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4 Hospodareni viadniho sektoru — deficit a dluh

4.1 Zaméreni fiskalni politiky

V soucasnosti vykazuje Ceska republika nadmémy deficit, ktery je prekazkou na cesté ke
splnéni konvergenénich kriterii. K obnoveni fiskalni rovnovéhy piijala vlada Ceské republiky
strategii konsolidace vetejnych financi, kterd zajisti postupnou redukci deficitu vladniho
sektoru. V roce 2006 by deficit vladniho sektoru nemél piekrocit 4,0 % HDP a v roce 2007 by
deficit nemél byt vyssi nez 3,5 % HDP. Ve srovnéni s Grovni deficitu vladniho sektoru v roce
2004 se jedna o primérny pokles o 0,7 p.b. rocné. Zadmérem vlady je sledovat takové tempo
fiskalni konsolidace, které pfili§ nezbrzdi domaci poptavku a neohrozi socialni smir. Vedle
snizovani deficitu pfistoupila vlada ke zméné struktury danovych piijmi a vladnich vydaja
s cilem posilit nabidkovou stranu ekonomiky a vytvofit pfedpoklady pro akceleraci tempa
rustu potencialniho produktu.

Reforma vefejnych financi byla rozvrzena do dvou fézi. V prvni etapé reformy byl diraz
kladen na zastaveni deficitnich tendenci a zpomaleni dynamiky rtastu vefejného dluhu.
Navrzend opatieni se soustfedila na posileni danovych pfijmi a omezeni ristu socidlnich
transfer a vladni spotieby (viz PEP 2003). V pribéhu druhé poloviny roku 2003 byly
Parlamentem postupné schvalovany zakony uvadéjici opatfeni navrZzend v ramci prvni etapy
reformy vefejnych financi do praxe.

V soucasnosti se pripravuje druha etapa reformy vetejnych financi, kterd se orientuje na
podporu ekonomického ristu a posileni dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi. V ramci
druhé etapy reformy byl pfipraven danovy balicek k podpote hospodarského riistu. Danové
upravy byly navrzeny se zamérem podpofit investi¢ni aktivitu, védu a vyzkum a zvysit
motivaci rodict s nizkymi piijmy k aktivn&j$i ucasti na trhu prace. K financovani téchto
opatfeni bude pouZito prostredkii ziskanych z Gipravy neptimych dani.

Piijmové a vydajové reformy jsou doprovdzeny zménou instituciondlniho ramce
rozpoctového procesu. Nejvyznamngj$im opatienim je zavedeni institutu fiskalniho cileni,
v jehoz ramci jsou definovany zdvazné stiednédobé vydajové ramce (viz kapitola 8). V prvni
poloving tohoto roku bude schvalena novela rozpoctovych pravidel, kterd upravuje povinnosti
tykajici se predkladdani stfednédobych vydajovych ramcl. Lze ocfekéavat, Zze zavedenim
sttednédobych vydajovych ramct dojde k posileni stfednédobé orientace rozpoctu a ke
zlepSeni rozpoctové discipliny, Zze bude vytvoren tlak na racionalizaci diskre¢nich vydaji a
bude posilena kontrola nad vyvojem mandatornich vydajt.

4.2 Hospodareni viadniho sektoru v letech 2003 a 2004

Hodnoceni vysledkii hospodateni vladniho sektoru je poznamenané fadou metodickych tprav,
ke kterym v tomto roce na doporuteni Eurostatu piistoupil CSU (viz ptiloha 9.2). Pii
zohlednéni téchto Gprav doséhl v roce 2003 deficit vladniho sektoru 13,6 % HDP, v roce 2004
se otekava pokles deficitu na 5,6 % HDP'?. Nejvyznamngji se ve vysledku hospodafeni

2 Rok 2003 predstavuje predbézny odhad a plné se kryje s tidaji z bieznové notifikace. Na rozdil od breznové
notifikace jsou zde uvadené deficity pomeérovany v roce 2003 k nerevidovanému HDP (viz box 3.1). Rok 2004
vychazi ze schvaleného rozpoctu, ale na rozdil od notifikace obsahuje i oc¢ekavané dopady darnovych zmén a
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vladniho sektoru projevila zména zachycovani rizikovych statnich garanci. Objemov¢ nejvetsi
zaruky byly poskytnuty v souvislosti s feSenim transformacnich problémii bankovniho
sektoru. Statni zaruky jsou v okamziku prvniho c¢erpani klasifikovany jako kapitalovy
transfer, ktery zvysuje vydaje o celkovou vysi zaruky bez ohledu na to, kdy bude realizovana
zbyla &ast zaruky. Nestandardni statni zaruky tak vedle operaci CKA predstavuji dalsi cestu,
kterou se transformaéni ndklady promitaji do vydajl, deficitu a dluhu vladniho sektoru.
V roce 2003 dosahl kapitalovy transfer z titulu poskytnutych statnich garanci 7,7 % HDP.
Pokud bychom deficit o€istili o mimotfadny vliv poskytnutych statnich garanci, Cinil by
v roce 2003 6,0 % HDP a v roce 2004 5,1 % HDP.

Pokud ocistime vydaje a deficit v roce 2003 o realizované bankovni statni garance, dosahl
deficit vladniho sektoru nizsi hodnoty, nez se ocekavalo v priabéhu loiského roku (PEP 2003).
Deficit je o téméf dva procentni body niz$i a to navzdory vysSimu nez ocekdvanému
kapitdlovému transferu z CKA (37,9 mld. K& oproti 29,5 mld. K¢&). Diivodem piiznivéjsiho
vyvoje byl vyssi rist datovych piijmi (zejména nepiimé dan€) a nedatiovych piijma
(dividendy) a niz$i objem vydaji v segmentu mimorozpoc¢tovych fondi. Oproti rozpo¢tovym
zamérim snizily vyznamnég své vydaje statni a privatizacni fondy (zejména SFDI a FNM).

V roce 2004 byla zahajena reforma vetejnych financi a statni rozpocet a rozpocty statnich
fondii na rok 2004 byly pfipraveny jako usporné. Deficit o€iStény o statni zaruky se snizi
0 0,8 p.b. Pro plnou srovnatelnost by vSak bylo nutné vyloucit nejenom vliv statnich zaruk,
ale celé transformacni naklady, vCetné operaci transformacnich instituci. Takto upraveny
deficit ale zlistane na urovni roku 2003 a bude cinit 4,4 % HDP. Divodem stagnace deficitu
upraven¢ho o transformacni nédklady, které jsou svou povahou docasné, je ocekéavany
rozpo&tovy dopad vstupu do EU, ktery v roce 2004 dosahne 0,6 % HDP'’. Na srovnatelné
bazi (bez vlivu transformacnich ndklada a rozpoctovych dopadii vstupu do EU) podil deficitu
na HDP klesne o uvedenych 0,6 p.b. K poklesu deficitu v roce 2004 nejvice piispéje ta cast
centralni vlady, na niz se vztahuje fiskalni cileni — statni rozpocet a statni fondy.

Ptijmy vladniho sektoru se v roce 2004 zvysi nartistem danovych piijmu, ktery odrazi danové
zmény schvalené v prvni fazi reformy vetejnych financi, a také z titulu pfijmu rozpoctovych
kompenzaci z EU. Vydaje vladniho sektoru (ocisténé o poskytnuté zaruky) se v podilu na
HDP mirn€ snizi a to navzdory rastu nékterych vydaji, zejména tvorby fixniho kapitalu a
béznych transfert (z titulu odvodu vlastnich zdrojii do rozpoctu EU). Konecny vysledek roku
2004 neni zcela bez rizik. Ta vyplyvaji pfedev§im z miry presnosti odhadu vynosu danovych

zmén a z moznych dodate¢nych pozadavkl na rozpoc¢tové vydaje.

Vroce 2004 se bude kumulovat fada danovych zmén, jejichz dopady na chovani
ekonomickych subjekti a rozpoctové piijmy lze kvantifikovat pouze s velkou mirou nejistoty.
JiZ na zacatku tohoto roku se také objevilo riziko ptfekroCeni nékterych vydaji. Jedna se
zejména o vys$§i valorizaci dichodil, tlak na zvySeni mzdovych prostfedklti zaméstnanct
vladniho sektoru a zvySeni nakladi na dluhovou sluzbu. Bez rizik neni ani kone¢na bilance
zmén piipravenych v druhé etapé reformy vefejnych financi, které ovlivni jiz rozpocet roku
2004.

kompenzacnich socialnich davek pripravenych pro druhou etapu reformy verejnych financi. Hlavni rozdily
oproti notifikaci tak tvori dopady danovych zmén pripravenych v druhé etapé reformy (+0,2 % HDP),
schvadlené kompenzacni socialni davky (-0,3 % HDP) a zpresnéni akrudlnich dopadii daniovych reforem
z prvni faze reformy (+0,4 % HDP).

3 Rozdil mezi prijmem z rozpoctovych kompenzaci (10,6 mld. K¢) na jedné strané a odvodem viastnich zdrojii
(-17,4 mld.), poklesem prijmii z titulu vypadku cel se zemémi EU (- 3,5 mld.) a navysenim dotaci zemédélciim
(-5,8 mld.) na strané druhe.
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K celkovému deficitu vladniho sektoru ptispiva nejvétsi mérou deficit centralni vlady, ktera
také absorbuje veSkeré naklady spojené s transformaci ceské ekonomiky (operace
transformacnich instituci, bankovni statni zaruky). Naopak piispévek deficitu uzemnich
samosprav se snizi z urovné 0,2 % HDP na 0,0 % HDP. Hospodateni zdravotnich pojistoven
je témet vyrovnané.

Tabulka 4.1: Deficit a dluh viadniho sektoru podle subsektort

Rok Rok Rok Rok Rok

2000 2001 2002 2003 2004
Q) @)

v % HDP kéd ESA

Cisté pujcky (B9) podle subsektort

VIadni instituce S13 -4,9 -6,9 -6,8 -13,6 -5,6
Ustiedni vladni instituce S1311 -4,7 -6,1 -6,1 -13,2 -5,8
Mistni vladni instituce S$1313 -0,4 -0,8 -0,5 -0,2 0,0
Fondy socialniho zabezpeceni S1314 0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,1
Dluh podle subsektort
VIadni instituce S13 19,7 26,9 30,6 39,7 40,5
Ustiedni vladni instituce S1311 18,1 251 28,5 371 37,7
Mistni vladni instituce S$1313 1,6 1,8 2,0 2,6 2,8
Fondy socialniho zabezpeceni S1314 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(1) Notifikace

(2) Udaje byly oproti breznové notifikaci upraveny o nové skuteénosti (dopady dariovych zmén pfipravenych

v druhé etapé reformy, schvalené kompenzacni davky a zpresnéni akrualnich dopad( dariovych reforem z prvni
faze reformy).

Zdroj: MF CR

Z dtvodu zmény klasifikace poskytnutych statnich zaruk doznala vyznamnych zmén i Giroven
vladniho dluhu. Dluh ke konci roku 2003 ¢inil 39,7 % HDP a v roce 2004 se oCekava, ze
piekroci hranici 40 % HDP. Z této ¢astky piipada na imputované statni garance cca 10 %
HDP. Stav def6ltnich statnich zaruk imputovanych do vladdniho dluhu nema plny odraz
v konkrétnich dluhovych instrumentech, proto ani nema bezprostfedni negativni dopady na
vysi urokovych sazeb a dluhovou sluzbu. Vzhledem ke splatkovému kalendari rozvrzenému
u nékterych zaruk az do roku 2028 se bude tato ¢ast dluhu pfeménovat na konkrétni dluhové
instrumenty postupné v ndvaznosti na to, jak bude vlada nucena financovat platby spojené
s Cerpanim statnich zaruk.

Pokud bychom vyloucili stav zaruk imputovanych do dluhu, zjistili bychom, Ze uroven
vladniho dluhu byla ke konci roku 2003 o vice nez 1 p.b. nizs§i a ke konci roku 2004 je
dokonce o 3,5 p.b. nizsi ve srovnani s ocekdvanim z loniského roku (PEP 2003). Tento
vysledek Ize vysvétlit zejména niz§im deficitem (ociSténym o tok statnich zaruk). Vzhledem
k tomu, Ze nejvyssi deficity vykazuje centrdlni vlada, podili se dluh centralni vlady na
celkovém dluhu rozhodujici mérou a ptedstavuje cca 93 % celkového dluhu. Zbytek tvoii
témét vyhradné dluh tzemnich samospréav, jehoz vyse by se dale neméla v podilu na HDP
zvySovat.

4.3 Strednédoby fiskalni ramec
V loniském roce se vlada zavazala snizit deficit vladniho sektoru na 4,0 % HDP v roce 2006.

Tento cil ziistava platny a byl doplnén 1 o cil pro rok 2007. V roce 2007 by deficit nem¢l
prekrocit 3,5 % HDP. V porovnani s trovni deficitu vladniho sektoru v roce 2004 se jedna
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o pramérny ro¢ni pokles o 0,7 p.b. K rychlejsimu snizovani deficitu dojde v roce 2005 a 2006.
V roce 2005 ptispéje k poklesu deficitu odeznéni transformacnich nakladl a skutecnost, ze
vydaje vlady podle predpokladu nezatizi dodate¢né statni zaruky. V roce 2007 se rychlost
poklesu deficitu zpomali na 0,5 p.b. NavrZend trajektorie snizovani deficitli napovida, ze
k odstranéni nadmérného deficitu by mohlo dojit v roce 2008.

Zatimco v roce 2004 ptisp¢je k poklesu deficitu predevsim zvySeni daitovych piijmi, protoze
do tohoto roku se koncentruji rozpoctové dopady danovych zmén pfijatych v rdmci prvni a
druhé etapy reformy vetejnych financi, bude vliv dafiovych zmén v dalSich letech postupné
slabnout. Danové piijmy v podilu na HDP budou dokonce klesat, protoze se projevi dopady
stranu. S vyjimkou vladnich investic se o¢ekava pokles podilu vSech vyznamnych vydajovych
kategorii na HDP. Pouze rokové platby vzrostou v disledku ristu vladniho dluhu a mirného
rustu urokovych sazeb.

Zakladnim nastrojem k zajiSténi poklesu fiskdlniho deficitu a dosazeni cile je stanoveni
zavaznych stfednédobych vydajovych ramct, které limituji objem vydaji statniho rozpoctu a
statnich fondil v horizontu let 2004 az 2007. K poklesu deficitu bude proto nejvice ptispivat
centralni vlada. Rozpocty izemnich samosprav budou podle predpokladi vykazovat mirné
deficity. Nelze predpoklddat, Ze uzemni samosprdvy (obce a kraje) omezi objem
zajiStovanych vetejnych statkli v dobé, kdy budou moci pouzit k financovani projektd zdroje
z EU. Krom¢ nepfimych a velmi zprostiedkovanych nastroji nedisponuje vladda nastroji,
kterymi mize omezit deficitni hospodatfeni izemnich samospravnych celkd. V soucasnosti se
sice diskutuje moznost zavedeni limiti dluhové sluzby pro uzemni samospravy, ale
uvazovana vyse limitli nebude efektivné omezovat prostor pro vypujcky u vétSiny obci.
Hospodateni zdravotnich pojistoven bude po celou dobu vyrovnané.

Tabulka 4.2: Deficit podle subsektoru

Rok Rok Rok Rok Rok

2003 2004 2005 2006 2007
(1) @) @) (2)

v % HDP kéd ESA

Cisté pujcky (B9) podle subsektort

VIadni instituce S$13 -13,6 -5,6 -4,9 -4,0 -3,5

Ustiedni vladni instituce S1311 -13,2 -5,8 -4,7 -3,8 -3,2

Mistni vladni instituce S$1313 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,2

Fondy socialniho zabezpeceni S$1314 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
(1) Odhad

(2) Prognéza
Zdroj: MF CR

Fiskalni vyhled je zaloZen na o¢ekavani mirn¢ akcelerujiciho rustu realného HDP a stabilniho
mzdového a cenového vyvoje. Produkéni mezera v roce 2004 a 2005 je projektovéana jako
mirné negativni. Skute¢né tempo ristu HDP by mélo v letech 2005 az 2007 mirné ptrekraCovat
tempo rlstu potencidlniho HDP. Produkéni mezera se uzavie v roce 2006 a v roce 2007 se
zméni na slabé pozitivni. Vzhledem k nizkému rozdilu v urovni a tempu rustu skutecného a
potencidlniho HDP se budou datiové piijmy pohybovat blizko své strukturalni Grovné a
cyklicka komponenta rozpo¢tového salda bude témer zanedbatelna.

V roce 2004 se bude cyklicky ociStény deficit pohybovat na Grovni 5,5 % HDP. V disledku
realizace fiskélni reformy poklesne v roce 2006 na hodnotu 4,0 % HDP a v roce 2007 se dale
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snizi na 3,6 % HDP. Vzhledem k o¢ekavanému rtstu urokovych plateb bude mira fiskalni
restrikce métend poklesem cyklicky ocisténé primarni bilance jesté vyssi, nez by napovidalo
celkové saldo. Poklesu cyklicky ocistén¢ho deficitu bude dosazeno zejména poklesem
vefejnych vydajii a dodasnym vzestupem datiové kvéty. Usporna opatieni budou realizovana
v dobé stabilniho ekonomického ristu a neméla by podstatnéji zbrzdit rist domaci poptavky.
Na druhou stranu, teprve pokles cyklicky ocisténého deficitu a jeho stabilizace na nizkych
hodnotach vytvoii podminky pro volné plisobeni automatickych fiskalnich stabilizatort
béhem hospodatského cyklu.

Tabulka 4.3: Cyklicky o€isténé saldo

v % HDP Kkéd ESA Rok Rok Rok Rok Rok
2003 2004 2005 2006 2007
(1) (2) (2) 2)
1. Rust HDP ve stalych cenach B1g 2,9 2,8 3,1 3,3 3,5
2. Skuteéné saldo B9 -13,6 -5,6 -4,9 -4,0 -3,5
3. Uroky D41 1,3 1,3 1,3 1,5 1,7
4. Potencialni rast HDP 2,6 2,7 3,0 3,1 3,1
5. Produkéni mezera -0,4 -0,3 -0,3 0,0 0,4
6. Cyklicka slozka rozpocétu -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
7. Cyklicky ocisténé saldo (2 - 6) -13,5 -5,5 -4,9 -4,0 -3,6
8. Cyklicky ocisténé primarni saldo (7 — 3) -12,2 -4,2 -3,5 -2,5 -1,9

(1) Odhad
(2) Prognéza

Zdroj: MF CR

4.4 Vyvoj vladniho dluhu a dluhova strategie do roku 2007

Pocinaje rokem 2004 piekroci podil hrubého vladniho dluhu na HDP hranici 40 % HDP a ke
konci roku 2007 dosahne hodnoty 44,0 % HDP. Nasledkem zahrnuti transformacnich instituci
do vladniho sektoru a zmény klasifikace statnich zaruk se Ceska republika piesunula ze
skupiny zemi s nizkou urovni dluhu spiSe do skupiny zemi s primérnou trovni dluhu. Aby
doslo k zastaveni ristu podilu dluhu na HDP, bylo by nutné stlacit deficit pod 3,0 % HDP.
Z fiskalniho ramce je ziejmé, ze do roku 2007 nebudou pro pokles vladniho dluhu vytvoieny
ptedpoklady. Vlada usiluje o splnéni konvergenénich kriterii v roce 2008 a teprve od tohoto
roku by mohlo dojit k zastaveni rastu podilu dluhu.

V uplynulych letech ptispély ke zvyseni vladniho dluhu pfedevsim ndklady transformace
ekonomiky a stabilizace bankovniho sektoru. Dluhova projekce vychazi z predpokladu, Ze
aktivity transformaénich instituci (zejména CKA) budou postupné utlumovany a jejich ztraty
hrazeny ze statniho rozpoctu a rozpoctu FNM. Dalsim predpokladem je, Ze vlada jiz nebude
poskytovat zadné dalsi rizikové garance. Realizované statni zaruky budou postupné hrazeny,
ale platby z tohoto titulu budou ovliviiovat pouze saldo vykazované na hotovostnim principu.
Z toho vyplyva, ze zavazky CKA a imputované statni zaruky se budou postupné
transformovat do statniho dluhu a obchodovatelnych dluhovych instrumentti. Nebude se ménit
celkova vyse dluhu, ale pouze jeho struktura.

29



4 Hospodareni viadniho sektoru

Tabulka 4.4: Struktura vladniho dluhu podle subsektoru

v % HDP Kk6d ESA Rok Rok Rok Rok Rok
2003 2004 2005 2006 2007
1) ) ) @)

Dluh podle subsektort

Vladni instituce S13 39,7 40,5 41,8 43,2 44,0
UstFedni vladni instituce S$1311 371 37,7 39,0 40,3 41,0
z toho: CKA 6,0 4,0 23 1,3 0,6

statni zaruky 10,5 9,8 8,7 7,9 7,3
Mistni vladni instituce S$1313 2,6 2,8 2,8 2,9 2,9
Fondy socialniho zabezpeceni S1314 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
(1) Odhad

(2) Prognéza
Zdroj: MF CR

Fiskalni ramec implikuje postupné zpomalovani dynamiky rastu vladniho dluhu. Po vysokych
ptirastcich dluhu, které v obdobi let 2000 az 2004 Cinily v priméru 5 procentnich bodi HDP
ro¢ng, se ocekava jejich snizeni az pod jeden procentni bod ro¢né. Zpomaleni rustu vladniho
dluhu je vedle metodickych vlivli bezprostiednim disledkem reformy vetfejnych financi, ktera
vede ke snizovani primarniho deficitu. V dasledku sniZzeni primarniho deficitu se jeho
piispévek k ristu vladniho dluhu snizi ze 4,3 % HDP v roce 2004 na 1,8 % HDP v roce 2007.
Relativné vysoky riist nominalniho HDP blizici se 7 % ro¢né bude pfispivat k erozi podilu
dluhu na HDP ve vysSi cca 2,5 procentniho bodu a vyznam tohoto faktoru se bude v Case

mirné zvySovat.

Negativné bude na uroven dluhu pisobit vyvoj urokovych plateb, které porostou v disledku
oc¢ekavaného rustu urokovych sazeb a dale rostouci trovné dluhu. Navzdory tomu, ze stat
stale drzi vyznamné podily v energetickych spolecnostech, nepracuje fiskdlni ramec po roce
2004 s zadnymi dodate¢nymi piijmy z privatizace a to proto, ze dal$i postup privatizace neni
v této chvili znam. Jakékoliv budouci privatizaéni ptijmy tak mohou pozitivné ovlivnit uroven
vladniho dluhu. V roce 2005 se promitne v ostatnich faktorech piisobicich na troven dluhu
rozdil mezi akrualnim a hotovostnim dopadem danovych zmén (DPPO). Pokles piijmi bude
na hotovostni bazi zaznamenan az v roce 2006 a bude ho tedy nutné financovat az s ronim
zpozdénim.

Tabulka 4.5: Vyvoj vladniho dluhu a souvisejici ukazatele

v %HDP kéd ESA Rok Rok Rok Rok Rok

2003 2004 2005 2006 2007
(1) ) () @)

Uroveii hrubého diuhu 39,7 40,5 41,8 43,2 44,0
Zména hrubého diuhu 9,1 0,8 1,4 1,4 0,8

Prispévky ke zméné hrubého dluhu

Primarni saldo 12,3 43 3,6 25 1,8
Uroky D41 1,3 1,3 1,3 1,5 1,7
Nominalni rast HDP B1g -1,7 24 -2,5 -2,6 -2,8
Ostatni faktory plsobici na troveri dluhu -2,8 2,4 -1,1 0,0 0,1
Z toho: Prijmy z privatizace -1,0 -1,0 0,0 0,0 0,0
p.m. implicitni trokova mira z drovné dluhu 46 3,6 3,5 3,8 41
(1) Odhad

(2) Prognéza

Zdroj: MF CR
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Hlavni pozornost z hlediska fizeni dluhu je vénovana dluhu statnimu, ktery ke konci roku
2003 tvofil cca 89 % celkového konsolidovaného vladniho dluhu (po vylouceni statnich zaruk
a zavazkt CKA). Statni dluh je tvofen téméf vyhradné korunovym dluhem a expozice viii
ménovému riziku je v soucasné chvili nulova. Na zdklad¢ rozhodnuti ministerstva financi
budou od druhého ctvrtleti tohoto roku zahajeny emise dlouhodobych statnich dluhopist
denominovanych veuru na evropském kapitdlovém trhu. Aby se nadmérné nezvysila
expozice vi¢i ménovému riziku, budou tyto emise zajistény proti pohybu ménového kurzu.

Nejvyznamnéj$i riziko pro financovani vlady predstavuje v soucasnosti riziko refinancni a
urokové. Tato rizika jsou v centru pozornosti fizeni rizik a pti koncipovani dluhové a emisni
strategie. 'V oblasti fizeni refinancniho rizika je stfednédobym cilem postupné
restrukturalizovat dluhové portfolio prostiednictvim snizovani podilu statnich pokladni¢nich
poukazek a zvySovani podilu fixn€é urocenych stfedné a dlouhodobych statnich dluhopist.
V prvni fazi by mél byt podil kratkodobého statniho dluhu se splatnosti do jednoho roku
sniZzen ze soucasné urovné kolem 40 % do pasma 25 — 30 %. Do konce roku 2006 by pak
podil kratkodobého dluhu mél cilové klesnout pod hranici 20 %.

V oblasti fizeni urokového rizika bylo vyhldSeno nové cilové pasmo pro modifikovanou
duraci statniho dluhu pro rok 2004 na urovni 3,3 — 4,3 let. Ve srovnani s rokem 2003 dochazi
k symetrickému posunu pasma o 0,3 roku smérem nahoru. Vzhledem k vysoké dynamice
rustu statniho dluhu a rostouci nominélni expozici vii¢i trokovému riziku se jevi pokra¢ovani
ve strategii prodluzovani durace jako optimalni strategie statu i v budoucich letech.

Tabulka 4.6: Statni dluh z hlediska uroceni

v% Rok Rok Rok

2001 2002 2003

1. Fixné uroceny dlouhodoby dluh 44,8 57,1 64,7
1a. z toho: splatny do 1 roku 4,6 7,2 7,9
2. Variabilné aro¢eny dlouhodoby diuh 0,7 1,1 2,4
3. Statni pokladniéni poukazky 54,1 414 32,6
4. Bezurocny dluh 0,4 0,4 0,3
5. Dluh s urokovou refixaci do 1 roku (1a+ 2 + 3 + 4) 59,7 50,0 43,2
6. Po zahrnuti efektu tirokovych swapu 59,7 47,0 36,8

Zdroj: MF CR

Ze struktury statniho dluhu z hlediska troceni je zfejmé, Ze expozice vici urokovému riziku
je stale vysoka. Pres 40 % dluhového portfolia je v horizontu do jednoho roku vystaveno
neocekavanym zménam trokovych sazeb. Postupna redukce urokového rizika je zajistovana
prostiednictvim snizovani podilu statnich pokladni¢nich poukazek, emisi fixné trocenych
sttedn¢ a dlouhodobych statnich dluhopisti na domacim a brzy i zahrani¢nim kapitdlovém trhu
a od roku 2002 také aktivnim vyuZzivanim urokovych swapi. Diky swapovym operacim se
urokové riziko priblizilo ke stfednédobému cili, podle néhoz by podil stitniho dluhu
vystavené¢ho refixaci nomindlnich urokovych plateb do jednoho roku mél €init maximalng
30 %. Tohoto cile by mélo byt dosazeno nejlépe do konce roku 2004, nejpozdéji vsak v roce
2006.

Ke konci roku 2003 dosdhla modifikovana durace hodnoty 3,3 roku a byl tak splnén cil
definovany pro tento rok. Z pohledu dluhového manazera vyjadiuje durace primérnou dobu,
za kterou se souCasna zmeéna trznich urokovych sazeb promitne do plateb plynoucich ze
soucasné struktury dluhového portfolia. Z vySe statniho dluhu a jeho struktury z hlediska
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uroCeni Ize odvodit, ze zvySeni urokovych sazeb o jeden procentni bod by pii zohlednéni
efektu urokovych swapt v horizontu jednoho roku zvysilo urokové platby o cca 1,8 mld. K¢
(0,1 % HDP).
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