]apgahrnuti efektu trokovych 59.7 474 36,8 27,0 27,9

Modifikovana durace statniho dluhu k 30. 9. 2005 poklesla na 3,9 roku, ¢imz
doslo oproti konci minulého ctvrtleti k ndvratu do cilového pasma pro rok 2005.
Pokles o cca 0,4 roku byl dan jednak poklesem durace portfolia stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist a dal$im ¢erpanim piijcek od EIB a jednak vlivem
restrukturalizace Casti derivatového portfolia. Tento pokles je v souladu s ozndmenym
zamérem stabilizovat duraci v uz§im pasmu, nikoliv pokracovat v jejim zvySovani

Durace statniho dluhu k témuz datu bez urokovych swapt by byla o cca 180 dni niZzsi.

Obchodovatelny statni dluh mél duraci vcetné urokovych swapt 4,0 roku.
Durace obchodovatelného statniho dluhu k témuz datu bez urokovych swapt by byla

o cca 185 dni nizsi.

Pii fizeni urokové citlivosti ndkladli dluhové sluzby je vedle agregatniho
ukazatele modifikované durace nutné monitorovat také casovy profil rozlozeni

refixovani kupont instrumentt nominalniho dluhového portfolia.
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Determinace optimalni hodnoty kratkodobé urokové expozice statniho dluhu
pokraCovala béhem roku 2005 a pocinaje rokem 2006 je planovano zvefejiiovat
cilovou hodnotu také pro tento parametr dluhové struktury. Dulezité je, ze planované
mirné zvySovani urokové expozice za ucelem konecného sniZzeni primérnych
urokovych nakladl statniho dluhu neohrozuje vySe definované cile v oblasti
stabilizace a snizovani refinan¢niho rizika. K flexibilnimu fizeni trokové expozice

bude totiz ministerstvo i nadale aktivné vyuzivat ptislusné derivatové operace.

Urokova citlivost dluhového portfolia véetnd derivatovych operaci vyjadiena
pomoci modifikované durace je o¢ekavana ke konci roku 2005 v rozmezi 3,9 az 4,0
roku a pohybuje se tak ve vyhlaSeném cilovém pasmu. Z vyse statniho dluhu a jeho
struktury z hlediska turoceni lze odvodit, ze zvySeni urokovych sazeb o jeden
procentni bod by pii zohlednéni efektu derivatovych operaci v horizontu jednoho roku
zvysilo trokové platby o cca 1,8 mld. K¢ (0,1% HDP).

Integrované portfolio statniho dluhu a rizikovych statnich zaruk k 30. 9. 2005

Rizeni statniho dluhu pokradovalo i ve tietim &tvrtleti 2005 v integrovaném

pristupu k pohledu na portfolio vladnich zavazki.
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Parametry integrovaného portfolia stitniho dluhu a rizikovych statnich zaruk

Nominln | i | Cizomeéno vafi(;gﬁné Zéva%ky Urokovy | praméma | Modifiko-
i objem hodtzlota Ve arodenych plame do | refixing splatnost vand
o | (mld. K¢) zavazky uzévaziﬁ 1roku | do1roku durace
(mld. K&) . (%) %) (%) (%) (roky) (roky)
Statni dluh 662,6 724,8 0,1 43 19,4 27,9 5.9 3,9
Analyzované 95,6 96,7 27,9 23,1 274 30,3 3,9 2,3
statni zaruky
Celkem 758,2 821,5 3,6 6,7 20,4 28,5 5,6 3,7
portfolio

Pozndmka: Uvedené parametry jsou véetné vlivu derivatovych operaci MF a CMZRB a bez portfolia
CKA.
Zdroj: MF CR, Ceskomoravska zaruéni a rozvojové banka, Bloomberg.

Stejné jako ke konci prvniho pololeti pretrvavd nejistota ohledné zamért
vlady, Ministerstva financi a centrdlni banky v oblasti ptedsplaceni zaruky ve
prospéch CNB ve vysi 22 mld. K&. P fizeni rizik prozatim stale predpokladame, Ze
cca 2/3 hodnoty bude ptedsplaceno do konce roku 2005 a 1/3 v prvni poloviné roku
2006.

4. Rizeni likvidity statni pokladny

Vramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny byly do konce
3. &tvrtleti 2005 provedeny kratkodobé investice do poukazek CNB v objemu
1 413 623 mil. K¢, splatky pfitom dosdhly do konce 3. ctvrtleti 1315 297 mil. K¢.
K 30.9.2005 tak byly na majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB
v nomindlni hodnoté 98 326 mil. K¢&. Celkovy vynos téchto investic €inil 494,58 mil.
K¢. Soucasné byly do konce 3. ¢tvrtleti 2005 provedeny kratkodobé vyptjcky do SPP
v objemu 45 103 mil. K& a odkupy piitom dosahly objemu 45 103 mil. K& Urokové
naklady na SPP pro fizeni likvidity ¢inily 8,4 mil. K¢.

Naésledujici tabulka porovnava vynosy a naklady dosazené pfi fizeni likvidity

ve 3. ¢tvrtleti 2005 se stejnym obdobim ptedchoziho roku:

mil. K¢
3. ¢tvrtleti | 3. ctvrtleti | 2005/2004
2004 2005 (%)
Vynosy z operaci pii fizeni likvidity s PCNB 751,58 494,58 65,80
Urokové naklady na SPP pro fizeni likvidity 0,00 -8,40 -
Celkem 751,58 486,18 64,69
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Z tabulky je zfejmé, Ze zatimco v 1.-3. Ctvrtleti 2005 Gspory pievysily néklady
celkem o 486,18 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2004 uspory pievysily néklady
0 751,58 mil. K¢ Operacemi na kryti schodku statni pokladny vcetné operaci
s ptebytkem finan¢nich zdroji bylo dosazeno v 1.-3. ctvrtleti letosniho roku

0 265,40 mil. K¢ niz§iho vynosu nez v 1.-3. ¢tvrtleti minulého roku.

Vyvoj salda statniho rozpoctu v 1.-3. Ctvrtleti 2005 a 2004 znazoriuje

nasledujici graf:

Vyvoj salda SR v roce 2005 a 2004
IIl. ¢tvrtleti

—saldo SR 2004
——saldo SR 2005

Vyvoj salda statni pokladny v 1.-3. ctvrtleti 2005 a 2004 znéazornuje nasledujici graf:

Vyvoj salda SP v roce 2005 a 2004 bez financovani SPP
III. Etvrtleti
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Niz§i vynos zinvestovani prostfedkii souhrnného uctu statni pokladny
v 1.-3.¢tvrtleti 2005 ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku, a to i ptes
skute¢nost, ze saldo statniho rozpoctu se vyvijelo daleko ptiznivéji, byl zplsoben
pfedev§im niz§imi urokovymi sazbami nez pied rokem. Emisni plany statnich
pokladni¢nich poukéizek a kapitdlovych statnich dluhopistt byly vyrovnanéjsi a
pruznéji reagovaly na potieby dluhové sluzby. Investice do poukizek CNB byly
v 1.-3. c¢tvrtleti letoSniho roku nizsi ve srovnani se stejnym obdobim ptedchoziho
roku a byl jimi neutralizovdn dopad nadmérného stavu statnich pokladni¢nich

poukézek na saldo statniho rozpoctu.
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