B. RIZENi STATNIHO DLUHU

1. Vyvoj statniho dluhu

Celkovy statni dluh dosahl ke konci zafi nominalni hodnoty 589,3 mld K¢ a

proti stavu na zacatku letoSniho roku se zvysil o0 96,1 mld K¢, tj. o0 19,5 % (schvéleny

rozpocet pocita s jeho ristem o 113,5 mld K¢ na celkovych 606,7 mld K¢).

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1. - 3. ¢tvrtleti roku 2004 podava nasledujici

tabulka:
mil. K¢
Vypujcky | Splatky | Kurzové Zména
Stav (a) (b) rozdily | (a-b+c) Stav
1.1.2004 © 30. 9. 2004
STATNI DLUH CELKEM 493185 | 373461 | 277358 3| 96099 589 284
Vnitini dluh 479854 | 320112 | 276587 43 525 523 379
Statni pokladniéni poukézky 160582 | 223550 | 237587 -14 037 146 545
Stiedn&dobé a dlouhodobé SD 319272 96562 | 39000 57 562 376 834
Vnéjsi dluh 13330 | 53349 771 3| 52575 65 905
Eurobondy 0 48 824 48 824 48 824
Pijcky od EIB 11730 4475 4 475 16 205
Sménky pro thradu tcasti v IBRD a
EBRD 1601 49 771 -3 -725 876
Vnitini statni dluh v navaznosti na rozpoctové hospodaieni (schodek

—40,5 mld K¢) vzrostl v prubéhu letosniho roku z 479,9 mld K¢ na 523,4 mld K¢, tj.
o 43,5 mld K¢ (o 9,1 %). Tento dluh je kryty emitovanymi dluhopisy a to
kratkodobymi (SPP) ve vysi 146,5 mld K¢ a stfednédobymi a dlouhodobymi
dluhopisy (SDD) ve vysi 376,8 mld K¢. Proti stavu na zacatku roku se zvysil podil
SDD na kryti celkového vnitiniho statniho dluhu z 66,5 % na 72,0 %, tj. o 5,5
procentniho bodu (pfi soucasném snizeni podilu SPP z 33,5 % na 28,0 %), coz je
s cilem Ministerstva financi sniZovani

v souladu zaméfenym na postupné

refinanéniho rizika.

Yewrs

Vnéjsi dluh se za 9 mésict letosniho roku zvysil z 13,3 mld K¢ na 65,9 mld
K¢, tj. o 3944 %. Narist témér o 52,6 mld K¢ souvisi predevSim s prvni
eurobondovou emisi ve vysi 1,5 mld € (48,8 mld K¢) a dale s ¢erpanim dal$ich transi
uveért od EIB. ZvySeni uvéri od EIB z 11,7 mld K¢ na 16,2 mld K¢, tj. 0 4,5 mld
K¢ (o0 38,2 %) souvisi s ¢erpanim dalSich transi uvéru na financovani odstranovani
povodiiovych §kod z roku 2002 ve vysi 2,0 mld K¢ (zakon ¢. 574/2002 Sb. na uvér

22




v celkové vysi 400 mil. €), na silnicni obchvat Plzné ve vysi 1 886 mil. Ké (zékon
¢. 274/2002 Sb. na celkovy objem 210 mil. €), na prevenci pred povodnémi ve vysi
300 mil. K¢ (zdkon ¢. 123/2002 Sb. na celkovy objem 60 mil. €) a uvéru pro
Masarykovu universitu v Brné ve vySi 288 mil. K¢ (zdkon ¢. 197/2002 Sb. na

celkovy objem 95 mil. €).

Dne 23. ¢ervna 2004 vydalo MF 1. emisi eurobondi 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 aktualni vynos korunovych
statnich dluhopisti. Urokové rozpéti bylo stanoveno 12 bazickych bodii nad tirokovou
sazbou swap, coz je lepsi vysledek nez u ostatnich nové pfistupujicich zemi EU, a to
v disledku niz§iho ohodnoceni rizika neZ u téchto zemi. Celd vydana jistina

eurobondii v korunové vysi 48 824,4 mil. K¢ byla zajiSténa arokovymi swapy.

V pritbéhu hodnoceného obdobi realizovalo Ministerstvo financi celkem
18 aukci stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist v celkové nominalni
vySi 96,6 mld K¢ a 26 emisi SPP v celkovém objemu 223,6 mld K¢. Soucasné byly
splaceny SDD ve vysi 39,0 mld K¢ a SPP v objemu 237,6 mld K¢.

V ramci Fizeni likvidity, tj. financovani schodku souhrnného uctu statni
pokladny a investovani jeho ptebytki, byly v pribéhu roku provedeny
prostiednictvim Gétu ,,Operace na finanénim trhu“ investice do poukizek CNB
v objemu 1 457,5 mld K¢. Do konce zéti bylo zaplaceno 1 379,2 mld K¢, takZe na
majetkovém uétu Ministerstva financi byly k 30. zaii evidovany poukazky CNB
v nomindlni hodnoté 78,3 mld K¢&. Celkovy vynos téchto investic predstavuje
752 mil. K¢.

2. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Treti Ctvrtleti roku 2004 bylo velice vyznamné z hlediska vétSiny
strategickych cilu Fizeni statniho dluhu, které byly konkretizovany a komunikovany
v prosinci 2003 s G€astniky domaciho finanéniho trhu, v ¢ervnu 2004 komunikovany
se zahrani¢nimi investory v ramci emise Eurobondu a nasledné také zapracovany a

schvileny v ramci Konvergenéniho programu Ceské republiky v kvétnu 2004

Ke konci tietiho ctvrtleti doslo predevSim k dosaZeni stifednédobého pasma
25-30 % kratkodobého dluhu vramci celkového statniho dluhu, ¢imZz byla
ukoncena prvni faze strategie fizeni refinan¢niho rizika. DosaZenim tohoto pdsma
vstoupilo MF do II. faze strategie redukce kratkodobého statniho dluhu spocivajici

v tom, Ze do konce roku 2006 by mélo toto kritérium dosdhnout konecné limitni
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hranice maximaln&é 20 %, ¢imz by se struktura statniho dluhu Ceské republiky

ptiblizila strukturdm standardnim v ¢lenskych zemich eurozony.

Doslo také k historickému poklesu relativniho podilu stiatniho dluhu
vystaveného zméné uUrokovych sazeb do 1 roku pod 30 %, ¢imZ lze povazovat
uroven urokového rizika centrélni vlady za akceptovatelnou ve vztahu k hlavnimu cili
minimalizace nakladl dluhové sluzby a to i v mezindrodnim srovnani. Modifikovana
durace statniho dluhu se také priblizila ke stifedové hodnoté pasma 3,3 — 4,3 roku

vyhlaSeného pro rok 2004.
Refinan¢ni riziko

Refinan¢ni riziko je kliCovym rizikem centralni vlady, jehoz minimalizace a
stabilizace smérem k akceptovatelnym urovnim béznym v zemich eurozony hraje
fidici roli pfi koncipovani dluhové strategie a planovéani emisnich kalendaia MF ve

sttednédobém horizontu.

Kratkodoby dluh oproti konci roku 2003 poklesl ke konci 3. ctvrtleti o
12 procentniho bodu na uroven 28,7 %. Oproti konci prvniho pololeti 2004 byl tento
pokles zptsoben ptedev§im zéfijovou splatkou 35.emise tfiletého statniho dluhopisu
ve vysi 28,9 mld K¢ a srpnovou splatkou 28. emise pétiletého dluhopisu ve vysi 5 mld
K¢&. K poklesu ptispél také dalsi absolutni pokles statnich pokladni¢nich poukézek o
7,8 mld K¢.

Vedle kritéria kratkodobého dluhu usiluyje MF dlouhodobé o postupnou
stabilizaci profilu splaceni statniho dluhu. Vyvoj tohoto profilu ke konci 3. ¢tvrtleti
roku 2004 oproti konci roku 2003 zachycuje nasledujici graf. Systematickym

planovanim emisnich kalendafd se postupné tento profil stabilizuje a vyhlazuje.

Splatnostni profil statniho dluhu (stav ke konci obdobi)
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Urokové riziko

Urokové riziko zistiva nejdileZitéj$im trznim rizikem Fizeni statniho
dluhu. Struktura statniho dluhu z hlediska Gro€eni dluhovych instrumentii generovala
ke konci 3. ¢tvrtleti 2004 expozici zmény trokovych sazeb do 1 roku ve vysi 29,9 %
statniho dluhu. Pokles této expozice pod hranici 30% znamena splnéni jednoho ze
stiednédobych cilii Fizeni urokového rizika statniho dluhu, ktery byl komunikovan
vramci Konvergenéniho programu CR pro rok 2004. Dalsi fizeni hodnot tohoto
ukazatele bude zéilezet na vystupech v soucasnosti ptipravovaného simulaéniho
modelového ramce dluhové strategie, ktery pfinese podporu pro jemnéjsi fizeni a
optimalizaci vztahu mezi urokovym rizikem a ofekavanymi ndklady plynoucimi ze

struktury dluhového portfolia v dlouhém obdobi.

Statni dluh z hlediska tiroceni (stav na konci obdobi)

Podil (%)
2001 2002 2003 3Q2004

Beziro¢ny dluh 0,4 0,4 0,3 0,2
Fixné uroceny dlouhodoby dluh 448 57,1 64,7 72,2
z toho: | splatny do 1 roku 4,6 7,2 7,9 3,7

Statni pokladni¢ni poukazky 54,1 41,4 32,6 24,9
Variabiln¢ uroc¢eny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2.4 2.8
Dluh s urokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 43,2 31,5
Po zahrnuti efektu irokovych swapu 59,7 47,4 36,8 29,9
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Stejné jako v prvnim pololeti 2004 pretrvava sniZeni efektu realizovanych
korunovych trokovych swapi na redukci drokového rizika. Pficinou jsou
zajiStovaci operace emise Eurobondu proti kurzovym dopadim, které znamenaji, ze
témet celé dosavadni portfolio urokovych swapt realizovanych od listopadu 2002
bylo vyuzito k syntetické tvorbé fixniho korunového kupénu Eurobondu. Ke konci
3. ctvrtleti 2004 bylo v ramci derivatového portfolia MF ¢isté portfoliovych operaci
bez vazby na konkrétni dluhovy instrument realizovdno v nominélni hodnoté cca
12,2 mld K¢. I bez efektu derivatovych operaci doslo ke sniZzeni dluhu s irokovou

refixaci do 1 roku oproti konci roku 2003 o 11,7 procentniho bodu.

Durace statniho dluhu k 30. 9. 2004 vcetné urokovych swapi dosahla
3,69 let, tj. ptiblizila se sttedové hodnoté pasma 3,3-4,3 roku platného pro rok 2004.
Durace statniho dluhu k témuz datu bez trokovych swapi by byla o téméf 201 dni
nizsi.

Obchodovatelny statni dluh mél duraci véetné urokovych swapi 3,79 roku.
Durace obchodovatelného statniho dluhu k témuz datu bez urokovych swapt by byla
0 cca 206 dni niz8i. Podil pevné tro¢ené¢ho obchodovatelného dluhu s rezidudlni
splatnosti do 1 roku ¢inil 29,5 %.

Pii fizeni urokové citlivosti ndkladl dluhové sluzby je vedle agregatniho
ukazatele modifikované durace nutné monitorovat také casovy profil refixovani
kup6nt instrumentii nominalniho dluhového portfolia, ktery se v ptipadé MF odlisuje
od splatnostniho profilu diky cerpanych uvérim od EIB a diky realizovanych

derivatovym operacim.
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Profil refixace tirokovych plateb statniho dluhu (stav ke konci obdobi)
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Po zohlednéni derivatovych operaci ziistava zméné tirokovych sazeb do 1 roku
vystaveno jiz mén€ nez 30 % nomindlni hodnoty statniho dluhu ke konci 3. Ctvrtleti
2004. Oproti konci roku 2003 tak doslo béhem prvnich tii ctvrtleti roku 2004
k poklesu o 6,9 procentniho bodu.

Kurzové riziko

Kurzova expozice statniho dluhu zistala i na konci 3. ¢tvrtleti na zanedbatelné
trovni 0,016 %, kterou tvoti USD sménky vydané na ucast Ceské republiky v EBRD.
Emise Eurobondu byla na zikladé dohody mezi guvernérem CNB a ministrem
financi plné zajiSténa proti kurzovému riziku, ¢imz byl zarovenn eliminovan
potencidlni apreciacni trzni dopad jednorazové konverze emisniho vynosu 1,5 mld
euro do korun. MF nerealizovalo ve 3. tfetim ctvrtleti 2004 Zadné emisni ani

derivatové operace, které by zvysili ménové riziko statniho dluhu.
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