V. Zprava o Fizeni statniho dluhu v 1. pololeti 2006

1. Vyvoj a stav statniho dluhu
1.1. Vyvoj statniho dluhu v 1. pololeti roku 2006

V 1. pololeti roku 2006 pokracovalo zvySovani statniho dluhu, které jako
dlouhodoby trend zacalo vroce 1997. Statni dluh (dale Casto pouze ,,dluh®) se
v 1. pololeti roku 2006 zvysil z 691,2 mld. K¢ na zacatku roku na 728,9 mld. K¢ na
konci pololeti. Ptirtistek dluhu za 1. pololeti roku 2006 je 37,7 mld. K¢. Ve srovnani s
koncem roku 2005 se dluh zvysil 05,5 %. ZvySovani dluhu v 1 .pololeti 2006 bylo
tlumeno vyvojem rozpoctového hospodateni, nebot’ statni rozpocet ke konci pololeti
skoncil pfebytkem ve vysi 7,6 mld. K¢. Ptirtistek dluhu tak byl generovan zejména
vytvafenim rezervy z vynost emisi statnich dluhopisti'. Dal§im vyznamnym faktorem
zvyseni statniho dluhu byla také tthrada &asti ztraty Ceské konsolidaéni agentury ve
vysi 10 mld. K¢.

Trzni hodnota statniho dluhu se v 1. pololeti 2006 zvysila z 741,2 mld. K¢ na
zacatku roku na 765,2 mld. K¢ na konci pololeti, tedy o 3,2 %.

Pii zvySeni celkového statniho dluhu z 691,2 mld. K¢ na 728,9 mld. K¢ se

vnitini statni dluh zvysil 0 29,6 mld. K¢ a vnéjsi statni dluh se zvysil o 8,1 mld. K¢&.

Podil objemu statnich dluhopisii na statnim dluhu se v pribéhu 1. pololeti roku
2006 téméef nezmenil, pricemz ke konci pololeti ¢inil 95,5 % ve srovnani s 95,6 % na

pocatku roku.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1. pololeti roku 2006 podava nasledujici
tabulka:

v mil. K¢
ey . kurzové N

Stav k | vypujcky | splatky rozdily zména Stav k

1.1.2006 (a) (b) () l(a-b+c)] 30.6.2006
STATNI DLUH CELKEM 691176 | 152734 | 114 595 -397| 37742 728 918
Vnitini dluh 581752 | 144189 | 114 562 29 627 611379
Statni pokladni¢ni poukazky 94249 69638 | 84562 -14 924 79 325
Stredndobé a dlouhodobé statni {47 5031 74551 | 30000 44551| 532054
dluhopisy
Vnéjsi dluh 109 424 8 545 33 -397 8115 117 538
Zahrani¢ni emise dluhopist 78 874 6248 -389 5859 84 733
Puj¢ky od EIB 29 732 2297 2297 32028
Sménky pro uhradu ucasti v IBRD
4 EBRD 818 33 -8 -41 777

Vypujcky v 1. pololeti roku 2006 spocivaly pievazné v emisich statnich

dluhopisti. Vynosy jak emisi SPP, tak emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich

! Zakon ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech, §35, odst. 3.
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dluhopist slouzily ke splatkdm jistin dlouhodobého statniho dluhu a k pokryti
schodkli statniho rozpo&tu. Pro udely uhrady ztraty Ceské konsolidaéni agentury
Ministerstvo financi emitovalo v pribéhu 1. pololeti roku 2006 statni stfednédobé a
dlouhodobé dluhopisy podle zdkona ¢.5/2005 Sb., o statnim dluhopisovém programu
na uhradu &asti ztraty Ceské konsolidagni agentury, vzniklé piebiranim nebonitnich
aktiv v letech 1991 az 2003. Tato uhrada ¢inila za 1. pololeti roku 2006 celkem
10 mld. K¢, pficemz z této Castky bylo 5 mld. K¢ financovano z vynosu prodeje
4. tranSe 45. emise statnich stfednédobych dluhopisti, 3 mld. K¢ z vynosu prodeje
5. tranSe 45. emise statnich sttednédobych dluhopisti a 2 mld. K¢ z vynosu prodeje

5.tranSe 47. emise statnich stfednédobych dluhopisii. Podrobnéjsi udaje o vyvoji

statniho dluhu Ceské republiky v 1. pololeti roku 2006 jsou uvedeny v tabulce 1.

1.2. Stav statniho dluhu

1.2.1. Ménova skladba

V 1. pololeti roku 2006 nadéle zistdva dominantni ménou v mé€nové skladbé
staitniho dluhu ceskd koruna, a to pfes nepatrny pokles jejiho procentniho podilu
z necelych 89 % na pocatku roku na hodnotu ptekracujici 88 % na konci pololeti.
Vyznamny podil v ménové skladbé dany emitovanymi eurobondy si udrzuje euro.
V disledku lednové 1. emise jenovych bondi ve vysi 30 mld. JPY vzrostl podil této
mény znuly na necelé 1%. Témét zanedbatelného a klesajicitho podilu v ménové
skladbé dosahuje americky dolar, ve kterém jsou denominovany beziro¢né sménky
pro uhradu ucasti v EBRD.

31. 12. 2005 vmld. K¢ | % 30. 6. 2006 vmld. K¢ | %
CELKEM 691,176 | 100,00 728,918 | 100,00
K¢ 612211 914 290,26 612,212 | 88,58 1644 135 768 290,26 644,136 | 88,37
EUR 2500 000 000,00 78,874 | 11,41 2500 000 000,00 78,868 | 10,82
JPY 30 000 000 000,00 5,865 0,80
USD 3 657 888,00 0,090 0,01 2194 732,80 0,049 0,01

1.2.2. Skladba podle splatnosti

V priibéhu 1. pololeti roku 2006 pokrac¢oval trend poklesu podilu kratkodobého
dluhu (rezidudlni splatnost do 1 roku), kdy doslo kjeho snizeni o necelych
5 procentnich bodl z hodnoty pievysSujici 22 % na necelych 18 %, a to predevsim
v dusledku snizujiciho se podilu statnich pokladni¢nich poukazek na celkovém dluhu.
O tém¢eft 5 procentnich bodt poklesl také procentni podil dluhu s reziduélni splatnosti
od 3 do 5 let, mirn&jsi pokles pak nastal u kategorii mezi 7 a 10 lety a kategorie
,»ostatni“. Vyrazny narlst o necelych 9% nastal u kategorie s rezidualni splatnosti

mezi 5 a 7 lety, a to v disledku pfesunuti 40.emise statnich dlouhodobych dluhopisii
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do této kategorie. Obdobné doslo k nartstu podilu u skupiny s reziduélni splatnosti
dluhu od 1 do 3 let ptiblizn€ o 6 %.

Rezidualni splatnost| Stav v mil. K¢ k 31.12.2005 % Stav v mil. K¢ k 30.6.2006] %

do 1 roku 153 013 22,1 128 078 17,6
nad 1 rok a do 3 let 103 736 15,0 152 354 20,9
nad 3 roky a do 5 let 88 368 12,8 57 426 7,9
nad 5 leta do 7 let 52 728 7,6 117 763 16,2
nad 7 let a do 10 let 148 465 21,5 137 462 18,9
ostatni 144 866 21,0 135 836 18,6
Celkem 691 176 100,0 728 918 100,0

1.2.3. Skladba podle drzitele

Nasledujici tabulka uvadi rozloZeni statniho dluhu podle typu véfitele, ktefi jsou

klasifikovani podle systému narodnich uctt.

Typ drzitele Stav v mil. K¢ % Stav v mil. K¢ %
k31.12.2005 k 30.6.2006

Nefinan¢ni podniky 4 839 0,70 4 684 0,64
Finanéni instituce a korporace2 344 968 49,91 357270 49,01
Pojistovny 146 069 21,13 158 250 21,71
Vladni sektor 8775 1,27 9276 1,27
Ne21§kove instituce slouzici 166 0,02 136 0,02
domacnostem

Domacnosti 1299 0,19 1484 0,20
Zahrani¢ni subjekty 185 060 26,77 197 817 27,14
Celkem 691 176 100,00 728 918 100,00

V priabéhu 1. pololeti roku 2006 doslo k mirnému zvySeni podilu drzby statniho
dluhu v rukou zahrani¢nich subjektli, pojistoven a domécnosti. Naopak podil
finan¢nich instituci a korporaci poklesl o necelé 1 %, nepatrné¢ klesl i podil
nefinan¢nich podniki, zatimco procentni zastoupeni vladniho sektoru zlstalo

nezmeénéno.

1.3. Vypijéky

Statni vypljcky v 1. pololeti roku 2006 cinily 152 734 mil. K¢ Z toho
69 638 mil. K¢ bylo vypij¢eno prodejem statnich pokladni¢nich poukézek,
74 551 mil. K¢ bylo vyptij¢eno prodejem stiednédobych a dlouhodobych statnich

dluhopisti na domacim trhu, 6 248 mil. K¢ bylo vyptij¢eno formou 1. emise jenovych

bondl a 2 297 mil. K¢ bylo vypiij¢eno od Evropské investi¢ni banky.

Kromé pojistovacich spole¢nosti a penzijnich fondd, které jsou zahrnuty v sektoru Pojistovny.
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1.3.1. Statni pokladni¢ni poukazky

Bylo realizovano 14 emisi kratkodobych statnich dluhopisti, a sice statnich
pokladni¢nich poukazek (SPP). Splatnosti emisi SPP byly standardni: 13, 26, 39 a 52
tydnii. Ve srovnani s rokem 2005 nedoslo k zadné vyraznéjs$i zméné ve struktufe
vydéavanych SPP.

Celkové vypiljcky prostiednictvim prodeji SPP (v¢. obchodii na
sekundarnim trhu) cinily 69 638 mil. K¢, ztoho 68 861 mil. K¢ cinil objem
primarnich prodejtit SPP a 777 mil. K¢ objem prodejii SPP z portfolia MF. Celkovy
objem splatek Cinil 84 562 mil. K¢ Celkovy objem SPP v obéhu se tak proti
pocatku roku 2006 snizil z 94 249 mil. K¢ na 79 325 mil. K¢, tedy o 14 924 mil. K¢.

Objem prodejit SPP na ucet operaci na finan¢nim trhu (OFT) ¢inil v 1. pololeti
roku 2006 celkem 777 mil. K¢. VSechny tyto prodeje byly prodeji SPP z portfolia MF.
Objem odkuptt SPP z uctu OFT (zpét do portfolia MF) Cinil rovnéz 777 mil. K¢. Na
konci 1. pololeti roku 2006 tak bylo saldo SPP na uctu OFT stejné jako na pocatku
roku a ¢inilo -6 514 mil. K¢.

Objem prodejii SPP na umotovaci ucet ¢inil 68 861 mil. K¢, pficemz se jednalo
vyhradné o primérni prodeje. Objem odkupt SPP zumotovaciho Uctu dosahl vyse
83 785 mil. K¢.

Pro zajistovani rozpoctove likvidity byly provadény kratkodobé operace s SPP.
V souvislosti s fungovanim Souhrnného Uctu statni pokladny mélo MF v prabéhu
roku k dispozici finanéni prostfedky na tétech v CNB (neterminované vklady statnich
finan¢nich aktiv a nerozdélené prostiedky na uctech financ¢nich Gtradt) k financovani
deficitu statniho rozpoc¢tu. Volné zdroje v ramci piebytku Souhrnného uctu statni

pokladny byly investovany na penéznim trhu.

Ptehled vSech emisi SPP v 1. pololeti roku 2006 je uveden v tabulce 3.

1.3.2. Emise stFednédobych a dlouhodobych dluhopisii na domacim trhu

Ceska republika zastoupena Ministerstvem financi vydavala stiednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy na domdacim kapitdlovém trhu. Bylo realizovano
12 znovuotevieni stavajicich transi, celkem byly emitovany kapitadlové dluhopisy v
objemu 74 551 mil. K¢ Celkovy objem splatek jistiny stfednédobych statnich
dluhopisii ¢inil 30 000 mil. K¢é. Celkovy objem stiednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisit v obe¢hu se zvysil z487 503 mil. K¢ na pocatku roku 2006
0 44 551 mil. K¢ na 532 054 mil. K¢ na konci 1. pololeti roku 2006.

Vsechny transe byly prodany v americkych vynosovych aukcich:
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i . .. |Datum tranSe| Datum Nominalni |Castka ziskani| Ro¢ni| Vynos do
Cislo emise a tranSe . . . ‘ s , . .
(emise) splatnosti (objem tranSe|primarni aukci|kupon| splatnosti
(mil. K¢) (mil. K¢) (%) (% pa)
44, 5. tranSe 9. 1.2006 [11. 4.2015 7 702,21 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. transSe 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 6529,35 | 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

V 1. pololeti roku 2006 pokracovalo MF ve vydavani kapitalovych dluhopist
podle emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou od zacatku roku 2000.
Dne 9. 1. 2006 byla vydana 5. tranSe 44. emise 10letych dluhopisi v objemu
7 702 mil. K¢. Dne 16. 1. 2006 probehlo vydani 3. transe 47. emise 3letych dluhopisi
v objemu 7 568 mil. K¢. Dne 13. 2. 2006 se uskutecnilo vydani 3. tranSe 46. emise
15letych dluhopisti v objemu 5 626 mil. K& Dne 27. 2. 2006 byla vydana 4. transe
45. emise Sletych dluhopisti v objemu 5 957 mil. K¢. Dne 13. 3. 2006 se uskutecnilo
vydani 4. tranSe 47. emise 3letych dluhopisti v objemu 5 375 mil. K¢. Dne 27. 3. 2006
probéhlo vydani 4. tranSe 46. emise 15letych dluhopist v objemu 5 988 mil. K¢. Dne
10. 4. 2006 byla vydana 5. tranSe 45. emise Sletych dluhopisit v objemu 5 222 mil.
K¢&. Dne 24. 4. 2006 probehlo vydani 6. transe 44. emise 10letych dluhopisti v objemu
6 751 mil. K& Dne 15. 5. 2006 se uskuteCnilo vydani 5. tranSe 47. emise 3letych
dluhopisti v objemu 6 861 mil. K¢. Dne 29. 5. 2006 byla vydana 5. tranSe 46. emise
15letych dluhopistt v objemu 6 857 mil. K¢ Dne 12. 6. 2006 probéhlo vydani
6. tranSe 45. emise Sletych dluhopisti v objemu 6 242 mil. K¢ Dne 26. 6. 2006 se
uskutecnilo vydani 7. transe 44. emise 10letych dluhopist v objemu 4 400 mil. K¢.

V ob¢hu zlstavaji emise s dobami splatnosti 3, 5, 7, 10 a 15 let.

Ze 12 aukci domacich stfednédobych a dlouhodobych dluhopist, které se
uskutecnily v pritb¢hu 1. pololeti roku 2006, byly v 11 ptipadech vysledkem diskonty,
zatimco pouze v piipad¢ jediné aukce prémie, coz je vyrazné zhorSeni oproti situaci
1. pololeti roku 2005, kdy z 8 aukci byly v 6 pfipadech vysledkem prémie a ve
2 diskont. Suma diskontl sttednédobych a dlouhodobych dluhopist v 1. pololeti roku
2006 cinila —1 387 mil. K¢&. Nejvyssi diskont (-328 mil. K¢) byl zaznamenan
v kvétnové aukci 5. transe 46. emise. Situace, kdy nemohl byt prodan cely planovany

objem pfislusné tranSe v dusledku skutecnosti, Ze poptavany objem dluhopist ze
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strany investorli byl niz§i nez nabizeny, nastala v pifipadé ¢ervnové aukce 7. transe

44. emise.
Prémie emisi kapitalovych dluhopisii

Prémie emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti dosahly
v 1. pololeti 2006 vyse 162 mil. K&, coz je vyrazny pokles proti 1. pololeti roku 2005,
kdy Ccinily 1665 mil. K¢ Prémie bylo dosazeno pouze u jediné z 12 aukci
uskutecnénych v 1. pololeti roku 2006, a to vlednové aukci 5.tranSe 44. emise

10letych dluhopist s kuponovou sazbou 3,80 % a primérnym vynosem 3,53 % pa.

Prémie emisi statnich dluhopist jsou pfijmem statniho rozpoctu, a sice kapitoly

Vseobecna pokladni sprava.

1.3.3. Emise stFednédobych a dlouhodobych dluhopisii na zahrani¢nich trzich

Dne 16. ledna 2006 vydala Ceska republika 1. emisi jenovych bondi v objemu
30 mld. JPY, s dobou splatnosti 30 let a s kupénovou sazbou 2,75 % pa. Dluhopisy
byly vydany na dorucitele, kazdy v nominéalni hodnoté 1 mil. JPY, pficemz se jednalo
o soukromé umisténi dluhopisii u jediného investora. Emise tohoto dluhopisu byla

vydana pfi pari a kupon této emise byl zajistén trokovym swapem.

1.3.4. Statni dluhopisy celkem

Objem statnich dluhopistt v obéhu stoupl béhem 1. pololeti roku 2006 o
35486 mil. K¢ (v nominalnim vyjadieni) z 660 626 mil. K¢ na 696 112 mil. K¢.
Znamena to, ze objem statnich dluhopist v obéhu vzrostl v 1. pololeti roku 2006

na 105,4 % jejich stavu na zac¢atku roku.

Podil SPP na celkovém statnim dluhu se snizil ze 13,6 % na pocatku roku 2006
na 10,9 % na konci pololeti, zatimco podil sttednédobych a dlouhodobych dluhopisii
(v€etné zahrani¢nich emisi) se zvysil z 81,9 % k 1. 1. 2006 na 84,6 % k 30. 6. 2006.

Tento vyvoj struktury statnich dluhopist znazoriiuje nasledujici graf:

Objem statnich dluhopist v obéhu

v mld. K¢

O Statni pokladni¢ni poukazky O Stfednédobé a dlouhodobé dluhopisy v¢.zahrani¢nich emisi
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1.3.5. Pujcky od Evropské investi¢ni banky

Kromé vyptjcek emisemi statnich dluhopisii se v pritbé¢hu 1. pololeti roku
2006 cerpaly piijcky od Evropské investi¢ni banky (EIB) v celkové vysi 2 297 mil.
K¢&: 15. biezna 2006 pata tranSe ptujcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 170 mil.
K¢, 3. kvétna 2006 prvni transe ptijcky na vystavbu dalnice D8 — B ve vysi 1 760 mil.

K¢ a 15. cervna 2006 tteti transe pijcky na vystavbu dalnic B ve vysi 367 mil. K¢.

Celkem se objem pujéek od EIB v prabéhu 1. pololeti roku 2006 zvysil z
29 732 mil. K¢ na 32 028 mil. K¢.

1.4. Vyvoj urokovych sazeb

Obdobi 1. poloviny roku 2006 se vyznacovalo relativné nizkymi, avSak v zasadé
rostoucimi urokovymi sazbami novych emisi statnich dluhopisii, pficemz riistovy
trend byl ziejmy piedev§im ve 2. ctvrtleti. Tento fakt byl odvozen pfedevs§im od
obdobného vyvoje hodnot oekavané a skutecné inflace. Rust trokovych sazeb na
trhu vSak nebyl v pribéhu pololeti spojen sZzadnou zménou ménovépolitickych
nastroji CNB. Vyvoj vynosti novych emisi statnich dluhopisti v daném roce piitom
zasadnim zptusobem ovlivityje 1 trokové naklady na emise statnich dluhopist v tomto

roce.

Vynosy SPP v 1. pololeti 2006 mély nejprve klesajici trend, avSak zhruba od
poloviny unora dochazi k naristu urokovych sazeb, a to predevsim na del§im konci
vynosové kiivky, ktera méla prakticky po celé obdobi pozitivni sklon. Vynosy
3mésicnich emisi SPP nejprve klesaly z 2,08 % pa na pocatku ledna na 1,84 % pa
v poloviné unora. Poté doslo k jejich naristu a nasledné stabilizaci tak, ze pocatkem
¢ervna Cinil jejich vynos 2,02 % pa. Vynosy 6timési¢nich emisi SPP nejprve rostly
z trovné 2,00 % pa na poc¢atku tnora na 2,13 % pa na konci bfezna, poté se ustalily na
urovni 2,09 % pa na konci kvétna. Nejvyraznéji se projevil rist vynost u 9meésicnich
emisi SPP, a to z 2,12 % pa pocatkem unora na 2,52 % pa koncem cervna. Urokové
sazby 52tydennich emisi SPP pak mirné rostly z2,27 % pa v polovin¢ ledna na

2,36 % pa pocatkem Cervna.
Vyvoj vynost do splatnosti sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii

vykazoval v prib¢hu 1. pololeti roku 2006 rostouci trend.

Vynos 3. tranSe 3leté 47. emise Cinil v poloving ledna 2,84 % pa, poté
v poloviné bfezna u 4. tranSe této emise vynos poklesl na 2,75 % pa. V poloving
kvétna pak vynos 5. transe této emise vystoupil na 2,99 % pa, tj. o 24 bazickych bodi

oproti pfedchozi transi.
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Vynos Sleté 45. emise rostl z trovné 2,92 % pa u 4. transe na konci tinora pres
hodnotu 3,35 % pa na pocatku dubna u 5. tranSe na uroven 3,53 % pa v poloviné

cervna u 6. transe, tj. celkem o 61 bazickych bodi.

Vynos 5. transe 10leté 44. emise SDD ¢inil na poc¢atku ledna 3,53 % pa. Vynos
6. transe této emise vzrostl ke konci dubna na 3,87 % pa. K dal$imu riistu pak doslo u
vynosu 7. transe této emise, kdy ke konci ¢ervna tento Cinil 4,16 % pa. Celkové tak

doslo k rtstu priimérného vynosu do splatnosti o 63 bazickych bodii.

Vynos 3. tranSe 15leté 46. emise SDD ¢inil v polovin€ tnora 3,78 % pa, vynos
4. tranSe této emise pak na konci bfezna vzrostl na 3,91 % pa. Vynos 5. tranSe této

emise ¢inil na konci kvétna 4,20 % pa, coz znamena rist o 42 bazickych bodl oproti

unoru.
Vyvoj irokovych sazeb na penéZnim trhu v 1.pololeti roku 2006
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1.5. Splatky jistiny

Celkovy umor (splatky jistiny) statniho dluhu v 1. pololeti roku 2006 Ccinil
114 595 mil. K¢. Prevdznou c¢éast umoru Cinily splatky emisi SPP v celkové vysi
84 562 mil. K& Umor stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti &inil
30 000 mil. K¢.

V ramci umoru stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisit byla dne
20. ledna 2006 uhrazena c¢astkou 30 000 mil. K¢ pfi své splatnosti celd jistina
38. emise 3letych statnich dluhopisti z roku 2003.

Umor zahraniéniho dluhu ¢inil 33 mil. K& Tento imor piedstavovaly diléi
splatky smének pro uhradu ucasti v EBRD, které byly financovany ze statniho
rozpoctu (kapitola VPS).

Castka 114 595 mil. K& na imor byla financovana ze dvou zdroji:
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1) 114 562 mil. K¢ z vynost emisi statnich dluhopisi;

11) 33 mil. K¢ ze statniho rozpoctu.

Celkovy &isty tmor &inil 30 033 mil. K&.’

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

jsou stale obnovovany.
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2. Vydaje kapitoly Statni dluh

Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zédkonti (rozpoctova pravidla), § 10, odstavec 4, tvoii 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 skute¢né piijmy kapitoly byly rovnéz nulové.

Ptehled rozpoctovych vydaji kapitoly Statni dluh v 1. pololeti roku 2006

podava nasledujici tabulka.*

v mil. K¢
Skutecnost Rozpocet 2006 Skutecnost| % Index
1. pololeti .| v€. vSech | 1. pololeti « .| 2006/2005
Ukazatel 2005 Schvileny Zmén 2006 PInéni %)
1 2 3 4 5 5:4 5:2
Vydaje kapitoly celkem 14 806 34183 33902 17157 | 50,6 115,9
1. Urokové vydaje celkem 14776 | 33883 | 33605 17118 | 50,9 115,8
na vnitini dluh 13 224 28 933 28 655 14868 | 51,9 112,4
z toho:
na sttni pokladniéni 1432 | 3679 | 3401 1200 | 353 83,8
poukazky
na stfedné- a dlouhodobé 11792 | 25254 | 25254 | 13668 | 541 | 1159
dluhopisy
na vnéjsi dluh 1552 4 950 4950 2250 | 45,5 145,0
z toho:
na eurobondy 1319 3810 3810 1942 | 51,0 1472
na pujcky od EIB 233 1 140 1140 309 | 27,1 1324
2. Poplatky 30 300 297 38 | 13,0 127.1

Tyto vysledky kapitoly v 1. pololeti 2006 znamenaji, Ze zvySeni statniho dluhu
05,5 % z691,2 mld. K& (konec roku 2005) na 728,9 mld. K¢ na konci 1. pololeti
2006 bylo spojeno s vyraznym rastem jak celkovych tak trokovych vydaji
v 1. pololeti 2006 oproti stejnému pololeti 2005. Vydaje kapitoly za 1. pololeti 2006
vzrostly mezirocné¢ ve srovnani s 1. pololetim 2005 o015,9 %, coz C¢inilo
2 350 mil. K¢&. Vydaje kapitoly jsou ve srovnani srozpoctem po zménach o 0,6

procentniho bodu nad alikvotou pro 1. pololeti roku 2006.

Celkové vydaje kapitoly v 1. pololeti 2006 dosahly vyse 17 157 mil. K¢, coz
predstavuje 50,6 % vydajii rozpoétovanych pro rok 2006. Urokové vydaje &inily
17 118 mil. K¢, poplatky 38 mil. K¢.

V urokovych vydajich stdle dominuji urokové vydaje na wvnitini dluh
(14 868 mil. K¢). Tyto urokové vydaje jsou slozeny z Urokovych vydaji na statni
pokladniéni poukazky a zurokovych vydajii na stfednédobé a dlouhodobé statni

dluhopisy. Urokové vydaje na statni pokladni¢ni poukazky dosahly v 1. pololeti 2006

* Detailni udaje o vydajich kapitoly jsou uvedeny v tabulce 2.

179



vyse 1200 mil. K¢ oproti 1432 mil. KE ve stejném pololeti roku 2005. Soucasti
urokovych vydajl na statni pokladni¢ni poukézky jsou také vydaje z titulu piislusnych
trokovych swapt.” V 1. pololeti 2006 &inily tyto vydaje 399 mil. K& oproti
293 mil. K& ve stejném pololeti roku 2005. Urokové vydaje na stiednddobé a
dlouhodobé¢ statni dluhopisy doséhly v 1. pololeti 2006 vyse 13 668 mil. K¢ oproti
11 792 mil. K¢ ve stejném pololeti roku 2005.

Urokové vydaje na vn&jsi (zahraniéni) dluh ve vysi 2250 mil. K& oproti
1 552 mil. K¢ v 1. pololeti 2005 tvotily troky piijcek od Evropské investicni banky ve
vysi 309 mil. K& a uroky prvni a druhé emise eurobondii Ceské republiky ve vysi
1 942 mil. K¢. Tato castka zahrnuje také dopad urokovych swapl pro zajisténi

uvedenych emisi proti devizovému riziku.

Na urokové vydaje pusobily dva zasadni faktory: za prvé, dlouhodoby rust

statniho dluhu, a za druhé, vzestupny trend urokovych sazeb v 1. pololeti 2006.

Na penéznim trhu byla urokova sazba 6mési¢ni emise SPP 2,00 % pa v unoru.
Pii vzestupném trendu téchto sazeb dosahla sazba 6mési¢ni emise SPP 2,09 % pa
v kvétnu. Rovnéz vyvoj urokovych sazeb na kapitdlovém trhu zaznamenal vzestupny
trend, ktery vSak byl vyraznéjsi nez na penéznim trhu. V disledku celkové vyssich
urokovych sazeb na kapitdlovém trhu v porovnani s minulosti byly stfednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy prodavany s diskonty s vyjimkou jediné aukce, ve které
byla dosazena prémie 162 mil. K¢. Diskonty z prodeje sttednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist €inily -1 387 mil. K¢&.

Urokové vydaje ztitulu pijéek od Evropské investi¢ni banky (EIB) se
v porovnani s piedchozim obdobim zvysily o 32,4 % zejména v disledku vyrazného

navySovani téchto ptjcek.

V 1. pololeti 2006 ¢inily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 38 mil. K¢,
coz je 13 % rozpoctované ¢astky. Ve srovnani s 1. pololetim 2005 se poplatky zvysily
027,1 %. Podrobnéjsi udaje o vydajich statniho dluhu Ceské republiky v 1. pololeti
roku 2006 jsou uvedeny v tabulce?2.

Skuteénost dosazend vramci ukazatele ,financovani - vydané statni
dluhopisy* v kapitole Statni dluh Ccinila 35 875 230 tis. K¢, coz znamend 55 %

rozpoctovaného objemu.

> Divodem pro zahrnuti vydaji z titulu téchto trokovych swapti do trokovych vydajii na statni

pokladniéni poukazky je skuteCnost, ze provedené swapové operace zajistuji trokové riziko ¢asti
objemu statnich pokladni¢nich poukazek.
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Upravy rozpoétu kapitoly Statni dluh v 1. pololeti 2006

Ve schvaleném rozpoctu kapitoly Statni dluh za rok 2006 byly nasledujici

zavazné ukazatele:

Nedanové ptijmy, kapitalové ptijmy 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 1. pololeti 2006)

1. Datum rozpoctového opatieni: 19. kvétna 2006
Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,uroky statniho dluhu‘ o 278 000 tis. K¢ a
v disledku toho snizeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem® rovnéz o
278 000 tis. K¢ ve prospéch kapitoly VPS.

2. Datum rozpoctového opatteni: 27. Cervna 2006
Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,poplatky spojené s obsluhou statniho
dluhu® o 2 980 tis. K¢ a v disledku toho sniZzeni souhrnného ukazatele ,,vydaje

celkem* rovnéz o 2 980 tis. K¢ ve prospéch kapitoly MF.

Celkové financni prostiedky pfevedené rozpocCtovymi opatienimi z kapitoly
Statni dluh ve prospéch jinych kapitol ¢inily 280 980 tis. K¢.

Po provedeni vySe uvedenych zmén byly zavazné ukazatele kapitoly

nasledujici:

Nedanové piijmy, kapitalové piijmy a ptijaté dotace celkem 0 tis. K¢

Vydaje celkem 33901 934 tis. K¢
uroky statniho dluhu 33 604 914 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 297 020 tis. K¢

Financovéani - vydané statni dluhopisy 65 190 800 tis. K¢
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3. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi pokracovalo béhem prvniho pololeti v monitorovani a
sledovani strategickych cilti v oblasti fizeni dluhového portfolia v souladu se Strategii
financovani a fizeni statniho dluhu pro rok 2006 zvefejnénou dne 1. prosince 2005 na
zakladé rozhodnuti ministra financi ze dne 18. listopadu 2005 (C.j.: 20/107726/2005).
Tento fidici dokument dluhové sluzby konkretizuje rocni program financovani potieb
centralni vlady a kvantifikuje cile, které vymezuji operacni prostor pro takticky
management statniho dluhu a statnich finan¢nich aktiv prostiednictvim aktivnich

operaci na sekundarnim trhu statnich dluhopisti a finan¢nich derivata.

Pi'ehled pInéni strategickych cilii za prvni pololeti 2006

Hodnoceni smérovani struktury dluhového portfolia k vyhlaSenym cilim a
plnéni ro¢niho programu financovani ke konci 1. pololeti 2006 je shrnuto

v nasledujicim piehledu.

UKAZATEL Vyhlaseny cil pro rok 2006 Stav k 30. 6. 2006
Maximalné 50% hrubych ro€nich o
P < . 4 L 4,0%
Zahrani¢ni emisni ¢innost pozadavku vlady na financovani
0,0 az 77,7 mid K& + 6,25 mid K&
Hruba emise SDD 72,3 az 150,0 mid K& + 74,6 mid K&
Cista emise SPP -3,8 az - 25,0 mid K& - 14,9 mid K&
Pujcky od EIB 9,2 mid K& + 2,3 mid K&
Statni dluh 17,6%
Kratkodoby statni dluh 20% a meéné v&. Statnich
i 16,5 %
zaruk
Primérna doba do 6.0 a3 7.0 let S:tatm,dlfjh 6.1 let
sp|atnosti ! ’ vE. Statnich 58 let
zaruk ’
) Statni dluh 26,6 %
Urokovy refixing do 1 roku 30 az 40% & Statni
° vc.ZSéthEmh 27.3%

Pozndamky: SDD — domdci stiedné a dlouhodobé statni dluhopisy; SPP — statni pokladnicni poukdzky.
Zdroj: MF CR, Bloomberg

V oblasti zahraniéniho financovani doslo ve druhém ctvrtleti pouze k dalsimu
cerpani vladnich ptjcek od Evropské investicni banky ve vysi 2,1 mld K¢ v souladu
s vladnim programem. Program cerpani téchto pujcek byl tak ke konci prvniho
pololeti naplnén z 25 %. O dal$i emisni ¢innosti na zahrani¢nim kapitdlovém trhu
navazujici na lednové privatni umisténi japonskému investorovi ministr financi
nerozhodl a zvysila se tak pravdépodobnost, ze ve druhém pololeti roku 2006 budou
vypujéni potteby vlady pokryty pln€¢ na domécim finan¢nim trhu a maximalni limit

pro zahrani¢ni emisni ¢innost nebude zdaleka naplnén.

V oblasti domaci emisni ¢innosti doslo ve druhém ¢tvrtleti k Cisté emisi SDD o
hodnoté 36,3 mld K¢. Celkem tak byla od pocatku roku zvySena hodnota SDD
v ob¢hu o0 44,6 mld K¢. Hruba emise SDD doséhla 74,6 mld K¢, ¢imz byla dosazena
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dolni vyhlaSend hranice a splnén tak cil pro minimalni emitovany objem SDD pro rok
2006. Pokles SPP v ob¢hu ve druhém ctvrtleti ¢inil 7,5 mld K¢ a celkem od pocatku
roku dosahl 14,9 mld K¢, coz je plné vsouladu svyhlaSenym programem

financovani.

Refinanéni riziko

Po uspésném snizovani refinancniho rizika od roku 2000 ztstava hlavnim cilem
jeho dalsi stabilizace a udrzeni v dosaZzenych urovnich béznych v zemich eurozony.
Vyjadieno pomoci hlavniho cilovaného kritéria v podobé kratkodobého statniho
dluhu, ktery ministerstvo pouziva pro méfeni tohoto rizika, dochéazelo k jeho
sniZzovani z podilu 69% v roce 2000 na 25 % na konci roku 2004 a na 22,1 % na konci
roku 2005. Béhem prvniho pololeti 2006 doslo k jeho dalSimu poklesu, ktery také
znamenal prolomeni dlouhodobé cilované hranice 20 % jiZ v prvnim ctvrtleti na

hranici 19,4 % a k dalSimu snizeni na 17,6 % ke konci pololeti.

Novym strategickym cilem pocinaje rokem 2005 v oblasti fizeni refinancniho
rizika je také primérna splatnost statniho dluhu. Ta se v pribéhu pololeti
pohybovala tésné na spodni hranici cilového pasma pro rok 2006 a ke konci pololeti
dosahla hodnoty 6,1 roku.

Klicovym ukazatelem refinan¢niho rizika ziistava stabilizace profilu splaceni
statniho dluhu. Pfiznivy vyvoj tohoto profilu za prvni pololeti roku 2006 oproti
konci roku 2005 zachycuje graf.
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Pocet let od 30. 6. 2006

Urokové riziko

Struktura statniho dluhu z hlediska uroceni dluhovych instrumentti zistala

béhem prvniho pololeti 2006 stabilizovana mirn€ pod hranici 30 % co se tyka urokové
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refixace dluhového portfolia do 1 roku, pficemz oproti konci roku 2005 doslo

k poklesu.
Statni dluh z hlediska tiroceni (stav na konci obdobi)
Podil (%)
2002 2003 2004 2005 11.2006

Beztroc¢ny dluh 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1
Fixné& uro¢eny dlouhodoby dluh 57,1 64,7 75,2 81,9 84,6
z toho: | splatny do 1 roku 7,2 7.9 3,7 8,4 6,6
Statni pokladni¢ni poukazky 41,4 32,6 21,2 13,6 10,9
Variabilné tiroéeny dlouhodoby dluh 1,1 2.4 3,5 4,3 4,4
Dluh s tirokovou refixaci do 1 roku 50,5 43,2 28,5 30,8 26,9

Po zahrnuti efektu irokovych swapt 47,4 36,8 27,0 30,4 26,6

Pocinaje rokem 2006 doSlo na zaklad¢ schvalené Strategie financovani a fizeni
statntho dluhu k opusténi explicitniho cilovani modifikované durace. Novym
kliCovym cilem pro fizeni trokového rizika byla vyhlaSena urokova refixace do
1 roku v pdsmu 30 az 40 % dluhového portfolia. Ke konci prvniho pololeti se tak
hodnota tohoto ukazatele pohybovala stejn¢ jako v prvnim c¢tvrtleti pod spodni hranici
cilového pasma. Do konce 2006 bude tedy ministerstvo usilovat o zpétné piekroceni

této hranice.

Uplny &asovy profil rozlozeni refixovani instrument nominalniho dluhového
portfolia ke konci prvniho pololeti ve srovnani s koncem roku 2005 zachycuje

nasledujici graf.

35%
30% 4 031.12.2005 W 30.6.2006

25% -

20%

15% -

% statniho dluhu

10% -

5% ]
0% + T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15+
Pocet let od 30.6.2006

184



4. Rizeni likvidity statni pokladny

V ramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny byly v 1. pololeti roku
2006 provedeny kratkodobé investice do poukazek CNB v objemu 1 511 691 mil. K¢,
splatky ptitom dosahly do konce 1. pololeti 1 403 519 mil. K¢. K 30. 6. 2006 tak byly
na majetkovém étu MF evidovany poukézky CNB v nominalni hodnoté 108 172 mil.
K¢&. Celkovy vynos téchto investic ¢inil 683,16 mil. K¢ Soucasné byla do konce
1. pololeti 2006 provedena kratkodobd investice do SPP v objemu 777 mil. K¢ a
splatka ptitom dosahla objemu 777 mil. K&. Urokovy vynos z SPP pro fizeni likvidity
¢inil 0,04 mil. K¢.

Nasledujici tabulka porovnava vynosy a naklady dosazené pfii fizeni likvidity

v 1. pololeti roku 2006 se stejnym obdobim piedchoziho roku:

mil. K¢
1. pololeti | 1. pololeti | 2006/2005
2005 2006 (%)
Vynosy z operaci pii fizeni likvidity s P CNB 213,98 683,16 319,26
Urokové naklady na SPP pro fizeni likvidity - 8,40 0,04 -
Celkem 205,58 683,20 332,32

Z tabulky je zfejmé, Ze zatimco za 1. pololeti roku 2006 uspory pievysily
naklady celkem o 683,20 mil. K&, ve stejném obdobi roku 2005 uspory pievysily
naklady o 205,58 mil. K&. Operacemi na kryti schodku statni pokladny véetné operaci
s ptebytkem finan¢nich zdroji bylo dosazeno v 1. pololeti letosSniho roku o

477,62 mil. K¢ vy$siho vynosu nez v 1. pololeti minulého roku.
Vyvoj salda statniho rozpoctu za 1. pololeti roku 2006 a 2005 znazornuje
nasledujici graf:

Vyvoj salda SR v roce 2006 a 2005
I. pololeti
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Vyvoj salda statni pokladny za 1. pololeti roku 2006 a 2005 znazoriuje
nasledujici graf:

Vyvoj salda SP v roce 2006 a 2005
bez financovani SPP
I. pololeti

100

[\

0 T T T T T T T T T T T T
1\ 16.1 311 15.2 V 2.3\/ 17.3 1.4 16.4 1.5 16.5 31.5 15.6 30.6

— saldo SP 2005 bez financovani SPP
—saldo SP 2006 bez financovani SPP

Podstatné vyssi vynos z investovani prostiedkli souhrnného uctu statni pokladny
v 1. pololeti roku 2006 ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku byl
zpusoben predevSim zapojenim rezervnich fondid organiza¢nich slozek statu do
souhrnného Uctu statni pokladny. Proto také investice do pokladni¢nich poukézek
CNB byly v 1. pololeti roku 2006 podstatné vyssi ve srovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku, aby tak byl neutralizovan dopad nadmérného stavu statnich

pokladni¢nich poukdzek na saldo statniho rozpoctu.
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v 1. pololeti roku 2006

Tabulka 1

mld. K¢

Nazev Stav Vypujcky Splatky Kurzovy |Celkova zména Stav

k 1. 1.2006 (a) (b) rozdil (c) (a-b+c¢) k 30. 6. 2006
STATNI DLUH CELKEM 691,176 | 152,734 114,595 -0,397 37,742 728,918
Vnitfni dluh 581,752 144,189 114,562 29,627 611,379
SPP na uétu OFT -6,514 0,777 0,777 0,000 -6,514
SPP na umotovacim uétu 100,763 68,861 83,785 -14,924 85,839
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 0,000 28,000
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 stfednédobych dluhopist (2004) 48,642 0,000 48,642
43. emise stfednédobych dluhopist (2004) 22,983 0,000 22,983
44. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 31,494 18,853 18,853 50,348
45. emise stfednédobych dluhopist (2005) 17,545 17,421 17,421 34,966
46. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 15,868 18,472 18,472 34,340
47. emise stfednédobych dluhopist (2005) 13,700 19,805 19,805 33,505
Vnéjsi dluh 109,424 8,545 0,033 -0,397 8,115 117,538
1. emise eurobondu (2004) 48,824 0,000 48,824
2. emise eurobondii (2005) 30,050 -0,006 -0,006 30,043
1. emise jenovych bondi (2006) 0,000 6,248 -0,383 5,865 5,865
Pujcky od EIB 29,732 2,297 2,297 32,028
Smeénky pro uhradu ucasti u EBRD 0,090 0,033 -0,008 -0,041 0,049
Smeénky pro uhradu ucasti u IBRD 0,728 0,000 0,728




Vydaje na statni dluh Ceské republiky v 1. pololeti roku 2006

Tabulka 2

v tis. K¢
Cisty Urok Poplatky Celkové
umor dluhové sluzby vydaje

CELKEM 30033 191,676 | 17118 127,891 38 469,413 47 189 788,980

Vnitfni statni dluh 30 000 000,00 14 867 691,105 38 469,278 44 906 160,383
SPP pro financovani dlouhodobého dluhu 1199 940,687 1199 940,687
2. emise sttednédobych dluhopist (1993) -154,000 -154,000
32. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1 260 000,000 166,717 1260 166,717
33. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1 344 000,000 166,839 1 344 166,839
34. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 2 432 500,000 188,532 2 432 688,532
36. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 163,744 163,744
37. emise stfednédobych dluhopist (2001) 163,332 163,332
38. emise sttednédobych dluhopist (2003) 30 000 000,00 898 000,000 21,331 30900 021,331
39. emise stiednédobych dluhopist (2003) 1 189 000,000 167,181 1189 167,181
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2 403 656,530 167,261 2 403 823,791
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 175,643 175,643
42. emise stfednédobych dluhopisti (2004) 1719 395,894 170,587 1719 566,481
43. emise stfednédobych dluhopisti (2004) 164,571 164,571
44. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 1179 937,903 8 082,888 1 188 020,790
45. emise stfednédobych dluhopist (2005) 514 636,832 3 805,124 518 441,956
46. emise dlouhodobych dluhopisti (2005) 453 842,321 15 076,558 468 918,879
47. emise stfednédobych dluhopist (2005) 270 934,939 4 499,867 275 434,806
Ostatni 5289,105 5289,105
Vnéjsi statni dluh 33 191,676 2 250 436,786 0,135 2 283 628,597
1. emise eurobond 1335152,150 1335152,150
2. emise eurobondl 606 604,792 606 604,792
Pujcky od EIB 308 679,844 0,135 308 679,979
Sménky pro thradu ucasti u IBRD a EBRD 33 191,676 33 191,676




Prehled emisi SPP v 1. pololeti roku 2006

Tabulka 3

Cislo Datum Datum Objem Zivotnost | Vynos
emise emise splatnosti | v mil. K¢ ve dnech | v % pa
prodano | do portfolia MF

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 14190 4190 10 000 91 1,84
484 |10. 3.2006 | 9. 6.2006 16 000 | 6000 10 000 91 2,00
485 [31. 3.2006|29. 9. 2006 5301 5301 182 2,13
486 | 7. 4.2006| 7. 7.2006 15000 5000 10 000 91 1,99
487 [14. 4.2006 |13. 4.2007 4815| 4815 364 2,30
488 |19. 5.2006 [18. 8.2006 15000| 5000 10 000 91 2,00
489 |26. 5.2006 (24.11. 2006 4363 | 4363 182 2,09
490 . 6.2006| 1. 6.2007 3800 3800 364 2,36
491 . 6.2006| 8. 9.2006 14124 4124 10 000 91 2,02
492 [23. 6.2006 |23. 3.2007 4564 4564 273 2,52




