B. STATNI DLUH

1. Vyvoj statniho duhu

Statni dluh se v pribéhu 1. ¢tvrtleti letosniho roku zvysil z 592,9 mld. K¢ na
618,2 mld. K¢, tj. 0253 mld. K¢ (o 4,3 %), a to vyhradné v dasledku ristu
zahrani¢niho dluhu o 30,1 mld. K¢ (vliv 2. eurobondové emise), pii soucasném

poklesu vnitiniho dluhu o 4,7 mld. K¢.
Trzni hodnota statniho dluhu na konci 1. ¢tvrtleti roku 2005 ¢ini 662,6 mld. K¢

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1. ¢tvrtleti roku 2005 podavéa nésledujici
tabulka:

mil. K¢
Vypujcky| Splatky [Kurzové| Zména
Stav (a) (b) | rozdily |(a-b+c)|  Stav

1. 1. 2005 (©) 31.3.2005

o 592900 | 140 813 | 115492 5 25 326 618 226
STATNI DLUH CELKEM

Vnitini dluh 522 557 | 110754 | 115492 X -4 738 517 819

Statni pokladniéni poukazky 1255451 94492 | 93492 X 1 000 126 545

Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy 397012 16262 | 22000 X -5738 391274

Vnéjsi dluh 70344 | 30058 X 5 30 064 100 407

Eurobondy 48 8241 30058 X 2 30 061 78 885

Pujcky od EIB 20 655 X X X 0 20 655

Sménky pro uhradu ucasti u IBRD a EBRD 864 X X 3 3 867

Statni vypujcky v 1. ctvrtleti roku 2005 spocivaly vyhradné v emisich statnich
dluhopisii. Bylo realizovano 8 emisi kratkodobych statnich dluhopisti - statnich
pokladni¢nich poukazek (SPP), kter¢ byly primarné urceny k financovani
dlouhodobého statniho dluhu. Celkovy objem vypijéek prodejem SPP dosahl
v uvedeném obdobi 94,5 mld. K¢.

V 1. ¢tvrtleti roku 2005 pokratovalo MF ve vydavani stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisti na doméacim trhu podle emisniho planu v souladu s emisni
politikou nastoupenou od zacatku roku 2000. Celkové dosahla emise stifednédobych
a dlouhodobych stitnich dluhopisi na domacim trhu v 1. ¢tvrtleti roku 2005
objemu 16,3 mld. K¢:

22



Cislo emise a transe | Datum transe Datum Nominalni | Castka ziskana | Roéni | Vynos do
(emise) splatnosti | objem tranSe | primarni aukci | kupén [ splatnosti
(mil. K¢) (mil. K¢) (%) (% pa.)
40, 9. transe 24. 1.2005 [ 16. 6.2013 4 896,79 4 856,34 | 3,70 3,81
43, 4. transe 7.2 2005| 2. 8.2007 4 982,74 5142,27 | 3,95 2,60
41, 8. transe 21. 2.2005 | 18. 8.2018 2982,81 3203,60 | 4,60 3,88
42, 7. transe 21. 3.2005 | 22. 3.2009 3 400,00 3523,06 | 3,80 2,83

Dne 18. biezna 2005 vydala Ceska republika 2. emisi eurobondii v objemu
1 mld. EUR, s dobou splatnosti 15 let a s kupénovou sazbou 4,125% p.a. Urokové
rozpéti bylo stanoveno 10 basickych bodu nad uroven piislusné mid-swapové sazby.
Cisty vynos emise &inil 987,95 mil. EUR a byl v plné mife zaji§tén swapy v korunové
vysi 29,7 mld. K¢ proti devizovému riziku. Celkovy vynos emise po zapo€teni vSech
nakladi véetné zajiSténi je 4,225% p.a.

Financni prostredky ziskané prodejem jak emisi SPP, tak emisi stfednédobych

a dlouhodobych statnich dluhopisii slouzily ke splatkam jistin dlouhodobého
statniho dluhu a ke kryti schodk statniho rozpoctu.

Prémie emisi stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi dosahly v
1. ¢tvrtleti roku 2005 vyse 503 mil. K¢ a byly pfevedeny do piijmt kapitoly VPS.
Diskontem ve vySi 40 mil. K¢ skoncila pouze jedind ze Ctyf tranSi vydanych
v 1. ¢tvrtleti roku 2005. Tato prizniva skutecnost byla zpilsobena poklesem
s obdobim, kdy byly

stanovovany kuponové sazby emisi, jejichz tranSe byly v 1. ctvrtleti roku 2005

urokovych sazeb na Kkapitalovém trhu ve srovnani

vydéavany. Pro srovnani v 1. ¢tvrtleti roku 2004 doséhly prémie vyse 55 mil. K¢.

Objem statnich dluhopisi v obéhu vzrostl v 1. &tvrtleti roku 2005
0 25,3 mld. K¢ (v nominalnim vyjadieni) z 571,4 mld. K¢ na 596,7 mld. K¢, t.;j.
04,4 %.

V priubéhu 1. étvrtleti 2005 nebyly Cerpany Zadné nové tranSe pujcek od
Evropské investi¢ni banky. Stav piij¢ek od EIB tak na konci 1. ¢tvrtleti 2005 ziistava
20,7 mld. K¢.

Vyvoj urokovych sazeb

Trend vynosi v aukcich SPP byl v 1. ¢tvrtleti 2005 klesajici, a to predevs§im
na delSim konci vynosové kiivky. Zatimco koncem ledna Cinil primérny vynos SPP
s piivodni dobou do splatnosti 52 tydnl 2,70 % p.a., poéatkem brezna poklesl na
2,06% p.a.
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Vynosy do splatnosti v primarnich aukcich byly u vSech transi
stirednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist v 1. ¢tvrtleti 2005 niZSi nez
v poslednim ¢tvrtleti roku 2004. U 3letych dluhopisit (43. emise) doSlo proti
pfedchozi transi prodané ve 4. Ctvrtleti roku 2004 k poklesu o 62 basickych bodi
(vynos 3,22% p.a. v listopadu 2004 oproti 2,60% p.a. v anoru 2005), u Sletych
dluhopisii (42. emise) poklesl vynos do splatnosti vzhledem k ptedchozi transi o 118
basickych bodl (vynos 4,01% p.a. v iijnu 2004 oproti 2,83% p.a. v bieznu 2005),
u 10letych dluhopisii (40. emise) €inil pokles vynosu do splatnosti 92 basickych bodi
(vynos v listopadu 2004 4,73% p.a., v nésledujici transi v lednu 2005 3,82% p.a.), u
15letych dluhopisi (41. emise) poklesl vynos do splatnosti proti pfedchozimu ¢tvrtleti
0 69 basickych bodii (vynos v prosinci 2004 ¢inil 4,57% p.a., v nésledujici inorové
aukci pak byl 3,88% p.a.).

2. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi dne 6. prosince 2004 zvetejnilo Strategii financovani a
fizeni statniho dluhu pro rok 2005, kterd konkretizuje rocni program financovani
potfeb centralni vlady a kvantifikuje strategické cile, které se bude ministerstvo
usilovat dosahnout svym aktivnim pfistupem k fizeni dluhového portfolia a operacemi

na sekundarnim trhu.

Vyvoj v oblasti prubézného hodnoceni smérovani struktury dluhového portfolia
k vyhldSenym cilim a v plnéni ro€niho programu financovani ke konci prvniho

ctvrtleti 2005 shrnuje nasledujici ptehled.

UKAZATEL VyhlaSeny cil pro rok 2005 Stav k 31. 3. 2005
Max. 40% hrubych ro¢nich pozadavka viady | 22%
Zahrani¢ni financovani na financovani
28,6 az 54,6 mld. K¢e 30,1 mld. K¢
Hruba emise SDD 94,0 az 120,0 mld. K¢ +16,3 mld. Ké
Eist4 emise SPP -24,0 az -50,0 mld. K¢ +1,0 mld. Ké
Pujéky od EIB 11,78 mld. K¢é 0,0 mld. K¢
Kratkodoby statni dluh 24% a méné 25,45%
Primérna doba do splatnosti 5,5az6,5 let 5,64
Modifikovana durace 3,8+0,4 let 4,12

Poznamky: SDD — domaci stiedné a dlouhodobé statni dluhopisy; SPP — statni pokladni¢ni poukazky.
Zdroj: MF ER, Bloomberg

V oblasti zahrani¢niho financovani doslo v bfeznu v souladu s dluhovou
strategii k Uispé$né emisi historicky druhého eurobondu Ceské republiky v objemu

1 mld. EUR, coz ptedstavuje 22% ze schvaleného maximalniho limitu pro rok 2005.

24




Dalsi ptipadné plsobeni na zahrani¢nim trhu bude zaviset na aktudlnich trznich

podminkach a na rozhodnuti ministra financi.

V oblasti domaci emisni ¢innosti doSlo vzhledem ke splatce 31. emise v objemu
22 mld. K¢ k ¢isté disemisi SDD v hodnoté 5,7 mld. K¢. Emitovany objem SPP v
obéhu se stabilizoval a z divodu pfechodnych kratkodobych potieb fizeni likvidity
souhrnného uctu statni pokladny doSlo prozatim k absolutnimu riistu o 1 mld. K¢.
V nasledujicich c¢tvrtletich bude nicméné tento objem postupné snizovan v souladu

s pokra¢ovanim vyhlaseného redukéniho programu pro kratkodoby statni dluh.

Refinanéni riziko

Refinanéni riziko je hlavnim rizikem, jehoZ minimalizace a stabilizace smérem
k akceptovatelnym Urovnim béznym v zemich eurozény hraje klic¢ovou roli pfi fizeni

statniho dluhu a koncipovani jeho strategie ve sttednédobém horizontu.

Hlavnim kritériem, které Ministerstvo financi (déle ,,ministerstvo*) pouziva pro
méteni tohoto rizika je kratkodoby statni dluh. Ten se dafilo meziro¢né sniZovat
z arovné 69% v roce 2000 na uroven 25% na konci roku 2004. Béhem prvniho
ctvrtleti 2005 doslo k mirnému ristu kratkodobého dluhu na 25,45%. Divodem byla
skutecnost, Ze v unoru sice doSlo ke splatce 31. emise SDD ve vysi 22 mld. K¢,
nicméné do 1 roku se stala splatna 38. emise, a sice ve vysi 30 mld. K¢ v lednu 2006.
Zaroven doslo kristu SPP o 1 mld. K¢, zdlvodu potieb fizeni likvidity statni
pokladny, takZe v prvnim ctvrtleti nebyl vytvofen prostor pro vyraznéjsi redukci
tohoto ukazatele. Nicméné ministerstvo bude ve zbylych tiech ctvrtletich pokracovat
v redukénim programu SPP tak, aby ke konci roku 2005 byl dosaZen stanoveny cil
24% a méné¢ pro kratkodoby dluh.

Novym strategickym cilem pocinaje rokem 2005 v oblasti fizeni refinan¢niho
rizika je také primérnd splatnost statniho dluhu. Ta vzrostla oproti konci roku 2004 o
0,5 roku na troven 5,6 roku. Stalo se tak zejména diky jednorazovému vlivu emise
15tiletého eurobondu. Dosazeni cilového koridoru 5,5-6,5 roku jiz ke konci prvniho
ctvrtleti neznamend, Ze ministerstvo bude usilovat o udrzeni se v koridoru po cely
zbytek roku, jelikoZz tento cil je platny pro konec roku 2005. Dalsi vyvoj tohoto
ukazatele bude zaviset na podminkach na domécim trhu pro realizaci emisni politiky

ministerstva financi.
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Kli¢ovym ukazatelem refinancniho rizika je stabilizace profilu spliaceni

statniho dluhu. Vyvoj tohoto profilu za prvni ¢tvrtleti roku 2005 zachycuje graf.
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Urokové riziko

Struktura statniho dluhu z hlediska troceni dluhovych instrumentt zustala i
v prvnim Ctvrtleti stabilizovana pod urovni 30% podilu dluhu s trokovou refixaci do
1 roku na celkovém dluhu, tj. na trovnich poprvé dosazenych ve tietim ctvrtleti roku
2004.

Statni dluh z hlediska uroceni (stav na konci obdobi)

Podil (%)

2001 2002 2003 2004 1.2005
Bezaroény dluh 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1
Fixn¢ uroc¢eny dlouhodoby dluh 448 57,1 64,7 75,2 76,1
z toho: splatny do 1 roku 4,6 7,2 7,9 3,7 4.9
Statni pokladniéni poukazky 54,1 41,4 32,6 21,2 20,5
Variabilng¢ uro¢eny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2,4 3,5 3,3
Dluh s irokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 43,2 28,5 28,8

Po zahrnuti efektu urokovych swapu 59,7 47,4 36,8 27,0 27,3
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Modifikovand durace stiatniho dluhu k31. 3. 2005 dale vzrostla na
4,12 roku, coz bylo zplsobeno zejména pokracujicim vyznamnym poklesem
domacich a evropskych trokovych sazeb oproti konci roku 2004. Vliv méla také
emise eurobondu a souvisejici zajisSt'ovaci derivatové operace. Durace se tak ptiblizila
k horni hranici vyhldSeného cilového pasma pro rok 2005. Durace statniho dluhu

k témuz datu bez trokovych swapt by byla o cca 183 dni nizsi.

Obchodovatelny statni dluh mél duraci veetné urokovych swapt 4,3 roku.
Durace obchodovatelného statniho dluhu k témuz datu bez urokovych swapi by byla
o cca 220 dni niZsi.

Pii fizeni urokové citlivosti ndkladii dluhové sluzby je vedle agregatniho
ukazatele modifikované durace nutné monitorovat také casovy profil rozlozeni

refixovani kuponil instrumentii nominalniho dluhového portfolia.
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Podil dluhu vystaveného zméné turokovych sazeb do 1 roku bude
v nasledujicich ctvrtletich roku 2005 optimalizovan na zaklad¢ vystupu simula¢nich
modeld, jejichz prvni vysledky budou zvefejnény ke konci pololeti 2005.
Pravdépodobné¢ dojde k mirnému ristu této expozice, coz umozni statnimu rozpoctu
participovat na soucasnych nizkych trovnich sazeb penézniho trhu, aniz by piitom

doslo k ohroZeni stability rizikového profilu dluhového portfolia.
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3. Rizeni likvidity statni pokladny

V ramci fizeni likvidity Souhrnného Gctu statni pokladny byly v 1. Etvrtleti roku
2005 provedeny kratkodobé investice do poukazek CNB v objemu 403,4 mld. K¢,
splatky ptitom dosahly do konce 1. ¢tvrtleti 341,1 mld. K¢. Ke konci bfezna tak byly
na majetkovém uétu MF evidovany poukizky CNB v nominalni hodnoté 62,3 mid.

K¢. Celkovy vynos téchto investic ¢inil 115,14 mil. K¢.

Nasledujici tabulka porovnava vynosy a naklady dosazené pii fizeni likvidity

v 1. ¢tvrtleti roku 2005 se stejnym obdobim piedchoziho roku:

mil. K¢
1. étvrtleti 1. étvrtleti 2005/2004
2004 2005 (%)
Vynosy z operaci pii fizeni likvidity s P CNB 171,35 115,14 67,20
Urokové naklady na SPP pro fizeni likvidity 0,00 -791
Celkem 171,35 107,23 62,58

Zatimco za 1. ¢tvrtleti roku 2005 uspory prevysily naklady celkem o 107,23 mil.
K¢, ve stejném obdobi roku 2004 uspory pievysily ndklady o 171,35 mil. K¢.
Operacemi na kryti schodku statni pokladny vcetné operaci s ptebytkem financ¢nich
zdrojii bylo dosaZeno v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku o 64,12 mil. K¢ nizSiho vynosu

nez v 1. étvrtleti minulého roku.

Vyvoj salda statniho rozpoctu za 1. ¢tvrtleti roku 2005 a 2004 znazoriiuje nasledujici

graf:

Vyvoj salda SR v roce 2005 a 2004
I. étvrtleti
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Vyvoj salda statni pokladny za 1. ¢tvrtleti roku 2005 a 2004 znazoriuje nasledujici
graf:

Vyvoj salda SP v roce 2005 a 2004 bez financovani SPP
I. Gtvrtleti
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Podstatné¢ niz§i vynos zinvestovani prostfedkli souhrnného uctu statni
pokladny v 1. ¢tvrtleti roku 2005 ve srovnani se stejnym obdobim ptedchoziho roku
byl zplisoben piedev§im méné priznivé se vyvijejicim saldem statniho rozpoctu
(primérné denni saldo statniho rozpoctu v roce 2005 bylo schodkové — 2,6 mld K¢,
zatimco vroce 2004 bylo ptebytkové +1,5 mld K¢) a splatnosti 31. emise
sttednédobych statnich dluhopisit v objemu 22 mld. K¢. Proto také investice do
poukézek CNB byly v 1. &tvrtleti roku 2005 podstatné nizsi ve srovnani se stejnym
obdobim ptedchoziho roku. Koncem mésice bfezna v disledku vynosu z 2. emise
eurobondl ve vysi 29,7 mld. K¢ (dne 18. 3. 2005) doslo k vy$$im investicim do
poukazek CNB, aby tak byl neutralizovan dopad nadmémého stavu statnich

pokladni¢nich poukéazek na saldo statniho rozpoctu (podrobnéji viz bod C).
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