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UvoD

Rok 2004 byl v oblasti statniho dluhu opét velmi vyznamny. Zvyseni statniho
dluhu, které ¢&inilo 99,7 mld. K¢, bylo dosud nejvyssi v historii Ceské republiky.
Statni dluh se v diisledku toho zvysil na 592,9 mld. K¢ na konci roku 2004.

Pokud jde o proces fizeni statniho dluhu, Ministerstvo financi zvetejnilo
v prosinci 2003 dluhovou strategii statu, ktera obsahovala rovnéz konkretizaci
strategickych cil pro rok 2004. Je skutecnosti, ze v pritbé¢hu roku 2004 byly vSechny
strategické cile splnény. Téchto vysledkli se podafilo dosdhnout zejména diky
aktivnimu trznimu pfistupu k fizeni dluhového portfolia. Kli€¢ovou roli pfi plnéni cild,
a to zejména v oblasti stabilizace refinan¢niho a likviditniho rizika, sehrala pfitom
prvni emise eurobonddi Ceské republiky v &ervnu 2004, kterd méla znaény ohlas
na mezinarodnim finan¢nim trhu. Tento ohlas byl potvrzen mimo jiné také ocenénim
dne 4. tinora 2005 prestizni zahrani¢ni Casopis ,,The Banker* patfici do skupiny

Financial Times.



1. VYVOJ A STAV STATNIHO DLUHU

1.1. Vyvoj statniho dluhu v letech 1993 az 2004

V obdobi let 1993 az 1996 bylo dosaZeno poklesu statniho dluhu a vyznamného
sniZzeni jeho podilu na hrubém domécim produktu (HDP). Pocinaje rokem 1997
nastdva rust statnitho dluhu, ktery je zplsoben pfedevSim rozpoctovymi schodky.
Diusledkem je také meziro¢ni nértst podilu statniho dluhu na HDP v letech 1997 az
2004:

Vyvoj statniho dluhu
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1.2. Vyvoj statniho dluhu v roce 2004

V roce 2004 pokracovalo zvySovani statniho dluhu, které jako dlouhodoby trend
zacalo vroce 1997. Statni dluh (dale casto pouze ,,dluh®) se v roce 2004 zvysil
ze 493,2 mld. K¢ na zacatku roku na 592,9 mld. K¢ na konci roku. PrirGistek dluhu
zarok 2004 je 99,7 mld. K¢&. Tento meziro¢ni ptirastek dluhu je nejvyssi v obdobi
1993 az 2004. Ve srovnani s koncem roku 2003 se dluh zvysil o 20,2%. ZvySeni



dluhu v roce 2004 bylo zplsobeno vyvojem rozpoctového hospodaieni, ptfiemz
schodek statniho rozpoctu za rok 2004 €inil -93,5 mld. K¢.

Trzni hodnota statniho dluhu se v roce 2004 zvysila z 518,8 mld. K¢ na zac¢atku
roku na 629,8 mld. K¢ na konci roku, tedy o 21,4%.

Pii zvySeni celkového statniho dluhu ze 493,2 mld. K¢ na 592,9 mld. K¢ se

vnitini statni dluh zvysil 0 42,7 mld. K¢ a vnéjsi statni dluh se zvysil o 57,0 mld. K¢.

Podil objemu statnich dluhopist na statnim dluhu se v pribéhu roku 2004 snizil
2 97,3% na pocatku roku na 96,4% na jeho konci. Tento pokles byl zplsoben

cerpanim pujcek od Evropské investi¢ni banky.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v roce 2004 podéva nasledujici tabulka:

v mil. K¢
. , kurzové «

Stav k | vypujcky | splatky rozdily zména Stav k

1.1.2004 (a) (b) (¢) | (a-b+c) |31.12.2004
STATNI DLUH CELKEM 493185 450541 | 350810 15| 99716 592 900
Vnitini dluh 479 854 | 392741 | 350039 42702| 522557
Statni pokladni¢ni poukazky 160582 | 276 002 | 311039 35037 | 125545
Stfednédobé a dlouhodobé statni | 51655 | 116739 39 000 77739 397012
dluhopisy
Vnéjsi dluh 13330 57799 771 15| 57013 70 344
Eurobondy 0 48 824 48 824 48 824
Pajcky od EIB 11 730 8925 8925 20 655
Sménky pro uhradu ucasti v IBRD
~ EBRD 1601 49 771 -15 -736 864

Vypijcky v roce 2004 spocivaly pfevazné v emisich statnich dluhopisti. Vynosy
jak emisi SPP, tak emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist slouzily ke
splatkdm jistin dlouhodobého statniho dluhu 1 k pokryti schodkli statniho rozpoctu.

Podrobn&;jsi udaje o vyvoji statniho dluhu Ceské republiky v roce 2004 jsou uvedeny

v tabulce 1.

1.3. Stav statniho dluhu
1.3.1. Ménova skladba

V roce 2004 zistala dominantni ménou v mé€nové skladbé statniho dluhu ceska
koruna, 1 kdyZ doSlo k poklesu jejiho procentniho podilu z témét 100% na pocatku
roku na necelych 92% na jeho konci. Ke sniZeni podilu ceské koruny a

odpovidajicimu narastu podilu eura v ménové skladbé doslo v dasledku prvni emise




eurobondil v ¢ervnu 2004 v hodnoté 1,5 mld.EUR. Zanedbatelny je podil amerického

dolaru, ve kterém jsou denominovany bezuro¢né sménky pro uhradu ti¢asti v EBRD.

1. 1. 2004 vmld. K¢ | % 31. 12. 2004 vmld. K¢ | %
CELKEM 493,185 | 100,00 592,900 | 100,00
K¢ 493 090 857 496,26 | 493,091 99,98 | 543 994 176 110,26 543,994 | 91,75
EUR 1 500 000 000,00 48,824 8,23
USD 3 657 888,00 0,094 0,02 3 657 888,00 0,082 0,01

1.3.2. Skladba podle splatnosti

Nasledujici tabulka ukazuje, ze ve skladbé¢ statniho dluhu podle splatnosti doslo
v pribéhu roku 2004 kvelmi vyraznému poklesu podilu kratkodobého dluhu
(rezidualni splatnost do 1 roku), a to o 15,8 procentniho bodu, coz je pozitivni vyvoj.
Podil kratkodobého dluhu podle rezidualni splatnosti tak klesl na 25%. K narGstu
podilu na celkovém dluhu doSlo u vSech ostatnich kategorii podle rezidualni
splatnosti, a to zejména u skupiny s rezidudlni splatnosti mezi 5 a 7 lety, kam se
pfesunul vysoky objem 36. emise SDD. Znacny riist byl zaznamenan také u kategorie
mezi 7 a 10 lety zejména v disledku prvni emise eurobondi a také u kategorie nad 10
let v diisledku emitovani dluhopisti s piivodni splatnosti 15 let a v disledku pfijeti

novych ptijcek a novych transi stdvajicich pajcek od EIB.

Rezidualni splatnost| Stav v mil. K¢ k 31.12.2003 % Stav v mil. K¢ k 31.12.2004) %

do 1 roku 201 126 40,8 148 360 25,0
nad 1 rok a do 3 let 76 047 15,4 96 041 16,2
nad 3 roky a do 5 let 54 009 11,0 68 628 11,6
nad 5 letado 7 let 21 000 43 71272 12,0
nad 7 let a do 10 let 79 272 16,1 108 891 18,4
nad 10 let 61730 12,5 99 707 16,8
Celkem 493 185 100,0 592 900 100,0

1.3.3. Skladba podle drzitele

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

klasifikovani podle systému narodnich Gctu.



Typ drZitele Stav v mil. K¢| o, Stav v mil. K¢| o,
k31.12.2003 k31.12.2004
Domaci nefinancni podniky 5415 1,10 5308 0,90
Finan¢ni instituce a korporace1 351 466 71,26 333332 56,22
Pojistovny 89 935 18,24 123 985 20,91
Vladni sektor 6 628 1,34 7 682 1,30
Soukromé neziskové instituce 123 0,03 140 0,02
Domacnosti 297 0,06 544 0,09
Zahraniéni subjekty 39 320 7,97 121 909 20,56
Celkem 493 185 100,00 592 900 100,00

V pribéhu roku 2004 se velmi vyrazné¢ zvysil podil drzby stitniho dluhu
zahrani¢nimi subjekty. Tento vyvoj je disledkem piedev§im prvni emise eurobondd,
kdy velkd vétSina cennych papirdt vydanych vtéto emisi skoncila v rukou
zahrani¢nich investord, a také kvétnového vstupu CR do EU. Dale vzrostly podily
sektoru pojiStoven a sektoru domacnosti. Naopak velmi vyrazné poklesl podil sektoru
finan¢nich instituci a korporaci. Déle pokles] podil domacich nefinan¢nich podnikd,

vladniho sektoru a soukromych neziskovych instituci.

1.4. Vypujeky

Statni vypljcky v roce 2004 Cinily 450 541 mil. K¢. Z toho 276 002 mil. K¢
bylo vyptjceno prodejem statnich pokladnicnich poukéazek, 116 739 mil. K¢ bylo
vyptjceno prodejem stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii na domécim
trhu, 48 824 mil. K¢ bylo vyptjceno prodejem 1. emise eurobondli na zahrani¢nim
trhu, 8 925 mil. K¢ bylo vyptjceno od Evropské investicni banky a konecné¢ 49 mil.
K& ¢inilo vydani dal§i dolarové sménky pro dil¢i uhradu udasti Ceské republiky

v Evropské bance pro obnovu a rozvoj (EBRD).

1.4.1. Statni pokladni¢ni poukazky

Bylo realizovano 35 emisi kratkodobych statnich dluhopisti, a sice statnich
pokladni¢nich poukazek (SPP). Splatnosti emisi SPP byly standardni: 13, 26, 39 a 52
tydnii. Ve srovnani s rokem 2003 nedoslo k zadné¢ zméné ve struktuie vydavanych
SPP.

Celkové vypiljcky prostiednictvim prodeji SPP (v¢. obchodii na
sekundarnim trhu) Cinily 276 002 mil. K¢, ztoho 266 328 mil. K¢ ¢inil objem
primarnich prodeji SPP a 9 674 mil. K¢ objem prodeji SPP z portfolia MF. Celkovy

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



objem splatek cinil 311 039 mil. K¢. Celkovy objem SPP v obéhu se tak proti roku
2003 snizil ze 160 582 mil. K¢ na 125 545 mil. K¢, tedy o 35 037 mil. K¢.

Objem prodejli SPP na ucet operaci na finan¢nim trhu (OFT) ¢inil v roce 2004
celkem 2 021 mil. K¢. VSechny tyto prodeje byly prodeji SPP z portfolia MF. Objem
odkupti SPP z uctu OFT (zpét do portfolia MF) €inil rovnéz 2 021 mil. K¢. Na konci
roku 2004 tak bylo saldo SPP na uctu OFT stejné jako na jeho poc¢atku a ¢inilo -6 514

mil. K¢&.

Objem prodejii SPP na umotovaci Gcet ¢inil 273 981 mil. K¢. Z toho objem
primarnich prodeji SPP ¢inil 266 328 mil. K¢ a objem prodejti SPP z portfolia MF
¢inil 7 653 mil. K¢. Objem odkuptt SPP z umotovaciho Gc¢tu dosahl vyse 309 018 mil.
K¢.

Pro zajistovani rozpoc€tové likvidity byly provadény kratkodobé operace s SPP.
V souvislosti se zavedenim Souhrnného uctu statni pokladny v roce 2001 mélo MF
v pritbéhu roku k dispozici finanéni prostiedky na tétech v CNB (neterminované
vklady statnich finan¢nich aktiv a nerozdélené prostfedky na uctech finan¢nich utrada)
k financovani deficitu statniho rozpoctu. Volné zdroje v ramci piebytku Souhrnného

uctu statni pokladny byly investovany na penéznim trhu.

Piehled vSech emisi SPP v roce 2004 je uveden v tabulce 3.

1.4.2. Strednédobé a dlouhodobé dluhopisy na domacim trhu

Ceska republika zastoupend Ministerstvem financi vydavala stfednédobé a
dlouhodob¢ statni dluhopisy pfedev§sim na domdcim kapitdlovém trhu. Bylo
realizovdno 23 emisi a znovuotevieni stavajicich emisi, celkem byly emitovany tyto
dluhopisy v objemu 116 739mil. K¢é. Celkovy objem splatek jistiny stfednédobych
statnich dluhopisit ¢inil 39 000 mil. K¢é. Celkovy objem stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisti v ob&éhu se zvysil z 319 272 mil. K¢ na konci roku
2003 o 77 739 mil. K& na 397 012 mil. K¢ na konci roku 2004.

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 6 390,73 | 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 525288 | 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
40, 6. tranSe 19. 7.2004 |16. 6.2013 5 000,00 4478,12 | 3,70 5,19
43, 1. tranSe 2. 8.2004 2. 8.2007 8 000,00 7993,85 | 3,95 3,98
42, 5. tranSe 16. 8.2004 |22. 3.2009 2 000,00 1964,45 | 3,80 4,23
41, 5. tranSe 30. 8.2004 |18. 8.2018 4 000,00 3684,87 | 4,60 5,42
40, 7. tranSe 13. 9.2004 |16. 6.2013 4 081,96 3659,93 | 3,70 5,20
43, 2. tranSe 27. 9.2004 | 2. 8.2007 7 000,00 7 006,17 | 3,95 3,912
41, 6. tranSe 11.10. 2004 | 18. 8. 2018 6 352,96 5923,53 | 4,60 5,300
42, 6. tranSe 25.10. 2004 | 22. 3. 2009 3619,96 3589,07 | 3,80 4,010
40, 8. tranSe 8.11.2004 | 16. 6.2013 3 000,00 2784,82 | 3,70 4,731
43, 3. tranSe 29.11.2004 | 2.8.2007 3 000,00 3054,92 | 3,95 3,220
41, 7. tranSe 13.12.2004 | 18. 8. 2018 4 204,97 4 215,50 | 4,60 4,573

Vroce 2004 pokracovalo MF ve vydavani stfednédobych a dlouhodobych
dluhopisii 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 dluhopisi
v objemu 8 mld. K¢. Dne 2. 8. 2004 byla vydana 1. tranSe 43. emise 3letych statnich
dluhopisii v objemu 8 mld. K¢. Déle se uskutecnilo znovuotevieni 38. emise 3letych
statnich dluhopisti v objemu 4 mld. K¢, znovuotevieni 39. emise Sletych statnich
dluhopisit v objemu 7 mld. K¢, Sest znovuotevieni 40. emise 10letych statnich
dluhopisit v celkovém objemu 31 066,90 mil. K¢, Sest znovuotevieni 41. emise
15letych statnich dluhopisti v celkovém objemu 29 052,63 mil. K¢, p€t znovuotevieni
42. emise Sletych statnich dluhopist v objemu 19 619,96 mil. K¢ a dvé znovuotevieni
43. emise 3letych statnich dluhopisi v objemu 10 mld. K¢&. V ob€hu zlstavaji emise
s dobami splatnosti 3, 5, 7, 10 a 15 let.

7 23 aukci domacich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisii, které se
uskuteCnily v pribéhu roku 2004, byly pouze v 6 piipadech vysledkem prémie,
zatimco ve zbyvajicich 17 ptipadech diskont. Tento vyvoj navazuje na trend
z 2. pololeti roku 2003. Suma diskontli strednédobych a dlouhodobych dluhopisii
v roce 2004 Cinila -4 708 mil. K¢. Nejvyssi diskont (-594,2 mil. K¢) byl zaznamenan




v lednové aukci 3. tranSe 40. emise, k vysokému diskontu (-521,9 mil. K¢) doslo také
v Cervencové aukci 6. tranSe 40. emise. Situace, kdy poptavany objem dluhopisii
ze strany investort byl niZ8i neZ nabizeny, a proto nemohl byt prodéan cely planovany
objem tranSe, nastala u lednové aukce 3. transe 40. emise, dale u ervnové aukce 4.
tranSe 41. emise a u zafijové aukce 7. transe 40. emise. Naopak vyssi objem dluhopisit
neZ puivodné nabizeny byl prodan v unorové aukci 2. transe 41. emise, v fijnové aukci
6. tranSe 41. emise, v fijnové aukci 6. transe 42. emise a konecné v prosincové aukcei

7. tranSe 41. emise.

Prémie emisi stirednédobych a dlouhodobych dluhopisi

Prémie emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist doséhly v roce
2004 vyse 152 mil. K¢, cozZ je vyrazny pokles proti roku 2003, kdy Cinily 4 404 mil.
K¢&. To je zplisobeno zejména skutecnosti, ze kupony vétSiny emisi prodavanych
vroce 2004 byly stanoveny v obdobi historickych minim trokovych sazeb na
kapitdlovém trhu, avSak vynosy do splatnosti transi prodavanych v roce 2004 byly
uréeny trhem jiz v situaci rlstu téchto sazeb. Prémie bylo dosaZeno u 4. tranSe
38. emise, u 7. tranSe 41. emise, u 1. a 2. tranSe 42. emise a kone¢né u 2. a 3. transe
43.emise. Ani v jednom z téchto piipadll vSak prémie nebyly pftili§ vyrazné, nejvyssi
hodnoty bylo dosazeno v listopadové aukci 3. tranSe 43. emise s kupdénovou sazbou

3,95%, a to 55 mil. K¢. U této tranSe byl dosazen primérny vynos 3,22% pa.

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 23. ervna 2004 vydala Ceska republika 1. emisi eurobondii v objemu 1,5
mld. EUR s kupénovou sazbou 4,625% a s dobou splatnosti 10 let.. Vynos emise €inil
4,654%, coz predstavuje vyrazné niz8§i hodnotu nez byl aktualni vynos korunovych
statnich dluhopisi na domacim trhu. Urokové rozpéti bylo stanoveno 12 bazickych
bodi nad trokovou sazbou swap, coz je lepSi vysledek nez u ostatnich nové
pristupyjicich zemi EU v diisledku niz§iho ohodnoceni rizika nez u téchto zemi. Cela
vydana jistina eurobondll byla zajiSténa tirokovymi swapy v korunové vysi 48 824,4

mil. K¢&.



1.4.4. Statni dluhopisy celkem

Objem statnich dluhopistt v ob¢hu stoupl béhem roku 2004 o 91 527 mil. K¢&
(v nomindlnim vyjadfeni) ze 479 854 mil. K& na 571 381 mil. K¢&. Znamena to, Ze

objem statnich dluhopisii v obéhu vzrostl v roce 2004 na 119,1% jejich stavu na
zacatku roku.

Podil SPP na celkovém statnim dluhu se sniZil ze 32,6% na pocatku roku 2004
na 21,2% na jeho konci, zatimco podil stfednédobych a dlouhodobych dluhopisi
(v€etné eurobondil) se zvysil z 64,7% k 1. 1. 2004 na 75,2% k 31. 12. 2004. Tento

vyvoj struktury statnich dluhopist znazoriuje nésledujici graf:
Objemstatnich dlubopista v obéhu
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1.4.5. Pijcky od Evropské investi¢ni banky

Kromé¢ vypujéek emisemi statnich dluhopist se v roce 2004 uskutecnilo cerpani
pujcek od Evropské investi¢ni banky (EIB) v celkové vysi 8 925 mil. K¢&: 15. ledna
2004 druha transe ptjcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 97 mil. K¢, 15. bfezna
2004 ctvrta transe pajcky na odstraniovani povodnovych skod ve vysi 1 000 mil. K¢,
15. biezna 2004 ¢tvrta transe pujc¢ky na obchvat Plzné ve vysi 778 mil. K¢, 15. ¢ervna
2004 pata tranSe pajcky na obchvat Plzné ve vysi 758 mil. K¢., 15. Cervence 2004
patad tranSe pujcky na odstranovani povodinovych Skod ve vysi 1000 mil. K¢,
10. srpna 2004 treti transe pujcky na prevenci povodni ve vysi 300 mil. K¢, 15. zafi
2004 Sestd tranSe pujcky na obchvat Plzné¢ ve vysi 350 mil. K¢, 15. zaii 2004 treti

transe pujcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 191 mil. K¢, 8. fijna 2004 Sesta



tranSe pljcky na odstranovani povodinovych skod ve vysi 850 mil. K¢ a 8. listopadu

prvni tranSe piijcky na vystavbu dalnice D8 ve vysi 3 600 mil. K¢.

Celkem se objem pijcek od EIB v prubéhu roku 2004 zvysil z 11 730 mil. K¢
na 20 655 mil. K¢.

1.5. Vyvoj urokovych sazeb

V roce 2004 se odrazily trokové sazby novych emisi statnich dluhopisit ze
svych historickych minim a zejména v prvnich tfech cCtvrtletich reagovaly na rast

o&ekavané inflace spojené predeviim se vstupem Ceské republiky do EU.

Vynosy SPP v 1. ¢tvrtleti 2004 byly spiSe konstantni ¢i mirné klesajici, zatimco
ve 2. a 3. c¢tvrtleti 2004 vyrazné rostly. V poslednim cCtvrtleti roku 2004 naopak
vlivem snizujicich se inflacnich ocekavani dochazi k poklesu vynosti SPP. V pribehu
roku 2004 ptitom meéla vynosova kiivka pozitivni sklon. Ke skokovému zvySeni
urokovych sazeb na penéznim trhu (na krat§im 1 delSim konci vynosové kiivky) na
konci &ervna a na konci srpna pispélo zvyseni zakladnich trokovych sazeb CNB
vzdy o Ctvrtinu procentniho bodu. Obdobny vyvoj jako vynosy SPP zaznamenaly
v roce 2004 1 vynosy stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti.

Vyvoj vynosi novych emisi statnich dluhopisi v daném roce zasadnim
zpusobem ovliviluje 1 Urokové naklady na emise statnich dluhopisi v tomto roce.
Vynosy 6mési¢nich emisi SPP nejprve mirné klesaly z tirovné 2,17% pa na pocatku
ledna na turoven 2,05% pa na pocatku dubna. Poté dochazi k jejich pomérné
vyraznému rastu az na uroven 2,96% pa na pocatku fijna. Ke konci listopadu vSak
tyto sazby klesaji na urovei 2,60% pa. Urokové sazby 52tydennich emisi SPP mirné
klesaly z urovné 2,30% pa na konci ledna na 2,23% pa v polovin¢ dubna. Poté rostly
na uroven 2,94% pa v poloving fijna, aby opét poklesly na troveni 2,80%pa na zacatku

prosince.

Vynos nove Sleté 42. emise €inil v ke konci biezna 3,68% pa, v poloviné srpna
vystoupil vynos 5. tranSe této emise na 4,23% pa, ke konci fijna pak vynos 6. tranSe
poklesl na 4,01% pa. Vynos nové 43. emise byl pocatkem srpna 3,98% pa, ale ke
konci listopadu doslo u 3. tranSe této emise k poklesu na 3,22% pa, tedy o 76
bazickych bodti. Vynos 3. tranSe benchmarkové 10leté 40. emise byl v poloviné ledna
4,84% pa, vpoloving zafi dosahoval vynos 7. tranSe této emise 5,20%.
Pocatkem listopadu vSak u 8. tranSe této emise poklesl na 4,73% pa. Vynos 2. tranSe
15leté 41. emise Cinil pocatkem tnora 5,22% pa, v polovin€ Cervna pak vynos 4.

tranSe této emise poklesl na 4,98% pa. Koncem srpna se u 5. tranSe této emise zvysil
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vynos na 5,42% pa, avSak v poloviné prosince poklesl vynos 7. tranSe této emise na
4,57% pa, tedy o 85 bazickych bodi.

Vyvojurokovych sazeb na penéZnim trhu v roce 2004
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1.6. Splatky jistiny

Celkovy umor (splatky jistiny) statniho dluhu v roce 2004 c¢inil 350 086 mil.
K¢. Pievaznou ¢ast umoru Cinily splatky emisi SPP v celkové vysi 311 039 mil. K¢.
Umor stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi &inil 39 000 mil. K¢&.

V ramci umoru sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii byla dne
5.unora 2004 uhrazena Castkou 5 mil. K¢ pii své splatnosti cela jistina 26. emise
Sletych statnich dluhopisti z roku 1999 a ve stejny den byla uhrazena ¢astkou 4 995
mil. K¢ pfi své splatnosti celd jistina emise 26A 4letych statnich dluhopisi z roku
2000. Dne 6. srpna 2004 byla uhrazena c¢astkou 5 000 mil. K¢ pfi své splatnosti cela
jistina 28. emise Sletych statnich dluhopisii z roku 1999. Konec¢né dne 14. zati 2004
byla uhrazena ¢astkou 28 930 mil. K¢ pii své splatnosti zbyla jistina 35. emise 3letych
statnich dluhopisi z roku 2001.

Pocinaje rokem 2004 zacalo MF potradat reverzni aukce statnich sttednédobych
a dlouhodobych dluhopisi, kdy jsou do portfolia MF z trhu zpétné odkupovany tyto
dluhopisy s kratkou dobou zbyvajici do splatnosti (kratsi nez 1 rok). V prib&hu roku
2004 probéhlo 5 reverznich aukci. Zatim jedind aukce, pii které doslo ke zpétnému
odkupu, se uskutecnila dne 21. 1. 2004, kdy byly odkoupeny dluhopisy z ptivodné
3leté 35. emise ve vysi 70 mil. K¢. Od ¢ervna 2004 MF z divodu nepfiznivé situace
na domdcim i zahranicnim trhu dluhopisi program reverznich aukci docasné

prerusilo.
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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 350 086 mil. K& na imor byla financovana ze dvou zdroji:
1) 350 039 mil. K¢ z vynost emisi statnich dluhopist;
i1) 47 mil. K¢ ze statniho rozpoctu.

Celkovy &isty tmor &inil 39 047 mil. K&.?

2 Tento celkovy &isty tmor nezahrnuje splatky jistiny statnich pokladniénich poukazek, jejichZ emise

jsou stale obnovovany.
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2. NAKLADY STATNIHO DLUHU

2.1. Vyvoj naklada statniho dluhu v letech 1993 az
2004

Vydaje na statni dluh v obdobi let 1993 az 1995 klesaly, coz bylo zplisobeno
zejména poklesem trokovych sazeb (pfi mirném poklesu statniho dluhu). Od roku
1996 je patrny vzestupny trend téchto vydaji. Dominantni pfi¢inou tohoto ristu je
dynamicky rast statniho dluhu. Akcelerace rastu vydajii 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
2003.

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 1999-2003 nepiekroc¢il hodnoty dosazené v letech 1993-1998. Na
druhé stran¢ rast dluhu vroce 2004 a dalSich letech jiz vede k vyznamnému

zvySovani prislusnych nakladu.

Rok | 1993 1994 @ 1995 1996 @ 1997 @ 1998 1999 2000 @ 2001 : 2002 . 2003 @ 2004

Vydaje na
statni dluh|15 14113 71613 33014 069 |17 652 19253 16 549 17924 17 650 18 945 21 629 26 834
(mil. K¢)

z toho:

tiroky 15066 13 681 13268 14042 17591 1854516105 17378 16989 18 629 21328 26 765

Podil
uroki na 1,48 | 1,16 1 096 | 085 099 | 094 @ 0,79 081 073 0,77 | 0,84 0,97
HDP (%)

Vydaje v pfedchozi tabulce jsou vyjadieny na hotovostni bazi. V nésledujici
tabulce jsou uvedeny akrudlni uroky statniho dluhu, které adekvatné odraze;ji
ekonomické naklady statniho dluhu.

Rok | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004

AKrualni droky statniho dluhu (mil. K¢) | 16 804 | 16 099 | 17983 20435 19337 1 23233

Podil akruélnich uroka na HDP (%) 0,82 0,75 0,78 0,85 0,76 0,84
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2.2. Rozpodcet kapitoly Statni dluh a jeho plnéni

Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zakona (rozpoctova pravidla), § 10, odstavec 4 tvofi od roku 2001
piijmy a vydaje statniho rozpoctu spojené s obsluhou a s umotovanim statniho dluhu
kapitolu Statni dluh. Piijmy kapitoly Statni dluh (dale kapitola) byly rozpoctovany

v nulové vysi, pficemz skute¢né piijmy kapitoly byly rovnéz nulové.

Ptehled rozpoctovych vydaji kapitoly Statni dluh v roce 2004 podava

nasledujici tabulka.’

Skutecnost Rozpocet 2004 Skutecnost| % Index
Ukazatel 2003 | schvileny | ¥& VSt | 2004 | pingni| 2004/2003
zmén (%)
1 2 3 4 S 5:4 5:2
1. Urokové vydaje celkem 21 328 26 729 26 889 26765 [ 99,5 125,5
Na vnitini dluh 20922 26 150 26 194 26073 | 99,5 124,6
z toho:
na statni pokladni¢ni poukéazky 4 085 4200 4244 4232 | 99,7 103,6
na stfednédobé a dlouhodobé 16 837 21950 21950 21841 | 99,5 129,7
dluhopisy
Na vnéjsi dluh 406 579 695 692 | 99,5 170,3
z toho:
na eurobondy - - 370 367 | 99,3 -
na vladni pajcky pro podporu 246 - - - - -
platebni bilance
na pujcky od EIB 160 579 325 325 | 99,8 2024
2. Poplatky 90 300 274 69 | 25,2 76,4
3. Realizované kurzové ztraty 210 - - - - -
Vydaje kapitoly celkem 21629 | 27029 | 27163 | 26834 | 98,8 124,1

Tyto vysledky kapitoly vroce 2004 znamenaji, ze zvySeni statniho dluhu
020,2% ze 493,2 mld. K¢ (konec roku 2003) na 592,9 mld. K¢ na konci roku 2004
bylo spojeno s ristem jak celkovych tak trokovych vydaji v roce 2004 oproti roku
2003. Vydaje kapitoly za rok 2004 vzrostly mezirocné o 24,1%, coz ¢inilo 5 205 mil.
K&. Uspora kapitoly v porovnani se schvalenym rozpoétem (27 029 mil. K&) je 195
mil. K&. Uspora kapitoly v porovnani s rozpoétem po zménach (27 163 mil. K¢&) je
329 mil. K¢.

Celkové vydaje Kkapitoly dosdhly vySe 26 834 mil. K& coz je 98,8%
rozpoctované ¢astky (vCetné vSech zmén). Celkové urokové vydaje ve vysi 26 765
mil. K¢ tvofily pfedevs§im trokové vydaje na vnitini (domaci) dluh ve vysi 26 073

mil. K&, coz je 97,4% celkovych trokovych vydajt.

3 Detailni Gidaje o vydajich kapitoly jsou uvedeny v tabulce 2.
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Urokové vydaje na vnitfni dluh jsou sloZeny ztrokovych vydaji na statni
pokladni¢ni poukéazky (SPP), které jsou kratkodobymi diskontovanymi statnimi
dluhopisy se splatnostmi do jednoho roku, a z urokovych vydajii na stiednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy (se splatnostmi nad jeden rok). Urokové vydaje na statni
pokladni¢ni poukazky dosdhly v roce 2004 vySe 4 232 mil. K& oproti 4 085 mil. K&
v roce 2003. Soucasti urokovych vydajii na statni pokladni¢ni poukéazky jsou také
vydaje z titulu urokovych swapt.* V roce 2004 ¢inily tyto vydaje 615 mil. K& oproti
78 mil. K& vroce 2003. Urokové vydaje na stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy doséhly v roce 2004 vyse 21 841 mil. K¢ oproti 16 837 mil. K& v roce
2003.

Urokové vydaje na vnéjsi (zahrani¢ni) dluh ve vysi 692 mil. K& (oproti 406 mil.
K¢ v roce 2003) tvotily uroky pijéek od Evropské investi¢ni banky ve vysi 325 mil.
K& a nové tiroky zprvni emise eurobondi Ceské republiky ve vysi 367 mil. K&.
Uvedeny vydaj byl zplisoben swapovymi operacemi, které bylo nutno realizovat pro

zajisténi této emise eurobondu proti devizovému riziku.

Celkové urokové vydaje dosahly vySe 99,5% rozpoctu po zménach a 125,5%
urokovych vydaju z pfedchoziho roku. Ve sméru zvyseni trokovych vydaja ptisobily
dva zésadni faktory: za prvé, dlouhodoby a akcelerujici rast statniho dluhu, a za

druhé, celkové vyssi troven urokovych sazeb v porovnani s predchozim rokem.

Na penéZznim trhu byla Grokova sazba 6mésicni emise SPP 2,17% pa na zacatku
ledna. Poté sazby na penéZznim trhu mirné klesaly, avSak koncem dubna zahijily
vyznamny rast az do konce 3. ctvrtleti. Ve 4. ctvrtleti doSlo k mirnému poklesu
urokovych sazeb na penéznim trhu, pficemz na konci roku dosdhla urokova sazba

6mésicni emise SPP vySe 2,73% pa.

Vyvoj trokovych sazeb na kapitdlovém trhu byl obdobny jako na penéznim
trhu. To znamena pokles na zacatku roku nasledovany vyznamnym vzestupem od
konce dubna do konce 3. ctvrtleti a poklesem ve 4. ctvrtleti. V dusledku celkové
vysSich urokovych sazeb na kapitdlovém trhu v porovnani s predchozim rokem byly
sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy prodavany obvykle s diskonty Tyto
diskonty dosahly celkové vyse 4 708 mil. K¢.

Urokové vydaje ztitulu pijéek od Evropské investiéni banky (EIB) se
v porovnani s pfedchozim rokem vice neZ zdvojnasobily zejména v disledku
vyrazného navySovani téchto pljcek a také zdivodu vzestupu jejich urokovych

sazeb.

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

poukazky je skuteCnost, Ze provedené swapové operace zajiStuji urokové riziko ¢asti objemu
statnich pokladnic¢nich poukazek.
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V roce 2004 ¢inily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 69 mil. K¢, coz
je 25,2% rozpoctované Castky. Ve srovnani s predchozim rokem dosahly poplatky
vyse 76,4% piedchoziho roku. Tento pokles byl zplisoben predev§im mimotfadnymi
poplatky z titulu ptedstihového splaceni celé zbyvajici jistiny pujéek na podporu

platebni bilance v roce 2003.

Na druhé strané¢ realizované kurzové ztraty byly v diasledku tohoto

ptedstihového splaceni ve vydajich kapitoly v roce 2004 eliminovany.

2.2.1. Mimoradné vydaje z titulu statniho dluhu

Mimotadné vydaje kapitoly dosahly v roce 2004 vyse 367 mil. K¢. Nezbytnost
téchto vydaji byla dana swapovymi operacemi pro zajiSténi prvni emise eurobondil
Ceské republiky proti devizovému riziku v roce 2004. Mimotadnost t&chto vydaji je
dana skutecnosti, Ze v dob¢ pfipravy statniho rozpoctu nebylo o realizaci této emise
rozhodnuto a nebylo také rozhodnuto o piipadném =zajisténi této emise proti

devizovému riziku.

2.2.2. Upravy rozpoétu kapitoly Statni dluh v roce 2004

Ve schvéleném rozpoctu kapitoly Statni dluh za rok 2004 byly nasledujici

zavazné ukazatele:

Nedanové ptijmy, kapitalové piijmy a piijaté dotace celkem 0 tis. K¢
Vydaje celkem 27 029 000 tis. K¢
uroky statniho dluhu 26 729 000 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 300 000 tis. K¢
Financovani - vydané statni dluhopisy 103 641 1209 tis. K¢

Ptehled zmén rozpodtu kapitoly 396 - Stitni dluh (provedend rozpoctova opatieni
v roce 2004)

1. Datum rozpoctového opatieni: 30. listopadu 2004
Snizeni ukazatele ,,poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu* o 26 000 tis. K¢
na zéklad€ rozhodnuti ministra financi. Tato ¢astka byla pfevedena do kapitoly
312 Ministerstvo financi, urena na ndkup informacniho systému pro fizeni
statniho dluhu a na konci roku 2004 v souladu s §§ 47 a 48 zakona ¢. 218/2000

o rozpoctovych pravidlech pfevedena do rezervniho fondu kapitoly 312 — MF.
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2. Datum rozpoctového opatteni: 14. prosince 2004
Zvyseni ukazatele ,,aroky statniho dluhu* o 160 000 tis. K¢ na zédklad¢ rozhodnuti
Ministerstva financi na vrub kapitoly VPS. Divodem bylo hrozici pfekroceni

ukazatele ,,uroky statniho dluhu* v roce 2004.°

Po provedeni vySe uvedenych zmén byly zivazné ukazatele kapitoly

nasledujici:
Nedainové piijmy, kapitalové piijmy a ptijaté dotace celkem 0 tis. K¢
Vydaje celkem 27 163 000 tis. K¢
uroky statniho dluhu 26 889 000 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 274 000 tis. K¢
Financovéani - vydané statni dluhopisy 103 641 129 tis. K¢
Skute¢nost dosazena vramci ukazatele ,financovani - vydané statni

dluhopisy*“ v kapitole Statni dluh cinila 87 060 966 tis. K¢, coz znamena plnéni
rozpoc¢tu po zménach na 84% neboli vyznamné niZsi rist dluhu neZ povoloval statni

rozpocet.

> Skute¢né prekrogeni ukazatele ,,iroky statniho dluhu® ze schvaleného rozpoétu ¢inilo 36 mil. K&.
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3. RIZENI STATNIHO DLUHU

3.1. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi béhem roku 2004 splnilo vSechny strategické cile, ke
kterym se vefejné zavazalo, a které sdélilo vetfejnosti a Gcastnikiim finan¢niho trhu
v prosinci 2003. Jasnad deklarace zavazku k plnéni téchto cild vii¢i mezinarodnim
investorim byla potvrzena také jejich zahrnutim do jednotlivych verzi
Konvergenéniho programu Ceské republiky pro rok 2004. Divody téchto vysledki
spocivaji zejména v aktivnim trznim ptistupu k fizeni dluhového portfolia, v rostouci
kapacit¢ v oblasti znalosti modernich finanénich produkti a stochastického
modelovani finan¢nich procesi. Klicovou roli pii plnéni cild, a to zejména v oblasti
stabilizace refinan¢niho a likviditniho rizika, sehrala pfitom prvni emise eurobondi
Ceské republiky v Gervnu 2004, kterd zaznamenala znaény ohlas na mezinarodnim
finan¢nim trhu. Tento ohlas byl potvrzen mimo jiné také jejim ocenénim jako

vvvvvv

casopise ,,The Banker* dne 4. inora 2005.

V oblasti refinanéniho rizika se ministerstvu podafilo zejména splnit dosazeni
sttednédobého pasma 25-30% kratkodobého dluhu v ramci celkového statniho dluhu.
Toto pasmo bylo dosazeno jiz ve tfetim Ctvrtleti 2004, kdy byla proto zahdjena II. faze
strategie redukce kratkodobého statniho dluhu, jejimz vysledkem je stabilizace tohoto
ukazatele pod urovni 20%. To znamend, Ze se ministerstvu dafi restrukturalizovat
statni dluh relativné rychle smérem ke struktufe vladnich portfolii vyspélych zemi

eurozony jesté v dobé pred samotnym pldnovanym pfijetim eura za domaci ménu.

Od konce 3. ctvrtleti doSlo také ke stabilizaci podilu statnich instrumenti
vystavenych zméné urokovych sazeb do 1 roku pod hranici 30%. Ministerstvo také
splnilo vyhlaSené duracni pasmo 3,3 az 4,3 roku, kdyZ modifikovana durace statniho
dluhu véetné vSech derivatovych operaci dosdhla ke konci roku 2004 hodnoty 3,95

roku.

Konkretizace strategie Fizeni statniho dluhu pro rok 2005

Dne 6. prosince 2004 zvetejnilo Ministerstvo financi klicovy dokument
Strategie financovani a rizeni statniho dluhu pro rok 2005, ktery byl zpracovan na
zakladé rozhodnuti ministra financi ze dne 11. listopadu 2004 o struktufe a zpisobu
financovani vypijcnich potieb centralni vlady v rozpoctovém roce 2005 a na zaklade
jeho schvéleni zakladnich absolutnich a relativnich limitd pro emisni ¢innost na

domacim a zahraniénim trhu a pro aktivni fizeni dluhového portfolia statu (cj.
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409/116 236/2004).° Takto vymezeny operaéni ramec bude dale prispivat
k transparentnéj$i implementaci dluhové politiky a umozni flexibilngjsi pusobeni
ministerstva na finan¢nim trhu v roce 2005 za ucelem aktivniho zajisténi financnich

potteb vlady a dosaZeni stanovenych strategickych cilt politiky fizeni statniho dluhu.

Nové definované kvantitativni a kvalitativni cile pro rok 2005, které budou fidit

¢innost ministerstva v oblasti financovani statu lze shrnout nasledovné.

1) Snizeni podilu kratkodobého statniho dluhu ke konci roku 2005 minimalné

na uroven 24% a méné.

2) Dosazeni primérné doby do splatnosti statniho dluhu ke konci roku 2005
vpasmu 5,5 az 6,5 roku; jedna se o dalsi dulezity ukazatel miry
refinan¢niho rizika, pro ktery doposud ministerstvo explicitné kvantitativni

cile nevyhlaSovalo.

3) Cil pro modifikovanou duraci je definovan nové jako uzsi pasmo 3,8 = 0,4
roku; oproti roku 2004 (cil 3,3 az 4,3 roku) dochézi tedy k zachovani
stitedové cilové hodnoty durace pfi sou¢asném celkovém ziazeni pasma o 0,2
roku, takze ministerstvo neplanuje dalsi vyraznéj$i zvySovani modifikované

durace, ale v roce 2005 bude usilovat o jeji stabilizaci v uz§im pasmu.

4) Rizeni ménového rizika v souvislosti se schvalenou druhou emisi
eurobondu bude probihat i v roce 2005 v uzké navaznosti na koordinaci a

spole¢ny postup vlady a centralni banky v oblasti kurzové politiky statu.

5) Integrované fizeni finan¢nich rizik portfolia statniho dluhu a statnich zaruk;
prvni predbézné vysledky tohoto pfistupu byly jiz zapracovany do
Konvergen¢niho programu pro rok 2004 stim, Ze detailn€j$i vysledky
probihajicich analyz a programovani budou zvetejnény ke konci prvniho
¢tvrtleti 2005.

6) Vyrazné snizeni a stabilizace operaéniho rizika prostfednictvim
implementace integrovaného informa¢niho systému pro fizeni stitniho
dluhu, o jehoz ndkupu a financovani rozhodl ministr financi dne 12.
listopadu 2004.

Refinanéni riziko

Refinanéni riziko zlstava i pro rok 2005 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 prepinanim ze statnich pokladni¢nich
poukézek do stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopist a eurobondil pfi financovani

dlouhodobého statniho dluhu. Ministerstvo financi v 1. pololeti roku 2004 vyhlasilo,

% Viz http://www.mfcr.cz/Download/Statnidluh/strategie2005.pdf.
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v souvislosti s rozhodnutim ministra financi zahdjit pravidelnou emisni ¢innost na
zahrani¢nim trhu, pozvolnou tfiletou trajektorii poklesu podilu kratkodobého statniho
dluhu v této podobé: 25 az 30% v roce 2004; 22,5 az 27,5% v roce 2005; 20 az 25%
vroce 2006. Usp&iné zavedeni zahraniéniho financovani v &ervnu 2004 umoziiuje
redefinovat strategii smérem k dal$imu urychleni tohoto redukcéniho programu. Ke
konci roku 2004 se totiz podatilo dosahnout piesné spodni hranice vyhlasené¢ho padsma
a kratkodoby dluh ¢inil 25,02%. Proto se jevi jako realné dosdhnout do konce roku
2005 dalsi sniZeni minimaln€ na Groven 24% a mén¢ a nasledné od konce roku 2006
udrzZet kratkodoby dluh pod trovni 20%.
Kratkodoby statni dluh 1998 — 2004, nové cile a vyhled 2005 — 2007 (stavy na konci roku)
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Dosazeni limitniho cile 20% je spojeno s pokracujicim snizovanim relativniho
podilu statnich pokladni¢nich poukazek smérem k hranici 10% statniho dluhu, coz je
dano blizici se splatnosti benchmarkovych emisi statnich dluhopisii od roku 2006.
Dalsim klicovym ukazatelem refinan¢niho rizika je stabilizace profilu splaceni
statniho dluhu. Prokazatelny pokrok v této stabilizaci oproti roku 2002 ukazuje

nasledujici graf.
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Vyvoj splatnostniho profilu statniho dluhu, 2002 — 2004 (stav ke konci let)
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Na rozdil od urokové citlivosti nelze refinancni riziko flexibilné fidit pomoci
finan¢nich derivatd. Hlavnim nastrojem jeho fizeni je proto disledné planovani
struktur roCnich emisnich kalendaii statnich dluhopisti tak, aby dosSlo 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 praimérné doby do splatnosti statniho dluhu.

Ministerstvo vyhlésilo pro rok 2005 jako novinku také strategicky benchmark
pro prumérnou dobu do splatnosti staitniho 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 mezinarodnich instituci.

Nasledujici tabulka piinasi vyvoj tohoto ukazatele v letech od konce 4. Ctvrtleti
2002 do konce roku 2004.

4Q2002 | 1Q2003 | 2Q2003 | 3Q2003 | 4Q2003 | 1Q2004 | 2Q2004 | 3Q2004 | 4Q2004

Obchodovatelny 3.1 32 3.5 38 3.9 4,0 4,7 4.9 5,0
dluh
Statni dluh 32 32 3.6 39 4,0 4,1 48 5,0 5,1
celkem
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Urokové riziko

Struktura statniho dluhu z hlediska tro€eni dluhovych instrumentt se z hlediska
expozice zméné¢ Urokovych sazeb do 1 roku stabilizoval od 3. ctvrtleti 2004 pod
hranici 30%, pfi¢emz ke konci roku 2004 ¢inila tato hodnota 27%. Z doposud
provedené kvantitativni analyzy a simulace v 10letém horizontu mimo jiné plyne
pfedbézny zavér, ze zvySovéani Urokové expozice dluhového portfolia do 1 roku
pfindsi v priméru rychlejsi pokles ocekavanych trokovych nékladd nez je rast jejich
variability. Vzhledem k tomu, Ze simula¢ni modelovy ramec fizeni statniho dluhu je
nutné¢ v pribéhu roku 2005 dale zpfesnovat z hlediska pouzité metodologie a
pfedpokladii (napt. o vstupu zemé do eurozény, konvergenci urokovych sazeb a
zpisobu simulace primarniho rozpoctového deficitu), jsou piedbézné zavéry
interpretovany velice konzervativné, tj. ministerstvo se rozhodlo trokové riziko
v nésledujicim roce stabilizovat, nikoliv vyraznéji zvySovat (tj. nesnizovat duraéni cil
oproti roku 2004). Determinace optimalni hodnoty kritkodobé trokové expozice
staitniho dluhu bude béhem roku 2005 zaloZena zejména na zptesiiovani urokovych
o¢ekavanymi ndklady plynoucimi ze struktury dluhového portfolia. Konecné
rozhodnuti o této expozici bude samoziejmé plné konzistentni s plnénim nového

duracniho cile pro rok 2005.

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

Podil (%)
2001 2002 2003 2004

Bezlro¢ny dluh 0,4 0,4 0,3 0,1
Fixn¢€ tro¢eny dlouhodoby dluh 44,8 57,1 64,7 75,2
z toho: | splatny do 1 roku 4.6 7,2 7,9 3,7
Statni pokladni¢ni poukazky 54,1 41,4 32,6 21,2
Variabilné Groceny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2,4 3,5
Dluh s urokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 43,2 28,5

Po zahrnuti efektu arokovych swapi 59,7 47,4 36,8 27,0

Od roku 2002 je urokové riziko zmirfiovano aktivnim vyuzivanim swapt. Efekt
téchto operaci ke konci roku 2004 ¢inil pouze 1,5 procentniho bodu. Stejné jako
v 1. pololeti 2004 pretrvava snizeni efektu realizovanych korunovych urokovych
swapt na redukci urokového rizika. Pfi¢inou jsou zajiStovaci operace emise
eurobondi proti kurzovym dopadim, které znamenaji, ze téméf celé dosavadni
portfolio urokovych swapt realizovanych od listopadu 2002 bylo vyuzito k syntetické

tvorbé fixniho korunového kuponu eurobondt. Ke konci roku 2004 byly v ramci
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derivatového portfolia MF Cisté portfoliové operace bez vazby na konkrétni dluhovy
instrument realizovany v nomindlni hodnoté 12 mld. K¢. I bez efektu derivatovych
operaci doslo ke sniZeni dluhu s trokovou refixaci do 1 roku oproti konci roku 2003 o

14,7 procentniho bodu.

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 31.12.2004 vcetné
urokovych swapt byla 3,95 roku. Znamena to, ze bylo dosazeno cilového pasma pro
rok 2004. Durace statniho dluhu k témuz datu bez trokovych swapii by byla pouze
3,39 roku. Obchodovatelny statni dluh mél duraci v€etné urokovych swapii 4,08 roku.
Durace obchodovatelného statniho dluhu k témuz datu bez urokovych swapt by byla

pouze 3,51 roku.

Modifikovana durace statniho dluhu (stav na konci obdobi v letech)

Rok 2002 2003 2004

Stiedné- a dlouhodobé statni dluhopisy 4,1 4.5 4.8

Eurobondy - - 7,5
Modifikovana durace | Statni pokladniéni poukazky 0,3 0,3 0,3

Obchodovatelny dluh celkem 2,7 3,2 4,1

Statni dluh celkem 2,6 3,1 39

Stiedné- a dlouhodobé statni dluhopisy 43 4.7 4,7
Modifikovana durace | Eurobondy - - 7.4
vce.t n? rea’hzovanyc}} Obchodovatelny dluh celkem 2.8 3,4 4,1
derivatovych operaci

Statni dluh celkem 2.8 33 39

Ke konci roku 2004 znamenal rdst urokovych sazeb o 1 bazicky bod pfi
modifikované duraci 3,9 roku pokles trzni hodnoty dluhového portfolia o 253 mil. K&.

Historii vyhlaSovani a plnéni dura¢niho pasma shrnuje nésledujici tabulka:

Cilovani modifikované durace statniho dluhu

Datum vyhlaSeni Horizont platnosti | Duracni cil (roky) | Skute¢nost na konci
(konec roku) roku
- 2002 Nevyhlasen 2,8
29.11.2002 2003 3-4 3.3
9.12.2003 2004 3,3-43 3.9
6. 12.2004 2005 34-42 -

Pii fizeni urokové citlivosti ndkladli dluhové sluzby je vedle agregatniho
ukazatele durace nutné monitorovat také Casovy profil refixace urokovych sazeb
(kupo6ntt) instrumentd dluhového portfolia, které netrpi problémem pramérovych
veli¢in typu durace nebo primérnad doba refixace. Jeho postupujici stabilizace od

konce roku 2002 je zfejma z nésledujiciho grafu.
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Vyvoj profilu refixace irokovych plateb, 2002 — 2004 (stav ke konci let)
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Kurzové riziko

Kurzova expozice statniho dluhu zlstala 1 na konci roku 2004 na zanedbatelné
trovni, kterou tvoii USD sménky vydané pro tihradu uéasti Ceské republiky v EBRD.
Eurova emise eurobondl byla na zakladé dohody mezi guvernérem CNB a ministrem
financi pln¢ zajiSténa proti kurzovému riziku, ¢imz byl zaroven eliminovan
potencialni apreciacni trzni dopad jednordzové konverze emisniho vynosu 1,5 mld.
euro do korun. MF nerealizovalo ve 2. pololeti 2004 zddné emisni ani derivatové

operace, které by zvysili ménové riziko statniho dluhu.

3.2. Rizeni likvidity statniho rozpoltu a statni
pokladny

3.2.1. Vyvoj likvidity statniho rozpoctu v roce 2004

Ke schodku statniho rozpoctu v roce 2004 doslo jiz v prvnich dnech mésice
ledna stejné jako vroce 2003. AvSak na rozdil od roku 2003, kdy v disledku
rychlejs$iho Cerpani rozpoctovych vydaji bylo saldo statniho rozpoctu jiz od zacatku
ledna az do konce roku zaporné, doslo k piebytku statniho rozpoctu od 8. ledna roku
2004 v disledku rychlejsitho rozbéhu rozpoctovych piijml v porovnani s ¢erpanim
vydaji. Maximalni vySe piebytku salda statniho rozpoctu byla zaznamenana dne
27. ledna, kdy dosédhla vyse 21,76 mld. K& Dne 25. tinora nasledkem splatné vratky
DPH ve vysi 22,40 mld. K¢ se saldo statniho rozpoctu dostalo do zapornych hodnot,
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v nichZ setrvalo az do 15. bfezna. Dalsi dva dny nastal naposledy v tomto roce
prebytek salda statniho rozpoctu. Od 18. bfezna se jiz saldo statniho rozpoctu
nedostalo do kladnych hodnot do konce roku, schodek rozpoctového hospodateni se
stal trvalym jevem a postupné nariistal. Saldo statniho rozpoctu nejprve oscilovalo
v deficitu okolo -10 mld. K¢ do 15. dubna, potom zacal deficit postupné narlstat a
dne 24. ¢ervna pii vratce dan¢ z DPH dosahl pololetniho maxima -74,99 mld. K¢. Po
této vratce DPH zacal deficit statniho rozpoctu klesat, predevsim v dasledku vybéru
zaloh na dané z pfijmi. V samém zavéru prvniho pololeti se pak, jako kazdorocné,
projevil zvySeny vybér dan¢ z piijmu pravnickych osob. Rozpoctové hospodateni za
prvni pololeti tak skoncilo deficitem -49,70 mld. K¢&. Vyrazné odchylky byly
v pribc¢hu celého roku zplisobeny predevSim mési¢ni splatnosti dani z DPH,

splatnymi vratkami DPH a kvartalni splatnosti dané z piijmu prévnickych osob.

V druhé¢ poloviné roku 2004 obdobné jako v roce 2003 pokracoval trvaly trend
deficitniho b&zného hospodateni statniho rozpoctu. Saldo oscilovalo v deficitu okolo
-52 mld. K¢ od zacatku cervence do konce zafi, od fijna do konce listopadu okolo -64
mld. K¢&. V prosinci zacal deficit statniho rozpoctu naristat tak rychlym tempem, ze
doséahl objemu -93,5 mld. K¢ v poslednim dni roku 2004.

Vyvoj salda statniho rozpoctu za rok 2004 a 2003 znazornuje nasledujici graf
(v mld. K¢):

Vyvoj salda statniho rozpoctu v roce 2004 a 2003
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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
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pfijmi a vydajii je proto, v souladu se zdkonem o rozpoctovych pravidlech, kryt

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

Limitniho objemu prodanych SPP na kryti deficitu béZného hospodateni
statniho rozpoctu, ktery stanovi rozpoctova pravidla v zdvislosti na objemu vydaji
schvélenych zdkonem o statnim rozpoctu, a ktery v roce 2004 ¢inil 52,14 mld. K¢ a
rozpoctovaného schodku statniho rozpoctu v objemu 115,67 mld. K&, nebylo zdaleka
dosazeno; nejvyssi objem prodanych SPP na tento ucel dosahl 87,97 mld. K¢
v posledni pracovni den roku 2004. RovnéZz v tomto obdobi byly hotovostni potieby

rozpoctu kryty emisemi SPP na primadrnim 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 u¢innosti zdkon ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych
pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zdkonii. Timto zdkonem byl vytvotfen
souhrnny ucet bézného hospodaieni statni pokladny, ktery vede ze zdkona CNB. Na
tomto uctu jsou evidovany vSechny piijmy a vydaje stitniho rozpoctu, vynosy
z prodeje statnich dluhopisi a z pfijatych uvérth uréenych k ptekonani pokladniho
schodku statniho rozpoctu a pfijmy Uzemnich samospravnych celkli spravované
finan¢nimi ufady. Oproti roklim, kdy byla fizena pouze likvidita statniho rozpoctu,
umoznilo zavedeni statni pokladny zapojeni zistatkli na ucétech pro pfevod dani
finan¢nich Gfadl a statnich fondd a neterminovanych statnich finan¢nich aktiv do

financovani statniho rozpoctu v pribéhu bézného roku.

Vyvoj likvidity statni pokladny v roce 2004

Vyvoj salda statni pokladny byl v roce 2004 ve srovnani s rokem 2003 nejvice
ovlivnén predevsim velmi ptiznivé se vyvijejicim saldem statniho rozpoctu (schodek
rozpoc¢tu byl mensi o 22,9 mld. K¢ nez planovany) a v disledku toho nadmérnymi
emisemi statnich pokladni¢nich poukdzek a dluhopisii (zejména zahrani¢ni emisi
eurobondl ve vysi 48 824,4 mil. K¢ dne 23. 6. 2004).

Vyvoj salda statni pokladny za rok 2004 a 2003 znazornuje nasledujici graf
(v mld. K¢):
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Vyvoj salda statni pokladny v roce 2004 a 2003 bez financovani SPP
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Vyvoj salda béZzného hospodafeni statniho rozpoctu a vyvoj salda statni
pokladny bez financovani statnimi pokladni¢nimi poukézkami znazoriiuje nize

uvedeny graf (v mld. K¢):

Vyvoj salda SR a SP bez financovani SPP v roce 2004
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Vyvoj salda statni pokladny vcetné financovani statni pokladny

nasledujici graf (v mld. K¢):
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Proto také investice do poukazek CNB byly v roce 2004, zejména ve 3. Gtvrtleti,
podstatné vyssi ve srovnani s piedchozim rokem, aby tak byl neutralizovan dopad

nadmérného stavu statnich pokladni¢nich poukéazek na saldo statniho rozpoctu.

3.2.3. Efekty ze zapojeni Gcéti finanénich ufada a statnich
finanénich aktiv do financovani salda statniho rozpoctu

V ramci fizeni likvidity souhrnného uctu statni pokladny byly v roce 2004
provedeny kratkodobé investice do poukidzek CNB v objemu 1998 257 mil. Kg&,
splatky ptitom doséhly do konce roku 1 991 766 mil. K¢&. K 31. 12. 2004 tak byly na
majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB v nominalni hodnoté 6 491 mil. K¢&.
Celkovy vynos téchto investic ¢inil 1 106 242 305,53 K¢.

Nasledujici tabulka porovnava vynosy a naklady dosazené pfti fizeni likvidity

v roce 2004 se stejnym obdobim piedchoziho roku:
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mil. K¢

2003 2004 2004/2003

(70)
Vynosy z operaci pfi fizeni likvidity s P CNB 542,89 1 106,24 203,77
Urokové naklady na SPP pro Fizeni likvidity -5,68 -1,02 17,96
Celkem 537,21 1 105,22 205,73

Z tabulky je ziejmé, Ze zatimco za rok 2004 uspory prevysily ndklady celkem o

537,21 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2004 uspory ptevysily ndklady o 1 105,22

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

finan¢nich zdroji bylo dosazeno v roce 2004 o 568,01 mil. K¢ vys§iho vynosu nez

v roce 2003.
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v roce 2004

Tabulka 1

mld. K¢

Nazev Stav Vypujcky Splatky Kurzovy | Celkova zména Stav

k 1. 1. 2004 (a) (b) rozdil (c) (a-b+c¢) k 31. 12. 2004
STATNi DLUH CELKEM 493,185 450,541 350,810 -0,015 99,716 592,900
Vnitfni dluh 479,854 392,741 350,039 42,702 522,557
SPP na uétu OFT -6,514 2,021 2,021 0,000 -6,514
SPP na umotovacim uétu 167,096 273,981 309,018 -35,037 132,059
26. emise stfednédobych dluhopist (1999) 0,005 0,005 -0,005 0,000
Emise 26A strednédobych dluhopist (2000) 4,995 4,995 -4,995 0,000
28. emise stfednédobych dluhopist (1999) 5,000 5,000 -5,000 0,000
31. emise stfednédobych dluhopist (2000) 22,000 0,000 22,000
32. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 20,000 0,000 20,000
33. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 21,000 0,000 21,000
34. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 35,000 0,000 35,000
35. emise stfednédobych dluhopist (2001) 29,000 29,000 -29,000 0,000
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) 26,000 4,000 4,000 30,000
39. emise stfednédobych dluhopist (2003) 34,000 7,000 7,000 41,000
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 29,000 31,067 31,067 60,067
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 15,000 29,053 29,053 44,053
42. emise stfednédobych dluhopist (2004) 0,000 27,620 27,620 27,620
43. emise stfednédobych dluhopist (2004) 0,000 18,000 18,000 18,000
Vnéjsi dluh 13,330 57,799 0,771 -0,015 57,013 70,344
Eurobondy 0,000 48,824 48,824 48,824
Pujcky od EIB 11,730 8,925 8,925 20,655
Sménky pro thradu ucasti u EBRD 0,094 0,049 0,047 -0,015 -0,012 0,082
Sménky pro thradu tcasti u IBRD 1,507 0,724 -0,724 0,782




Vydaje na statni dluh Ceské republiky v roce 2004

Tabulka 2

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

CELKEM 39 046 652,704 26 764 703,452 69 022,407 65 880 378,562
Vhitini statni dluh 39 000 000,000 26 072 911,849 67 828,922 65 140 740,771
SPP pro bézné hospodareni -1 026,667 -1 026,667
SPP pro financovani dlouhodobého dluhu 4233167,115 4233167,115
26. emise stfednédobych dluhopisti (1999) 5 000,000 397,500 15,160 5 412,660
Emise 26A stiednédobych dluhopisi (2000) 4995 000,000 397 102,500 23,835 5392 126,335
28. emise stfednédobych dluhopist (1999) 5 000 000,000 365 000,000 336,478 5365 336,478
31. emise stitednédobych dluhopist (2000) 1 485 000,000 180,464 1 485 180,464
32. emise stitednédobych dluhopist (2000) 1260 000,000 176,499 1260 176,499
33. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1 344 000,000 176,513 1344 176,513
34. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 2323 527,539 208,098 2 323 735,637
35. emise stitednédobych dluhopist (2001) 29 000 000,000 1753 490,810 189,006 30753 679,816
36. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 3292 840,235 187,169 3293 027,404
37. emise sttednédobych dluhopist (2001) 1 596 000,000 177,409 1596 177,409
38. emise stitednédobych dluhopist (2003) 622 332,000 1 036,076 623 368,076
39. emise stitednédobych dluhopist (2003) 869 065,608 2 335,743 871 401,351
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 3812 807,928 17 689,703 3830497,631
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2 502 278,866 23 799,444 2526 078,310
42. emise stiednédobych dluhopisii (2004) 210 781,302 9435,210 220216,512
43. emise stiednédobych dluhopisii (2004) 6 147,112 3 781,605 9 928,717
Ostatni 8 080,511 8 080,511
Vnéjsi statni dluh 46 652,704 691 791,602 1 193,485 739 637,791
Eurobondy 367 287,155 1 190,440 368 477,595
Pajc¢ky od EIB 324 504,448 3,045 324 507,493
Smeénky pro uhradu ucasti u IBRD a EBRD 46 652,704 46 652,704




Tabulka 3

Pirehled emisi SPP v roce 2004
Cislo Datum emise Datum Objem Zivotnost | Vynos
emise splatnosti v mil. K¢ ve dnech | v % pa
prodano | do portfolia MF
410 2..1.2004 | 2. 7.2004 12000 | 8867 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 11000 | 11000 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 2. 4.2004 | 1.10.2004 8000 | 8000 182 2,05
420 9. 4.2004| 9. 7.2004 15000 | 8000 7 000 91 2,01
421 | 16. 4.2004 | 15. 4.2005 7715 7715 364 | 2,23
422 | 30. 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
427 2. 7.2004 | 31.12. 2004 8000 | 8000 182 2,63
428 9. 7.2004 | 8.10.2004 15000| 8000 7 000 91 2,39
429 | 16. 7.2004 | 15. 7.2005 7000 ( 7000 364 | 2,90
430 6. 8.2004 | 6. 5.2005 7000 | 7000 273 2,73
431 | 13. 8.2004 | 11. 2.2005 8000 | 8000 182 2,69
432 | 20. 8.2004 | 19.11. 2004 15000 | 8000 7 000 91 2,58
433 3. 9.2004 | 2. 9.2005 7000 | 7000 364 | 2,94
434 | 10. 9.2004 | 10.12. 2004 15000 | 8000 7000 91 2,61
435 | 17. 9.2004 | 17. 6.2005 5000| 5000 273 2,95
436 1.10. 2004 | 1. 4.2005 5431 | 5431 182 2,96
437 8.10.2004 | 7. 1.2005 17000 | 7000 10 000 91 2,70
438 | 15.10.2004 | 14.10. 2005 5000 5000 364 | 2,94
439 5.11.2004 | 5. 8.2005 5000| 5000 273 2,80
440 | 19.11.2004 | 18. 2.2005 17000 | 7000 10 000 91 2,51
441 | 26.11.2004 | 27. 5.2005 5000| 5000 182 2,60
442 3.12.2004 | 2.12.2005 5000 5000 364 | 2,80
443 | 10.12.2004 | 11. 3.2005 16 000 | 6000 10 000 91 2,47
444 | 23.12.2004 | 23. 9.2005 5000| 5000 274 | 2,66
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