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Rok 2005 byl v oblasti statniho dluhu opét velmi vyznamny. ZvySeni statniho
dluhu, které &inilo 98,3 mld. K&, bylo druhé nejvyssi v historii Ceské republiky. Statni
dluh se v disledku toho zvysil na 691,2 mld. K¢ na konci roku 2005.

Pokud jde o proces fizeni statniho dluhu, Ministerstvo financi zvetejnilo
v prosinci 2004 dluhovou strategii statu, kterd obsahovala rovnéz konkretizaci
strategickych cilit pro rok 2005. Je skutecnosti, ze v prib&hu roku 2005 byly vSechny
strategické cile splnény. Téchto vysledki se podafilo dosdhnout zejména diky
aktivnimu trznimu pfistupu k fizeni dluhového portfolia. Vyznamnou ulohu pfii
dosazeni cilii, a to zejména v dalSim snizovani refinancniho a likviditniho rizika,

sehrala pfitom 2. emise eurobondi Ceské republiky.

Dne 18. biezna 2005 vydala Ceskéa republika 2. emisi eurobondil v objemu
1 mld. EUR, s dobou splatnosti 15 let a s kupénovou sazbou 4,125% pa. Urokové
rozpéti bylo stanoveno 10 basickych bodl nad troven piislusné mid-swapové sazby.
Emise byla zajisténa swapovymi operacemi proti devizovému riziku. Celkovy vynos

emise po zapocteni vSech naklada véetné zajisténi je 4,225% pa.

Pocinaje rokem 2005 bylo také zahdjeno na zékladé schvalené strategie pro rok
2005 integrované fizeni vladnich zdvazkd, tedy kromé statniho dluhu také zavazki
plynoucich z kryti ztrat Ceské konsolidagni agentury v horizontu let 2006 az 2010 a
dalsich poskytnutych statnich zaruk, které sice nejsou soucasti statniho dluhu, ale vici
vydajové stran€ statniho rozpoctu predstavuji vyznamnd financni a kreditni rizika.
Integrované tizeni vladnich zdvazki se v prvnim roce své implementace jednoznacné
osvédCilo a dalsim cilem je jeho rozSifeni smérem k propojeni také s aktivnim
portfoliem vladni bilance, k ¢emuz byly dany nutné piedpoklady novou organizacni
strukturou Ministerstva financi. Po¢inaje rokem 2006 je tak planovano rozsifeni této
portfoliové integrace také o stranu statnich finanénich aktiv, které umozni dalsi
zefektivnéni fizeni stdtniho dluhu v rameci $irs$i vladni finan¢ni bilance a v uzsi vazbé

na rozpoctovy proces.



1. VYVOJ A STAV STATNIHO DLUHU

1.1. Vyvoj statniho dluhu v letech 1993 az 2005

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 statniho dluhu, ktery je zplsoben pfedev§im rozpoctovymi schodky.
Diusledkem je také meziro¢ni nértst podilu statniho dluhu na HDP v letech 1997 az
2005:
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1.2. Vyvoj statniho dluhu v roce 2005

V roce 2005 pokracovalo zvySovani statniho dluhu, které jako dlouhodoby trend
zacalo v roce 1997. Statni dluh (dale Casto pouze ,,dluh®) se v roce 2005 zvysil z
592,9 mld. K¢ na zac¢atku roku na 691,2 mld. K¢ na konci roku. Prirtstek dluhu za rok
2005 je 98,3 mld. K¢. Tato hodnota pfirGstku je velmi blizka ptiristkim dluhu
v pfedchozich dvou letech. Ve srovnani s koncem roku 2004 se dluh zvysil o 16,6%.

Zvyseni dluhu v roce 2005 bylo zpusobeno piedevsim vyvojem rozpoctového



hospodateni, kdyz schodek statniho rozpoctu za rok 2005 cinil 56,3 mld. K¢&. Ke
zvyseni dluhu dale pfispéla zejména uhrada asti ztraty Ceské konsolidaéni agentury
ve vysi 30 mld. K& a tvorba rezervy na ptfevod kladného rozdilu mezi ptfijmy

pojistného a vydaji na diichodové pojisténi za rok 2004 ve vysi 8,3 mld. K¢.

Trzni hodnota statniho dluhu se v roce 2005 zvysila z 629,8 mld. K¢ na zacatku
roku na 741,2 mld. K¢ na konci roku, tedy o 17,7%.

Pii zvySeni celkového statniho dluhu z 592,9 mld. K¢ na 691,2 mld. K¢ se

vnitini statni dluh zvysil 0 59,2 mld. K¢ a vngjsi statni dluh se zvysil o 39,1 mld. K¢.

Podil objemu statnich dluhopist na statnim dluhu se v pribéhu roku 2005 snizil
72 96,4% napocatku roku na 95,6% na jeho konci. Tento pokles byl zplsoben

cerpanim pujcek od Evropské investi¢ni banky.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v roce 2005 podéva nasledujici tabulka:

v mil. K¢
. , kurzové N

Stav k | vypijcky | splatky rozdily zména Stav k

1.1.2005 (a) (b) (c) | (a-b+c) |31.12.2005
STATNI DLUH CELKEM 592900 | 378518 | 280240 2| 98275 691176
Vnitini dluh 522557 339336| 280141 59195| 581752
Statni pokladniéni poukazky 125545 | 226845 | 258 141 231296 94 249
Stfednédobé a dlouhodobé statni | 3055151 115491 | 22 000 90491 | 487503
dluhopisy
Vnéjsi dluh 70344 | 39182 99 2| 39080| 109424
Eurobondy 48 824 | 30062 -13 | 30050 78 874
Ptjcky od EIB 20 655 9077 9077 29732
Sménky pro uhradu ucasti v IBRD
+ EBRD 864 43 99 10 -46 818

Vypijcky v roce 2005 spocivaly prevazné v emisich statnich dluhopisti. Vynosy
jak emisi SPP, tak emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist slouzily
ke splatkam jistin dlouhodobého statniho dluhu a k pokryti schodkti statniho rozpoctu.
Pro udely tihrady ztraty Ceské konsolida¢ni agentury Ministerstvo financi emitovalo
v pribéhu roku 2005 statni stiednédobé a dlouhodobé dluhopisy podle zakona
8.5/2005 Sb., o statnim dluhopisovém programu na uhradu &asti ztraty Ceské
konsolida¢ni agentury, vzniklé pfebirdnim nebonitnich aktiv v letech 1991 az 2003.
Tato uthrada Cinila za rok 2005 celkem 30 mld. K¢, pfi¢emz z této ¢astky bylo 11 568
mil. K¢ financovano z vynosu prodeje 1. transe 44. emise statnich dlouhodobych
dluhopisti, 1 432 mil. K¢ z vynosu prodeje 2. transe 44. emise statnich dlouhodobych
dluhopisti, 4 722 mil. K¢ z vynosu prodeje 1. tranSe 45. emise statnich stfrednédobych
dluhopisti, 7 mld. K¢ pak z vynosu prodeje 1. transe 46. emise statnich dlouhodobych

dluhopisii a 5 278 mil. K¢ z vynosu prodeje 2. transe 45. emise statnich stfrednédobych
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dluhopisti. Podrobngjsi udaje o vyvoji statniho dluhu Ceské republiky v roce 2005

jsou uvedeny v tabulce 1.

1.3. Stav statniho dluhu

1.3.1. Ménova skladba

V roce 2005 nadale zlstava dominantni ménou v ménové skladbé statniho dluhu
¢eska koruna, 1 kdyZ jeji procentni podil poklesl z necelych 92% na pocatku roku na
necelych 89% na jeho konci. Ke snizeni podilu ¢eské koruny a odpovidajicimu
narastu podilu eura v ménové skladbé doslo v dasledku 2. emise eurobondl v bieznu
2005 v hodnot¢ 1 mld. EUR. Téméi zanedbatelného podilu v ménové skladbé
dosahuje americky dolar, ve kterém jsou denominovany bezuro¢né sménky pro
uhradu tcasti v EBRD.

31. 12. 2004 v mld. K¢ % 31. 12. 2005 vmld. K¢ | %
CELKEM 592,900 | 100,00 691,176 | 100,00
K¢e 543994 176 110,26 | 543,994 | 91,75 | 612211914 290,26 | 612,212 | 88,58
EUR 1 500 000 000,00 48,824 8,23 2500 000 000,00 78,874 | 11,41
USD 3 657 888,00 0,082 0,01 3 657 888,00 0,090 0,01

1.3.2. Skladba podle splatnosti

V pribéhu roku 2005 pokracoval trend poklesu podilu kratkodobého dluhu
(rezidudlni splatnost do 1 roku), kdy doslo k jeho sniZzeni o necelé 3 procentni body
z25% na ptiblizné 22%, coz je pozitivni vyvoj. K mirnému poklesu podilu na
celkovém dluhu doSlo v kategorii srezidudlni splatnosti dluhu od 1 do 3 let,
k vyraznéjSimu poklesu o necelych 5 procentnich bodl pak v kategorii mezi 5 az 7
lety. V dalSich kategoriich podle rezidualni splatnosti doSlo k narGstu zejména
v kategorii ,,ostatni*, a to v disledku 2. emise eurobondu se splatnosti 15 let a piijeti

novych ptjcek od EIB, resp. novych transi stavajicich ptijcek od EIB.

Rezidualni splatnost| Stav v mil. K¢ k 31.12.2004) % Stav v mil. K¢k 31.12.2005| %

do 1 roku 148 360 25,0 153013 22,1
nad 1 rok a do 3 let 97 761 16,5 103 736 15,0
nad 3 roky a do 5 let 72 904 12,3 88 368 12,8
nad 5 letado 7 let 72197 12,2 52728 7,6
nad 7 let a do 10 let 111329 18,8 148 465 21,5
ostatni 90 349 15,2 144 866 21,0
Celkem 592 900 100,0 691 176 100,0




1.3.3. Skladba podle drzitele

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

klasifikovani podle systému narodnich ucta.

Typ drzitele Stav v mil. K¢ % Stav v mil. K¢ %
k 31.12.2004 k 31.12.2005

Nefinan¢ni podniky 5308 0,90 4 839 0,70
Finanéni instituce a korporacel 333332 56,22 344 968 49,91
Pojistovny 123 985 20,91 146 069 21,13
Vl1adni sektor 7 682 1,30 8775 1,27
Ne21§kove instituce slouzici 140 0,02 166 0,02
domacnostem

Domacnosti 544 0,09 1299 0,19
Zahrani¢ni subjekty 121 909 20,56 185 060 26,77
Celkem 592900 |100,00 691176 (100,00

V pribehu roku 2005 se opét vyrazné zvysil podil drzby statniho dluhu v rukou
zahrani¢nich subjekt. Tento vyvoj souvisi zejména s druhou emisi eurobondl, kdy
veSkerd jistina cennych papiri vydanych vramci této emise skoncila v drzeni
zahrani¢nich investord. Dale vzrostl podil sektoru pojistoven a domdacnosti. Naopak
ve vyrazném poklesu pokracoval podil sektoru finanénich instituci a korporaci.

Poklesl také podil nefinan¢nich podnikt a vladniho sektoru.

1.4. Vypijcky

Statni vypijcky v roce 2005 Cinily 378 518 mil. K¢. Z toho 226 845 mil. K¢
bylo vypujéeno prodejem statnich pokladni¢nich poukdzek, 112 491 mil. K¢ bylo
vypujc¢eno prodejem stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na doméacim
trhu, 30 062 mil. K¢ bylo vyptijéeno formou 2. emise eurobondii na zahrani¢nim trhu,
9 077 mil. K¢ bylo vypujceno od Evropské investi¢ni banky a kone¢né¢ 43 mil. K¢
ginilo vydani dalsi dolarové sménky pro dil¢i uhradu ucasti Ceské republiky

v Evropské bance pro obnovu a rozvoj (EBRD).

1.4.1. Statni pokladni¢ni poukazky

Bylo realizovano 34 emisi kratkodobych statnich dluhopisi, a sice statnich
pokladni¢nich poukézek (SPP). Splatnosti emisi SPP byly standardni: 13, 26, 39 a 52
tydnd. Ve srovnani s rokem 2004 nedosSlo k zadné vyraznéj$i zméné ve struktute

vydavanych SPP.

' Kromé pojistovacich spole¢nosti a penzijnich fondd, které jsou zahrnuty v sektoru Pojistovny.



Celkové vypiijcky prostiednictvim prodeji SPP (v¢. obchodi na
sekundédrnim trhu) Cinily 226 845 mil. K¢&, ztoho 181 742 mil. K¢ ¢inil objem
primarnich prodeji SPP a 45 103 mil. K¢ objem prodeji SPP z portfolia MF. Celkovy
objem splatek cinil 258 141 mil. K¢é. Celkovy objem SPP v obéhu se tak proti roku
2004 snizil ze 125 545 mil. K¢ na 94 249 mil. K¢, tedy o 31 296 mil. K¢.

Objem prodejii SPP na ucet operaci na finanénim trhu (OFT) €inil v roce 2005
celkem 45 103 mil. K¢. VSechny tyto prodeje byly prodeji SPP z portfolia MF. Objem
odkupti SPP z uctu OFT (zpét do portfolia MF) €inil rovnéZ 45 103 mil. K¢&. Na konci
roku 2005 tak bylo saldo SPP na uctu OFT stejné jako na jeho poc¢étku a ¢inilo -6 514

mil. K¢&.

Objem prodejli SPP na umotovaci Ucet Cinil 181 742 mil. K¢&, pficemz se
jednalo vyhradné o primarni prodeje. Objem odkupli SPP z umotovaciho uc¢tu dosahl
vyse 213 038 mil. K¢.

Pro zajiStovani rozpoctové likvidity byly provadény kratkodobé operace s SPP.
V souvislosti s fungovanim Souhrnného uctu statni pokladny mélo MF v prib&hu
roku k dispozici finanéni prostiedky na tiétech v CNB (neterminované vklady statnich
finan¢nich aktiv, nerozdélené¢ prostiedky na uctech financnich ufadf, nékterych
statnich fondl a od 3. fijna 2005 téz vklady na uctech rezervnich fondl organizac¢nich
sloZek statu) k financovani deficitu statniho rozpoctu. Volné zdroje v rdmci piebytku

Souhrnného Uctu statni pokladny byly investovany na penéZnim trhu.

Piehled vSech emisi SPP v roce 2005 je uveden v tabulce 3.

1.4.2. Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisi na
domacim trhu

Ceska republika zastoupena Ministerstvem financi vydavala stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy na domécim kapitalovém trhu. Bylo realizovéno 17 emisi
a znovuotevieni stavajicich tran$i, celkem byly emitovany kapitadlové dluhopisy v
objemu 112 491 mil. K¢ Celkovy objem splatek jistiny stfednédobych statnich
dluhopist ¢inil 22 000 mil. Ké. Celkovy objem stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisit v obé¢hu se zvySil 2397 012 mil. K¢ na konci roku 2004
090 491 mil. K¢ na 487 503 mil. K¢ na konci roku 2005.

Vsechny transe byly proddny v americkych vynosovych aukcich:



Cislo emise | Datum tran$e| Datum | Nominalni |Céstka ziskana | Ro¢ni | Vynos do
a transe (emise) splatnosti |objem tranSe|primarni aukei|kupon | 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 3400,00 3 523,06 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 8 357,28 3,80 2,368
45, 1. transe 18. 7.2005 |18.10. 2010 4 722,01 4 690,61 2,55 2,684
44, 3. transe 29. 8.2005 |11. 4.2015 6 991,90 7 237,28 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
44, 4. tranSe 10.10. 2005 |11. 4.2015 4 626,92 4 796,67 | 3,80 3,341
45, 2. tranSe 24.10. 2005 [18.10. 2010 6 336,80 6 197,57 | 2,55 3,028
46, 2. tranSe 14.11. 2005 |12. 9.2020 7 498,24 7 145,66 | 3,75 4,181
47, 2. tranSe 28.11. 2005 |26. 9.2008 5995,00 5866,18 | 2,30 3,104
45, 3. transe 12.12.2005 |18.10. 2010 6 486,12 6284,19 | 2,55 3,252

Vroce 2005 pokracovalo MF ve vydavani kapitdlovych dluhopisit podle
emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou od zac¢atku roku 2000. Dne
11.4.2005 byla vydéana 1. transe 44. emise 10letych statnich dluhopisi v objemu
12 168 mil. K¢. Dne 18.7.2005 byla vydana 1.tranSe 45. emise Sletych statnich
dluhopist v objemu 4 722 mil. K¢. Dne 12. 9. 2005 byla vydéna 1. tranSe 46. emise
15letych statnich dluhopisi v objemu 8 370 mil. KE. Dne 26. 9. 2005 byla vydéana
1. tranSe 47. emise 3letych statnich dluhopisi v objemu 7 705 mil. K¢ Déle se
10letych

4 897 mil. K¢, znovuotevieni 41.emise 15letych statnich dluhopisi v objemu

uskuteCnilo znovuotevieni 40. emise statnich dluhopisit v objemu
2 983 mil. K¢, tii znovuotevieni 42. emise Sletych statnich dluhopist v celkovém
objemu 21 022 mil. K¢, znovuotevieni 43. emise 3letych statnich dluhopisti v objemu
4 983 mil. K¢, tii znovuotevieni 44. emise 10letych statnich dluhopist v celkovém
objemu 19 326 mil. K¢, dvé znovuotevieni 45.emise Sletych statnich dluhopisi
v celkovém objemu 12 823 mil. K¢, znovuotevieni 46.emise 15letych statnich
dluhopistt v objemu 7498 mil. KE a znovuotevieni 47.emise 3letych statnich
dluhopisti v objemu 5 995 mil. K¢. V obéhu zistavaji emise s dobami splatnosti 3, 5,

7,10 a 15 let.

Ze 17 aukci domaécich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisi, které se
uskuteCnily v pritbéhu roku 2005, byly v 10 ptipadech vysledkem prémie, zatimco ve
zbyvajicich 7 ptipadech diskont, coz je pozitivni vyvoj oproti minulému roku. Suma
diskontl stfednédobych a dlouhodobych dluhopisii v roce 2005 ¢inila -990 mil. K¢&.

vV

Nejvyssi diskont (-352,58 mil. K¢) byl zaznamenan v listopadové aukci 2. tranSe



46. emise. Situace, kdy nemohl byt prodan cely planovany objem pfisluSné transe
v disledku skuteCnosti, Ze poptavany objem dluhopisti ze strany investorti byl nizsi
neZ nabizeny, nastala v pfipad€ Cervencové aukce 1. tranSe 45. emise. Naopak vyssi
objem dluhopistt nez plivodné nabizeny byl proddn v kvétnové aukci 8. tranSe
42. emise, dale v Cervnové aukci 2. tranSe 44.emise a konecné v fijnové aukci

4. tranSe 44. emise.

Prémie emisi kapitalovych dluhopisi

Prémie emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist doséhly v roce
2005 vyse 2 165 mil. K¢&, coz je vyrazny nartiist proti roku 2004, kdy Cinily 152 mil.
K¢&. Vétsina z celkové sumy prémii pfitom ptfipadd na 1. pololeti roku 2005, kdy
pokracoval pfiznivy trend poklesu urokovych sazeb na kapitdlovém trhu
z ptedchoziho roku. Nejvyssich hodnot prémii bylo dosazeno ve 2. Ctvrtleti roku
2005. Konkrétné u 8. tranSe 42. emise s kuponovou sazbou 3,80% bylo dosazeno
prémie ve vysi 454 mil. K¢. Primérny vynos této transe ptitom €inil 2,505% pa. Daéle
pak u 9. tranSe 42. emise bylo dosazeno prémie ve vysi 404 mil. K¢ a u 2. transe 44.

emise prémie ¢inila 305 mil. K¢.

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

Vseobecna pokladni sprava.

1.4.3. Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisi na
zahrani¢nich trzich

Dne 18. biezna 2005 vydala Ceska republika 2. emisi eurobondii v objemu
1 mld. EUR s kuponovou sazbou 4,125%, s dobou splatnosti 15 let a s vynosem
&inicim 4,225% pa. Urokové rozpéti bylo stanoveno 10 basickych bodii nad uroven
ptisluiné sazby mid-swap. Cisty vynos emise &inil 987,95 mil. EUR a byl v pIné mife

zajiStén swapovymi operacemi v korunové vysi 29,7 mld.K¢.

1.4.4. Statni dluhopisy celkem
Objem statnich dluhopisit v obéhu stoupl béhem roku 2005 o 89 245 mil. K¢

(v nomindlnim vyjadfeni) z 571 381 mil. K¢ na 660 626 mil. KE. Znamena to, Ze
objem statnich dluhopisii v obéhu vzrostl v roce 2005 na 115,6% jejich stavu na

zacatku roku.

Podil SPP na celkovém statnim dluhu se snizil ze 21,2% na pocatku roku 2005

na 13,6% na jeho konci, zatimco podil stfednédobych a dlouhodobych dluhopisi



veetné eurobondt) se zvysil z 75,2% k 1. 1. 2005 na 81,9% k 31. 12. 2005. Tento
y

vyvoj struktury statnich dluhopist znazoriuje nésledujici graf:

Objem statnich dluhopisii v obéhu
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1.4.5. Pijcéky od Evropské investi¢ni banky

Kromé vyptjcek emisemi statnich dluhopisii se v pribéhu roku 2005 erpaly
pujcky od Evropské investi¢ni banky (EIB) v celkové vysi 9 077 mil. K¢:

25. dubna 2005 druhd transe pijcky na vystavbu dalnice D8 ve vysi 2 000 mil.
K¢, 25. dubna 2005 sedma transe pujcky na obchvat Plzné ve vys$i 239 mil. K&, 25.
dubna 2005 ctvrta tranSe pijcky na prevenci povodni ve vysi 300 mil. K¢, 2. kvétna
2005 sedma transe pljcky na odstrafiovani povodnovych skod ve vysi 1 056 mil. K¢,
15. ¢ervna 2005 prvni tranSe pujcky na vystavbu délnic B ve vysi 1 913 mil. K¢, 15.
cervence 2005 tieti tranSe pijcky na vystavbu dalnice D8 ve vysi 1 400 mil. K¢, 8.
srpna 2005 ctvrta tranSe pljcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 181 mil. K¢,
15. zati 2005 druha tranSe piijcky na vystavbu dalnic B ve vysi 587 mil. K¢, 4. fijna
2005 ctvrta tranSe pajcky na vystavbu déalnice D8 ve vysi 1 000 mil. K¢ a 4. fijna

2005 pata transe plijcky na prevenci povodni ve vysi 400 mil. K¢.

Celkem se objem ptijcek od EIB v pribéhu roku 2005 zvysil z 20 655 mil. K¢
na 29 732 mil. K¢.



1.5. Vyvoj urokovych sazeb

Rok 2005 se podobn¢ jako minulé 1éta vyznacoval nizkymi urokovymi sazbami
novych emisi statnich dluhopist, pficemz ptiblizn¢ v poloviné roku bylo dosazeno
historickych minim. Tento fakt byl zpasoben piedev§im nizkymi hodnotami

ocekavané a skutecné inflace.

Vynosy SPP v 1. pololeti 2005 mély klesajici trend, zatimco ve 2. pololeti
dochazi k nartstu téchto vynosi, ktery je ziejmy predevsim u SPP s delsi dobou
splatnosti. Po vétSinu roku 2005 méla vynosova kiivka pozitivni sklon, pfi¢emz
nejzietelnéj$i byla tato skutecnost ve 4. ctvrtleti 2005. Ke skokovému snizeni
urokovych sazeb na penéznim trhu (na krat§im 1 delSim konci vynosové kiivky) na
konci ledna a na konci dubna piispélo sniZeni zakladnich urokovych sazeb CNB vzdy
o ¢tvrtinu procentniho bodu. Obdobné snizeni sazeb na pocatku dubna bylo tcastniky
trhu anticipovano, a proto ke skokové zméné na penéznim trhu v této souvislosti
nedoslo. Naopak koncem fijna CNB zakladni urokové sazby o &tvrtinu procentniho

bodu zvysila, v disledku ¢ehoz doslo k obdobnému pohybu i na penéznim trhu.

Vyvoj vynosi novych emisi statnich dluhopisi v daném roce zasadnim
zpusobem ovliviiuje 1 trokové ndklady na emise statnich dluhopist v tomto roce.
Vynosy 6timésicnich emisi SPP nejprve klesaly z trovné 2,10% pa v poloving€ tinora
na uroven 1,67% pa na konci kvétna. Poté dochazi k jejich mirnému nardstu na
uroven 1,75% pa na konci zafi, ktery je vystiidan vyraznym nariistem na 2,35% pa na
konci listopadu. Obdobné urokové sazby 52tydennich emisi SPP nejprve vyrazné
klesaly z trovné 2,70% pa ve druhé polovin€ ledna na 1,68% pa na pocatku Cervna.

Poté dochazi k jejich opétnému rlstu az na 2,49% pa na pocatku prosince.

Vyvoj vynost do splatnosti sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist
vykazoval v pribéhu roku 2005 obdobny vyvoj jako u statnich pokladnicnich

poukéazek.

Vynos 4. tranSe 3leté 43. emise €inil pocatkem unora 2,60% pa, ke konci zafi u
1. tranSe nové 3leté 47. emise tento vynos poklesl na 2,29% pa. Ke konci listopadu

pak vynos 2. tranSe této emise vystoupil na 3,10% pa, tj. o 81 bazickych bodu.

Vynos 7. tranSe Sleté 42. emise byl ve druhé poloviné biezna 2,83% pa, poté
doslo k poklesu vynosu této emise az na 2,37% pa v ramci 9. transe této emise vydané
ve druhé polovin€ Cervna. Vynos 1. tranSe nové 45. emise Sletych statnich dluhopist
¢inil v poloviné Cervence 2,68% pa, v poloviné prosince vramci 3. transSe této
45. emise vSak dosahl 3,25% pa, tj. doslo k jeho naristu o 57 bazickych bodil oproti
cervencoveé, resp. o 88 bazickych bodl oproti ¢ervnové transi Sletych statnich

dluhopist.
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Vynos 9. tranSe 10leté 40. emise SDD C¢inil na konci ledna 3,82% pa. Vynos
1. tranSe nové 44. emise 10letych SDD ¢inil v polovin€ dubna 3,90% pa. V ptipadé
2. tranSe této emise konané v poloviné ¢ervna dosahoval tento vynos 3,32% pa, coz
pfedstavuje pokles o 58 bazickych bodi oproti 1. transi. V nasledné vydanych 3. a
4. transi této emise (srpen a fijen) bylo dosazeno obdobného vynosu jako v ptipadé

c¢ervnoveé 2. transe.

Vynos 8. transe 15leté 41. emise SDD ¢inil na konci unora 3,88% pa. Vynos
1. tranSe nové 46. emise 15letych SDD ¢inil v poloving zafi 3,66% pa, zatimco vynos
2. tranSe této 46. emise vydané v poloviné listopadu vzrostl na 4,18% pa, tj. o 52

bazickych bodl oproti zafi.

Vyvoj irokovych sazeb na penéZnim trhu v roce 2005
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1.6. Splatky jistiny

Celkovy umor (splatky jistiny) statniho dluhu v roce 2005 €inil 280 186 mil.
K¢. PfevaZznou ¢ast umoru Cinily splatky emisi SPP v celkové vysi 258 141 mil. K¢.
Umor stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii &inil 22 000 mil. K&.

V ramci umoru stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisit byla dne
18. tnora 2005 uhrazena c¢astkou 22 000 mil. K¢ pii své splatnosti celd jistina

31. emise Sletych statnich dluhopisti z roku 2000.

Umor zahraniéniho dluhu &inil 45 mil. K& Tento imor piedstavovaly dili
splatky smének pro hradu tcasti v EBRD, které¢ byly financovany ze statniho
rozpoctu (kapitola VPS).

Castka 280 186 mil. K& na imor byla financovana ze dvou zdroji:
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1) 280 141 mil. K¢ z vynost emisi statnich dluhopisii;

i) 45 mil. K¢ ze statniho rozpoctu.

Celkovy &isty imor &inil 22 045 mil. K&.

> Tento celkovy &isty imor nezahrnuje splatky jistiny statnich pokladniénich poukazek, jejichZ emise

jsou stale obnovovany.
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2.

NAKLADY STATNIHO DLUHU

2.1. Vyvoj nakladu statniho dluhu v letech

1993 az 2005

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 vydajii. Dominantni pfi¢inou tohoto ristu je

dynamicky rast statniho dluhu. Akcelerace rastu vydaji v letech 1997 a 1998 byla

zpusobena prudkym vzestupem urokovych sazeb v roce 1997. Naopak celkové mirny

rust vydaji ptes silny rust dluhu byl zpiisoben poklesem urokovych sazeb

v poslednich letech az k jejich historickym minimim, kterd byla dosazena v roce

2005.

Podil urokovych plateb na HDP ukazuje, Zze dosavadni rist stitniho dluhu

neohrozoval stabilitu statniho rozpoctu, nebot’ tento podil je v mezinarodnim srovnani
nizky a v letech 1999-2005 nepiekrocil hodnoty dosazené v letech 1993-1998. Na

druhé strané rast dluhu od roku 2003 jiz vede k vyznamnému zvySovani piislusnych

nakladu.

Rok

1993

1994

1995

1996

1997 1998

1999 2000

2001

2002

2003 2004 @ 2005

Vydaje na
statni dluh
(mil. K¢)
z toho:
uroky

15 141

15 066

13716

13 681

13330

13 268

14 069

14 042

17 65219 253

17 59118 545

16 549 17 924 17 650

16 105:17 378

16 989

18 945

18 629

216292

213282

6 83425431

6 765:25 335

Podil
uroku na
HDP (%)

1,48

1,16

0,90

0,85

0,99 0,94

0,79 0,81

0,73

0,77

0,83

0,97 0,86

Vydaje v pfedchozi tabulce jsou vyjadieny na hotovostni bazi. Trend zvySovani

nakladii statniho dluhu je patrny z nésledujici tabulky obsahujici akrudlni uroky

statniho dluhu, které adekvatné odrazeji ekonomické néklady statniho dluhu.

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 @ 2004 | 2005
Akrualni uroky statniho dluhu (mil. K¢) | 16 804 | 16 099 | 17983 | 20435 | 19337 | 23214 | 25110
Podil akrualnich xiroku na HDP (%) 0,82 0,75 0,78 0,85 0,76 0,84 0,86
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2.2. Rozpocet kapitoly Statni dluh a jeho
plnéni

Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zdkonl (rozpoctova pravidla), § 10, odstavec 4 tvoifi od roku 2001
piijmy a vydaje statniho rozpoctu spojené s obsluhou a s umotovanim statniho dluhu

kapitolu Statni dluh. Piijmy kapitoly Statni dluh (déle kapitola) byly rozpoctovany

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

Piehled rozpoctovych vydaji kapitoly Statni dluh v roce 2005 podava

nasledujici tabulka.’

v mil. K¢
Skutecnost Rozpocet 2005 Skute¢nost| % Index
Ukazatel 2004 schvileny vé. vsvech 2005 pinéni 20050/2004
zmén (%)
1 2 3 4 S 5:4 5:2
1. Urokové vydaje celkem 26 765 33 380 25 575 25335 | 99,1 94,7
Na vnitini dluh 26 073 30260 23125 22954 | 993 88,0
z toho:
Na statni pokladni¢ni 4232 5198 2 800 2710 | 96,8 64,0
poukazky
Na stfednédobé a dlouhodobé 21 841 25 061 20325 20243 | 99,6 92,7
dluhopisy
Na vnéjsi dluh 692 3120 2 450 2381 | 97,2 344,2
z toho:
Na eurobondy 367 2320 1 950 1907 | 97,8 519,2
Na ptijcky od EIB 325 800 500 474 | 94,9 146,2
2. Poplatky 69 300 300 9% | 32,1 139,6
Vydaje kapitoly celkem 26834 | 33680 25875 | 25431 | 98,3 94,8

Tyto vysledky kapitoly vroce 2005 znamenaji, ze zvySeni statniho dluhu

0 16,6% z592,9 mld. K¢ (konec roku 2004) na 691,2 mld. K¢ na konci roku 2005
bylo spojeno s poklesem jak celkovych tak trokovych vydaja v roce 2005 oproti roku
2004. Vydaje kapitoly za rok 2005 se snizily meziro¢né o 5,2%, coz €inilo -1 403 mil.
K¢&. Uspora kapitoly v porovnani se schvalenym rozpoétem (33 680 mil. K&) je 8 248
mil. K&. Uspora kapitoly v porovnani s rozpoétem po zménach (25 875 mil. K¢&) je
444 mil. K¢.

Celkové vydaje Kkapitoly dosdhly vySe 25431 mil. K& coz je 98,3%
rozpoctované ¢astky (vCetné vSech zmén). Celkové urokové vydaje ve vysi 25 335
mil. K¢ tvotily pfedevSim trokové vydaje na vnitini (domaci) dluh ve vysi 22 954

mil. K¢, coz je 90,6% celkovych trokovych vydajt.

> Detailni Gidaje o vydajich kapitoly jsou uvedeny v tabulce 2.
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Urokové vydaje na vnitfni dluh jsou sloZeny ztirokovych vydaji na statni
pokladni¢ni poukéazky (SPP), které jsou kratkodobymi diskontovanymi statnimi
dluhopisy se splatnostmi do jednoho roku, a z urokovych vydajii na sttednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy (se splatnostmi nad jeden rok). Urokové vydaje na statni
pokladni¢ni poukazky dosdhly v roce 2005 vySe 2 710 mil. K& oproti 4 232 mil. K&
v roce 2004. Soucasti urokovych vydajii na statni pokladni¢ni poukéazky jsou také
vydaje z titulu téch arokovych swapi, které byly realizovany pro zajisténi trokového
rizika €asti portfolia statnich pokladni¢nich poukazek v piivodnim objemu 33 mld.
K¢&. V roce 2005 ¢inily tyto vydaje na ptislusné swapové operace 674 mil. K¢ oproti
615 mil. K& vroce 2004. Urokové vydaje na stiednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy doséhly v roce 2005 vyse 20 243 mil. K¢ oproti 21 841 mil. K& v roce
2004.

Urokové vydaje na vnéjsi (zahrani¢ni) dluh ve vysi 2 381 mil. K& (oproti 692
mil. K¢ v roce 2004) tvotily troky ptjcéek od Evropské investi¢ni banky ve vysi 474
mil. K& a troky prvni a druhé emise eurobondti Ceské republiky ve vysi 1 907 mil.
K¢. Uvedeny vydaj se tykal pouze swapovych operaci, které byly realizovany pro

zajisténi téchto emisi eurobondil proti devizovému riziku.

Celkové trokové vydaje dosdhly vySe 99,1% rozpoctu po zménach a 94,7%
urokovych vydajii z pfedchoziho roku. SniZeni trokovych vydajii bylo zplsobeno

nizkymi urokovymi sazbami v roce 2005.

Na penéznim trhu byla Grokovéa sazba 6mésicni emise SPP 2,10% pa v tinoru
2005. Od zacatku roku trokové sazby na penéznim trhu klesaly na historickd minima,
na nichz setrvaly v obdobi kvéten-zaii 2005. Nejnizsi tirokova sazba 6mésicni emise
SPP v hodnoté 1,67% pa byla dosazena koncem kvétna. Ve 4. ctvrtleti doSlo
k vyraznému zvyseni Grokovych sazeb na penéznim trhu, ptfi¢emz na konci listopadu

dosahla trokova sazba 6mési¢ni emise SPP vyse 2,35% pa.

Vyvoj trokovych sazeb na kapitalovém trhu byl obdobny jako na penéznim
trhu, 1 kdyz s mens$im stupném volatility. To znamena pokles trokovych sazeb na
historickd minima nasledovany vzestupem ve 4. ¢tvrtleti. V disledku celkové niZSich
urokovych sazeb na kapitdlovém trhu v porovnani s pfedchozim rokem dosahly
diskonty, s nimiz byly proddny n¢které transe sttednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisit na domacim trhu, celkové vySe -990 mil. K¢. To je podstatné nizsi vydaj

nez v predchozim roce 2004, kdy tyto diskonty dosahly -4 708 mil. K&.

Urokové vydaje ztitulu pijéek od Evropské investiéni banky (EIB) se
v porovnani s pfedchozim rokem zvysily navzdory niz§im trokovym sazbam o 46%

v disledku vyrazného navySovani téchto pijcek.
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V roce 2005 ¢inily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 96 mil. K¢, coz
je 32% rozpoctované ¢astky. Ve srovnani s pfedchozim rokem se poplatky zvysily o
40%. Toto zvySeni bylo zplsobeno rostoucim objemem emisi stfednédobych a

dlouhodobych statnich dluhopist, véetné emisi na zahrani¢nim trhu.

Upravy rozpoétu kapitoly Statni dluh v roce 2005

Ve schvéaleném rozpoctu kapitoly Statni dluh za rok 2005 byly nasledujici

zavazné ukazatele:

Nedanové ptijmy, kapitalové piijmy a piijaté dotace celkem 0 tis. K¢
Vydaje celkem 33 679 500 tis. K¢
uroky statniho dluhu 33379 500 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 300 000 tis. K¢
Financovani - vydané statni dluhopisy 72 551 390 tis. K¢

Ptehled zmén rozpoctu kapitoly 396 - Statni dluh (provedend rozpoctova opatieni
v roce 2005)

Ve vSech zménach rozpoctu kapitoly Statni dluh byl sniZzen specificky dil¢i
ukazatel "uroky statniho dluhu", a tim také souhrnny ukazatel "vydaje celkem" ve
prospéch jinych kapitol. V nésledujicim prehledu proto uvadime pouze ¢astky, o které
byly troky snizovany, dale pfijimajici kapitoly a ucely zmén.

1. Datum rozpoctového opatfeni: 17. fijna 2005
30000 tis. K¢ na zéklad¢ usneseni vlady ¢€.1163/2005 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo kultury pro potifeby pamatkové péce.

2. Datum rozpoctového opatteni: 17. fijna 2005
30 000 tis. K¢ na zaklad¢ usneseni vlady ¢.1163/2005 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo kultury pro dal$i potfeby pamatkové péce.

3. Datum rozpoctového opatieni: 25. fijna 2005
86 000 tis. K¢ ve prospéch kapitoly VPS pro feseni preplatku z konsolidovaného
dluhu Indonésie.

4. Datum rozpoctového opatieni: 26. fijna 2005
180 000 tis. K¢ na zéklad¢ usneseni vlady ¢.1282/2005 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo zeméd¢€lstvi na mandatorni vydaje v lesnim hospodaistvi.

5. Datum rozpoctového opatfeni: 27. fijna 2005
1 900 000 tis. K¢ na zaklad€é usneseni vlady ¢.1086/2005 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo zemédé€lstvi na narodni dopliikové platby k pfimym podporam.

6. Datum rozpoctového opatieni: 27. fijna 2005
10 000 tis. K& ve prospéch kapitoly Ministerstvo prace a socidlnich véci na

rekonstrukci domova dichodu Obora-Chomutice.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Datum rozpoctového opatieni: 1. listopadu 2005

27425 tis. K& ve prospéch kapitoly VPS a poté do kapitoly Ministerstvo
Zivotniho prostiedi pro Cesky hydrometeorologicky ustav na odpisy.

Datum rozpoctového opatieni: 1. listopadu 2005

150 000 tis. K¢ ve prospéch kapitoly Ministerstvo pro mistni rozvoj na navyseni
finan¢nich prostfedkli programu Statni pomoc pii obnové uzemi postizeného
povodnémi v roce 2002.

Datum rozpoctového opatieni: 1. listopadu 2005

3 000 tis. K¢ ve prospéch kapitoly Rada pro rozhlasové a televizni vysilani na
neinvesti¢ni ndkupy.

Datum rozpoc¢tového opatieni: 10. listopadu 2005

19 000 tis. K¢ ve prospéch kapitoly VPS pro Stiedocesky kraj na vykupy
pozemki v souvislosti s projektem "Kolin - Ov¢ary".

Datum rozpoctového opatieni: 11. listopadu 2005

30 000 tis. K& ve prospéch kapitoly Ministerstvo financi pro GRC k zajisténi
vydaju dle zdkona ¢.127/2005 Sb. o elektronickych komunikacich.

Datum rozpoctového opatieni: 15. listopadu 2005

50 000 tis. K& ve prospéch kapitoly Akademie véd CR na pfevzeti tokamaku
(usneseni vlady ¢.1405/2005).

Datum rozpoctového opatieni: 23. listopadu 2005

40 000 tis. K& ve prospéch kapitoly Ministerstvo kultury opét pro dalsi potieby
pamatkové péce.

Datum rozpoctového opatieni: 29. listopadu 2005

850 000 tis. K¢ na zdklad€¢ usneseni vlady ¢.1501/2005 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo obrany na pofizeni stftedniho dopravniho letounu.

Datum rozpoctového opatteni: 2. prosince 2005

2 000 000 tis. K¢ na zaklad€ usneseni vlady ¢.1507/2005 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo zeméd¢€lstvi na thradu vydaji spoleéné zeméedélské politiky.

Datum rozpoc¢tového opatieni: 3. prosince 2005

450 000 tis. K¢ na zaklad¢ usneseni vlady ¢€.1470/2005 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo zdravotnictvi k modernizaci a prestavbé Fakultni nemocnice Motol a
k odstranéni havarijni situace détské ¢asti této nemocnice.

Datum rozpoctového opatieni: 7. prosince 2005

300 000 tis. K¢ na zdklad¢ usneseni vlady ¢.1531/2005 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo dopravy na posileni uhrady ztraty dopravce z provozu osobni drazni
dopravy.

Datum rozpoctového opatieni: 9. prosince 2005
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49 000 tis. K¢ ve prospéch kapitoly Ministerstvo financi na budovani danového
portalu.

19. Datum rozpoctového opatfeni: 15. prosince 2005
1 600 000 tis. K¢ ve prospeéch kapitoly Ministerstvo prace a socialnich véci na

posileni prostfedkii na dichody.

Celkové financni prostiedky pfevedené rozpoCtovymi opatienimi z kapitoly
Statni dluh ve prospéch jinych kapitol Cinily 7 804 425 tis. K¢&.

Po provedeni vySe uvedenych zmén byly zavazné ukazatele kapitoly

nasledujici:
Nedanové piijmy, kapitalové piijmy a ptijaté dotace celkem 0 tis. K¢
Vydaje celkem 25 875 075 tis. K&
uroky statniho dluhu 25575 075 tis. K&
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 300 000 tis. K¢
Financovéani - vydané statni dluhopisy 72 551 390 tis. K¢
Skute¢nost dosazena vramci ukazatele ,financovani - vydané statni

dluhopisy*“ v kapitole Statni dluh Cinila 46 633 792 tis. K¢, coz znamena plnéni
rozpoctu po zméndch na 64%. Také tato nizka procentudlni hodnota ukazuje, Ze
skutecny schodek statniho rozpoctu byl podstatné niz§i nez umoziioval statni
rozpocet. V dusledku toho rovnéz statni dluh v roce 2005 vzrostl vyznamné méné nez

povoloval statni rozpocet.
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3. RIZENI STATNIHO DLUHU

3.1. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi pokracovalo také v prubéhu roku 2005 v uspésném plnéni
vefejné¢ vyhldsenych cild, ke kterym se doptfedu zavdzalo vramci dokumentu
Strategie financovani a rizeni statniho dluhu pro rok 2005, schvaleného ministrem
financi, a které komunikovalo s vefejnosti a Ucastniky finan¢niho trhu na pocatku
prosince 2004. Mezinarodni zavazek k plnéni téchto cili byl potvrzen také jejich
zahrutim do Konvergencniho programu Ceské republiky pro rok 2005. Divody
téchto vysledkll spocivaji zejména v aktivnim trznim pfiistupu k fizeni dluhového
portfolia, v rostouci kapacit¢ v oblasti znalosti modernich finan¢nich produkti a
stochastického modelovani finan¢nich procesti. Svou vyznamnou roli pii plnéni téchto
cilti sehrala v pofadi jiz 2. emise eurobondi Ceské republiky v bieznu 2005, ktera
diky 15tileté splatnosti prispéla zejména k ristu prumérné splatnosti statniho dluhu,

nového strategického cile pocinaje rokem 2005, a ke zjemnéni splatnostniho profilu.

V oblasti refinan¢niho rizika se ministerstvu dafi opakované plnit cile vyhlasené
pro kratkodoby statni dluh. Ke konci roku 2005 dosahl tento ukazatel hodnoty 22,1%
znamenajici splnéni cile 24% a méné. Byla tak zahajena uspésné II. faze strategie
redukce kratkodobého statniho dluhu, jejimz vysledkem ma byt stabilizace tohoto
ukazatele pod trovni 20% do konce roku 2006. To znamenad, Ze se ministerstvu dafi
restrukturalizovat statni dluh relativné rychle smérem ke struktufe vladnich portfolii
vyspélych zemi eurozony jesté v dobé pred samotnym pldnovanym piijetim eura za

domaci ménu.

Ministerstvo také splnilo vyhldSené duraéni pasmo 3,8+0,4 roku, kdyz
modifikovanad durace statniho dluhu vcetné vSech derivatovych operaci doséhla ke
konci roku 2005 hodnoty 3,76 roku. Zaroven se podafilo dosdhnout historicky prvni
cil pro primérnou splatnost statniho dluhu, ktery byl vyhlaSen pro konec rok 2005

jako pasmo 5,5 az 6,5 roku, pti¢emz dosazend hodnota ¢inila 5,76 roku.

Pocinaje rokem 2005 bylo také zahdjeno na zéklad¢ schvalené Strategie pro rok
2005 integrované fizeni hlavnich bilan¢nich polozek vladnich zavazki, tedy kromé
statniho dluhu také zavazki plynoucich z kryti oéekavanych likvidnich potieb Ceské
konsolida¢ni agentury (CKA) v horizontu let 2006 az 2010 a poskytnutych statnich
zaruk, které sice nejsou soucasti statniho dluhu, ale vic¢i vydajové strané statniho
rozpoctu predstavuji analogické financni a kreditni rizika jako struktura stdtniho dluhu

a bilance CKA. Piedb&zné vystupy integrovaného pohledu na portfolio vladnich
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zévazki byly predloZeny jiz v lofiském Konvergenénim programu Ceské republiky a
staly se nedilnou souéasti pravidelné Ctvrtletni informace o rizeni dluhového portfolia
zvetejiiované noveé od biezna 2005. Integrované fizeni vladnich zédvazkl se v prvnim
roce své implementace jednoznacné osvédCilo a dal§im cilem je jeho rozsifeni
smérem k propojeni také s aktivnim portfoliem vladni bilance, k ¢emuz byly dany
nutné pfedpoklady novou organizaéni strukturou Ministerstva financi. Po¢inaje rokem
2006 je tak planovéano rozSifeni této portfoliové integrace také o stranu statnich
finan¢nich aktiv, které umozni dalsi zefektivnéni fizeni statniho dluhu v ramci $irsi

vladni finan¢ni bilance a v uzsi vazbé na rozpoctovy proces.

Konkretizace strategie Fizeni statniho dluhu pro rok 2006

Dne 1. prosince 2005 zvetejnilo Ministerstvo financi klicovy dokument
Strategie financovani a rizeni statniho dluhu pro rok 2006, ktery byl zpracovan na
zakladé rozhodnuti ministra financi ze dne 18. listopadu 2005 o struktufe a zpisobu
financovani vypQjcnich potieb centrdlni vlddy v rozpoctovém roce 2005 a jeho
schvéaleni zdkladnich absolutnich a relativnich limit pro emisni ¢innost na domécim a
zahrani¢nim trhu a pro aktivni fizeni dluhového portfolia statu (C.j.: 20/107726/2005).
Takto vymezeny opera¢ni rdmec dale prispivd k transparentnéj$i implementaci
dluhové politiky a umoznuje flexibilnéjsi plisobeni ministerstva na finan¢nim trhu
vroce 2006 za Ucelem aktivniho zajisténi finan¢nich potteb vlddy a dosaZeni

stanovenych strategickych cilti politiky fizeni statniho dluhu.

Nové definované kvantitativni a kvalitativni cile pro rok 2006, které budou fidit

¢innost ministerstva v oblasti financovani statu lze shrnout nasledovné.

1) Snizeni podilu kratkodobého statniho dluhu ke konci roku 2006
minimalné na uroven 20% a mén¢.
2) Dosazeni primérné doby do splatnosti statniho dluhu ke konci roku 2006

v padsmu 6 az 7 let, tj. paralelni posun cilového rozpéti o 0,5 roku nahoru
oproti roku 2005.

3) Pocinaje rokem 2006 dochazi ke zméné v oblasti vyhlasovani
strategickych cilii pro fizeni urokového rizika statniho dluhu. Novym
explicitnim cilem bude trokovy refixing dluhového portfolia do 1 roku.
Tento parametr neni citlivy na fluktuace irokovych sazeb a je tak plné
pod kontrolou Ministerstva financi na rozdil od dosavadniho cilovani
modifikované durace, které bylo zahdjeno v souvislosti s fizenim
urokové expozice prostrednictvim finanénich derivati koncem roku
2002. Navic nevznikaji pochybnosti pii kvantifikaci dopadu raznych

derivatovych produkti na tyto parametry, zatimco aproximace
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modifikované durace zejména u op¢nich produkt dluhového portfolia na
zéklad€ trzni sensitivity opcni prémie pomoci delta ekvivalentu neni
zcela konzistentni s tradicnim pojetim a definici dluhopisové durace. Na
zéklad€¢ kvantitativnich analyz a simulaci ve stfednédobém vyhledu
Ministerstvo financi vyhlaSuje cil pro expozici dluhového portfolia
zméng urokovych sazeb do 1 roku vcetné derivatovych operaci, tzv.
urokovy refixing do 1 roku, ktery by se mél v priméru béhem roku 2006

pohybovat v pasmu 30% az 40%.

4) Rizeni ménového rizika bude probihat i v roce 2006 v izké ndvaznosti na
koordinaci a spolecny postup vlady a centralni banky v oblasti kurzové
politiky statu.

5) Bude realizovan dal§i rozvoj integrovaného fizeni finan¢nich rizik

portfolia statniho dluhu, statnich zaruk a statnich finan¢nich aktiv.

6) Bude dosazeno vyrazného snizeni a stabilizace operacniho rizika
prostfednictvim implementace integrovaného informacniho systému pro
fizeni statniho dluhu, o jehoz nakupu a financovani rozhodl ministr
financi dne 12. listopadu 2004.

Refinanéni riziko

Refinanéni riziko ziistdva i pro rok 2006 hlavnim rizikem, jehoz stabilizace
bude tvofit centralni bod pro fizeni emisni ¢innosti a operaci na sekundarnim trhu. Od
roku 2000 je toto riziko systematicky snizovano pfepinanim ze statnich pokladni¢nich
poukazek do stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopisti a eurobondt pii financovani
dlouhodobého statniho dluhu. Ministerstvo v prvnim pololeti roku 2004 vyhlésilo
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%. Usp&iné
zavedeni zahrani¢niho financovani v Cervnu 2004 umoznilo redefinovat strategii
smérem k dal§imu urychleni tohoto reduk¢éniho programu. Ke konci roku 2004 se totiz
podaftilo dosahnout piesné spodni hranice vyhlaSeného pasma a kratkodoby dluh ¢inil
25,02%. Nakonec se ukazaly spravné predpoklady, ze je realné dosdhnout do
konce roku 2005 dal$i snizeni minimaln€ na Groven 24% a méné, jelikoz kratkodoby
statni dluh se podafilo snizit na hranici 22,14%, pficemz nase ocekévani z prosince
2004 ¢inilo 23,0%. Do konce roku 2006 zbyva snizit tento klicovy pomérovy ukazatel
0 néco malo vice nez 2 procentni body a dosahnout tak dlouhodobé¢ cilované hodnoty

pod urovni 20%.
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Kratkodoby statni dluh 1998 — 2005, vyhlasené cile a vyhled 2006 — 2008 (stav ke
konci let)
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Z projekce struktury dluhového portfolia ke konci roku 2006 plyne, Ze
k dosazeni cilové limitni hodnoty ukazatele kratkodobého dluhu splatného do 1 roku
je nutné minimalné stabilizovat objem SPP v ob¢hu na urovni z konce roku 2005.
Z programu financovani plyne, zZe ministerstvo se bude nicméné nadéle snazit objem
snizovat s tim, Ze maximalni oekavané absolutni sniZeni 1ze pfedpokladat na tirovni
do 25 mld K¢, tj. podil SPP na statnim dluhu se ke konci roku 2006 bude pohybovat
pod hranici 15%.

DalSim klicovym ukazatelem refinan¢niho rizika je stabilizace profilu splaceni
statniho dluhu. Prokazatelny pokrok v této stabilizaci oproti roku 2002 dokumentuje
nasledujici graf.

Vyvoj splatnostniho profilu statniho dluhu, 2002 — 2005 (stav ke konci let)
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Na rozdil od trzni citlivosti nelze refinan¢ni riziko flexibilné fidit pomoci
finan¢nich derivatl. Hlavnim néstrojem jeho fizeni je proto dusledné planovani
struktur roCnich emisnich kalendaiti statnich dluhopist 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.

Ministerstvo vyhlésilo pro rok 2005 jako novinku také strategicky benchmark
pro primérnou dobu do splatnosti statniho dluhu. Tento ukazatel je vedle podilu
kratkodobého statniho dluhu dal§im ukazatelem miry refinanéniho rizika fizeni
statniho dluhu. Cim je jeho hodnota vyssi, tim niz§imu riziku je vystavena centralni
vlada z hlediska schopnosti refinancovat v daném okamziku své splatné zavazky na
finan¢nim trhu nebo u mezindrodnich instituci. Jak plyne z grafu, tento cil se podaftilo
také splnit.

Vyvoj primérné splatnosti statniho dluhu 2002 — 2005 a vyhlasené cile (stav ke
konci ctvrtleti)
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Urokové riziko

Struktura statniho dluhu zhlediska troceni dluhovych instrumentl se
z hlediska expozice zmén¢ urokovych sazeb do 1 roku stabilizovala od 3. Ctvrtleti
2004 pod hranici 30%, pficemz ke konci roku 2004 ¢inila tato hodnota 27%. B&éhem
roku doSlo v souladu s plany ve Strategii pro rok 2005 k narlstu této expozice na
uroven 30,4% ke konci roku 2005. Na zdklad€ kvantitativnich analyz a simulaci ve
sttednédobém vyhledu ministerstvo také vyhldsilo cil pro expozici dluhového
portfolia zméné& trokovych sazeb do 1 roku véetné derivatovych operaci, ktera by se

méla v priméru béhem roku 2006 pohybovat v pasmu 30% az 40%. Cilem v roce
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2006 je tedy dal$i mirné zvySeni trokové expozice, které¢ by mélo ptispét ke zmirnéni
efektu ocekavaného rastu urokovych sazeb na naklady statniho dluhu. Tento pokles
urokovych ndkladl je v priméru spojen s niz§im pfirtistkem Urokové variability do

jednoho roku.

Urokovy refixing statniho dluhu do 1 roku a cil pro rok 2006 (% celkového dluhu)
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Statni dluh z hlediska tiroceni v letech 2001 - 2005 (stav na konci obdobi)

Podil (%)

2001 2002 2003 2004 2005

Beztroc¢ny dluh 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1
Fixné¢ Groceny dlouhodoby dluh 448 57,1 64,7 75,2 81,9

z toho: | splatny do 1 roku 4.6 7,2 7,9 3,7 8,4
Statni pokladni¢ni poukazky 54,1 41,4 32,6 21,2 13,6

Variabilné Groceny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2,4 3,5 43
Dluh s trokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 43,2 28.5 30,8
Po zahrnuti efektu urokovych swapi 59,7 47,4 36,8 27,0 30,4

Od roku 2002 je urokové riziko zmirfiovano aktivnim vyuzivanim swapt. Efekt
téchto operaci ke konci roku 2004 cinil pouze 1,5 procentniho bodu. Stejné jako
v prvnim pololeti 2004 pfetrvava snizeni efektu realizovanych korunovych urokovych
swapi na redukci urokového rizika. Pfi¢inou jsou zajiStovaci operace emise
eurobondu proti kursovym dopadiim, které znamenaji, ze téméf celé dosavadni
portfolio urokovych swapi realizovanych od listopadu 2002 bylo vyuzito k syntetické
tvorbé fixniho korunového kuponu eurobondu. Ke konci roku 2005 bylo v ramci
derivatového portfolia MF ¢isté portfoliovych operaci bez vazby na konkrétni
dluhovy instrument realizovano v nominélni hodnoté cca 12 mld K¢, tj. stejné jako ke
konci roku 2004.
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Agregatni trokovou citlivost trzni hodnoty dluhového portfolia vyjadiuje jeho
durace. Tento ukazatel slouzi také jako jeden z parametri definovani strategického
benchmarku fizeni statniho dluhu. Durace statniho dluhu k 31.12.2005 vcetné
urokovych swapt byla 3,76 roku. Znamena to, ze bylo dosazeno cilového pasma pro
rok 2005. Oproti konci roku 2004 doslo k poklesu durace o cca 0,2 roku, coZ je
konzistentni s popsanym ristem Urokového refixingu do 1 roku. Durace statniho
dluhu k témuZ datu bez trokovych swapii by byla pouze 3,3 roku. Obchodovatelny
statni dluh mél duraci v¢etné trokovych swapl 3,9 roku. Durace obchodovatelného

statniho dluhu k témuz datu bez urokovych swapii by byla pouze 3,4 roku.
Historii vyhlaSovani a plnéni dura¢niho pasma shrnuje nasledujici 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 3,9
6. 12. 2004 2005 34-42 3.8
1. 12.2005 Opusténo explicitni cilovani durace

Pti tizeni trokové citlivosti nadkladi dluhové sluzby je vedle agregétniho
ukazatele durace a urokového refixingu do jediného roku nutné monitorovat také
Casovy profil refixace urokovych sazeb (kupdntl) instrumenti dluhového portfolia,
které netrpi problémem primeérovych veli¢in typu durace nebo primérnd doba
refixace. Jeho postupujici stabilizace od konce roku 2002 je ziejma z nasledujiciho

grafu.
Vyvoj profilu refixace tirokovych plateb, 2002 — 2005 (stav ke konci let)
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Kurzové riziko

Statni dluh (bez zohlednéni rizikovych statnich zdruk) neni v soucasnosti
vystaven relevantnimu riziku plynoucimu z kursovych fluktuaci. Samotné statni
zaruky vykazuji kursovou expozici kolem 30%.

Ménova expozice portfolia statniho dluhu a rizikovych zaruk ke konci roku 2005
(%)
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Kurzova expozice samotného statniho dluhu zlstala i na konci roku 2005 na
zanedbatelné urovni. Druhd emise eurobondu byla na zdklad¢ dohody mezi
guvernérem CNB a ministrem financi opét zajisténa proti kurzovému riziku, ¢imz byl
zaroven eliminovan potencidlni apreciacni trzni dopad jednorazové konverze

emisniho vynosu 1,0 mld euro do korun.

Cost-at-Risk statniho dluhu pro rok 2006

Urokové néklady statniho dluhu uréuje jednak sloZeni portfolia statniho dluhu a
navazujici derivatové portfolio a jednak vyvoj urokovych sazeb. Vyvoj portfolia
statniho dluhu je dan emisnim kalendafem SDD a SPP, ptedpokladanym cerpanim
pujcek od EIB a piipadnymi emisemi na zahranicnim trhu. V nas$i analyze
neuvazujeme moznost vzniku novych derivatovych kontraktd, které by zménily
expozici portfolia statniho dluhu vii¢i irokovym sazbam. Zaroven predpokladame, ze
zahrani¢ni emise budou zajistény proti kursovému riziku. Veskeré uvedené hodnoty

nakladu jsou bez rozpoctovanych poplatkd ve vysi 300 mil. K¢.

Zikladni modelovy vyvoj struktury statniho dluhu do konce roku 2006 (mld. K¢)

Stav k SDD + Eurobondy SPP Neobchodovatelny Celkem
31.10. 2005 546,4 92,2 30,5 669,2
31.12. 2006 680,0 84,0 39,0 803,0

Zdroj: MF CR, vlastni vypocet
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Vyvoj trokovych sazeb urcuje stochasticky model urokovych sazeb, ktery se
snazi zachytit proces, kterym se vyvoj urokovych sazeb tfidi. Model, respektive jeho
parametry se odhaduji z ¢asovych fad Urokovych sazeb. Znalost parametri modelu
nam umoziuje simulovat vyvoj trokovych sazeb v budoucim obdobi. PouZivame
jednofaktorovy model CIR, ktery byl blize specifikovan ve Ctvrtletni informaci o
fizeni dluhového portfolia z Cervna 2005, zvefejnéné na internetovych strankach

Ministerstva financi.

Celkem je simulovano tisic moznych cest vyvoje urokovych sazeb vSech
potiebnych splatnosti pro budoucich tfindct mésict (prosinec 2005 az prosinec 2006).
Pro soucasné hodnoty trokovych sazeb implikuje model CIR rist jejich o¢ekavanych
hodnot. Napftiklad o¢ekavand hodnota sazby 3M PRIBOR k 31.12.2006 je rovna cca
3,11%. Z modelu dale plyne, ze s 5% pravdépodobnosti sazba 3M PRIBOR
k 31.12.2006 piekro¢i 4,53%, tj. 95% kvantil simulaci 3M PRIBOR. Naopak s
piiblizné 14% pravdépodobnosti bude 3M PRIBOR k 31.12.2006 pod soucasnou
hodnotou 2,24% (tj. k 7.11.2005).

Vybrané simulace urokové sazby 3M PRIBOR
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Poznamka: Obrazek zachycuje 240 vybranych z celkového poctu 1000 provedenych simulaci.

Zdroj: Bloomberg L.P., MF CR, vlastni vypoéty
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Vybrané simulace 15 leté urokové sazby
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Poznamka: Obrazek zachycuje 240 vybranych z celkového poctu 1000 provedenych simulaci.
Zdroj: Bloomberg L.P., MF CR, vlastni vypoéty

Jednotlivé cesty vyvoje urokovych sazeb nasledné urcuji urokové naklady
floatové Casti portfolia statniho dluhu: SPP, ptij¢ky od EIB a floatové nohy urokovych
derivatovych operaci. Dale urcuji kapitdlové zisky, respektive ztraty plynouci
znovych transi znovu-oteviranych emisi SDD. Ze simulaci urokovych sazeb tedy
vyplyvaji simulace urokovych nékladt portfolia statniho dluhu. Primér simulaci
urokovych ndkladli je odhadem ocekavané hodnoty urokovych nakladt. Kvantil
simulaci urokovych néakladi je odhadem kvantilu pravdépodobnostniho rozdéleni
urokovych nékladt. 95% kvantil simulaci udava hodnotu, kterou urokové néklady
s 95% pravdépodobnosti nepiekroci, urcuje tak urokové naklady v riziku, tzv. 95%
CaR (Cost-at-Risk).

Ocekavané urokové naklady portfolia statniho dluhu v roce 2006 jsou 32,4 mld
K¢. Naklady v riziku (95% CaR) jsou 36,6 mld K¢.

Y _rw

Mési¢ni kumulované urokové naklady statniho dluhu v roce 2006 (mld. K¢)

Mésice roku 2006 . 2. 3 4 5 6. 7. & 9 10. 11. 12
Ocekavané naklady 3,66 43 9,7 13,0 13,3 17,5 18,5 21,7 25,2 30,4 30,7 324
95% CaR 3,8 4,8 10,5 14,1 14,6 19,5 20,7 24,1 28,1 33,5 34,0 36,6

Zdroj: MF CR, vlastni vypoéty
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Vybrané simulace kumulovanych mési¢nich urokovych nakladii v roce 2006 (mld.
K¢)

40 7--eees

simulace kumulovanych drokovich nakladd
——kurnulované ofekavané drokové naklady

35 doemens ——kumulované rokové naklady v riziku (35% CaR)

m kapitola statni dluh po zménach v Poslanecké snémovné

31.1.06 28.2.06 31.3.06 d0.4.06 31.5.06 30.6.06 31.7.06 31.8.06 30.9.06 311006  30.11.06  31.12.08

Poznamka: Obrazek zachycuje 240 vybranych z celkového poctu 1000 provedenych simulaci.
Zdroj: MF CR, vlastni vypoéty

3.2. Rizeni likvidity statniho rozpoltu a statni
pokladny

3.2.1. Vyvoj likvidity statniho rozpoctu v roce 2005

Ke schodku statniho rozpoctu v roce 2005 doslo jiz v prvnich dnech mésice
ledna stejn¢ jako v roce 2004. Avsak na rozdil od roku 2004, kdy zaCatkem ledna
v dtsledku rychlejsiho rozbéhu rozpoctovych piijmi v porovnani s cerpanim vydaji
bylo saldo statniho rozpoctu kladné az do unorové vratky DPH, zacatkem roku 2005
saldo statniho rozpoctu oscilovalo okolo —1 mld. K¢. V tomto obdobi byla maximalni
vyse piebytku salda statniho rozpoctu v roce 2005 zaznamenana dne 16. unora, kdy
doséahla vyse 7,67 mld. K¢, maximalni deficit byl dne 6. ledna -11,49 mld. K¢. Dne
24. unora nasledkem splatné vratky DPH ve vysi 16,68 mld. K¢ se deficit salda
statniho rozpoctu prohloubil, v zapornych hodnotach zistalo saldo az do 15. bfezna,
kdy se na nékolik dni dostalo do kladnych hodnot. Od 4. dubna se jiz saldo statniho
rozpoc¢tu nedostalo do kladnych hodnot do konce pololeti, schodek rozpoctového
hospodateni se stal trvalym jevem a postupné nartstal az do 9. Cervna, kdy deficit
dosahl pololetniho maxima —41,05 mld. K¢. Nasledujici dny v dusledku rychlejsiho

rozbéhu rozpocCtovych piijmi v porovnani s cCerpanim vydaji se deficit zacal
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zmenSovat. V samém zavéru prvniho pololeti se pak, jako kazdorocné, projevil
zvySeny vybér dané z piijmu pravnickych osob. Rozpoctové hospodaieni za prvni

pololeti tak skoncilo ptebytkem 3,76 mld. K¢.

Vyrazné odchylky byly v pribéhu celého roku zplsobeny pfedevSim mésicni
splatnosti dani z DPH, splatnymi vratkami DPH a kvartdlni splatnosti dan€ z ptijmu

pravnickych osob.

V druhé poloving roku 2005, na rozdil od roku 2004, kdy deficit salda statniho
rozpoctu narustal az do konce roku, trval az na malé vyjimky piebytek salda statniho
rozpo¢tu do poloviny listopadu. Maximalni vySe pfebytku salda stitniho rozpoctu
v druhé poloving roku 2005 byla dne 27. zafi, kdy dosahla vySe 31,45 mld. K&.
V prosinci zacal deficit statniho rozpoctu narlstat zejména vlivem pievodd do

rezervnich fondil organizac¢nich slozek statu tak rychlym tempem, ze doséhl objemu
-56,34 mld. K¢&. v poslednim dni roku 2005.

Vyvoj salda statniho rozpoctu za rok 2005 a 2004 znazoriuje nésledujici graf (v
mld. K¢):

Vyvoj salda statniho rozpoctu v roce 2005 a 2004
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Platny zakon o Ceské narodni bance nedovoluje poskytovani pfimého uvéru na
kryti schodku statniho rozpo€tu ze strany centralni banky. Kratkodoby schodek
statniho rozpoctu vznikly v disledku nerovnomérného plnéni béznych rozpoctovych
piijml a vydajii je proto, v souladu se zdkonem o rozpoctovych pravidlech, kryt

prodejem statnich pokladni¢nich poukazek (SPP) na mezibankovnim trhu.
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Limitniho objemu prodanych SPP na kryti deficitu béZného hospodateni
statniho rozpoctu, ktery stanovi rozpoctova pravidla v zévislosti na objemu vydaji
schvélenych zdkonem o statnim rozpoctu, a ktery v roce 2004 ¢inil 54,50 mld. K¢ a
rozpoctovaného schodku statniho rozpoctu v objemu 83,58 mld. K¢, nebylo dosazeno;
nejvyssi objem prodanych SPP na tento ucel dosihl 46,90 mld. K¢ v poslednim dni
roku 2005. Rovnéz v tomto obdobi byly hotovostni potieby rozpoctu kryty emisemi
SPP na primarnim trhu a prodejem SPP z portfolia MF.

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

Od 1. ledna 2001 nabyl G¢innosti zdkon ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych
pravidlech a o zmén¢ nékterych souvisejicich zdkonii. Timto zdkonem byl vytvotfen
souhrnny ucet bézného hospodateni statni pokladny, ktery vede ze zdkona CNB. Na
tomto uc¢tu jsou evidovany vSechny piijmy a vydaje stitniho rozpoctu, vynosy
z prodeje statnich dluhopisi a z pfijatych uvérti uréenych k ptekonani pokladniho
schodku statniho rozpo¢tu a pfijmy Uzemnich samospravnych celki spravované
finan¢nimi Ufady. Od 3. fijna roku 2005 byly do statni pokladny zapojeny ucty
rezervnich fondl organizacnich slozek statu. Oproti roklim, kdy byla fizena pouze
likvidita statniho rozpoctu, umoznilo zavedeni stitni pokladny zapojeni zlstatkii na
uctech pro prevod dani finan¢nich Gfadd, neterminovanych statnich finanénich aktiv,
nckterych statnich fondi a rezervnich fondl organizacnich slozek statu do

financovani statniho rozpoctu v pribéhu bézného roku.

3.2.3. Vyvoj likvidity statni pokladny v roce 2005

Vyvoj salda statni pokladny byl v roce 2005 ve srovnani s rokem 2004 nejvice
ovlivnén predevsim velmi ptiznivé se vyvijejicim saldem statniho rozpoctu (schodek
rozpoc¢tu byl mensi o 27,24 mld. K¢ nez pldnovany) a zapojenim rezervnich fondii
organizacnich slozek statu do statni pokladny a v disledku toho nadmérnymi emisemi

statnich pokladni¢nich poukazek a dluhopist.
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Vyvoj salda statni pokladny za rok 2005 a 2004 znézoriiuje nasledujici graf (v
mld. K¢):

Vyvoj salda statni pokladny v roce 2005 a 2004 bez financovani SPP
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Vyvoj salda bézného hospodafeni statniho rozpo¢tu a vyvoj salda statni

pokladny bez financovani statnimi pokladni¢nimi poukdzkami znazoriiuje nize

uvedeny graf (v mld. K¢):

Vyvoj salda SR a SP bez financovani SPP v roce 2005
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Vyvoj salda statni pokladny vcetné financovani statni pokladny znazoriiuje

nasledujici graf (v mld. K¢):

Vyvoj salda SP v roce 2005
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Proto také investice do poukizek CNB byly v roce 2005, zejména ve 4. &tvrtleti,
vys$si ve srovnani s pfedchozim rokem, aby tak byl neutralizovan dopad nadmérného

stavu statnich pokladni¢nich poukézek na saldo statniho rozpoctu.

V ramci fizeni likvidity souhrnného uctu statni pokladny byly vroce 2005
provedeny kratkodobé investice do poukidzek CNB v objemu 2 187 320 mil. K¢,
splatky ptitom dosahly do konce roku 2 176 225 mil. K¢&. K 31. 12. 2005 tak byly na
majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB v nominalni hodnoté 11 095 mil. K&.

Celkovy vynos téchto investic ¢inil 924,94 mil. K¢&.

Soucasné byly v roce 2005 provedeny kratkodobé vypljcky 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¢.

Nasledujici tabulka porovndva vynosy a naklady dosazené pfti fizeni likvidity

v roce 2005 se stejnym obdobim ptedchoziho roku:

mil. K¢
2004 2005 2005/2004 (%)
Vynosy z operaci pii fizeni likvidity s P CNB | 1 106,24 924,94 83,61
Urokové naklady na SPP pro fizeni likvidity - 1,02 - 8,40 -
Celkem 1 105,22 916,54 82.93
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Z tabulky je zfejmé, Ze zatimco za rok 2005 uspory prevysily ndklady celkem o
916,54 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2004 uspory prevysily ndklady o 1 105,22
mil. K¢ Operacemi na kryti schodku statni pokladny vcetné operaci s piebytkem
finan¢nich zdroji bylo dosazeno v roce 2005 o 188,68 mil. K& niz§itho vynosu nez
v roce 2004.

Nizs§i vynos z investovani prostfedkli souhrnného uctu statni pokladny v roce
2005 ve srovnani se stejnym obdobim pifedchoziho roku, a to i pfes skuteCnost, ze
saldo statniho rozpoctu se vyvijelo daleko ptiznivéji, byl zpisoben piedevsim niz§imi
urokovymi sazbami nez pied rokem. Emisni plany statnich pokladni¢nich poukéazek a
kapitdlovych statnich dluhopis byly vyrovnanéjsi a pruznéji reagovaly na potieby

dluhové sluzby.
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Tabulka 1
Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v roce 2005

mld. K¢
Nazev Stav Vypujcky | Splatky | Kurzovy | Celkova Stav
rozdil zména

k 1. 1.2005 (a) (b) (c) (a-b+c) |k31.12.2005
STATNI DLUH CELKEM 592,900 | 378,518 | 280,240 -0,002 98,275 691,176
Vnitini dluh 522,557 | 339,336 | 280,141 59,195 581,752
SPP na uctu OFT -0,514 45,103 45,103 0,000 -6,514
SPP na umofovacim uctu 132,059 | 181,742 | 213,038 -31,296 100,763
31. emise stftednédobych dluhopist (2000) 22,000 22,000 -22,000 0,000
32. emise dlouhodobych dluhopisti (2000) 20,000 0,000 20,000
33. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 21,000 0,000 21,000
34. emise dlouhodobych dluhopisti (2001) 35,000 0,000 35,000
36. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 50,272 0,000 50,272
37. emise stfednédobych dluhopist (2001) 28,000 0,000 28,000
38. emise stfednédobych dluhopist (2003) 30,000 0,000 30,000
39. emise stfednédobych dluhopist (2003) 41,000 0,000 41,000
40. emise dlouhodobych dluhopisti (2003) 60,067 4,897 4,897 64,964
41. emise dlouhodobych dluhopisii (2003) 44,053 2,983 2,983 47,035
42. emise stiednédobych dluhopisii (2004) 27,620 21,022 21,022 48,642
43. emise stiednédobych dluhopisii (2004) 18,000 4,983 4,983 22,983
44. emise dlouhodobych dluhopisti (2005) 0,000 31,494 31,494 31,494
45. emise stiednédobych dluhopisii (2005) 0,000 17,545 17,545 17,545
46. emise dlouhodobych dluhopisti (2005) 0,000 15,868 15,868 15,868
47. emise stiednédobych dluhopisii (2005) 0,000 13,700 13,700 13,700
Vnéjsi dluh 70,344 39,182 0,099 -0,002 39,080 109,424
1. emise eurobondut (2004) 48,824 0,000 48,824
2. emise eurobondu (2005) 0,000 30,062 -0,013 30,050 30,050
Pujcky od EIB 20,655 9,077 9,077 29,732
Sménky pro uhradu tcasti u EBRD 0,082 0,043 0,045 0,010 0,008 0,090
Sménky pro uhradu ti¢asti u IBRD 0,782 0,054 -0,054 0,728




Vydaje na statni dluh Ceské republiky v roce 2005

Tabulka 2

v tis. K¢
Cisty Urok Poplatky Celkové
umor dluhové sluzby vydaje
CELKEM 22 045 006,654 25 334 823,969 96 354,834 47 476 185,457
Vhitfni statni dluh 22 000 000,000 22 953 693,158 63 285,909 45 016 979,067
SPP pro bézné hospodareni 8399,472 8399,472
SPP pro financovani dlouhodobého dluhu 2701 885,822 2701 885,822
31. emise sttednédobych dluhopist (2000) 22 000 000,000 1 485 000,000 175,812 23 485 175,812
32. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1260 000,000 179,554 1260 179,554
33. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1 344 000,000 179,526 1344 179,526
34. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 2 432 500,000 214,283 2432 714,283
36. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 3292 840,235 199,589 3293 039,824
37. emise sttednédobych dluhopist (2001) 1 596 000,000 181,010 1596 181,010
38. emise stitednédobych dluhopist (2003) 898 000,000 181,686 898 181,686
39. emise stitednédobych dluhopist (2003) 1 189 000,000 180,600 1 189 180,600
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2237 148,524 2 759,036 2239 907,560
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 1982 941,119 2 594,957 1 985 536,077
42. emise stifednédobych dluhopisii (2004) 850 735,319 6 140,667 856 875,987
43. emise stifednédobych dluhopisii (2004) 725 914,591 1 982,933 727 897,524
44. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 95 360,394 18 263,703 113 624,097
45. emise sttednédobych dluhopisii (2005) 372 562,501 6 100,278 378 662,779
46. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 352 583,980 13 201,393 365 785,373
47. emise sttednédobych dluhopisii (2005) 128 821,200 3403,743 132 224,943
Ostatni 7 347,138 7 347,138
Vnéjsi statni dluh 45 006,654 2 381 130,811 33 068,925 2 459 206,390
1. emise eurobondi 1590 425,643 1590 425,643
2. emise eurobondl 316 421,105 33 068,475 349 489,580
Pajc¢ky od EIB 474 284,063 0,450 474 284,513
Smeénky pro uhradu ucasti u IBRD a EBRD 45 006,654 45 006,654




Tabulka 3

Prehled emisi SPP v roce 2005

Cislo Datum emise Datum Objem Zivotnost | Vynos

emise splatnosti v mil. K¢ ve dnech | v % pa

prodéno do portfolia
MF

445 7. 1.2005| 8. 4.2005 13 000 7 000 6 000 91 2,45
446 | 21. 1.2005| 20. 1.2006 7 000 7 000 364 2,70
447 | 28. 1.2005 | 27.10. 2005 7 000 7 000 272 2,63
448 | 4. 2.2005| 6. 5.2005 18 000 8000 | 10000 91 2,21
449 | 11. 2.2005| 12. 8.2005 6 000 6 000 182 2,10
450 | 18. 2.2005| 20. 5.2005 18 000 8000 | 10000 91 2,11
451 4. 3.2005| 3. 3.2006 5000 5000 364 2,06
452 | 11. 3.2005| 10. 6.2005 17 000 7000 | 10000 91 1,92
453 1. 4.2005 | 30. 9.2005 5000 5000 182 2,00
454 8. 4.2005| 8. 7.2005 15 000 5000 (| 10000 91 1,98
455 | 15. 4.2005 | 14. 4.2006 5000 5000 364 1,99
456 | 6. 5.2005| 3. 2.2006 5000 5000 273 1,70
457 | 20. 5.2005| 19. 8.2005 18 000 8000 | 10000 91 1,71
458 | 27. 5.2005 | 25.11. 2005 5000 5000 182 1,67
459 | 3. 6.2005| 2. 6.2006 5000 5000 364 1,68
460 | 10. 6.2005| 9. 9.2005 17 000 7000 | 10000 91 1,67
461 | 17. 6.2005| 17. 3.2006 5000 5000 273 1,65
462 8. 7.2005| 7.10.2005 15 000 5000 ( 10000 91 1,68
463 | 15. 7.2005 | 14. 7.2006 5000 5000 364 1,77
464 5. 8.2005| 5. 5.2006 5000 5000 273 1,83
465 | 12. 8.2005 | 10. 2.2006 5000 5000 182 1,72
466 | 19. 8.2005 | 18.11.2005 15 000 5000 10000 91 1,69
467 | 2. 9.2005| 1. 9.2006 5000 5000 364 1,83
468 9. 9.2005| 9.12.2005 14 493 4493 | 10000 91 1,69
469 | 23. 9.2005 | 23. 6.2006 4 850 4 850 273 1,79
470 | 30. 9.2005 | 31. 3.2006 4691 4691 182 1,75
471 7.10.2005 | 6. 1.2006 13 571 3571 10000 91 1,74
472 | 14.10. 2005 | 13.10. 2006 4175 4175 364 2,14
473 | 27.10.2005 | 28. 7.2006 3440 3440 274 2,15
474 | 18.11.2005 | 17. 2.2006 14 989 4989 10000 91 2,15
475 | 25.11.2005 | 26. 5.2006 3945 3945 182 2,35
476 | 2.12.2005| 1.12.2006 4309 4309 364 2,49
477 | 9.12.2005 | 10. 3.2006 14 367 4367 10000 91 2,07
478 | 16.12.2005 | 15. 9.2006 3912 3912 273 2,39




