NAVRH
STATNIHO ZAVERECNEHO UCTU
CESKE REPUBLIKY

ZA ROK 2006

E.

Zprava o rizeni statniho dluhu



L840 I PP SR 2
1. VYVOJ A STAV STATNIHO DLUHU ....ccocoostrmiriirrieriinerieseniseeeseessssesseseeseseenas 3
1.1.  Vyvoj statniho dluhu v letech 1993 aZ 2006...........ccocueeiiiiiiienieiieeeeeeeee 3
1.2.  Vyvoj statniho dluhu v 1oce 2000 ..........occueiiiiiiiiiiiieeeee e 3
1.3, Stav statniho dIuhu.........ooiiii e 5
1.3.1. MENOVA SKIAADA ..o 5
1.3.2. Skladba podle SPlatnOSt .......c..eeeeviieriiieeiiiecie et e 5
1.3.3. Skladba podle drzZitele.........cccoviiiiiieiiieiieie e 6
LA, VDU Yttt ettt 6
1.4.1. Statni pokladnicni POUKAZKY .......c..eeeiiieeiiieeiie et 6
1.4.2. Kratkodobe PUJCKY ....ooeviiiiieiiecie et 7
1.4.3. Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisii na domacim trhu.............. 7
1.4.4.  Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti na zahrani¢nich trzich ... 10
1.4.5. Statni dluhopisy celkem.........c.coevieieiiiiiiiieeeeee e 10
1.4.6.  Pijcky od Evropské investiéni banky .........ccceeeieiiieniiiniiiiniiiiicieciece, 11
1.5, VyV0j] UroKOVYCh SAZED.......coviiiiiiiiieiiecieeeee et 12
1.6, SPIALKY JISTIMY ..eeeriiieiieeiieeiieeie ettt ettt ettt ebeestae et e eaeesnbeeseesnseeaeeens 13
2. NAKLADY STATNIHO DLUHU.....c.osviurriirriinriiseieseiesisesesessseessseessssssseeena 15
2.1.  Zékladni tendence ve vyvoji nakladii statniho dluhu v letech 1993 az 2006....... 15
2.2. Rozpocet kapitoly Statni dluh a jeho pInéni.........ccccovieviriiniininiiniieeee 16
3. RIZENI STATNIHO DLUHU ....coooooiiiriiriiereieeiseeeseesesesssssesssss s 21
3.1.  Dluhova strategie a Fizeni TiZiK.........ccceevuieriienieiieeieeieeiee e 21
3.2.  Rizeni likvidity statniho rozpoétu a statni pokladny v roce 2006........................ 31
3.2.1. Vyvoj statniho rozpoctu v 1oce 2000 ........cccvveeeiiieiiieeiie et 31
3.2.2.  Vyvoj likvidity statni pokladny v roce 2006...........cccceevieriieniienieeniienienne 32
TABULKY
Tabulka 1 Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v roce 2006
Tabulka 2 Vydaje na statni dluh Ceské republiky v roce 2006

Tabulka 3 Piehled emisi SPP v roce 2006



UvVoD

Rok 2006 byl v oblasti statniho dluhu opét velmi vyznamny. ZvySeni statniho
dluhu, které &inilo 111,3 mld. K&, bylo nejvyssi v historii Ceské republiky. Statni dluh
se v dasledku toho zvysil na 802,5 mld. K¢ na konci roku 2006.

Dne 16. ledna 2006 vydala Ceské republika 1. emisi jenovych bondi v objemu
30 mld. JPY, s dobou splatnosti 30 let a s kupdénovou sazbou 2,75% pa. Korunovy
ekvivalent této emise Cinil 6,248 mld. K¢&. Dluhopisy byly vydany na dorucitele,
kazdy v nominalni hodnoté¢ 1 mil. JPY, pfi¢emz se jednalo o soukromé umisténi
dluhopist u jediného investora. Emise tohoto dluhopisu byla vydéana pfti pari a kupon

této emise byl zajistén trokovym swapem.

V pribé¢hu roku 2006 doslo kvyrazné minimalizaci opera¢niho rizika
prostfednictvim dokonceni implementace integrovaného informaéniho systému Trema
Suite pro fizeni finan¢niho portfolia stitu, o jehoZ pofizeni rozhodl ministr financi
v listopadu 2004 v rdmci projektu budovani statni pokladny. Systém byl zaroven
propojen s finanénimi informac¢nimi a obchodnimi termindly Reuters a doSlo
k napojeni na narodni vypotddaci centrum Univyc, a.s., jehoz clenem se pak
Ministerstvo financi formalné stalo pocinaje 1.1.2007. Doslo tak k vytvotfeni nutnych
vychozich technickych podminek pro aktivngj$i plisobeni na sekundarnim trhu

statnich dluhopisti a realizaci dalSich operaci ke zefektivnéni fizeni statniho dluhu.

Uspé&snym zptisobem pokradoval také kvantitativni vyzkum novych moZnosti
modelovani urokovych sazeb jako hlavniho trzniho rizikového faktoru financovani
vypujénich potieb vlady. Pro potifeby kalkulaci Cost-at-Risk na rok 2007 byl
algoritmizovan a aplikovdn model urokovych sazeb, ktery dle simula¢niho
experimentu vykazuje lepsi vlastnosti nez model CIR, ktery byl pouZit v roce 2005. Je
zalozen na modelovani hlavnich komponent vynosové kiivky pomoci nelinearnich

stochastickych diferencialnich rovnic.



1.VYVOJ A STAV STATNIHO DLUHU

1.1.Vyvoj statniho dluhu v letech 1993 az 2006

V obdobi let 1993 az 1996 bylo dosazeno poklesu statniho dluhu a vyznamného
snizeni jeho podilu na hrubém domécim produktu (HDP). Pocinaje rokem 1997
nastava rust statniho dluhu, ktery je zplisoben piedev§im rozpoctovymi schodky.
Diusledkem je také meziro¢ni nértst podilu statniho dluhu na HDP v letech 1997 az
2006:
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1.2. Vyvoj statniho dluhu v roce 2006

V roce 2006 pokracovalo zvySovani statniho dluhu, které jako dlouhodoby trend
zacalo vroce 1997. Statni dluh (dale Casto pouze ,,dluh®) se v roce 2006 zvysil z
691,2 mld. K¢ na zac¢atku roku na 802,5 mld. K¢ na konci roku. Prirtstek dluhu za rok
2006 je 111,3 mld. K¢&. Tato hodnota piirtistku je nejvyssi v historii Ceské republiky.
Ve srovnani s koncem roku 2005 se dluh zvysil o 16,1 %. Zvyseni dluhu v roce 2006

bylo zptisobeno predevsim vyvojem rozpoctového hospodareni, kdy schodek statniho



rozpoctu za rok 2006 €inil 97,6 mld. K¢. Na zvySeni dluhu pak déle ptsobila zejména

uskute¢néna uhrada ¢asti ztraty Ceské konsolidaéni agentury ve vysi 20,0 mid. K&.

Trzni hodnota statniho dluhu se v roce 2006 zvysila z 741,2 mld. K¢ na zacatku
roku na 844,2 mld. K¢ na konci roku, tedy o 13,9 %.

Pii zvySeni celkového statniho dluhu z 691,2 mld. K¢ na 802,5 mld. K¢ se

vnitini statni dluh zvysil 0 99,2 mld. K¢ a vnéjsi statni dluh se zvysil o 12,2 mld. K¢.

Podil objemu statnich dluhopist na statnim dluhu se v pribéhu roku 2006 snizil
72 95,6% napocatku roku na 95,0% na jeho konci. Tento pokles byl zplsoben
pokracujicim cerpanim ptijcek od Evropské investiéni banky a také Cerpanim repo

pujcky se zastavou SPP s dopadem do struktury dluhu na konci roku.

Ptehled o vyvoji statniho dluhu v roce 2006 podéva nasledujici tabulka:

v mil. K¢
ey , Kurzové «

Stav k | Vypujcky | Splatky rozdily Zména Stav k

1.1.2006 (a) (b) (©) (a-b+c) | 31.12.2006
STATNI DLUH CELKEM 691176 | 328299 | 215961 | -1021| 111317]| 802493
Vnitini dluh 581752 | 315079 | 215928 99 151 680903
Statni pokladni¢ni poukazky 94249 150319 | 155000 -4 681 89 568
Stredndobé a dlouhodobé statni 1 47 5031 159432| 58000 101432| 588935
dluhopisy
Krétkodobé pajcky of 5328 2928 2400 2400
Vnéjsi dluh 109 424 13 221 33| -1021 12 167 121 591
Eurobondy 78 874 6 248 -1 010 5238 84112
Puj¢ky od EIB 29 732 6973 6 973 36 704
Sménky pro uhradu ucasti v IBRD
4 EBRD 818 33 -11 -44 774

Vypijcky v roce 2006 spocivaly prevazné v emisich statnich dluhopisti. Vynosy
jak emisi SPP, tak emisi strednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist slouzily ke
splatkdm jistin dlouhodobého stitniho dluhu a k pokryti schodki statniho rozpoctu.
Pro ucely thrady ztraty Ceské konsolidaéni agentury Ministerstvo financi emitovalo v
prabehu roku 2006 statni sttednédobé dluhopisy podle zdkona ¢.5/2005 Sb., o statnim
dluhopisovém programu na uhradu &asti ztraty Ceské konsolidaéni agentury, vzniklé
pfebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991 az 2003. Tato uhrada ¢inila za rok 2006
celkem 20 mld. K¢, pficemz z této ¢astky bylo 5 mld.K¢ financovano z vynosu
prodeje 4. transe 45. emise statnich stiednédobych dluhopist, 3 mld. K¢ z vynosu
prodeje 5. transe 45. emise statnich stfednédobych dluhopist, 3 mld. K¢ z vynosu
prodeje 5. tranSe 47. emise statnich stiednédobych dluhopisi, 5 mld. K¢ z vynosu
prodeje 6. tranSe 45. emise statnich sttednédobych dluhopisii a 4 mld. K¢ z vynosu
prodeje 7. transSe 45. emise statnich sttednédobych dluhopisti. Podrobnéjsi udaje o

vyvoji statniho dluhu Ceské republiky v roce 2006 jsou uvedeny v tabulce 1.
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1.3.Stav statniho dluhu
1.3.1. Ménova skladba

V roce 2006 nadale zlstava dominantni ménou v ménové skladbé statniho dluhu
Ceska koruna, pficemz doSlo k narlstu jejiho procentniho zastoupeni zhruba o 1%
znecelych 89% na necelych 90%. Vyznamny podil v ménové skladbé dany
emitovanymi eurobondy si udrzuje euro, i kdyz jeho podil predevsim v disledku
absence emise eurobondil v roce 2006 poklesl z hodnoty piesahujici 11% na necelych
10%. V disledku lednové 1. emise jenovych bondil ve vysi 30 mld. JPY vzrostl podil
této mény z nuly na necelé 1%. Témét zanedbatelného a klesajiciho podilu v ménové
skladbé dosahuje americky dolar, ve kterém jsou denominovany bezirocné smeénky
pro uhradu ucasti v EBRD.

31. 12. 2005 vmld. K¢ | % 31. 12. 2006 vmld. K¢| %
CELKEM 691,176 | 100,00 802,493 | 100,00
K¢ 612211914 290,26 612,212 | 88,58 718 335006290,26 | 718,335 | 89,51
EUR 2500 000 000,00 78,874 | 11,41| 2500000 000,00 | 78,856| 9,83
JPY 30 000 000 000,00 5257 0,66
USD 3657 888,00 0,090 | 0,01 2194 732,80 0,046 | 0,01

1.3.2. Skladba podle splatnosti

V pritbéhu roku 2006 pokracoval trend poklesu podilu kratkodobého dluhu
(rezidudlni splatnost do 1 roku), kdy doSlo k jeho sniZzeni o 5 procentnich boda ze
zhruba 22% na pfiblizn€ 17%, coZ je pozitivni vyvoj. K ur¢itému poklesu podilu na
celkovém dluhu doslo také u skupiny s rezidudlni splatnosti dluhu od 7 do 10 let. K
vyraznému rastu podilu na celkovém dluhu o necelych 5 procentnich bodii doslo u
skupiny od 1 do 3 let, k mirnéj$imu nartstu podilu pak u skupin od 3 do 5 let a od

5 do 7 let. Prakticky k Zadné zméné podilu nedoslo u kategorie ,,ostatni‘.

Rezidualni splatnost| Stav v mil. K¢ k 31.12.2005 % Stav v mil. K¢ k 31.12.2006) %

do 1 roku 153 013 22,1 137 458 17,1
nad 1 rok a do 3 let 103 736 15,0 158 006 19,7
nad 3 roky a do 5 let 88 369 12,8 124 775 15,5
nad 5 letado 7 let 52 728 7,6 67 781 8,4
nad 7 let a do 10 let 148 466 21,5 144 104 18,0
ostatni 144 864 21,0 170 369 21,2
Celkem 691 176 100,0 802 493 100,0




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¢ % Stav v mil. K¢ %
k31.12.2005 k31.12.2006

Nefinan¢ni podniky 4 839 0,70 5039 0,63
Finanéni instituce a korporace2 344 968 4991 388 226 48,38
Pojistovny 146 069 21,13 180 388 22,48
Vladni sektor 8775 1,27 9938 1,24
Nez1,skove instituce slouzici 166 0,02 152 0,02
domacnostem

Domacnosti 1299 0,19 1 687 0,21
Zahrani¢ni subjekty 185 060 26,77 217 075 27,05
Celkem 691 176 100,00 802 505 100,00

V pribéhu roku 2006 doslo ke zvysSeni podilu drzby statniho dluhu
pojistovnami o vice nez 1% a také k mirnému ristu podilu dluhu v rukou
zahrani¢nich subjektll a domacnosti. Naopak podil finan¢nich instituci a korporaci
poklesl o necelé 2%, nepatrné klesl i podil nefinan¢nich podniki a vladniho sektoru,

zatimco procentni zastoupeni neziskovych instituci zistalo nezménéno.

1.4. Vypujéky

Statni vypujcky v roce 2006 Cinily 328 299 mil. K¢. Z toho 150 319 mil. K¢
bylo vyptjceno prodejem statnich pokladni¢nich poukéazek, 159 432 mil. K¢ bylo
vypujc¢eno prodejem stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii na domécim
trhu, 5 328 mil. K¢ bylo vyplij¢eno pomoci kratkodobych piijcek na doméacim trhu,
6 248 mil. K¢ bylo vyptij¢eno formou 1. emise jenovych bondi na zahrani¢nim trhu a

konecné 6 973 mil. K¢ bylo vyptijceno od Evropské investicni banky.

1.4.1. Statni pokladni¢ni poukazky

Bylo realizovano 31 emisi kratkodobych statnich dluhopisii, a sice statnich
pokladni¢nich poukédzek (SPP). Splatnosti emisi SPP byly standardni: 13, 26, 39 a
52 tydnl. Ve srovnani s rokem 2005 nedoslo k zadné vyrazngj$i zméné ve struktuie

vydavanych SPP.

' Ptehled dluhu podle drziteld je vytvaten z hlediska pravniho pohledu na drzbu dluhovych
instrument
* Kromé pojistovacich spoleénosti a penzijnich fondi, které jsou zahrnuty v sektoru Pojistovny.
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Celkové vypiijéky prostiednictvim prodeji SPP Cinily 150 319 mil. K¢.
Veskery objem vyptijcek byl uskuteénén na primarnim trhu, pficemz prostredky takto
ziskané smétovaly na umotovaci Ucet. Celkovy objem splatek, které byly obdobné
realizovany pomoci pfevodi z umofovaciho G¢tu, ¢inil 155 000 mil. K¢. Celkovy
objem SPP v obéhu se tak proti roku 2005 sniZil ze 94 249 mil. K¢ na 89 568 mil.
K¢, tedy o 4 681 mil. K¢.

Piehled vSech emisi SPP v roce 2006 je uveden v tabulce 3.

1.4.2. Kratkodobé pijcky

Pro zajisStovani rozpoctové likvidity byly provadény kratkodobé operace, kde
jako zéastava slouzily SPP a poukazky CNB. V souvislosti s fungovanim Souhrnného
uctu statni pokladny mélo MF v pribéhu roku k dispozici finan¢ni prostfedky na
tétech v CNB (neterminované vklady statnich finanénich aktiv, nerozdélené
prostiedky na uctech finan¢nich Gradu a statnich fonda a rezervni fondy organizacnich
slozek statu) k financovani deficitu statniho rozpoctu. Volné zdroje v rdmci piebytku

Souhrnného uctu statni pokladny byly investovany na penéznim trhu.

Celkovy objem kratkodobych pujcek pro tizeni likvidity, které mély v roce 2006
vyhradn¢ formu repo operaci, dosahoval vyse 5 328 mil. K¢. Splatky téchto
kratkodobych ptijéek Cinily 2 928 mil. K¢. Stav kratkodobych pijcek se tak v pribehu
roku 2006 zvysil z 0 na 2 400 mil.K¢.

Objem repo pijcek se zastavou SPP na uctu fizeni likvidity statni pokladny
(URLSP) ¢inil 2 400 mil. K&. Vzhledem k nulovému stavu téchto plijéek na pocatku

roku tento objem ptedstavoval i jejich stav na konci roku 2006.

Objem repo plijcek se zastavou SPP na jaderném uctu ¢inil 5 mil.K¢&. Objem
splatek téchto pijcek pak cCinil rovnéz 5 mil. K¢ Na konci roku 2006 tak byl stav

pujcek na jaderném uctu stejny jako na jeho pocatku a byl roven 0.

Objem repo pijéek se zastavou poukazek CNB na Gétu fizeni likvidity statni
pokladny ¢inil 2923 mil.KE Objem splatek téchto ptjcek pak Cinil rovnéz
2 923 mil. K&. Na konci roku 2006 tak byl stav ptijéek na URLSP stejny jako na jeho

pocatku a byl roven 0.

1.4.3. Emise stfrednédobych a dlouhodobych dluhopisii na
domacim trhu

Ceska republika zastoupena Ministerstvem financi vydavala stfednédobé a

dlouhodobé statni dluhopisy na domécim kapitalovém trhu. Bylo realizovéno 25 emisi



a znovuotevieni stavajicich tran$i, celkem byly emitovany kapitadlové dluhopisy v
objemu 159 432 mil. K¢&. Celkovy objem splatek jistiny stfedn€dobych statnich
dluhopist ¢inil 58 000 mil. Ké. Celkovy objem stiednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti v obéhu se zvySil z487 503 mil. K¢ na konci roku 2005
0 101 432 mil. K¢ na 588 935 mil. K¢ na konci roku 2006.

Vsechny transe byly proddny v americkych vynosovych aukcich:

< . . |Datum tranSe| Datum Nominalni |Castka ziskana| Ro¢ni| Vynos do
Cislo emise a tranSe . . . « s s ; . .
(emise) splatnosti (objem tranSe|primarni aukci|kupon| splatnosti
(mil. K<) (mil. K¢) (%) (% pa)
44, 5. tranSe 9. 1.2006 [11. 4.2015 7702,21 7 864,27 | 3,80 3,53
47, 3. tranSe 16. 1.2006 |26. 9. 2008 7 568,23 7463,79 | 2,30 2,84
46, 3. tranSe 13. 2.2006 |12. 9.2020 5626,45 5607,56 | 3,75 3,78
45, 4. tranSe 27. 2.2006 |18.10. 2010 5957,02 5861,07 | 2,55 2,92
47, 4. tranSe 13. 3.2006 |26. 9.2008 5375,33 5316,10 | 2,30 2,75
46, 4. transe 27. 3.2006 (12. 9.2020 5988,47 5881,43 | 3,75 3,91
45, 5. tranSe 10. 4.2006 |18.10. 2010 5221,84 5047,22 | 2,55 3,35
44, 6. transe 24. 4.2006 |11. 4.2015 6 751,18 6 718,25 | 3,80 3,87
47, 5. tranSe 15. 5.2006 |26. 9.2008 6 861,20 6 753,93 | 2,30 2,99
46, 5. tranSe 29. 5.2006 |12. 9.2020 6 857,26 6 529,35 | 3,75 4,20
45, 6. tranSe 12. 6.2006 |18.10. 2010 6 241,94 599787 | 2,55 3,53
44, 7. tranSe 26. 6.2006 |11. 4.2015 4 400,10 4284,96 | 3,80 4,16
47, 6. tranSe 24. 7.2006 |26. 9.2008 6 545,76 6396,96 | 2,30 3,40
45, 7. tranSe 28. 8.2006|18.10. 2010 5770,50 5569,82 | 2,55 3,47
45, 8. tranSe 11. 9.2006 |18.10. 2010 5 100,00 491436 | 2,55 3,52
46, 6. tranSe 18. 9.2006 |12. 9.2020 5 346,08 5089,97 | 3,75 4,21
44, 8. transSe 9.10.2006 (11. 4.2015 5905,26 5859,40 | 3,80 3,91
47, 7. tranSe 23.10. 2006 |26. 9. 2008 4 587,57 4492,06 | 2,30 3,43
47, 8. tranSe 6.11.2006 (26. 9.2008 4 337,74 4257,44 | 2,30 3,33
45, 9. tranSe 13.11.2006 |18.10. 2010 5 882,33 5676,01 | 2,55 3,52
46, 7. tranSe 20.11.2006 [12. 9. 2020 6 328,96 6 119,71 | 3,75 4,07
48, 1. transe 27.11.2006 (27.11. 2009 7311,10 7288,86 | 3,25 3,36
49, 1. tranSe 4.12.2006 | 4.12.2036 | 13 074,69 13023,33 | 4,20 4,22
46, 8. transe 11.12.2006 [12. 9. 2020 7 663,61 753713 | 3,75 3,91
48, 2. tranSe 18.12.2006 |27.11. 2009 7 026,74 7034,77 | 3,25 3,21

Vroce 2006 pokracovalo MF ve vydavani stfednédobych a dlouhodobych
dluhopisit na domécim trhu podle emisniho pldnu v souladu s emisni politikou
nastoupenou od zacatku roku 2000. Dne 9. 1. 2006 byla vydéana 5. tranSe 44. emise
10letych dluhopistt v objemu 7 702 mil. K& Dne 16. 1. 2006 probéhlo vydéani
3. tranSe 47. emise 3letych dluhopisti v objemu 7 568 mil. K&. Dne 13. 2. 2006 se
uskutecnilo vydéani 3. tranSe 46. emise 15letych dluhopisti v objemu 5 626 mil. K¢&.
Dne 27. 2. 2006 byla vydana 4. tranSe 45. emise Sletych dluhopisii v objemu
5957 mil. K¢. Dne 13.3.2006 se uskutecnilo vydéani 4. tranSe 47. emise 3letych
dluhopisit v objemu 5 375 mil. K¢ Dne 27. 3. 2006 probéhlo vydani 4. tranSe
46. emise 15letych dluhopisti v objemu 5 988 mil. K& Dne 10. 4. 2006 byla vydana



5. tranSe 45. emise Sletych dluhopisii v objemu 5 222 mil. K& Dne 24.4.2006
probéhlo vydani 6 .transe 44. emise 10letych dluhopist v objemu 6 751 mil. K¢. Dne
15.5.2006 se uskutecnilo vydani 5. tranSe 47. emise 3letych dluhopisii v objemu
6 861 mil. K¢. Dne 29. 5. 2006 byla vydana 5. tranSe 46. emise 15letych dluhopist
v objemu 6 857 mil. K¢. Dne 12. 6. 2006 probehlo vydani 6. tranSe 45. emise Sletych
dluhopisiit v objemu 6 242 mil. K¢. Dne 26. 6. 2006 se uskutecnilo vydani 7. tranSe
44. emise 10letych dluhopisti v objemu 4 400 mil. K& Dne 24. 7. 2006 byla vydana
6. tranSe 47. emise 3letych dluhopisi v objemu 6 546 mil.KE. Dne 28.8.2006
probéhlo vydani 7. tranSe 45. emise Sletych dluhopisti v objemu 5 771 mil. K& Dne
11.9. 2006 se uskutecnilo vydani 8. tranSe 45. emise Sletych dluhopisii v objemu
5100 mil. K& Dne 18. 9. 2006 byla vydana 6. tranSe 46. emise 15letych dluhopist
v objemu 5 346 mil. K¢. Dne 9. 10. 2006 prob¢hlo vydani 8. transe 44. emise 10letych
dluhopisii v objemu 5 905 mil. K& Dne 23. 10. 2006 se uskute¢nilo vydani 7. tranSe
47. emise 3letych dluhopisti v objemu 4 588 mil. K¢. Dne 6. 11. 2006 byla vydana
8. tranSe 47. emise 3letych dluhopist v objemu 4 338 mil. K¢. Dne 13. 11. 2006
probéhlo vydani 9. tranSe 45. emise Sletych dluhopist v objemu 5 882 mil. K&. Dne
20. 11. 2006 se uskutecnilo vydani 7. tranSe 46. emise 15letych dluhopisti v objemu
6 329 mil. K¢. Dne 27. 11. 2006 byla vydana 1. tranSe 48. emise 3letych dluhopist
vobjemu 7311 mil. K& Dne 4.12. 2006 probéhlo vydani 1. tranSe 49. emise
30letych dluhopisti v objemu 13 075 mil. K¢. Dne 11. 12. 2006 se uskutecnilo vydani
8. tranSe 46. emise 15letych dluhopisti v objemu 7 664 mil. K¢. Dne 18. 12. 2006 byla
vydéana 2. tranSe 48. emise 3letych dluhopist v objemu 7 027 mil. K¢. V obchu tak
byly ke konci roku 2006 emise s dobami splatnosti 3, 5, 7, 10, 15 a 30 let.

7 25 aukei domacich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisii, které se
uskutecnily v pribéhu roku 2006, byla v pouhych 2 ptipadech vysledkem prémie,
zatimco ve zbyvajicich 23 ptipadech diskont, coZ je vyrazné zhorSeni oproti situaci
roku 2005, kdy ze 17 aukci byly v 10 ptfipadech vysledkem prémie a v 7 diskont.
Suma diskontd stfednédobych a dlouhodobych dluhopisit vroce 2006 cinila —
3016 mil. K& Nejvyssi diskont (-328 mil. K¢) byl zaznamenan v kvétnové aukci
5. tranSe 46. emise. Situace, kdy nemohl byt prodan cely planovany objem piislusné
tranSe v disledku skute¢nosti, Ze poptavany objem dluhopisii ze strany investort byl
niz8i nez nabizeny, nastala v ptipad€ ¢ervnové aukce 7. tranSe 44. emise. K situaci, ze
prodany objem dluhopist byl niz8i nez nabizeny, vSak doSlo i v ptfipadé dalSich
20 aukei. Vys$$i objem dluhopisti nez ptivodné nabizeny byl prodan v dubnové aukci
6. tranSe 44. emise, a dale pak v prosincovych aukcich 1. tranSe 49. emise, 8. tranSe
46. emise a 2. tranSe 48. emise, pficemz pouze u posledné¢ zminéné aukce ze

4 predchozich byla jejim vysledkem prémie.



Prémie emisi kapitalovych dluhopisi

Prémie emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist doséhly v roce
2006 vyse 170 mil. K&, coz je vyrazny pokles proti roku 2006, kdy Cinily 2 165 mil.
K¢&. Prémie bylo dosazeno pouze u dvou z 25 aukci uskuteénénych v roce 2006, a to
v lednové aukei 5. tranSe 44. emise 10letych dluhopist s kuponovou sazbou 3,80% a
primérmym vynosem 3,53% pa ve vysi 162 mil. K¢ a v prosincové aukcei 2. tranSe
48. emise 3letych dluhopisi s kupdénovou sazbou 3,25% a primérnym vynosem
3,21% ve vysi 8 mil. K¢.

Prémie emisi statnich dluhopisti byly v roce 2006 piijmem statniho rozpoctu, a

sice kapitoly VSeobecna pokladni sprava.

1.4.4.Emise stifrednédobych a dlouhodobych dluhopisi na
zahrani¢nich trzich

Dne 16. ledna 2006 vydala Ceska republika 1. emisi jenovych bondii v objemu
30 mld. JPY, s dobou splatnosti 30 let a s kupénovou sazbou 2,75% pa. Korunovy
ekvivalent této emise Cinil 6,248 mld. K¢. Dluhopisy byly vydany na dorucitele,
kazdy v nominalni hodnoté¢ 1 mil. JPY, pfi¢emZ se jednalo o soukromé umisténi
dluhopisii u jediného investora. Emise tohoto dluhopisu byla vydana pii pari a kupon

této emise byl zajiStén Urokovym swapem.

1.4.5. Statni dluhopisy celkem

Objem statnich dluhopist v obéhu stoupl béhem roku 2006 o 101 989 mil. K¢
(v nominalnim vyjadieni) z 660 626 mil. K¢ na 762 615 mil. K& Znamend to, Ze
objem statnich dluhopisi v obéhu vzrostl v roce 2006 na 115,4 % jejich stavu na

zatatku roku.
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Objem statnich dluhopisi v obé hu

v mld. K¢

31.12.05 28.2.06
30.4.06 30.6.06
o 31.8.06

31.10.06

31.12.06

[ Statni pokladni¢ni poukazky [ Stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy v¢.zahraniénich emisi

Podil SPP na celkovém statnim dluhu se déle snizil ze 13,6% na pocatku roku
2006 na 11,2% na jeho konci, zatimco podil sttednédobych a dlouhodobych dluhopisii
(v€etné zahrani¢nich emisi) se zvysil z 81,9% k 1. 1. 2006 na 83,9% k 31. 12. 2006.
Tento vyvoj struktury statnich dluhopisti znazoriiuje predchozi graf.

1.4.6. Pijcky od Evropské investi¢ni banky

Kromé vyptjcéek emisemi statnich dluhopist se v roce 2006 cerpaly piijcky od
Evropské investi¢ni banky (EIB) v celkové vysi 6 973 mil.K¢:

15. bfezna 2006 pata tranSe pajcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi
170 mil. K¢, 3. kvétna 2006 prvni transe pujcky na vystavbu dalnice D8 — B ve vysi
1 760 mil. K&, 15. Cervna 2006 tieti transe pujcky na vystavbu dalnic B ve vysi
367 mil. K¢, 17. ¢ervence 2006 prvni transe pijcky na vystavbu jihozapadni ¢asti A
Prazského okruhu ve vysi 428 mil. K¢, 17. ¢ervence 2006 druha transe pajc¢ky na
vystavbu dalnice D8 — B ve vysi 1 500 mil. K¢, 17. ¢ervence 2006 Sesta transe ptjcky
pro Masarykovu univerzitu ve vysi 342 mil. K¢, 16. fijna 2006 ¢tvrta transe piijcky na
vystavbu délnic B ve vysi 1 024 mil. K¢, 16. fijna 2006 Sestd tranSe pujcky na
prevenci povodni ve vysi 398 mil. K¢, 16. fijna 2006 tfeti transe ptjcky na vystavbu
dalnice D8 — B ve vysi 600 mil. K¢, 31. fijna 2006 prvni tranSe ramcového Gvéru na
vodniho hospodarstvi (IT) ve vysi 300 mil. K¢ a 20. listopadu 2006 sedma tranSe
pujcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 84 mil. K¢
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Stav pijcek od EIB se tak v pribéhu roku 2006 zvysil z 29 732 mil. K¢
na 36 704 mil. K¢.

1.5. Vyvoj arokovych sazeb

Obdobi prvnich tii ¢tvrtleti roku 2006 se vyznacovalo relativné nizkymi, avSak
rostoucimi urokovymi sazbami novych emisi statnich dluhopisti, naopak ve 4. ¢tvrtleti
se objevuji klesajici tendence. Tento fakt byl odvozen ptfedev§im od obdobného
vyvoje hodnot ofekavané a skute¢né inflace. V prubéhu roku 2006 doslo ke dvéma
zvysenim zékladnich urokovych sazeb CNB o &tvrtinu procentniho bodu, a to na
konci Cervence a na konci zafi, avSak tato zména byla ucastniky trhu anticipovana a
promitla se tak s pfedstihem ve vyvoji urokovych sazeb na trhu. Vyvoj vynost
novych emisi statnich dluhopisti v daném roce pfitom zasadnim zptisobem ovliviiuje i

urokové naklady na emise statnich dluhopisti v tomto roce.

Vynosy SPP mély na samém pocatku roku 2006 klesajici trend, avSak zhruba od
poloviny unora dochazi k nardstu urokovych sazeb, a to predevsim na del§im konci
vynosové kiivky, kterd méla prakticky po celé obdobi pozitivni sklon. K poklesu
vynosi SPP pak dochazi ve 4. ctvrtleti roku 2006. Vynosy 3mésic¢nich emisi SPP
nejprve klesaly z2,08% pa na pocatku ledna na 1,84% pa v polovin¢ unora. Poté
doslo k jejich nartstu az na hodnotu 2,58% pa na pocatku fijna. nasledované
poklesem na 2,45% pa na konci prosince. Vynosy 6timési¢nich emisi SPP vykazovaly
rostouci trend, kdy na pocatku unora ¢inil jejich vynos 2,00% pa, zatimco na konci
zati jiz 2,78% pa. Na konci listopadu pak tento vynos poklesl na 2,73% pa. U
9mésic¢nich emisi SPP doslo kristu z2,12% pa na pocatku tnora na 2,87% pa
pocatkem listopadu, poté dochédzi k mirnému poklesu na hodnotu 2,77% pa v poloviné
prosince. Urokové sazby 52tydennich emisi SPP pak vykazaly nejvyssi rast, a to
z2,27% pa v poloviné ledna na 3,08% pa v polovin¢ fijna, tj. o 81 bazickych bodu.

Poté dochazi k poklesu vynosii na hodnotu 2,92% pa na poc¢atku prosince.

Vyvoj vynost do splatnosti sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii
vykazoval v prubéhu prvnich tii ¢tvrtleti roku 2006 rostouci trend, ke konci roku se

vSak u téchto vynost objevuji spise klesajici tendence.

Vynos 3. transe 3leté 47. emise ¢inil v poloviné ledna 2,84% pa, poté v poloviné
bfezna u 4. tranSe této emise vynos poklesl na 2,75% pa. Poté vynosy této emise
rostly az na hodnotu 3,43% u 7. tranSe na konci fijna, tj. o 68 bazickych bodi oproti
bfeznové transi. Na pocatku listopadu pak v 8. transi této emise poklesl jeji vynos na

3,33% pa. Vynos 1. transe nové 48. emise 3letych statnich dluhopist €inil na konci
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listopadu 3,36% pa, u 2. tranSe v poloviné€ prosince pak poklesl tento vynos poklesl na
3,21% pa.

Vynos Sleté 45. emise rostl z irovné 2,92% pa u 4. tranSe na konci Gnora pfes
hodnotu 3,35% pa na poc€atku dubna u 5. tranSe na uroven 3,53% pa v poloviné
cervna u 6. tranSe, tj. celkem o 61 bazickych bodl. Poté tento vynos u 7. transe na
konci ¢ervence mirn€ poklesl na 3,47% pa, u 8. a 9. tranSe vydanych v poloviné zaf1,

resp.v poloviné listopadu se pak opét mirn€ zvysil na 3,52% pa.

Vynos 5. tranSe 10leté 44. emise SDD ¢inil na pocatku ledna 3,53% pa. Vynos
6. tranSe této emise vzrostl ke konci dubna na 3,87% pa. K dal§imu ristu pak doslo u
vynosu 7. tranSe této emise, kdy ke konci cervna tento Cinil 4,16% pa. Celkové tak
doslo v tomto obdobi k ristu primérného vynosu do splatnosti o 63 bazickych bodd.

Na pocatku fijna pak u 8. tranSe této emise piislusny vynos poklesl na 3,91% pa.

Vynos 3. tranSe 15leté 46. emise SDD ¢inil v poloviné tnora 3,78% pa, poté
rostl aZ na hodnotu 4,21% pa v ramci 6. transe v poloviné zafi, tj. o 43 bazickych
bodi. Nasledné dosSlo k poklesu vynosu této emise az na 3,91% pa u 8. tranSe

v poloviné prosince, tj. 0 30 bazickych bodl oproti zafi.

Vynos 1. tranSe 30leté 49. emise SDD vydané na pocatku prosince €inil 4,22%

pa.
Vyvoj urokovych sazeb na penéZnim trhu v roce 2006
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1.6. Splatky jistiny

Celkovy hruby umor (splatky jistiny) statniho dluhu vroce 2006 C¢inil
215961 mil. K¢. Pfevaznou ¢ast hrubého timoru €inily splatky emisi SPP v celkové
vysi 155 000 mil. K&. Umor stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist &inil
58 000 mil.K¢.
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V ramci umoru stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisit byla dne
20. ledna 2006 uhrazena castkou 30 000 mil. K& pfi své splatnosti celd jistina
38. emise 3letych statnich dluhopist z roku 2003. Dne 26. fijna 2006 byla uhrazena
¢astkou 28 000 mil. K¢ pii své splatnosti celd jistina 37. emise Sletych statnich
dluhopisii z roku 2001.

Umor kratkodobych ptijéek &inil 2 928 mil. K&, pfi¢emz z této Eastky 2 923 mil.
K¢ ¢&inila splatka repo pijéky se zastavou PCNB na Gétu fizeni likvidity statni
pokladny a 5 mil. K¢ ¢inila splatka repo plijcky se zastavou SPP na jaderném uctu.
Umor zahraniéniho dluhu &inil 33 mil. K& Tento imor piedstavovaly dili
splatky smének pro hradu tcasti v EBRD, které¢ byly financovany ze statniho
rozpoctu (kapitola VPS).
Castka 215 961 mil. K& na hruby imor byla financovana ze étyt zdroji:
1) 213 000 mil. K¢ z vynost emisi statnich dluhopisi;
i1) 2923 mil. K¢ v ramci ptebytku souhrnného Gctu statni pokladny;
i) 5 mil. K¢ z vynosovych operaci na jaderném uctu;
v) 33 mil. K¢ ze statniho rozpoctu

Celkovy &isty tmor &inil 60 961 mil. K&.?

3 Tento celkovy &isty imor nezahrnuje splatky jistiny statnich pokladniénich poukazek, jejichz emise

jsou stale obnovovany.
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2. NAKLADY STATNIHO DLUHU

2.1. Zakladni tendence ve vyvoji nakladi
statniho dluhu v letech 1993 az 2006

Vydaje na statni dluh v obdobi let 1993 az 1995 klesaly, coz bylo zptisobeno
zejména poklesem urokovych sazeb (pfi mirném poklesu statniho dluhu). Od roku
1996 je patrny vzestupny trend téchto vydaji. Dominantni pfi¢inou tohoto riistu je
dynamicky rist statniho dluhu. Akcelerace rstu vydaji v letech 1997 a 1998 byla
zpusobena prudkym vzestupem turokovych 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
2005. Relativné silny rast vydaji v roce 2006 byl zptisoben faktem souc¢asného ristu

urokovych sazeb a statniho dluhu.

Podil Urokovych plateb na HDP ukazuje, Ze dosavadni rist stitniho dluhu
neohrozoval stabilitu statniho rozpoctu, nebot’ tento podil je v mezindrodnim srovnani
nizky a v letech 1999-2006 neptekrocil hodnoty dosazené v letech 1993-1998. Na
druhé strané rast dluhu od roku 2003 jiz vede k vyznamnému zvySovani ptisluSnych

nakladu.

Rok

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

Vydaje na
statni dluh
(mil. K¢)
z toho:
uroky

15 141

15 066

13716

13 681

13330

13 268

14 069

14 042

17 652

17 591

19 253

18 545

16 549

16 105

17 924

17378

17 650

16 989

18 945

18 629

21629

21328

26 834

26 765

25431

25335

31 608

31515

Podil
uroku na
HDP (%)

1,48

0,90

0,83

0,97

0,93

0,77

0,79

0,72

0,76

0,83

0,96

0,85

0,98

Vydaje v pfedchozi tabulce jsou vyjadieny na hotovostni bazi. Trend zvySovani

nakladl statniho dluhu je patrny z nasledujici tabulky obsahujici akrudlni troky

statniho dluhu, které adekvatné odrazeji ekonomické naklady statniho dluhu.

Rok | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ﬁl‘; udlni droky statniho dluhu (mil. = |, “e0/ 16099 17983 20435 19337 23214 25109 28 238
Podil akrualnich droki na HDP (%) | 081 = 074 = 076 @ 083 075 & 083 @ 085 | 088
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2.2. Rozpocet 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 tvoti od roku 2001
piijmy a vydaje statniho rozpoctu spojené s obsluhou a s umotovanim statniho dluhu
kapitolu Statni dluh. Piijmy kapitoly Statni dluh (déle kapitola) byly rozpoctovany

v nulové vysi, pficemz skutecné piijmy kapitoly byly rovnéz nulové.

Vydaje kapitoly Statni dluh

Ptehled rozpoctovych vydaji kapitoly Statni dluh v roce 2006 podava
nasledujici tabulka.*

v mil. K¢
Skutecnost Rozpocet 2006 Skutecnost| % Index
Ukazatel 2005 Schvileny vé. vsvech 2006 pinéni 20060/2005
zmén (%)
| 2 3 4 5 5:4 5:2
1. Urokové vydaje celkem 25 335 33 883 32 046 31515 | 98,3 124.4
Na vnitini dluh 22 954 28 933 28 096 28171 | 100,3 122,7
z toho:
Na statni pokladniéni 2710 3679 2 842 2800 | 98,5 103,3
poukazky
Na stiednédobé a dlouhodobé 20 243 25254 25254 25371 | 100,5 125,3
dluhopisy
Na kratkodobé pijcky - - - 0 - -
Na vnéjsi dluh 2 381 4 950 3950 3344 | 84,7 1404
z toho:
Na eurobondy 1907 3810 2 810 2648 | 94,2 138,9
Na ptjcky od EIB 474 1140 1140 696 | 61,1 146,8
2. Poplatky 96 300 297 94 | 31,6 97,4
Vydaje kapitoly celkem | 25431 | 34183 | 32343 | 31608 | 97,7 | 124,3

Tyto vysledky kapitoly vroce 2006 znamenaji, Ze zvySeni statniho dluhu
016,1% z691,2 mld. K¢ (konec roku 2005) na 802,5 mld. K¢ na konci roku 2006
bylo spojeno s rstem jak celkovych tak trokovych vydaji v roce 2006 oproti roku
2005. Vydaje kapitoly za rok 2006 se zvysily meziro¢né o 24,3%, coZ Ccinilo
6177 mil. K& Uspora kapitoly v porovnani se schvilenym rozpoétem
(34 183 mil. K&) je 2574 mil. K& Uspora kapitoly v porovnani s rozpoétem po
zméndach (32 343 mil. K<) je 735 mil. K¢.

*  Detailni udaje o vydajich kapitoly jsou uvedeny v tabulce 2.
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Celkové vydaje kapitoly dosdhly vySe 31608 mil. K& coz je 97,7%
rozpocCtované Castky (véetné vSech zmén). Celkové turokové vydaje ve vysi
31 515 mil. K¢ tvoftily predevSim urokové vydaje na vnitini (domdci) dluh ve vysi

28 171 mil. K¢, coz je 89,4% celkovych trokovych vydaji.

Urokové vydaje na vnitini dluh jsou slozeny piedeviim z Girokovych vydajti na
statni pokladni¢ni poukazky (SPP), které jsou kratkodobymi diskontovanymi statnimi
dluhopisy se splatnostmi do jednoho roku, a z urokovych vydajii na sttednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy (se splatnostmi nad jeden rok). Urokové vydaje na statni
pokladni¢ni poukazky dosdhly v roce 2006 vyse 2 800 mil. K¢ oproti 2 710 mil. K&
v roce 2005. Soucasti urokovych vydajii na statni pokladni¢ni poukéazky jsou také
vydaje z titulu téch arokovych swapi, které byly realizovany pro zajisténi trokového
rizika ¢asti portfolia statnich pokladnicnich poukazek v pivodnim objemu
33 mld. K¢&. V roce 2006 ¢inily tyto vydaje na piislusné swapové operace 777 mil. K¢
oproti 674 mil. K& v roce 2005. Urokové vydaje na stiednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy dosdhly v roce 2006 vyse 25 371 mil. K¢ oproti 20 243 mil. K¢ v roce
2005.

Soucasti urokovych vydaji na vnitini dluh jsou i vydaje kapitoly na kratkodobé
pujcky, konkrétné repo operace se zastavou SPP, které v roce 2006 byly zaporné a

v nepatrné vysi zhruba 0,2 mil. K¢ tak snizovaly celkové vydaje kapitoly.

Urokové vydaje na vn&jsi (zahrani¢ni) dluh ve vysi 3 344 mil. K& (oproti
2 381 mil. K& v roce 2005) tvotily uroky pijcek od Evropské investi¢ni banky ve vysi
696 mil. K& a troky zahrani¢nich emisi statnich dluhopisi Ceské republiky
(eurobondil) ve vysi 2 648 mil. K¢, které byly tvoteny piedevsim vydaji na swapové
operace, jenz byly realizovany pro zajisténi téchto emisi eurobondl proti devizovému

riziku.

Celkové urokové vydaje dosahly vySe 98,3% rozpoctu po zménach a 124,4%
urokovych vydaji z ptedchoziho roku. ZvySeni trokovych vydajii bylo zptisobeno

soub&hem rostoucich urokovych sazeb a rastu statniho dluhu v roce 2006.

Skutecnost rastu urokovych sazeb na penéznim trhu lze demonstrovat na
ptikladu vynosu 6mésicni emise SPP, ktery vzrostl ztnorovych 2,00% pa na
zatijovych 2,78% pa. Ve 4. ctvrtleti doSlo pak k poklesu urokovych sazeb na
penéZznim trhu, pficemz v listopadu dosahla Grokova sazba 6mésicni emise SPP vyse
2,73% pa.’

Vyvoj trokovych sazeb na kapitalovém trhu byl obdobny jako na penéznim

trhu, tj. doslo k pomérné vyraznému rastu v prvnich tiech ctvrtletich nasledovanym

> Vice informaci o vyvoji tirokovych sazeb je k dispozici v asti 1 — Vyvoj a stav statniho dluhu
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ur¢itym poklesem ve 4. ctvrtleti. V dasledku celkového rlstu trokovych sazeb na
kapitdlovém trhu v porovndni s pfedchozim rokem doséhly diskonty, s nimiz byla
prodana vétSina transi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na domécim
trhu, celkové vyse -3 016 mil. K¢, coz je podstatné vyssi vydaj nez v predchozim roce
2005, kdy tyto diskonty dosahly -990 mil. K&.

Urokové vydaje ztitulu pijéek od Evropské investiéni banky (EIB) se
v porovnani s pfedchozim rokem zvysily o 47%, a to v dusledku sou€asného ristu

urokovych sazeb a pokracujiciho navySovani téchto pijjcek.

V roce 2006 ¢inily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 94 mil. K¢, coz
je 32% rozpoctované Castky (vCetné zmén). Ve srovnani s pfedchozim rokem se

pfitom poplatky sniZily o 3%.

Upravy rozpoétu kapitoly Statni dluh v roce 2006

Ve schvéaleném rozpoctu kapitoly Statni dluh za rok 2006 byly nasledujici

zavazné ukazatele:

Nedanové ptijmy, kapitalové piijmy a piijaté dotace celkem 0 tis. K¢
Vydaje celkem 34 182 914 tis. K¢
uroky statniho dluhu 33 882 914 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 300 000 tis. K¢
Financovani - vydané statni dluhopisy 65 190 800 tis. K¢

Piehled zmén rozpoctu kapitoly 396 - Statni dluh (provedend rozpoctova opatieni
v roce 2006)

1. Datum rozpoctového opatieni: 19. kvétna 2006

Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,aroky statniho dluhu* o 278 000 tis. K¢ a
v disledku toho sniZzeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem™ rovnéz o
278 000 tis. K¢ ve prospéch kapitoly VPS.

2. Datum rozpoctového opatfeni: 27. Cervna 2006

Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,poplatky spojené s obsluhou statniho
dluhu® 0 2 980 tis. K¢ a v disledku toho snizeni souhrnného ukazatele ,,vydaje

celkem* rovnéz o 2 980 tis. K¢ ve prospéch kapitoly MF.
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3. Datum rozpoctového opatieni: 4. srpna 2006

Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,aroky statniho dluhu* o 40 000 tis. K¢ a
v disledku toho sniZzeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem™ rovnéz o
40 000 tis. K& na zakladé usneseni vlady ¢.867/2006 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo pro mistni rozvoj na financovani piipravy projektd pro revitalizaci

regionu NUTS 2 Moravskoslezsko.

4. Datum rozpoctového opatieni: 1. zati 2006

Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,aroky statniho dluhu o 25 000 tis. K¢ a
v disledku toho sniZzeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem™ rovnéz o
25000 tis. K¢ na zakladé usneseni vlady ¢.940/2006 ve prospéch kapitoly
Ministerstvo zdravotnictvi na realizaci akce Obcanského sdruzeni Tii — Hospic

CercCany.

5. Datum rozpoctového opatfeni: 18. fijna 2006

Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,aroky statniho dluhu“ o 93 533 tis. K¢ a
v disledku toho sniZzeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem™ rovnéz o
93 533 tis. K¢ ve prospéch kapitoly OSFA k dokryti vydaje této kapitoly na
vyplaceni AUV, realizovaného v souladu se Smlouvou o zabezpedeni Ginnosti

spojenych se spravou a spldcenim emise.

6. Datum rozpoctového opatieni: 15. prosince 2006
Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,uroky statniho dluhu® o 1 400 000 tis. K¢
a vdisledku toho snizeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem™ rovnéz o

1 400 000 tis. K& ve prospéch kapitoly Ministerstvo prace a socialnich véci na

zabezpeceni chybéjicich prostfedkii na mandatorni socidlni vydaje.

Celkové financni prostiedky pievedené rozpoCtovymi opatienimi z kapitoly

Statni dluh ve prospéch jinych kapitol Cinily 1 839 513 tis. K¢&.

Po provedeni vySe uvedenych zmén byly zivazné ukazatele kapitoly

nasledujici:
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Nedanové ptijmy, kapitalové piijmy a piijaté dotace celkem 0 tis. K¢

Vydaje celkem 32 343 401 tis. K¢
uroky statniho dluhu 32 046 381 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 297 020 tis. K¢

Financovani - vydané statni dluhopisy 65 190 800 tis. K¢

Skutefnost dosazena vramci ukazatele ,financovani - vydané statni

dluhopisy“ v kapitole Statni dluh ¢inila 95 456 358 tis. K¢, coz znamend plnéni
rozpo¢tu po zmeénach na 146%. Tato skuteCnost byla zpisobena vyssi hodnotou
skute¢ného schodku statniho rozpoctu oproti schodku ocekavanému, v dusledku

¢ehoz doslo 1 k odpovidajicimu nartistu statniho dluhu.
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3. RIZENI STATNIHO DLUHU

3.1. Dluhova strategie a fizeni rizik

Klicovym fidicim dokumentem pro napliiovani dluhové strategie a pro
realizaci politiky fizeni rizik byl v roce 2006 dokument Strategie financovani a fizeni
statniho dluhu pro rok 2006, schvaleny ministrem financi pod C.j.: 20/107 726/2005 a
zvetejnény dne 1. prosince 2005.

V oblasti fizeni refinan¢niho rizika se podafilo dosdhnout dlouhodobé cilované
vyhlasené¢ hodnoty 20% pro parametr dluhového portfolia v podobé kratkodobého
staitniho dluhu. Ke konci roku 2006 dosahl tento ukazatel hodnoty 17,1%.
Ministerstvu financi se tak podafilo restrukturalizovat statni dluh do podoby vladnich
finan¢nich portfolii vyspélych zemi eurozény jesté v dobé pied samotnym
planovanym pfijetim eura za domaci ménu. V ramci stabilizace refinan¢niho rizika
byl také splnén vyhldSeny cil pro primérnou splatnost statniho dluhu, ktery byl
vyhlaSen pro konec rok 2006 jako pasmo 6,0 az 7,0 let, pficemz dosazend hodnota
¢inila 6,2 let.

V pribéhu roku 2006 doslo také k vyrazné minimalizaci operacniho rizika
prostfednictvim dokon¢eni implementace integrovaného informaéniho systému Trema
Suite pro fizeni finan¢niho portfolia statu, o jehoZ pofizeni rozhodl ministr financi
v listopadu 2004 v rdmci projektu budovani statni pokladny. Systém byl zaroven
propojen s finanénimi informac¢nimi a obchodnimi terminaly Reuters a doSlo
k napojeni na narodni vypotfddaci centrum Univyc, a.s., jehoz clenem se pak
Ministerstvo financi formalné stalo po¢inaje 1.1.2007. Doslo tak k vytvofeni nutnych
vychozich technickych podminek pro aktivngj$i plisobeni na sekundarnim trhu

statnich dluhopisti a realizaci dalSich operaci ke zefektivnéni fizeni statniho dluhu.

Uspé&snym zptisobem pokracoval také kvantitativni vyzkum novych moZnosti
modelovani urokovych sazeb jako hlavniho trzniho rizikového faktoru financovani
vypujénich potieb vlady. Pro potieby kalkulaci Cost-at-Risk na rok 2007 byl
algoritmizovan a aplikovdin model Uurokovych sazeb, ktery dle simula¢niho
experimentu vykazuje lepsi vlastnosti néz model CIR, ktery byl pouZit v roce 2005. Je
zalozen na modelovani hlavnich komponent vynosové kiivky pomoci nelinearnich

stochastickych diferencialnich rovnic.
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Piehled plnéni programu financovani a strategickych cili

UKAZATEL Vyhlaseny cil pro rok 2006 Stav k 31. 12. 2006
Max. 50% 3.7%
Zahrani¢ni financovani hrubych vladnich vypljénich potieb >0
0,0 az 77,7 mld. K¢& 6,25 mld. K&
Hruba emise SDD 72,3 az 150,0 mld K¢ 159,4 mld. K¢&
Cista emise SPP -3,8 az - 25,0 mld K¢ -4,7mld. K¢
Pujcky od EIB 9,2 mld. K¢& 7,0 mld. K¢&
- o
Kratkodoby statni dluh 20% a méng Stétni dluh 17,1%
v¢. Statnich zaruk 16,8 %
Primérna doba do splatnosti 6,0 az 7,0 let . 6,2 let
v¢. Statnich zaruk 6,2 let
Urokovy re-fixing do 1 roku 30 a2 40% Stétni dluh 25,4 let
v¢. Statnich zaruk 25,9 let

3 Poznamky: SDD — domaci stiedné a dlouhodobé statni dluhopisy; SPP — statni pokladnicni poukazky.
Zdroj: MF CR, Bloomberg.

Program financovani hrubych vyptjénich potieb vlady byl vroce 2006
koncentrovdn na maximdalni vyuziti absorpéni kapacity doméciho penézniho a
kapitdlového trhu. V oblasti zahrani¢niho financovani doslo v pribéhu roku k
dalS$imu Cerpani vladnich pljéek od Evropské investicni banky o celkové ro¢ni
hodnoté 7,0 mld. K¢, coz €ini cca 76% planovaného zakonného ro€niho limitu. Co se
tyCe pusobeni na zahranicnim kapitdlovém trhu, béhem roku 2006 byla realizovana
pouze jedind tranSe soukromého umisténi japonskému investorovi o hodnoté
30 mld. JPY, ktera znamenala pokryti cca 6,2 mld. korunovych vypijénich potieb
vlady, tj. pouze cca 3,7% skutecnych ro¢nich hrubych vyptjénich potreb vlady.

V oblasti domaci emisni ¢innosti doséhla celkova hodnota hrubé emise SDD
od pocatku roku 159,4 mld. K¢, tj. cca 106,3% maximalni vyhlaSené limitni hodnoty.
Mirné prekroceni souvisi se zafazenim historicky prvni aukce korunového dluhopisu
s tficetiletou splatnosti v listopadu 2006, ve které byla nakonec uspokojena poptavka
ve vysi 13,1 mld K¢. Aukce byla reakci na rist vypujcnich potieb vlady oproti
pivodné schvilenému planu zejména diky rozhodnuti pied-splatit zavazky ve
prospéch CNB ve vysi 15,2 mld. K& jiz do konce roku 2006. Celkovy pokles SPP
v obéhu od pocatku roku ¢inil 4,7 mld. K¢, ¢imz byl splnén planovany finanéni

program pro ro¢ni €istou dis-emisi SPP na spodni limitni hranici.

Refinanéni riziko

Refinanéni riziko bylo 1 v roce 2007 hlavnim rizikem, jehoZz stabilizace
utvafela centralni bod pro fizeni emisni ¢innosti a operace na sekundarnim trhu. Od
roku 2000 je toto riziko systematicky snizovano prepinanim ze statnich pokladni¢nich
poukézek do stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopisti a eurobondt pfi financovani

dlouhodobého statniho dluhu. Ministerstvo financi v prvnim pololeti roku 2004
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vyhlasilo v souvislosti s rozhodnutim ministra financi zahgjit pravidelnou emisni
¢innost na zahrani¢nim kapitdlovém trhu pozvolnou tfiletou trajektorii poklesu tohoto
ukazatele v této podob¢: 2004 — 25,0 az 30,0%, 2005 — 22,5 az 27,5%, 2006 — 20,0 az
25,0%.

Uspéiné zavedeni zahraniéniho financovani v &ervnu 2004 umoznilo
redefinovat strategii smérem k dal$imu urychleni tohoto redukcéniho programu. Ke
konci roku 2004 se totiz podafilo dosahnout piesné spodni hranice vyhlaSené¢ho padsma
a kratkodoby dluh ¢inil 25,0%. Nakonec se ukézaly spravné predpoklady, Ze je realné
dosahnout do konce roku 2005 dalsi snizeni minimalné na troven 24% a méng,
jelikoz kratkodoby statni dluh se podafilo sniZit na hranici 22,1%. Jiz v prib&hu
prvniho ctvrtleti 2006 byla potom prolomena pldnovand kone¢na a dlouhodobé
cilovana limitni hranice 20%, pficemZz ke konci roku 2006 bylo dosaZeno hodnoty
17,1%. Limitni hranice 20% se tak definitivné stala pocinaje rokem 2007
fundamentalnim limitem emisni ¢innosti Ministerstva financi a fizeni finan¢nich rizik

¢eského dluhového portfolia.

Kratkodoby statni dluh 1998 — 2006, vyhlasené cile a vyhled 2007 — 2009 (stav ke
konci let)
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Projekce struktury dluhového portfolia ke konci roku 2007 ukazuje, Ze udrzeni
limitu ukazatele kratkodobého statniho dluhu splatného do 1 roku bude vyzadovat
podil SPP pod hranici 10% dluhového portfolia, se kterou je konzistentni stabilizace
nebo pokles SPP do 30 mld. K¢ oproti konci roku 2006.

Dalsim kli¢ovym sledovanym ukazatelem refinancniho rizika je stabilizace
profilu splaceni statniho dluhu. Prokazatelny pokrok v této stabilizaci oproti roku

2002 dokumentuje nasledujici graf.
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Vyvoj splatnostniho profilu statniho dluhu, 2002 — 2006 (stav ke konci let)
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Na rozdil od trzni citlivosti nelze refinancni riziko flexibilné tidit pomoci
finan¢nich derivatd. Hlavnim nastrojem jeho fizeni je proto disledné planovani
struktur roCnich emisnich kalendaiti statnich dluhopis tak, aby doslo 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 primérné doby do splatnosti statniho dluhu.

Ministerstvo financi vyhlasilo pro rok 2005 jako novinku také strategicky
benchmark pro primérnou dobu do splatnosti statniho dluhu. Tento ukazatel je vedle
podilu kratkodobého statniho dluhu dalSim ukazatelem miry refinan¢niho rizika fizeni
statniho dluhu. Cim je jeho hodnota vysi, 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. Jak plyne z grafu, tento cil se podatilo
vroce 2006 stejn¢ jako v ptredchozim roce také splnit. Vzhledem k navyseni
vypujénich potieb vlady ke konci roku 2006 a k nerealizované emisi eurobondu na
del§im konci vynosové kiivky doslo ke splnéni cile diky uspé$né historicky prvni

emisi korunového dluhopisu se splatnosti 30 let.
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Vyvoj priumérné splatnosti staitniho dluhu 2002 — 2006 a vyhlasené cile (stav ke
konci Ctvrtleti)
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Urokové riziko

Struktura statniho dluhu zhlediska troceni dluhovych instrumentl se
z hlediska expozice zméné¢ trokovych sazeb do 1 roku stabilizovala od tfetiho Ctvrtleti
2004 pod hranici 30%, pficemz ke konci roku 2004 ¢inila tato hodnota 27%. B&hem
roku 2005 doslo k planovanému nariistu této expozice na Uroven 30,4%. Na zakladé
kvantitativnich analyz a simulaci ve sttednédobém vyhledu Ministerstvo financi také
vyhlasilo cil pro expozici dluhového portfolia zméné trokovych sazeb do 1 roku
vcetné derivatovych operaci, kterd se méla v priméru béhem roku 2006 pohybovat
v pasmu 30% az 40%.

Urokovy refixing statniho dluhu do 1 roku 2004 — 2006 a cil pro rok 2007
(% celkového dluhu)
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Hlavnim diivodem pro¢ Ministerstvo financi nedosahlo v pribéhu roku tohoto
pasma bylo rozhodnuti ministra financi nerealizovat vefejnou emisi eurobondu, jejiz
ménoveé zajiSténi by jinak probehlo stejné jako vroce 2005 tak, ze by korunovy
ekvivalent jistiny byl ponechdn na floatové noze zajist'ovaciho ménového swapu a byl
by tak vystaven fluktuacim sazeb mezibankovniho trhu. Zaroven bylo rozhodnuto, ze
nebudou realizovany v roce 2006 zddné dalsi syntetické derivatové operace, které by
zvysily urokovou expozici 1 pfi absenci eurobondové emise, a tento parametr byl

ponechén pod spodni hranici cilového pasma.

Statni dluh z hlediska troceni v letech 2001 az 2006 (stav na konci obdobi, %)

2001 2002 2003 | 2004 2005 2006
Bezuroény dluh 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1
Fixné troceny dlouhodoby dluh 44,8 57,1 64,7 75,2 81,9 84,1
z toho: | splatny do 1 roku 4.6 7,2 7.9 3,7 8,4 5,4
Statni pokladni¢ni poukazky a kratkodobé vypujcky | 54,1 41,4 32,6 21,2 13,6 11,5
Variabilné tiro¢eny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2.4 3,5 473 43
Dluh s Grokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 432 28,5 30,8 25,6
Po zahrnuti efektu irokovych swapt 59,7 47,4 36,8 27,0 30,4 25,4

Pti tizeni irokové citlivosti nakladd dluhové sluzby je nutné monitorovat cely
casovy profil refixace urokovych sazeb (kupénd) instrumenti dluhového portfolia,
které netrpi problémem pramérovych veli¢in typu durace nebo primérna doba
refixace. Jeho postupujici stabilizace od konce roku 2002 je ziejma z nasledujiciho

grafu.
Vyvoj profilu refixace arokovych plateb, 2002 — 2006 (stav ke konci let)
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Cost-at-Risk statniho dluhu

Model CaR (Cost-at-Risk) trokovych nékladl a jeho nejdillezitéjsi vystup v
podobé oc¢ekavanych trokovych nakladi a irokovych nakladii v riziku (95% CaR) byl
v Ceskych podminkach poprvé predstaven Odborem fizeni statniho dluhu ve Strategii
pro rok 2006. Jedna se o klicovy ukazatel fizeni urokového rizika statniho rozpoctu ve
sttednédobém horizontu. Porovnani skute¢ného vyvoje urokovych nakladi s vyvojem
simulovanym modelem CaR od ledna do prosince roku 2006 pifinasi nasledujici

obrazek.

Skute¢né versus ocekavané kumulované urokové naklady statniho dluhu 2006

40
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skuteZné kumulované arokoveé naklady
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Poznamka: Urokové naklady jsou kalkulovany na hotovostnim principu relevantnim pro metodiku statniho rozpoétu.
Zdroj: Vlastni vypocty.

Z obrazku je patrné, ze modelovy 90% interval spolehlivosti, tj. 5% a 95%
CaR (5% a 95% kvantil simulaci) kumulovanych urokovych nakladi pokryva ve
vSech mésicich roku 2006 skute¢n¢ realizované kumulované turokové néklady
rozpoctoveé kapitoly statni dluh. Oc¢ekavané kumulované tirokové naklady byly mirné

nadhodnoceny, coz bylo zptisobeno dvéma faktory.

Prvnim faktorem jsou mirné rozdily v planovaném a realizovaném emisnim
kalendari statnich dluhopist, plynouci zejména z odchylek v harmonogramu emisi
SDD na domécim trhu a znerealizace benchmarkové emise eurobondu a dale
nizsi Cerpani ptjcek od EIB. Druhym faktorem je pomalejsi rust tirokovych sazeb nez
vyplynul z modelu CIR, ktery byl pouzit k simulacim vynosové kiivky. Skutecny
vyvoj vynosové kiivky spole¢né s o¢ekavanou hodnotou (primér simulaci) a 95%
intervalem spolehlivosti (2,5% a 97,5% kvantil simulaci) pro PRIBOR 3 mésice a
10tilety statni dluhopis zachycuje obrazek.
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Skute¢ny versus simulovany vyvoj trokovych sazeb v roce 2006
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Zdroj: Bloomberg L.P., vlastni vypocty.

Stochastickym prvkem modelu CaR je vynosova kiivka. Vyvoj portfolia
staitntho dluhu je vmodelu CaR prozatim deterministicky a vychazi z
planovaného emisniho kalendéafe statnich dluhopist, vcéetné zahrani¢nich emisi,
planovaného cerpani pijcek od EIB a z dalSich finan¢nich operaci. Model dale
predpoklada, ze kuponové platby ptipadné zahrani¢ni emise budou zajiStény proti
kursovému riziku pomoci swapovych operaci. Pfedpokladanou ro¢ni dynamiku

modelového dluhového portfolia zachycuje tabulka.

Zakladni modelovy vyvoj struktury statniho dluhu do konce roku 2007 (mld. K¢)

Stav k SDD + Eurobondy SPP Neobchodovatelny Celkem
31.10. 2006 621,8 75,2 37,4 7344
31.12. 2007 800,8 69,0 44,5 914,2
Zdroj: MF CR.

Pro rok 2006 byl pro simulace Grokovych sazeb pouzit model CIR, ktery lze
oznacit za klasicky v oblasti modelovani urokovych sazeb. Model CIR ma vSak
v piipad¢ pouziti pro fizeni urokového rizika celou fadu nedostatkii. Z pohledu fizeni
statniho dluhu 1ze za nejvétsi nedostatek povazovat podhodnoceni volatility
urokovych sazeb na dlouhém konci vynosové kiivky jak dokumentuje ptedchozi

obrazek v ptipadé simulovaného vynosu desetiletého statniho dluhopisu.

Proto byl pro kalkulace CaR na rok 2007 pfipraven v ramci kvantitativniho
vyzkumu Odboru fizeni stdtniho dluhu model urokovych sazeb, ktery dle simulacniho
experimentu vykazuje lepsi vlastnosti né¢z model CIR. Model je zalozen na

modelovani hlavnich komponent vynosové kiivky (,,principal component analysis‘)
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pomoci nelinedrnich stochastickych diferencidlnich rovnic (rovnice driftu modelu CIR
je linearni). Parametry modelu jsou odhadnuty zmési¢nich pozorovani &eské
vynosové kiivky od ledna 2000. Pro kazdou z pozadovanych splatnosti je provedeno
5 000 simulaci urokové sazby na pfiStich ¢trnact mésicii. Model vykazuje vlastnost
»mean reversion®, z ¢ehoz pro soucasné¢ hodnoty urokovych sazeb plyne, Ze jejich
ocekavané hodnoty rostou. Simulace urokovych sazeb 3M PRIBOR a 10tiletého

statniho dluhopisu jsou zaznamendny na obrazku.

Simulace vyvoje drokovych sazeb CR v roce 2007

T T T T T T T T
ocekavany 3M PRIBOR (pramer simulaci) oceka vy 10¥ SDD er si 5]
2.5% a 97.5% kvantil simulaci 2.5% a 97.5% kvantil simulaci

L L L L ! L L I L L ! L
1.06 6.1.07 6.3.07 6.5.07 6.7.07 6.9.07 61107 106 6.1.07 6.3.07 6507 6.7.07 6907 61107

Zdroj: Bloomberg L.P., vlastni vypocty.

Simulace urokovych sazeb jsou vstupem pro vypocet urokovych ndklada
floatové c¢asti portfolia statniho dluhu: nové emise SPP a SDD, kapitalové zisky,
respektive ztraty znovu-oteviranych emisi SDD, ptjcky od EIB a floatové nohy
derivati. Ze simulaci urokovych sazeb se tak ziskavaji simulace urokovych néklada
portfolia statniho dluhu. Primér simulaci urokovych néklada je odhadem ocekavané
hodnoty urokovych nékladi a p% kvantil simulaci arokovych nakladi je odhadem p%
kvantilu pravdépodobnostniho rozdéleni urokovych nakladi. Hodnota 95% kvantilu
simulaci je kliCovou informaci z hlediska vydajové strany statniho rozpoctu a udava
95% CaR, tj. hodnotu urokovych nakladd, kterd nebude s 95% pravdépodobnosti

piekro¢ena v daném simula¢nich horizontu.

Vyvoj ocekdvané hodnoty kumulovanych turokovych ndkladi rozpoctové
kapitoly statni dluh a 95% CaR pro rok 2007 uvadi tabulka. Veskeré uvedené hodnoty
nakladi jsou bez rozpoctovanych poplatklt ve vysi 300 mil. K¢. Grafickou podobu

tabulky reprezentuje nasledujici obrazek.

6 Technika odhadu parametr( modelu vychazi z ¢lanku Yacine Ait-Sahalia ,Testing Continuous-Time Models of the
Spot Interest Rate, The Review of Financial Studies, 1996, Vol. 9, No. 2, pp. 385-426".
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Vyvoj kumulovanych urokovych nakladi statniho dluhu v roce 2007 (mld. K¢)

Meésice roku 2007 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9. 10. 1. 12
Ocekévané ndklady 3,03 3,59 9,13 13,16 1322 19,49 20,78 2421 29,09 3227 34,04 35,73
95% Cost-at-Risk 328 433 10,39 1449 14,66 21,06 2244 2601 31,19 3447 3633 3824

Zdroj: MF CR, vlastni vypodty.

Ocekavané urokové naklady portfolia statniho dluhu pro rok 2007 jsou
35,7 mld. K¢. Néklady v riziku, tj. hodnota 95% CaR dosahuje 38,2 mld. KE¢&.
Z téchto ukazatelll mimo jiné vyplyva, Ze Poslaneckou snémovnou schvélené trokové
vydaje kapitoly statni dluh ve vysi 37,8 mld. K¢ v rdmci zdkona o stdtnim rozpoctu
pro rok 2007 jsou konzistentni s provedenymi modelovymi simulacemi pro potieby
fizeni financnich rizik dluhového portfolia a s téméf 95% pravdépodobnosti budou

dostate¢né k pokryti ro¢nich naklada na obsluhu statniho dluhu.
Simulace kumulovanych drokovych nakladi v roce 2007 (mld K¢)

45

T T T T T T
odekavané kumulované Urokové naklady (pramé&r simulaci)

kumulované Grokové naklady v riziku - 95% CaR (95% kvantil simulaci)
a0l B darokové vydaje schvalené Poslaneckou sn&movnou

o I
311.07 28207 31307 30407 31507 30607 31.7.07 31807 30907 311007 301107 311207

Poznamka: Urokové naklady jsou kalkulovany na hotovostnim principu relevantnim pro metodiku statniho rozpoétu.
Zdroj: Vlastni vypocty.
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3.2. Rizeni likvidity statniho rozpoétu a statni
pokladny v roce 2006

3.2.1. Vyvoj statniho rozpoétu v roce 2006

Ke schodku statniho rozpoctu v roce 2006 doslo jiz v prvnich dnech mésice
ledna stejné jako v roce 2005 v disledku pomalejSiho rozbéhu rozpoctovych piijmu
v porovnani s Cerpanim vydaji. Na rozdil od ledna roku 2005, kdy se saldo statniho
rozpoctu pohybovalo okolo —1,72 mld. K¢, v lednu roku 2006 dosahovalo hodnoty
piiblizné¢ —7,48 mld. K¢ a koncem ledna se dostalo na nékolik dni do kladnych
hodnot. Od 1. tinora ma saldo statniho rozpoc¢tu opét podobu deficitu, a to az do
13. bfezna. V tomto obdobi byla maximalni vySe schodku salda statniho rozpoctu
zaznamenana dne 24. unora ve vysi —23,07 mld. K¢ nasledkem splatné vratky DPH ve
vysi 17,12 mld. K¢. Dne 14. biezna nastal prebytek salda statniho rozpoctu a vydrzel
az do konce bfezna s maximem dne 28. biezna ve vysi 22,55 mld. K¢. 3. dubna nastal
opét deficit salda statniho rozpoctu, schodek rozpoctového hospodatfeni postupné
nartstal az do 20. dubna, kdy deficit doséhl pololetniho maxima —33,03 mld. K¢. Po
tomto maximu saldo statniho rozpoctu oscilovalo az do zacatku Cervence okolo —
20,76 mld. K¢. Od 9. €ervence v dusledku rychlejsiho rozbehu rozpoctovych piijmu
v porovnani s ¢erpanim vydaji se deficit zatal zmenSovat a v samém zavéru prvniho
pololeti se pak, jako kazdoro¢né, projevil zvySeny vybér dané z piijmu pravnickych

osob. Rozpoctové hospodateni za prvni pololeti tak skoncilo pfebytkem 7,64 mld. K¢.

V druhé poloviné roku 2006, na rozdil od roku 2005, kdy trval az na malé
vyjimky pfebytek salda statniho rozpoctu do poloviny listopadu, doslo jiz v priabéhu
cervence roku 2006 k deficitu salda statniho rozpoctu, ktery trval az do 26. zafi a
v tomto obdobi dosdhl maximalni hodnoty -24,67 mld. K¢. Od 26. do 29 zafi nastal
posledni pfebytek salda statniho rozpoctu, maximalni vyse piebytku salda statniho
rozpoctu v druhé poloviné roku 2006 byla dne 27. Cervence, kdy dosahla vyse
12,67 mld. K¢. Od 1. fijna se saldo statniho rozpoc¢tu dostalo znovu do zapornych
hodnot, schodek rozpoctového hospodateni se stal trvalym jevem. Saldo oscilovalo
v deficitu okolo — 22,66 mld. K¢ v fijnu, v listopadu okolo —27,10 mld. K¢&.
V prosinci zacal deficit statniho rozpoctu nartistat zejména vlivem pievodid do
rezervnich fondl organizacnich slozek statu tak rychlym tempem, ze dosahl objemu —
97,58 mld. K¢. v poslednim dni roku 2006.

Vyrazné odchylky byly v pritbéhu celého roku zplisobeny predevsim mésicni
splatnosti dani z DPH, splatnymi vratkami DPH a kvartalni splatnosti dan¢ z pfijmu

pravnickych osob.

31



40

30

20

10

1

-10

-20

-30

-40

-50

-60

-70

-80

-90

-100

Vyvoj salda statniho rozpoctu za rok 2006 a 2005 znazornuje nésledujici graf (v mld.
K¢):

Vyvoj salda statniho rozpoctu vroce 2006 a 2005
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3.2.2. Vyvoj likvidity statni pokladny v roce 2006

Vyvoj salda statni pokladny byl vroce 2006 ve srovnani srokem 2005
ovlivnén piedevsim zapojenim rezervnich fondd organizacnich slozek statu do statni
pokladny od zacatku roku. Dale pak v 1. pololeti pfiznivéji se vyvijejicim se saldem
statniho rozpoctu a 2. pololeti naopak vétsim deficitnim saldem statniho rozpoctu
oproti roku 2005. Minimalni vySe piebytku salda statni pokladny byla dne 20. dubna
2006, kdy doséahla 29,91 mld. K¢ a maximalni vySe pfebytku salda statni pokladny
byla dosazena v pritbéhu roku dne 11. ¢ervence ve vysi 99,58 mld. K¢ a na konci roku
ve vysi 102,13 mld. K¢.
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Vyvoj salda statni pokladny za rok 2006 a 2005 znézoriiuje nésledujici graf
(v mld. K¢):

Vyvoj salda statni pokladny v roce 2006 a 2005 bez financovani SPP
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Vyvoj salda bézného hospodateni statniho rozpoctu a vyvoj salda statni

pokladny bez financovani pokladni¢nimi poukdzkami znazorfiuje nize uvedeny graf
(v mld. K¢):

110

Vyvojsalda SR a SP bez financovani SPP vroce 2006

100

90

™M a

80

1 \ )

70

L4

H
nJ AN

60
50

AV
N/ Wl /S

o JV Ly A
KUY AN [V s
'R 1 Vad'BL

40

EWAT Y

30

20

10

o

-10

AT ] R T
)

=l I N , .
IS R WL OV R 112

-20

I N D Y A I BNV I i\

U7 \/

-30

U Al
i VA

-40

-50

-60

-70

= saldo SP

-80

—saldo SR

-90

-100

33



Vyvoj salda statni pokladny v roce 2006 znazoriiuje nasledujici graf (v mld. K¢)

Vyvoj salda SP v roce 2006

saldo SR
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Rezervni fondy OSS

V ramci fizeni likvidity souhrnného uctu statni pokladny byly v roce 2006
provedeny kratkodobé investice s pouzitim zastavy poukizek CNB v objemu
3000 176 mil. K&, splatky piitom dosahly do konce roku 2 999 975 mil. K&.’
K 31.12. 2006 tak byly na majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB v
nominalni hodnotd 201 mil. K&® Celkovy vynos t&chto investic ¢&inil

1 640,88 mil. K¢.

Soucasné byly v roce 2006 provedeny kratkodobé investice s pouZitim zastavy
SPP v objemu 2 458 mil. K¢, splatky pfitom dosahly do konce roku 2 458 mil. K¢ a
kratkodoba vypijcka s pouzitim zastavy SPP v nominalni hodnoté 2 412 mil. K¢ do
roku 2007. Urokovy vynos investic s pouZitim zastavy SPP pii fizeni likvidity &inil

0,16 mil. K¢.

7 Hodnoty investic do PCNB jsou uvadény po zahrnuti reversnich operaci, kdy si MF kratkodobé na
zéastavu PCNB ptijcovalo.
¥ Jde o nominalni hodnotu zastavy, obdobna situace je i u pouZiti zdstavy SPP.
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Nésledujici tabulka porovnava vynosy a naklady dosazené pii fizeni likvidity

v roce 2006 se stejnym obdobim predchoziho roku:

mil. K¢
2005 2006 2006/2005
(%)
Vynosy z operaci pii fizeni likvidity s P CNB 92494 |1 640,88 177,40
Urokové naklady pfi fizeni likvidity se SPP - 8,40 0,16 -
Celkem 916,54 |1 641,04 179,05

Z tabulky je zfejmé, ze zatimco za rok 2006 Uspory prevysily naklady celkem o
1 641,04 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2005 uspory ptevySily ndklady o
916,54 mil. K¢&. Operacemi s ptebytkem finan¢nich zdroji statni pokladny bylo

dosazeno v roce 2006 o 724,50 mil. K¢ vyssiho vynosu nez v roce 2005.

Podstatné vyssi vynos z investovani prostiedki souhrnného uctu fizeni likvidity
statni pokladny v roce 2006 ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku byl
zpusoben predev§im zapojenim rezervnich fondli organizacnich slozek statu od
zacatku roku do souhrnného uctu statni pokladny na rozdil od pfedchdzejiciho roku,
kdy byly rezervni fondy organiza¢nich slozek statu zapojeny do souhrnného uctu
statni pokladny aZ 3. fijna 2005. Proto také investice do pokladniénich poukizek CNB
byly pfedevsim v 1. — 3. ctvrtleti roku 2006 podstatné vyssi ve srovnani se stejnym
obdobim ptedchoziho roku, aby tak byl neutralizovan dopad piebytku finan¢nich

zdrojt na souhrnném Uctu fizeni likvidity statni pokladny.
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v roce 2006 Tabulka 1
mld. K¢
Nazev Stav Vypujcky | Splatky | Kurzovy Celkova Stav
zmeéna
k 1. 1. 2006 (a) (b) rozdil (¢)| (a-b+c¢) |k31.12.2006
STATNI DLUH CELKEM 691,176 | 328299 | 215,961 -1,021 111,317 802,493
Vnitfni dluh 581,752 315,079 215,928 99,151 680,903
Statni pokladni¢ni poukazky 94,249 150,319 155,000 -4,681 89,568
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
36. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 50,272 0,000 50,272
37. emise stfednédobych dluhopist (2001) 28,000 28,000 -28,000 0,000
38. emise stfednédobych dluhopist (2003) 30,000 30,000 -30,000 0,000
39. emise stfednédobych dluhopist (2003) 41,000 0,000 41,000
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 64,964 0,000 64,964
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 47,035 0,000 47,035
42. emise stiednédobych dluhopisi (2004) 48,642 0,000 48,642
43. emise stiednédobych dluhopisi (2004) 22,983 0,000 22,983
44. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 31,494 24,759 24,759 56,253
45. emise stiednédobych dluhopisi (2005) 17,545 34,174 34,174 51,719
46. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 15,868 37,811 37,811 53,679
47. emise sttednédobych dluhopisi (2005) 13,700 35,276 35,276 48,976
48. emise stiednédobych dluhopisi (2006) 0,000 14,338 14,338 14,338
49. emise dlouhodobych dluhopist (2006) 0,000 13,075 13,075 13,075
Repo pujéky - zastava SPP - URLSP 0,000 2,400 2,400 2,400
Repo ptijcky - zastava SPP - JU 0,000 0,005 0,005 0,000 0,000
Repo pijéky - zastava PCNB - URLSP 0,000 2,923 2,923 0,000 0,000
Vnéjsi dluh 109,424 13,221 0,033 -1,021 12,167 121,591
1. emise eurobondt (2004) 48,824 0,000 48,824
2. emise eurobondii (2005) 30,050 -0,018 -0,018 30,031
1. emise jenovych bondt (2006) 0,000 6,248 -0,991 5,257 5,257
Pujcky od EIB 29,732 6,973 6,973 36,704
Sménky pro thradu ucasti u EBRD 0,090 0,033 -0,011 -0,044 0,046
Sménky pro uhradu ucasti u IBRD 0,728 0,000 0,728







Vydaje na statni dluh Ceské republiky v roce 2006

Tabulka 2

v tis. K¢
Cisty Urok Poplatky Celkové
umor dluhové sluzby vydaje
CELKEM 60 961 291,676 31 514 636,021 93 805,903 92 569 733,599
Vhnitfni statni dluh 60 928 100,000 28 170 669,597 93 805,408 89 192 575,005
Statni pokladni¢ni poukazky 2 800 247,068 2 800 247,068
2. emise sttednédobych dluhopist (1993) -154,000 -154,000
32. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1 260 000,000 179,694 1260 179,694
33. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1 344 000,000 180,359 1 344 180,359
34. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 2 432 500,000 214,090 2432 714,090
36. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 3292 840,235 204,039 3293 044,274
37. emise stiednédobych dluhopist (2001) 28 000 000,000 1 596 000,000 176,528 29 596 176,528
38. emise stiednédobych dluhopist (2003) 30 000 000,000 900 000,000 21,331 30900 021,331
39. emise stfednédobych dluhopist (2003) 1 189 000,000 181,424 1 189 181,424
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2 403 656,530 190,416 2 403 846,946
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2 163 630,240 217,818 2 163 848,058
42. emise sttednédobych dluhopist (2004) 1719 395,894 185,460 1719 581,353
43. emise sttednédobych dluhopist (2004) 907 818,230 184,406 908 002,636
44. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 1225797,231 13 467,199 1239 264,430
45. emise sttednédobych dluhopist (2005) 1813 789,783 10 635,279 1 824 425,062
46. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 1971 601,489 30 115,619 2001 717,108
47. emise stfednédobych dluhopist (2005) 1077 113,164 7 571,866 1 084 685,030
48. emise stfednédobych dluhopist (2006) 22 240,900 3 566,347 25 807,247
49. emise dlouhodobych dluhopist (2006) 51 356,371 20 339,276 71 695,647
Kratkodobé ptijcky 2928 100,000 -163,537 2927 936,463
Ostatni 6 174,257 6 174,257
Vnéjsi statni dluh 33 191,676 3 343 966,423 0,495 3 377 158,594
1. emise eurobondt (2004) 1708 718,170 1708 718,170
2. emise eurobondt (2005) 938 955,073 938 955,073
Puj¢ky od EIB 696 293,180 0,495 696 293,675
Sménky pro thradu uéasti u IBRD a EBRD 33 191,676 33 191,676







Prehled emisi

SPP v roce 2006

Tabulka 3

Cislo | Datum emise Datum Objem Zivotnost | Vynos
emise splatnosti v mil. K¢ ve dnech | v % pa
, | do portfolia
prodano ME
479 6. 1.2006 7. 4.2006 15182 5182 10 000 91 2,08
480 20. 1.2006 | 19. 1.2007 5839 5839 364 2,27
481 3. 2.2006 3.11. 2006 5122 5122 273 2,12
482 10. 2.2006| 11. 8.2006 5561 5561 182 2,00
483 17. 2.2006 | 19. 5.2006 14 190 4 190 10 000 91 1,84
484 10. 3.2006 9. 6.2006 16 000 6 000 10 000 91 2,00
485 31. 3.2006| 29. 9.2006 5301 5301 182 2,13
486 7. 4.2006 7. 7.2006 15 000 5000 10 000 91 1,99
487 14. 4.2006 | 13. 4.2007 4 815 4 815 364 2,30
488 19. 5.2006| 18. 8.2006 15 000 5000 10 000 91 2,00
489 26. 5.2006 | 24.11.2006 4363 4363 182 2,09
490 2. 6.2006 1. 6.2007 3 800 3 800 364 2,36
491 9. 6.2006 8. 9.2006 14 124 4124 10 000 91 2,02
492 23. 6.2006 | 23. 3.2007 4 564 4 564 273 2,52
493 7. 7.2006 6.10. 2006 12 959 2959 10 000 91 2,15
494 14. 7.2006 | 13. 7.2007 3690 3690 364 2,67
495 28. 7.2006 | 27. 4.2007 4 565 4 565 273 2,64
496 11. 8.2006 9. 2.2007 4734 4734 182 2,40
497 18. 8.2006| 16.11.2006 13909 3909 10 000 90 2,25
498 1. 9.2006 | 31. 8.2007 5000 5000 364 2,65
499 8. 9.2006 8.12.2006 14 040 4 040 10 000 91 2,25
500 29. 9.2006 | 30. 3.2007 6 000 6 000 182 2,78
501 6.10. 2006 5. 1.2007 15 740 5740 10 000 91 2,58
502 13.10.2006 | 12.10.2007 4710 4710 364 3,08
503 3.11. 2006 3. 8.2007 5994 5994 273 2,87
504 16.11.2006 | 16. 2.2007 16 000 6 000 10 000 92 2,53
505 24.11.2006 | 25. 5.2007 6 000 6 000 182 2,73
506 1.12.2006 | 30.11.2007 4017 4017 364 2,92
507 8.12. 2006 9. 3.2007 14 312 4312 10 000 91 2,47
508 15.12.2006 | 14. 9.2007 5220 5220 273 2,77
509 22.12.2006 | 23. 3.2007 4568 4568 91 2,45




