V. Zprava o Fizeni statniho dluhu v 1. pololeti 2004

1. Vyvoj a stav statniho dluhu
1.1. Vyvoj statniho dluhu v 1. pololeti roku 2004

V 1. pololeti 2004 pokracovalo zvySovani statniho dluhu, které jako dlouhodoby
trend zaalo vroce 1997. Statni dluh (dale casto pouze ,,dluh®) se v prib&hu
1. pololeti roku 2004 zvysil ze 493,2 mld. K¢ na zacatku roku na 599,8 mld. K¢ na
konci pololeti. Prirtstek dluhu za 1. pololeti roku 2004 je 106,6 mld. K¢. Ve srovnani
s koncem roku 2003 se dluh zvysil o 21,6%. Zvyseni dluhu v 1. pololeti 2004 bylo
pouze castecné zpiisobeno vyvojem rozpoctového hospodatfeni, nebot schodek
statniho rozpoctu ke konci pololeti ¢inil - 49,7 mld. K&. Zbyvajici ¢ast prirastku
dluhu vznikla vytvafenim rezervy z vynost emisi statnich dluhopisii'. Tato &ast
ptiriistku byla na konci pololeti ovlivnéna zejména emisi eurobondl dne 23. ¢ervna
2004 v objemu 1,5 mld. EUR (v korunovém ekvivalentu 48,8 mld. K¢).

Trzni hodnota statniho dluhu se v 1. pololeti 2004 zvysila z 518,8 mld. K¢ na
zacatku roku na 613,0 mld. K¢ na konci pololeti, tedy o 18,2%.

Pii zvySeni celkového statniho dluhu z 493,2 mld. K¢ na 599,8 mld. K¢ se

vnitini statni dluh zvysil 0 55,2 mld. K¢ a vngjsi statni dluh se zvysil o 51,5 mld. K¢.

Podil objemu statnich dluhopisti na statnim dluhu se v pritbéhu 1. pololeti roku
2004 prakticky nezménil a €inil 97,3%.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1. pololeti roku 2004 podéava nasledujici
tabulka:

v mil. K¢
oy . kurzové N

Stav k | vypljcky | splatky rozdily zména Stav k

1.1.2004 (a) (b) (@) (a-b+c) | 30.6.2004
STATNi DLUH CELKEM 493185| 275537 | 168899 -1| 106638 599 823
Vnitini dluh 479 854 224 030 168 852 55178 535 032
Statni pokladni¢ni poukazky 160 582 157 550 163 782 -6 232 154 350
Stfednédobé a dlouhodobé SD 319272 66 480 5070 61410 380 682
Vnéjsi dluh 13 330 51508 47 -1 51 460 64 791
Eurobondy 0 48 824 48 824 48 824
Pujc¢ky od EIB 11730 2 634 2 634 14 364
Sménky pro thradu ucasti v IBRD a
EBRD 1601 49 47 -1 2 1603

' Zakon &. 218/200 Sb. o rozpoctovych pravidlech, §35, odst. 3.
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Vypijcky v 1. pololeti roku 2004 spocivaly ptevazné v emisich statnich
dluhopisti. Vynosy jak emisi SPP, tak emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisii slouzily ke splatkam jistin dlouhodobého statniho dluhu i k pokryti schodkii
statniho rozpoétu. Podrobngjsi tidaje o vyvoji stitniho dluhu Ceské republiky

v 1. pololeti roku 2004 jsou uvedeny v tabulce 1.

1.2. Stav statniho dluhu
1.2.1. Ménova skladba

V priibéhu 1. pololeti roku 2004 doslo ke snizeni podilu ¢eské koruny v ménové
skladbé statniho dluhu (z témét 100% na pocatku roku na 91,8% na konci 1. pololeti),
a to v disledku prvni emise eurobondi, kterd se uskutecnila v ¢ervnu. Podil ¢eské
koruny v ramci ménové skladby vSak nadéle zistdva dominantni, dluhové instrumenty

denominované v euru ¢ini priblizné 8,1% celkového statniho dluhu.

1. 1. 2004 vmld. K¢ | % 30. 6. 2004 vmld. K¢ | %
CELKEM 493,185 | 100,00 599,823 | 100,00
K¢ 493 090 857 496,26 | 493,091 99,98 | 550 902 567 496,26 550,903 | 91,84
EUR 1 500 000 000,00 48,824 8,14
USD 3 657 888,00 0,094 0,02 3 657 888,00 0,096 0,02

1.2.2. Skladba podle splatnosti

Z nasledujici tabulky je patrné, ze v pribéhu 1. pololeti 2004 pokracovalo
snizovani podilu kratkodobého dluhu (rezidualni splatnost do 1 roku), a to o vice nez
5 procentnich bodt, coz je pozitivni skutenost, ktera je navic v souladu s dluhovou
strategii. Podil kratkodobého dluhu podle rezidualni splatnosti se tak ptiblizil hranici
35%. K vyraznému naristu podilu na celkovém dluhu doslo u kategorie rezidualni
splatnosti mezi 7 a 10 lety, a to piedevSim v duisledku prvni emise eurobondi

s ptvodni desetiletou dobou splatnosti.

Rezidudlni splatnost| Stav v mil. K¢k 1.1.2004 % Stav v mil. K¢ k 30.6.2004] %

Do 1 roku 199 582 40,5 210376 35,1
Nad 1 rok a do 3 let 76 094 15,4 78 000 13,0
Nad 3 roky ado 5 let 54 000 10,9 63 000 10,5
Nad 5 letado 7 let 21 000 4,3 21 000 3,5
Nad 7 let a do 10 let 79 272 16,1 147 082 24,5
ostatni 63 236 12,8 80 365 13,4
Celkem 493 185 100,0 599 823 100,0
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1.2.3. Skladba podle drzZitele

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

klasifikovani podle systému narodnich ucta.

Typ driitele Stav v mil. K¢ % Stav v mil. K¢ %
k1.1.2004 k 30.6.2004
Domaci nefinanéni podniky 5415 1,10 5281 0,88
Finanéni instituce a korporace2 351 466 71,26 376 469 62,76
Pojistovny 89 935 18,24 112 956 18,83
Vladni sektor 6 628 1,34 7 446 1,24
Soukromé neziskové instituce 123 0,03 135 0,02
Domacnosti 297 0,06 384 0,06
Zahranicni subjekty 39320 7,97 97 153 16,20
Celkem 493 185 100,00 599 823 100,00

V priibéhu 1. pololeti roku 2004 se vyznamné zvysil podil drzby statniho dluhu
zahrani¢nich subjektti, a to v disledku prvni emise eurobondl, kdy velka vétSina
cennych papirti vydanych v ramci této emise skoncila v rukou zahrani¢nich investora.
Déle mirn€¢ vzrostl podil pojiStoven. Prakticky se nezménil podil soukromych
neziskovych instituci a domacnosti. Doslo k mirnému poklesu podilu drzby statniho
dluhu ze strany domacich nefinan¢nich podnikii a vladniho sektoru, vyraznéji pak

poklesl podil domécich finan¢nich instituci a korporaci.

1.3. Vypijéky

Statni vypuajcky v pribéhu 1. pololeti 2004 ¢inily 275 537 mil. K¢. Z toho
157550 mil. K¢ bylo vyptjceno prodejem statnich pokladni¢nich poukazek,
66 480 mil. K¢ bylo vyptij¢eno prodejem strednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopistt na domacim trhu, 48 824 mil. K¢ bylo vyptij¢eno formou 1. emise
eurobondl na zahrani¢nim trhu, 2 634 mil. K¢ predstavovalo piijeti novych pijcek od
Evropské investi¢ni banky a konecné 49 mil. K¢ ¢inilo vydani dalsi dolarové sménky
pro dil¢i uthradu udasti Ceské republiky v Evropské bance pro obnovu a rozvoj
(EBRD).

2 Kromé pojistovacich spolecnosti a penzijnich fondu, které jsou zahrnuty v sektoru Pojistovny.
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1.3.1. Statni pokladni¢ni poukazky

Bylo realizovdno 17 emisi kratkodobych statnich dluhopisii, a sice statnich
pokladni¢nich poukazek (SPP). Splatnosti emisi SPP byly standardni: 13, 26, 39 a 52
tydnd. Ve srovnani s rokem 2003 nedoslo k vyznamnéj$i zméné struktury vydavanych
SPP.

Celkové vypiijcky prostiednictvim prodeji SPP (v¢. obchodi na
sekundérnim trhu) ¢inily 157 550 mil. K¢&, ztoho 149 897 mil. K¢ ¢inil objem
primarnich prodejti SPP a 7 653 mil. K¢ objem prodejii SPP z portfolia MF. Celkovy
objem splatek cinil 163 782 mil. K¢. Celkovy objem SPP v obéhu se tak proti
pocatku roku 2004 snizil ze 160 582 mil. K¢ na 154 350 mil. K¢, tedy o 6 232 mil.
K¢.

V pribéhu 1. pololeti 2004 nedoslo k Zadnym obchodiim s SPP na G¢tu operaci
na finan¢nim trhu (OFT). Veskeré obchody s SPP tak prob¢hly v rdmci umotfovaciho

uctu.

V souvislosti se zavedenim Souhrnného G¢tu statni pokladny v roce 2001 mélo
MF v pritbéhu roku k dispozici finanéni prostiedky na uétech v CNB (neterminované
vklady statnich finan¢nich aktiv a nerozdélené prostfedky na uctech finan¢nich urada)
k financovani deficitu statniho rozpoctu. Volné zdroje v ramci piebytku Souhrnného

uctu statni pokladny byly investovany na penéznim trhu.

Piehled vSech emisi SPP v 1. pololeti roku 2004 je uveden v tabulce 3.

1.3.2. Emise stfrednédobych a dlouhodobych dluhopisti na doméacim trhu

Ceska republika zastoupend Ministerstvem financi vydavala stfednédobé a
dlouhodob¢ statni dluhopisy na domécim kapitdlovém trhu. Bylo realizovano
12 trans$i, celkem byly emitovany kapitdlové dluhopisy v objemu 66 480 mil. K¢.
Celkovy objem splatek jistiny sttednédobych statnich dluhopisti ¢inil 5 070 mil. K¢.
Celkovy objem stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist v obéhu se zvysil
z 319 272 mil. K¢ na pocatku roku 2004 o 61 410 mil. K¢ na 380 682 mil. K¢ na
konci 1. pololeti roku 2004.
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Vsechny transe byly proddny v americkych vynosovych aukcich:

Cislo emise a trante Datum.tranée Datum ‘ N.omin:'ilni Ca’l.stk’a z'iskanz'E Roéfli Vynos dq
(emise) splatnosti (objem tranSe|primarni aukci|kupon| splatnosti
(mil. K<) (mil. K¢) (%) (% pa)
40, 3. tranSe 12. 1.2004 |16. 6.2013 6 984,94 6390,73 | 3,70 4,84
38, 4. tranSe 26. 1.2004 )20. 1.2006 4 000,00 4 012,66 | 3,00 2,83
41, 2. tranSe 9. 2.2004 (18. 8.2018 5601,38 5252,88 | 4,60 5,22
39, 4. tranSe 23. 2.2004 |17. 3.2008 7 000,00 6 786,83 | 2,90 3,72
40, 4. tranSe 8. 3.2004 (16. 6.2013 6 000,00 5521,32 | 3,70 4,78
42, 1. tranSe 22. 3.2004 |22. 3.2009 8 000,00 8042,40 | 3,80 3,68
41, 3. tranSe 5. 4.2004 |18. 8.2018 6 000,00 5761,64 | 4,60 4,99
42, 2.tranSe 19. 4.2004 |22. 3.2009 5 000,00 5025,61 | 3,80 3,68
40, 5.tranSe 10. 5.2004 |16. 6.2013 6 000,00 5504,99 | 3,70 4,84
42, 3. tranSe 24. 5.2004 |22. 3.2009 4 000,00 3947,24 | 3,80 3,95
41, 4. tranSe 7. 6.2004 (18. 8.2018 2 893,32 267595 | 4,60 4,98
42, 4. tranSe 21. 6.2004 |22. 3.2009 5 000,00 490842 | 3,80 4,01

V 1. pololeti roku 2004 pokracovalo MF ve vydavani kapitalovych dluhopist
podle emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou od zacatku roku 2000.
Dne 22. 3. 2004 byla vydana 1. transe 42. emise Sletych statnich dluhopisii v objemu
8 mld. K¢. Dale se uskutecnilo znovuotevieni 38. emise 3letych statnich dluhopist
v objemu 4 mld. K¢, znovuotevieni 39. emise Sletych statnich dluhopisti v objemu
7 mld. K¢, tifi znovuotevieni 40. emise 10letych statnich dluhopist v celkovém
objemu 18 985 mil. K¢, tfi znovuotevieni 41. emise 15letych statnich dluhopist
v celkovém objemu 14 495 mil. K¢ a tfi znovuotevieni 42. emise Sletych statnich

dluhopisti v objemu 14 mld. K¢.

V ob¢hu ke konci pololeti ziistavaji emise s dobami splatnosti 3, 5, 7, 10 a
15 let.

Z 12 aukci domadcich stiednédobych a dlouhodobych dluhopist, které se
uskutecnily v pribehu 1. pololeti 2004, byly pouze ve 3 ptipadech vysledkem prémie,
zatimco ve zbyvajicich 9 ptipadech diskont. Tento vyvoj navazuje na trend
z 2. pololeti roku 2003. Nejvyssi diskont (594,21 mil. K¢) byl zaznamenan v lednové
aukci 3. tranSe 40. emise. V této aukci byl poptavany objem dluhopisii ze strany

investord niz$i nez nabizeny, a proto nemohl byt prodan cely planovany objem. Tento
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vyvoj souvisi s ristem Urokovych sazeb na Ceském kapitdlovém trhu od pocatku
2. pololeti 2003 a s tim spojenym rlstem vynost novych transi. Naopak v unorové
aukci 2. tranSe 41. emise byl diky vysoké poptavce ze strany investorid a piiznivé

situaci na trhu prodan vyssi objem dluhopist nez piivodné nabizeny.

Prémie emisi kapitalovych dluhopisi

Prémie emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopistt vydanych na
domacim trhu dosahly v 1. pololeti 2004 vyse 81 mil. K¢, coz je vyrazny propad proti
1. pololeti 2003, kdy cinily 4 294 mil. K¢. Tento stav je disledkem relativné
vysokych vynosii do splatnosti u emitovanych dluhopisi ve srovnani s jejich
kupénovymi sazbami v souvislosti s jiz zmiiovanym rastem trznich tirokovych sazeb.
Prémie bylo dosazeno u 4. tranSe 38.emise a déle u 1. a 2. tranSe 42. emise. Ani

v jednom z téchto ptipada vSak prémie nebyly pftili§ vyrazné.

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

Vseobecna pokladni sprava.

1.3.3. Emise stFednédobych a dlouhodobych dluhopisii na zahrani¢nich trzich

Dne 23. €ervna 2004 vydalo MF 1. emisi eurobondll v objemu 1,5 mld. EUR
s kuponovou sazbou 4,625% a s dobou splatnosti 10 let.. Vynos emise €inil 4,654%,
coz ptedstavuje vyrazné niz§i hodnotu nez aktudlni vynos korunovych statnich
dluhopisti. Urokové rozpéti bylo stanoveno 12 bazickych bodi nad urokovou sazbou
swap, coz je lepsi vysledek nez u ostatnich nov€ pfistupujicich zemi EU, a to
v disledku niz§itho ohodnoceni rizika nez u téchto zemi. VesSkerd vydana jistina

eurobondu byla zajisténa tirokovymi swapy v korunové vysi 48 824,4 mil. K¢.

1.3.4. Statni dluhopisy celkem

Objem statnich dluhopisit v ob&hu stoupl béhem 1. pololeti roku 2004 o
104 002 mil. K¢ (v nomindlnim vyjadieni) z 479 854 mil. K¢ na 583 856 mil. K¢.
Znamena to, Ze objem statnich dluhopisii v obéhu vzrostl ke konci 1. pololeti 2004

na 121,7% jejich stavu na zacatku roku.
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Podil SPP na celkovém statnim dluhu se sniZzil ze 32,6% na pocatku roku 2004
na 25,7% na konci 1. pololeti, zatimco podil stfednédobych a dlouhodobych
dluhopist se zvysil z 64,7% k1. 1. 2004 na 71,6% k 30. 6. 2004. Tento vyvoj

struktury statnich dluhopisti zndzortiuje nasledujici graf:

Objemstzitnich dluhopisti v obéhu

v mld. K¢

O Stétni pokladniéni poukézky [ Stiednadobé a dlohodobé diuhopisy

1.3.5. Piijéky od Evropské investi¢ni banky

Kromé vypujcek emisemi statnich dluhopisti se v 1. pololeti 2004 uskutecnilo
Cerpani pujcek od Evropské investicni banky (EIB) v celkové vysi 2 634 mil. K¢:
15. ledna 2004 druha transe pujcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 97 mil. K¢,
15. biezna 2004 c¢tvrtd tranSe pujcky na odstrafiovani povodiovych skod ve vysi
1 000 mil. K¢, 15. bfezna 2004 ¢tvrta transe ptjcky na obchvat Plzné ve vysi 778 mil.

K¢ a 15. ¢ervna 2004 pata transe ptjcky na obchvat Plzné ve vysi 758 mil. K¢&.

Celkem se objem ptij¢ek od EIB v pribéhu 1. pololeti 2004 zvysil z 11 730 mil.
K¢ na 14 364 mil. K¢.

1.4. Vyvoj urokovych sazeb

Vynosy stiednédobych a dlouhodobych dluhopisti vykazovaly v 1. pololeti 2004
v zasad¢ rostouci trend, ktery byl patrny zejména ve 2. ¢tvrtleti 2004. Vynosy SPP
v 1. ¢tvrtleti 2004 byly spise konstantni ¢i mirn€ klesajici, zatimco ve 2. ¢tvrtleti 2004
vyrazné rostly. V daném obdobi pfitom méla vynosova kiivka pozitivni sklon. Ke
skokovému zvyseni urokovych sazeb na penéznim trhu (na krat§im i del$im konci
vynosové kfivky) na konci ¢ervna pfispélo zvyseni zakladnich irokovych sazeb CNB
o ¢tvrtinu procentniho bodu.
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Vyvoj vynosi novych emisi stitnich dluhopisii v daném pololeti zasadnim
zpusobem ovliviiuje 1 urokové ndklady na emise statnich dluhopisti v tomto pololeti.
Vynosy 6timési¢nich emisi SPP mirné klesaly z tirovné 2,17% pa na zafatku roku az
na uroven 2,05% pa na pocatku dubna. Poté vSak dochazi k jejich ristu na Groven
2,33% pa koncem kvétna. Podobny vyvoj zaznamenaly i urokové sazby 52tydennich
emisi SPP, které klesaly z trovné 2,30% pa na zacatku roku na troven 2,23% pa

v poloviné dubna. Poc¢atkem Cervna vSak doslo k jejich vzriistu na 2,71% pa.

Vynos nové Stileté 42. emise byl v druhé poloviné biezna 3,68% pa, zatimco
v druhé poloving ¢ervna doséhl vynos 4. tranSe této emise na primarnim trhu hodnoty
4,01% pa a byl tedy o 32 bazickych bodl vyssi.

Vyvoj irokovych sazeb na penéZnim trhu v 1. pololeti 2004
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1.5. Splatky jistiny

Celkovy umor (splatky jistiny) statniho dluhu v 1. pololeti 2004 ¢inil
168 899 mil. K¢&. Prevaznou c¢ast iimoru Cinily splatky emisi SPP v celkové vysi
163 782 mil. K& Umor stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi &inil
5070 mil. K¢.

V ramci umoru stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii byla dne
5. inora 2004 uhrazena c¢astkou 5 mil. K¢ pii své splatnosti celd jistina 26. emise
Sletych statnich dluhopisi z roku 1999. Dale byla také dne 5. tinora 2004 uhrazena
¢astkou 4 995 mil. K¢ pii své splatnosti celd jistina emise 26A Ctyfletych statnich
dluhopist z roku 2000.
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Pocinaje rokem 2004 zacalo MF potadat reverzni aukce statnich sttednédobych
a dlouhodobych dluhopisi, kdy jsou do portfolia MF z trhu zpétné odkupovany tyto
dluhopisy s kratkou dobou zbyvajici do splatnosti (krat$i nez 1 rok). V prib&hu
1. pololeti prob&hlo 5 reverznich aukci. Zatim jedind aukce, pfi které doslo
ke zpétnému odkupu, se uskutecnila dne 21. 1. 2004, kdy byly odkoupeny dluhopisy
z ptvodné 3leté 35.emise ve vysi 70 mil. K¢ Od cervna 2004 MF z davodu
nepiiznivé situace na domdcim i zahranicnim trhu dluhopisi program reverznich

aukci docasné prerusilo.

Umor zahraniéniho dluhu &inil 47 mil. K& Tento imor piedstavovaly diléi
splatky smének pro thradu ucasti v EBRD, které byly financovany ze statniho
rozpoctu (kapitola VPS).

Castka 168 899 mil. K& na imor tak byla financovana ze dvou zdroji:
1) 168 852 mil. K¢ z vynosii emisi statnich dluhopist;

i1) 47 mil. K¢ ze statniho rozpoctu.

Celkovy &isty tmor &inil 5 117 mil. K¢&.?

3 Tento celkovy Cisty imor nezahrnuje splatky jistiny statnich pokladni¢nich poukazek, jejichz emise jsou stale

obnovovany.
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2. Vydaje kapitoly Statni dluh

Podle zékona €. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zdkont (rozpoctova pravidla), §10, odstavec 4 tvoti od roku 2001 vydaje
statniho rozpoctu spojené s obsluhou a s umotfovanim statniho dluhu kapitolu Statni
dluh.

Piehled o vydajich kapitoly Statni dluh v 1. pololeti roku 2004 podava

nasledujici tabulka®:

v mil. K¢
Skute¢nost| Rozpocet 2004 [Skutecnost| % Index
Ukazatel 1. pololeti schvéleny v¢€. v§ech| 1. pololeti Plnéni 2004/2003
2003 Y zmén | 2004 (%)
1 2 3 4 5 5:4 5:2
1. Urokové vydaje celkem 10 233 26729 | 26729 14 143 | 52,9 138,2
Na vnitini dluh 10046 | 26150 | 26 150 14 020 | 53,6 139,6
z toho:
na statni pokladni¢ni poukéazky 2136 4200 4200 2108 | 50,2 98,7
na stiednédobé a dlouhodobé 7910 | 21950 | 21950 11912 | 54,3 150,6
dluhopisy
Na vnéj$i dluh 187 579 579 123 | 21,3 65,9
z toho:
na vladni pajcky pro podporu 133 - - - - -
platebni bilance
na piijcky od EIB 54 579 579 123 | 21,3 227,2
2. Poplatky 24 300 300 34 | 11,3 139,5
3. Realizované kurzové ztraty 27 - - - - -
Vydaje kapitoly celkem 10285 | 27029 27029 | 14177 |52,5 137,9

Tyto vysledky kapitoly v 1. pololeti 2004 znamenaji, ze zvySeni statniho dluhu
0 21,6% ze 493,2 mld. K¢ (konec roku 2003) na 599,8 mld. K¢ na konci 1. pololeti
roku 2004 bylo spojeno s rustem jak celkovych, tak trokovych vydaji v 1. pololeti
2004 oproti stejnému pololeti roku 2003. Vydaje kapitoly za 1. pololeti 2004 vzrostly
meziro¢n¢ ve srovnani s 1. pololetim 2003 o 3 893 mil. K¢, tj. o 37,9%. Vydaje
kapitoly jsou ve srovnani se schvalenym rozpocétem (ktery se shoduje s rozpoctem po

zmeénach) o 2,5% nad alikvotou pro 1. pololeti roku 2004.

Celkové vydaje kapitoly dosahly vyse 14 177 mil. K¢ (52,5% rozpoctované

¢astky). Celkové trokové vydaje ve vysi 14 143 mil. K¢ tvorily téméf vyhradné

*  Detailni udaje o vydajich kapitoly jsou uvedeny v tabulce 2.
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urokové vydaje na vnitini (domaci) dluh ve vysi 14 020 mil. K¢, coz je 99,1%
trokovych vydajii. Urokové vydaje na vnéjsi (zahrani¢ni) dluh ve vysi 123 mil. K&
byly tvofeny vyhradné tiroky ptijéek od Evropské investiéni banky. Urokové vydaje
na vnitini dluh jsou sloZeny z Grokovych vydaji na statni pokladni¢ni poukéazky (SPP)
a z urokovych vydajl na stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (se splatnostmi
nad jeden rok). Urokové vydaje na stitni pokladniéni poukazky doséhly v 1. pololeti
roku 2004 vyse 2 108 mil. K¢ oproti 2 136 mil. K¢ v 1. pololeti roku 2003. Soucasti
urokovych vydaji na statni pokladni¢ni poukazky jsou také vydaje z titulu urokovych
swapt.” V 1. pololeti 2004 &inily tyto vydaje 266 mil. K&. Urokové vydaje na
sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy dosahly v 1. pololeti roku 2004 vyse
11 912 mil. K¢ oproti 7 910 mil. K¢ v 1. pololeti roku 2003. Z celkovych trokovych
vydajl na stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy (11 912 mil. K¢) €inily vydaje z
titulu diskontii transi téchto dluhopist prodanych v 1. pololeti celkové vyse 2 730 mil.
K¢.

Celkové trokové vydaje dosahly vyse 52,9% rozpoctu (2,9% nad alikvotou) a
138,2% urokovych vydaji 1. pololeti 2003. Rust trokovych vydaji oproti stejnému
pololeti minulého roku byl zptisoben jak dlouhodobym pokracujicim rstem statniho
dluhu tak pokracujicim primérnim trendem dlouhodobého vzestupu trokovych sazeb.
Skutecnost, ze celkové trokové vydaje jsou pouze mirné nad alikvotou pro 1. pololeti
2004, svédci o faktu, Ze ocekéavani rastu téchto vydajii bylo jiz zakomponovano
v rozpoctu na rok 2004.

Poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu doséhly v 1. pololeti 2004 celkové

vySe 34 mil. K¢, coz je 11,3% rozpoc€tované castky. Ve srovndni s 1. pololetim

ptedchoziho roku byly pfitom poplatky o 39,5% vyssi.

Dtvodem pro zahrnuti vydaji z titulu urokovych swapi do turokovych vydajt na statni pokladni¢ni poukazky
je skutecnost, ze provedené swapové operace zajistuji trokové riziko ¢asti objemu statnich pokladni¢nich
poukazek.

172



3. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi pokracovalo béhem celého 1. pololeti 2004 ve sledovani
strategickych cilii fizeni statniho dluhu, které byly konkretizovany a komunikovany
v prosinci 2003 s ucastniky finanéniho trhu a nésledné byly také zapracovéany a
schvaleny v ramci Konvergenéniho programu Ceské republiky v kvétnu 2004. Kromé
standardni emisni ¢innosti na domacim trhu pfispéla k urychleni dosazeni téchto cilii
vyraznym zpusobem zejména Uspé€Snd emise eurobondli v cervnu 2004. V oblasti
fizeni refinan¢niho rizika doslo jiz v prvnim pololeti k pfiblizeni se stfednédobému
pasmu 25-30% kratkodobého dluhu v ramci celkového statniho dluhu. Dosazeni
tohoto pdsma predstavuje prvni fazi stabilizace refinan¢niho rizika centralni vlady
s tim, Ze do konce roku 2006 by mélo toto kritérium dosahnout konecné limitni
hranice maximalné 20%, &imz by se struktura statniho dluhu Ceské republiky
ptiblizila strukturdm standardnim v ¢lenskych zemich eurozony. Béhem 1. pololeti
byla také velikost modifikované durace statniho dluhu udrzena v novém cilovém
pasmu 3,3-4,3 roku vyhlaSeném pro rok 2004. Strategicky ramec fizeni statniho dluhu
a uspéSnost plnéni vyhladSenych kritérii byly také komunikovany s vyznamnymi
evropskymi investory v rdmci marketingové prezentace emise eurobondl v zemich
Evropské unie, kteti ocenili konzistentni pfistup MF k fizeni statniho dluhu a snahu
nejen minimalizovat naklady dluhové sluzby, ale také usili snizovat rizika financovani

vlady v dlouhém obdobi.

Refinanéni riziko

Refinanéni riziko je kli€ovym rizikem centralni vlady, jehoZ minimalizace a
stabilizace smérem k akceptovatelnym urovnim béznym v zemich eurozony hraje

fidici roli pii koncipovani dluhové strategie MF ve sttednédobém horizontu.

Kratkodoby dluh oproti konci roku 2003 poklesl ke konci 1. pololeti o 5,5
procentniho bodu na uroven 35,3%. Tento pokles byl zplisoben jednak dal§im
poklesem podilu statnich pokladni¢nich poukdzek na uroven 25,7% a jednak emisi

eurobondll, kterd ptinesla jednorazové zvySeni stiednédobych statnich dluhopisii
0 48,8 mld. K¢.

Vedle kritéria kratkodobého dluhu usiluje MF o postupnou stabilizaci profilu
splaceni statniho dluhu. Vyvoj tohoto profilu za 1. pololeti roku 2004 oproti konci
roku 2003 zachycuje nasledujici graf. Je zfejmé, Zze MF systematickym planovani
emisnich kalendarii postupné tento profil stabilizuje a vyhlazuje. Také v piipade
tohoto ukazatele méla emise eurobondli velmi pozitivni efekt, protoze realizovana
splatnost vroce 2014 vyplnila jednordzové 10lety segment splatnostniho profilu
statniho dluhu.
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dluhu. Struktura statniho dluhu z hlediska tro¢eni dluhovych instrumentii generuje ke

konci 1. pololeti 2004 expozici zméné kratkodobych trokovych sazeb ve vysi 36,4%
statniho dluhu.

Statni dluh z hlediska tiro¢eni (stav na konci obdobi)

Podil (%)

2001 2002 2003 2Q2004

Bezuro¢ny dluh 0,4 0,4 0,3 0,3
Fixné uroceny dlouhodoby dluh 44,8 57,1 64,7 71,6
z toho: | splatny do 1 roku 4,6 7,2 7.9 9,3
Statni pokladni¢ni poukazky 54,1 41,4 32,6 25,7
Variabiln€ uroceny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2.4 2,4
Dluh s urokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 432 37,7
Po zahrnuti efektu irokovych swapi 59,7 47,4 36,8 36,4
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Z tabulky plyne, Ze doSlo ke snizeni efektu realizovanych korunovych
urokovych swapl na redukci Urokového rizika. PfiCinou jsou zajiStovaci operace
emise eurobondl proti kurzovym dopadim, které znamenaji, Ze témét celé dosavadni
portfolio trokovych swapi realizovanych od listopadu 2002 bylo vyuzito k syntetické
tvorbé fixniho korunového kuponu eurobondu. V derivatovém portfoliu MF tak
zustaly Cisté portfoliové operace bez vazby na konkrétni dluhovy instrument pouze
v hodnoté 6,5 mld. K¢. I bez efektu derivatovych operaci doslo ke snizeni dluhu

s urokovou refixaci do 1 roku oproti konci roku 2003 o 5,5 procentniho bodu.

Durace statniho dluhu k 30. 6. 2004 vcetn¢ urokovych swapi dosdhla 3,54
roku, tj. ptiblizila se stfedové hodnoté pasma 3,3-4,3 roku platného pro rok 2004.
Durace statniho dluhu k témuz datu bez trokovych swapi by byla o téméf 204 dni
nizsi.

Obchodovatelny statni dluh mél duraci véetné urokovych swapt 3,63 roku.
Durace obchodovatelného statniho dluhu k témuz datu bez urokovych swapti by byla
0 cca 209 dni nizsi. Podil pevné tro¢eného obchodovatelného dluhu s rezidudlni

splatnosti do 1 roku ¢inil 36%.

Pii fizeni urokové citlivosti ndkladl dluhové sluzby je vedle agregatniho
ukazatele modifikované durace nutné monitorovat také casovy profil refixovani
kup6nti instrumentii nominalniho dluhového portfolia, ktery se v ptipadé¢ MF odliSuje
od splatnostniho profilu diky cerpanych uvérim od EIB a diky realizovanych

derivatovym operacim.

Profil refixace tirokovych plateb statniho dluhu (stav ke konci obdobi)
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I po zohlednéni derivatovych operaci zistava stale vice nez 35% nominalni
hodnoty statniho dluhu vystaveno zméné urokovych sazeb do 1 roku. Oproti konci
roku 2003 doslo béhem 1. pololeti k poklesu pouze o 0,04 procentniho bodu, coz je
dano vyse diskutovanym snizenim efektu derivati diky zajistovacim operacim emise

eurobondd.

Kurzové riziko

Kurzové expozice statniho dluhu zlstala i na konci 1. pololeti na zanedbatelné
trovni 0,016%, kterou tvoii USD sménky vydané na ucast Ceské republiky v EBRD.
Eurova emise eurobondii byla na zakladé dohody mezi guvernérem CNB a ministrem
financi plné =zajiSténa proti kurzovému riziku, ¢imz byl zéaroven eliminovan
potencialni apreciaéni trzni dopad jednordzové konverze emisniho vynosu 1,5 mld.
EUR do korun.

Derivatové operace piinesly transformaci 1,5 mld. EUR na korunovou
protihodnotu ve vysi 48,8244 mld. K¢, takze efektivni kurz, na kterém je zafixovana
jistina 1 kuponové platby Eurobondu do roku 2014, ma hodnotu 32,55 K¢ za 1 euro.
Primérné efektivni ndklady na zajiSténi kurzovych dopadii ¢ini na nediskontované
bazi cca 253 mil. K¢ za deset let. Tato Castka tedy predstavuje kvantifikaci participace
vlady na fizeni kurzové politiky dle podminek CNB a tato Gastka bude postupné

hrazena ze statniho rozpoctu a zatizi kapitolu Statni dluh v pfistich deseti letech.

Fixni ro¢ni kupon eurobondii ve vysi 4,625% byl s pomoci derivatovych operaci
transformovan ke konci pololeti v konecné fazi na synteticky fixni korunovy rocni
kupon ve vysi 4,74%. Odpovidajici trzni vynos 10letého statniho dluhopisu se v tomto
obdobi pohyboval na arovni 5,2%, coZz zfetelné deklaruje konecnou néakladovou
vyhodnost zahraniéniho financovani Ceské republiky véetné zajistovacich operaci

ve srovndni s domécim kapitdlovym trhem.
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4. Vynosy z investovani prebytki
4.1. Vynosy z investovani prostiredkt souhrnného actu statni pokladny

V ramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny byly v 1. pololeti 2004
provedeny kratkodobé investice do poukazek CNB v objemu 893 337 mil. K¢,
splatky ptitom dosahly do konce 1. pololeti 819 897 mil. K¢. K 30. 6. 2004 tak byly
na majetkovém uétu MF evidovany poukizky CNB v nominalni hodnot& 73 440 mil.

K¢. Celkovy vynos téchto investic ¢inil 332,31 mil. K¢.

Nasledujici tabulka porovnava vynosy a naklady dosazené pfti fizeni likvidity

v 1. pololeti roku 2004 se stejnym obdobim piedchoziho roku:

v mil. K¢
1. pololeti | 1. pololeti | 2004/2003
2003 2004 (%)
Vynosy z operaci pii fizeni likvidity s P CNB 178,25 332,31 186,43
Urokové néklady na SPP pro fizeni likvidity -5,70 0,00 -
Celkem 172,55 332,31 192,59

Z tabulky je zfejmé, ze zatimco za 1. pololeti 2004 uspory pievysily naklady
celkem o 332,31 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2003 uspory pievysily naklady o
172,55 mil. K¢ Operacemi na kryti schodku statni pokladny vcetné operaci
s prebytkem finan¢nich zdroji bylo dosazeno v 1. pololeti letosniho roku o 159,76

mil. K¢ vyssiho vynosu nez v 1. pololeti minulého roku.

Vyvoj salda statniho rozpoctu za 1. pololeti 2004 a 2003 znéazoriiuje nasledujici

graf:

Vyvoj salda SR v roce 2004 a 2003
I. pololeti

—saldo SR 2004
—saldo SR 2003

177



Vyvoj salda statni pokladny za 1. pololeti roku 2004 a 2003 znazoruje
nasledujici graf:

Vyvoj salda SP v roce 2004 a 2003 bez financovani SPP
l. pololeti

85 1

. —saldo SP 2003 bez financovanispp

—saldo SP 2004 bez financovani SPP
65
55
45 -

354

25

-15 -

Podstatn€ vyssi vynos z investovani prosttedkti souhrnného uctu statni pokladny
v 1. pololeti roku 2004 ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku, a to i pies
skute¢nost, ze urokové sazby jsou nizs§i nez pred rokem, byl zplsoben piedevsim
velmi pfiznivé se vyvijejicim saldem statniho rozpoctu a tim nadmérnymi emisemi
statnich pokladni¢nich poukazek. Proto také investice do poukizek CNB byly
v 1. pololeti roku 2004 podstatné vyssi ve srovnani se stejnym obdobim ptedchoziho
roku, aby tak byl neutralizovan dopad nadmérného stavu statnich pokladni¢nich

poukézek na saldo statniho rozpoctu.
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v 1. pololeti roku 2004

Tabulka 1

v mil. K¢

Stav Vypujcky | Splatky | Kurzové | Celkova Stav

rozdily zména

k1.1.2004 (a) (b) () (a-b+c) | k30.6.2004
STATNI DLUH CELKEM 493 185 | 275537 | 168 899 -1 106 638 599 823
Vnitini dluh 479854 | 224030 | 168 852 55178 535 032
Statni pokladni¢ni poukazky 160 582 157 550 163 782 -6 232 154 350
26. emise sttednédobych dluhopist (1999) 5 5 -5 0
Emise 26A sttednédobych dluhopist (2000) 4 995 4995 -4 995 0
28. emise sttednédobych dluhopist (1999) 5000 0 5000
31. emise stiednédobych dluhopisi (2000) 22 000 0 22 000
32. emise stiednédobych dluhopisi (2000) 20 000 0 20 000
33. emise dlouhodobych dluhopisii (2000) 21 000 0 21 000
34. emise dlouhodobych dluhopisi (2001) 35000 0 35000
35. emise stiednédobych dluhopisi (2001) 29 000 70 -70 28 930
36. emise dlouhodobych dluhopisii (2001) 50272 0 50272
37. emise stiednédobych dluhopisi (2001) 28 000 0 28 000
38. emise stiedn¢dobych dluhopisi (2003) 26 000 4 000 4 000 30 000
39. emise stiednédobych dluhopisi (2003) 34 000 7 000 7 000 41 000
40. emise dlouhodobych dluhopisti (2003) 29 000 18 985 18 985 47 985
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 15 000 14 495 14 495 29 495
42. emise stfednédobych dluhopisti (2004) 0 22 000 22 000 22 000
Vnéjsi dluh 13 330 51 508 47 -1 51 460 64 791
Eurobondy 0 48 824 48 824 48 824
Pujcky od EIB 11730 2 634 2 634 14 364
Pijcky pro tthradu tcasti u EBRD 94 49 47 -1 2 96
Plij¢ky pro thradu ucasti u IBRD 1507 0 1507
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Vydaje na statni dluh Ceské republiky v 1. pololeti roku 2004

Tabulka 2

v tis. K¢
Cisty Urok Poplatky Celkové
umor dluhové sluzby vydaje

CELKEM 5116 652,704 | 14 143 310,877 33 965,170 19 293 928,751
Vnitini statni dluh 5070 000,000 | 14 019 937,250 33 965,170 19 123 902,421
Statni pokladni¢ni poukazky 2108 024,191 2 108 024,191
26. emise sttednédobych dluhopist (1999) 5 000,000 397,500 15,160 5 412,660
Emise 26A sttednédobych dluhopist (2000) 4995 000,000 397 102,500 23,835 5392 126,335
28. emise stfednédobych dluhopist (1999) 310,803 310,803
31. emise stiednédobych dluhopist (2000) 1 485 000,000 166,698 1 485 166,698
32. emise stiednédobych dluhopist (2000) 1 260 000,000 163,682 1260 163,682
33. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1 344 000,000 163,728 1 344 163,728
34. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 2323 527,539 182,496 2323 710,035
35. emise stiednédobych dluhopist (2001) 70 000,000 3225810 161,248 73 387,058
36. emise dlouhodobych dluhopisi (2001) 160,714 160,714
37. emise stfednédobych dluhopist (2001) 160,612 160,612
38. emise stiednédobych dluhopist (2003) 622 332,000 1 022,264 624 907,074
39. emise stiednédobych dluhopist (2003) 869 065,608 2322,312 871 387,920
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2 653 718,686 11 042,701 2 664 761,387
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 809 203,874 9 879,399 819 083,273
42. emise sttednédobych dluhopist (2004) 144 339,542 5989,267 150 328,809
Ostatni 2 200,253 2 200,253
Vnéjsi statni dluh 46 652,704 123 373,627 0,000 170 026,330
Pijcky od EIB 123 373,627 123 373,627
Sménky pro uhradu tcasti v IBRD a EBRD 46 652,704 46 652,704
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Tabulka 3
Piehled emisi SPP v 1. pololeti roku 2004

Cislo Datum Datum Objem Zivotnost | Vynos
emise emise splatnosti | v mil. K¢ ve dnech | v % pa
prodano |do portfolia MF
410 | 2. 1.2004 | 2. 7.2004 12000 | 8 867 3133 182 2,17
411 9. 1.2004| 9. 4.2004 18 000 | 12 000 6 000 91 2,04
412 [23. 1.2004 |21. 1.2005 10 000 | 10 000 364 2,30
413 | 6. 2.2004 | 5.11.2004 8000 | 8000 273 2,20
414 |13. 2.2004 [13. 8.2004 11 000 | 11 000 182 2,10
415 |20. 2.2004 |21. 5.2004 18 000 | 12 000 6 000 91 2,02
416 | 5. 3.2004| 4. 3.2005 8000 | 8000 364 2,29
417 [12. 3.2004 |11. 6.2004 18 000 | 12 000 6 000 91 2,01
418 [26. 3.2004 |23.12. 2004 8000 | 8000 272 2,13
419 . 4.2004 | 1.10.2004 8000 | 8000 182 2,05
420 . 4.2004 1 9. 7.2004 15000 | 8000 7 000 91 2,01
421 |16. 4.2004 [15. 4.2005 7715 7715 364 2,23
422 130. 4.2004 (28. 1.2005 8000 | 8000 273 2,18
423 [21. 5.2004 |20. 8.2004 15000 8000 7 000 91 2,10
424 [28. 5.2004 |26.11.2004 4916| 4916 182 2,33
425 | 4. 6.2004| 3. 6.2005 7399 7399 364 2,71
426 |11. 6.2004 [10. 9.2004 15000 | 8000 7 000 91 2,25
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