B. STATNI DLUH

1. Vyvoj statniho dluhu

Nominalni hodnota statniho dluhu vzrostla v prabéhu 1. ¢tvrtleti z 493,2 mid K¢
na 537,7 mld K&, tj. 0 44,7 mld K& (0 9,1 %). Trzni hodnota statniho dluhu p¥edstavuje
na konci 1. ¢tvrtleti 563,8 mld K¢.

ZvySeni dluhu v 1. étvrtleti roku 2004 bylo z ¢asti zpasobeno vyvojem rozpoétového
hospodaieni, kdyZz deficit statniho rozpoétu na konci étvrtleti dosédhl 7,8 mld K¢ a
prijetim dalSich t¥i transi pijéek od Evropske investiéni banky (EIB) ve vysi 1,9 mld K¢.

Zbyvajici narust statniho dluhu (35,0 mld K¢) souvisi s emisnim kalendarem statnich
dluhopist, ktery je konstruovan na zajisténi financovani celoro¢né rozpoc¢tovaného schodku
(-115,0 mld K¢). Tim doslo, vzhledem k nizkému schodku vykazaném ke konci biezna,
k pievisu zdroju kryti, ktery tak piedstavuje rezervu jeZ je reinvestovana do pokladni¢nich
poukazek CNB.

Pti zvySeni statniho dluhu o 44,7 mld K¢ vzrostl vnitini statni dluh o 42,8 mid K¢,
tj. 0 8,9 % a vnéjsi statni dluh 0 1,9 mid K&, tj 0 14,1 %.

Ptehled o vyvoji statniho dluhu v 1. ¢tvrtleti roku 2004 podéava nésledujici tabulka:

mil. K¢
T  rod o i B
1. 1. 2004 ©) 31.3.2004

o 493185 136982 | 92 304 4| 44682 537 867
STATNI DLUH CELKEM
Vnitiéni dluh 479854 | 135106 | 92 304 42 802 522 657
Statni pokladniéni poukazky 160582 97520 | 87234 10 286 170 868
Stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy| 319272| 37586| 5070 32516 351 789
Vnéjsi dluh 13330 1876 4| 1880 15210
Pijcky od EIB 11730 1876 1876 13 605
Sménky pro Uhradu Gcasti u IBRD a EBRD 1601 4 4 1605

Y Predstavuje soucashou hodnotu, tj. souhrn viech diskontovanych plateb statniho dluhu. U obchodovatelného
statniho dluhu (SPP a SDD) se pro diskontovani pouziva vynos splatnosti, ktery odpovida trzni cené statnich
dluhopist kotované na finanénim trhu (Gista cena) plus nab&hlému droku (alikvotni Urokovy vynos).
U neobchodovatelného statniho dluhu (pajéky a sménky) je jeho trzni hodnota odhadovana jako soucet
nominalni hodnoty a nabéhlého troku.
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Statni vypajéky v 1. étvrtleti roku 2004 spoéivaly prevazné v emisich statnich
dluhopisi. Bylo realizovano 9 emisi kratkodobych statnich dluhopist, tj. statnich
pokladniénich poukéazek, v celkovém objemu 97,5 mld K¢. Soucasné byly splaceny SPP
v objemu 87,2 mld K¢, takze cisty prirastek téchto kratkodobych statnich dluhopisa ¢ini
10,3 mld K¢, tj. 6,4 %.

V pribéhu 1. ¢tvrtleti se uskute¢nilo 6 transi stiednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisi (SDD) v celkové objemu 37,6 mld K¢ a soucasné byly splaceny SDD ve
vysi 5,1 mld K¢, takZe ¢isty pFirastek ¢ini 32,5 mld Ké (10,2 %).

Cislo emise |Datum transe| Datum Nominalni | Céstka ziskana Roé¢ni Vynos
(emise) splatnosti | objem emise | primarni aukci | kupdn |do splatnosti

(mil. Kg) (mil. Kg) (%) (% 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 4000,00 4 012,66 3,00 2,83

41, 2. trande 9. 2.2004 | 18. 8.2018 5601,38 5 252,88 4,60 5,22

39, 4. trande 23. 2.2004 | 17. 3.2008 7 000,00 6 786,83 2,90 3,72

40, 4. trande 8. 3.2004 | 16. 6.2013 6 000,00 5521,32 3,70 4,78

42, 1. trane 22. 3.2004 | 22. 3.2009 8 000,00 8 042,40 3,80 3,68

Pocdinaje rokem 2004 zahajilo MF reverzni aukce SDD, kdy jsou do portfolia MF
z trhu zpétné odkupovany SDD s kratkou dobou do splatnosti (kratsi nez 1 rok). Hlavnim
motivem zpétnych odkupi je sniZeni refinanéniho rizika. V prabéhu 1. ctvrtleti probéhly
3 aukce tohoto typu. Zatim jedina aukce, pii které doSlo k odkoupeni SDD ztrhu, se
uskutec¢nila dne 21. 1. 2004, kdy byly odkoupeny cenné papiry z 35. emise strednédobych
dluhopisa ve vysi 70 mil.K¢&. Vynos této transakce vypoiadané 26. 1. 2004 byl 2,18% pa.

Finanéni prostiredky ziskané prodejem jak emisi SPP, tak emisi stiednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi slouZily ke splatkdm jistin dlouhodobého statniho dluhu
a ke kryti schodku statniho rozpoctu.

Préemie emisi stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi doséahly
v 1. étvrtleti roku 2004 vySe 55 mil. K¢&. Tyto prémie byly pievedeny do piijmua kapitoly
VPS. Suma diskonta stiednédobych a dlouhodobych dluhopist ve stejném obdobi vsak ¢ini
1636 mil. K¢ To je zpuasobeno skutecnosti, Ze kupony vétSiny emisi prodavanych
v 1. ¢tvrtleti 2004 byly stanoveny v obdobi historickych minim Urokovych sazeb na
kapitalovém trhu, av8ak vynosy do splatnosti tranSi prodavanych v 1.étvrtleti 2004 byly
urceny jiz v situaci rastu téchto sazeb. Pro srovnani, v 1. ¢tvrtleti roku 2003 dosahly prémie
vySe 2 650 mil. K¢.
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Kromé vypujéek emisemi statnich dluhopist se dne 15. ledna 2004 uskuteénilo
cerpani 2.trande pijéky od EIB na Masarykovu univerzitu ve vysi 97 mil. Kg,
dne 15. biezna 2004 pak probéhlo cerpéni 4. trande pajcky od EIB na obchvat Plzné ve vysi
778 mil. K& TéhoZz dne byla také cerpana 4. tranSe pujéky od EIB na odstranovani
povodniovych Skod 2002 ve vysi 1 000 mil. K¢. Celkoveé tak ¢erpani téchto pujéek doséahlo ve
sledovaném obdobi vy3e 1 876 mil.K¢.

2. Dluhové strategie a Fizeni rizik

Konkretizace dluhove strategie Ministerstva financi pro rok 2004 piinesla definovani
nového klicoveho stiednédobého cile fizeni refinan¢niho rizika v podobé podilu statniho
dluhu splatného do 1 roku — kratkodoby dluh.! MF usiluje v prvni zveiejnéné fazi o snizenf
tohoto podilu do pasma 25-30%, pri¢emz rychlost tohoto sniZzeni bude zaviset piedevsim na
podminkach na domacim a evropském kapitalovém trhu. Po dosaZzeni tohoto pasma je
planovana druha faze stabilizace refinanéniho rizika statniho dluhu, kterd bude spocivat
v koneéném snizeni kratkodobého dluhu pod hranici 20%, ktera se po jejim dosazeni
stane jednim z klicovych kvantitativnich limita tizeni rizik. Cilem je dosahnout a nastavit
tento limit pred vstupem Ceské republiky do eurozony.

V oblasti fizeni drokového rizika bylo vyhlaSeno nové cilové pasmo pro
modifikovanou duraci statniho dluhu pro rok 2004 na Urovni 3,3-4,3 let, tj. oproti roku
2003 dochazi k symetrickému posunu pasma 0 0,3 roku smérem nahoru. Tento posun byl
odvozen na zéklad¢ stiednédobych emisnich plana a deterministickych scénaia vyvoje
statniho dluhu a urokovych sazeb. Z pohledu MF jako dluhového manaZera vyjadiuje durace
pramérnou dobu v letech, s jakou se projevi sou¢asna zména trznich Grokovych sazeb do
plateb plynoucich ze soucasné struktury dluhového portfolia. S ristem durace tak klesa
urokova citlivost cash flow statniho dluhu, a tedy klesa riziko neocekavanych vydaja statniho
rozpoc¢tu. Vzhledem k tomu, Ze vysokéa rastova dynamika statniho dluhu generuje stale vyssi
nominalni expozici centralni vlady urokovému riziku, pokrac¢ovani ve strategii prodluZzovani
durace statniho dluhu se jevi jako optimalni strategie statu i v budoucich letech.

Refinanéni riziko

! Prezentace této strategie byla na zékladé schvéleni ministrem financi (&j. 409/108 716/2003) zvefejnéna také na

internetovych strankach Ministerstva financi (viz http://www.mfcr.cz/static/Ruzne/Czech_Issuance_Strategy
for_the_year 2004.pdf).
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Refinan¢ni riziko je hlavnim rizikem, jehoZ minimalizace a stabilizace smérem
k akceptovatelnym urovnim béZnym v zemich eurozény hraje klicovou roli pti fizeni statniho
dluhu a koncipovani jeho strategie ve sttednédobém horizontu.

Kratkodoby dluh se oproti konci roku 2003 zvySil ke konci 1. Cctvrtleti
01,7 procentniho bodu na uroven 42,5%. Duvodem tohoto rastu byl rast podilu
stiednédobych a dlouhodobych dluhopist splatnych do 1 roku z trovné 39,0 na 55,9 mld. K¢.
Tento efekt prevazil ztohoto pohledu pozitivni dopad dalSiho poklesu podilu statnich
pokladni¢nich poukazek o 0,8 procentniho bodu na Groven 31,8% na statnim dluhu.

DalSim klicovym ukazatelem refinan¢niho rizika je stabilizace profilu spléceni
statniho dluhu. Vyvoj tohoto profilu za 1. ¢tvrtleti roku 2004 zachycuje nésledujici graf :

Profil splaceni statniho dluhu
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Urokové riziko
Struktura statniho dluhu z hlediska uroc¢eni dluhovych instrumenta generuje

i v 1. ctvrtleti 2004 vysokou expozici Urokového rizika ve srovnani s vyspélymi zemémi
eurozony.

Statni dluh z hlediska Uroéeni (stav na konci obdobi)

Podil (%)
2001 2002 2003 1Q2004
Bezuro¢ny dluh 0,4 0,4 0,3 0,3
Fixné droceny dlouhodoby dluh 44,8 57,1 64,7 65,4
z toho: | splatny do 1 roku 4,6 7,2 79 10,4
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Stétni pokladniéni poukézky 54,1 41,4 32,6 31,8
Variabilné Groceny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2,4 2,5
Dluh s trokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 43,2 45,0

Po zahrnuti efektu Grokovych swapi 59,7 47,4 36,8 38,6

Durace statniho dluhu k 31. 3. 2004 v¢etné Grokovych swapt doséhla 3,44 let.
Znamena to, Ze jiz byla piekrocena dolni hranice cilového pasma 3,3-4,3 roku vyhlaSeného na
rok 2004. Durace statniho dluhu k témuZ datu bez drokovych swapu by byla o cca 96 dni
nizsi.

Obchodovatelny statni dluh mél duraci véetné urokovych swapa 3,53 roku. Durace
obchodovatelného statniho dluhu k témuZ datu bez urokovych swapt by byla o cca 97 dni
niz8i. Podil pevné Uroceného obchodovatelného dluhu s reziduélni splatnosti do 1 roku ¢inil
43,4%.

Pti tizeni urokové citlivosti naklada dluhoveé sluzby je vedle agregatniho ukazatele
modifikované durace nutné monitorovat také c¢asovy profil refixovani kupéni instrumenta
nominalniho dluhového portfolia.

Profil refixovani urokovych nakladi statniho dluhu
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| po zohlednéni derivatovych operaci zastava stale vice nez 35% nominalni hodnoty
statniho dluhu vystaveno zmeéné drokovych sazeb do 1 roku. Rast této citlivosti
0 1,8 procentniho bodu béhem prvniho ¢étvrtleti 2004 byl zpasobem jiZ vySe zminénym rastem
podilu strednédobych a dlouhodobych dluhopisi splatnych do 1 roku ze 7,9 na 10,4%. Na
rastu se dale podilelo ¢erpani variabilng drocenych pajcek od EIB, jejichZ podil na statnim
dluhu vzrostl na droven 2,5%.
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