B. RIiZENI STATNIHO DLUHU

1. Vyvaoj statniho dluhu

V 1. ¢tvrtleti 2007 doslo ke zvySeni statniho dluhu o 9,2 mld. K¢ z 802,5 mld. K¢ na
811,7 mld. K¢&. Znamena to, ze v pritb¢hu 1. ¢tvrtleti 2007 se dluh zvysil o 1,2%.

Pti zvySeni statniho dluhu z 802,5 mld. K¢ na 811,7 mld. K¢ se vnitini statni dluh zvysil

0 9,3 mld. K¢ a vngjsi statni dluh se snizil o 0,1 mld. K¢.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1. ¢tvrtleti 2007 podéava nasledujici tabulka:

v mil. K¢
Stay Vypujcky| Splatky Ij;l;z(i)l\;e Zména Stay

1. 1. 2007 () (b) © |(a-b+c) 31.3.2007

STATNIi DLUH CELKEM 802 493 | 74209 | 65047 89| 9251 811 744
Vnitini dluh 680903 | 74209 | 64907 9302 690 205
Statni pokladni¢ni poukazky 89568 | 30333 | 41757 -11 424 78 144
Sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy 588935| 43126 20000 23126 612 061
Kratkodobé pujcky 2400 750 3150 -2 400 0
Vnéjsi dluh 121 590 140 89 -51 121 539
Zahrani¢ni emise dluhopisti 84112 89 89 84 201
Pujcky od EIB 36 704 0 36 704
Sménky pro thradu ucasti u IBRD a EBRD 774 140 0 -140 634

Statni vypijcky v 1. ¢tvrtleti 2007 spocivaly pfedev§sim v emisich statnich dluhopist.
Bylo realizovano 6 emisi kratkodobych statnich dluhopisti, a sice statnich pokladni¢nich
poukazek (SPP). VSechny tyto emise SPP byly primarné uréeny k financovani dlouhodobého
statniho dluhu. Celkovy objem vyptjcek prodejem SPP dosahl v uvedeném obdobi objemu
30 333 mil. K¢&. Objem splatek SPP €inil 41 757 mil. K¢.

Kratkodobé pljcky a jejich splatky mély v prabéhu 1. ctvrtleti 2007 vyhradné podobu
repo operaci se zastavou statnich pokladni¢nich poukazek. Objem repo pljcek se zastavou

SPP ¢inil v 1. ctvrtleti 2007 celkem 750 mil. K&, objem splatek téchto pljcek pak
3 150 mil.K¢.
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V 1. Ctvrtleti 2007 pokradovalo MF ve vydavéani stirednédobych a dlouhodobych
dluhopist na doméacim trhu podle emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou
od zacatku roku 2000. Dne 15. 1. 2007 byla vydéana 9. transe 44. emise 10letych dluhopisii
v objemu 6 086 mil. K¢ Dne 29. 1. 2007 prob&hlo vydani 3. tranSe 48. emise 3letych
dluhopist v objemu 5 572 mil. K¢. Dne 12. 2. 2007 se uskutecnilo vydani 9. tranSe 46. emise
15letych dluhopisti v objemu 6 437 mil. K&. Dne 26. 2. 2007 byla vydana 10. tranSe 45. emise
Sletych dluhopisti v objemu 5 258 mil. K¢&. Dne 12. 3. 2007 se uskute¢nilo vydani 4. transe
48. emise 3letych dluhopisi v objemu 5 836 mil. K& Dne 19. 3. 2007 probéhlo vydani
2. tran$e 49. emise 30letych dluhopisi v objemu 6 005 mil. K&'. Dne 26. 3. 2007 byla vydana
10. tranSe 46. emise 15letych dluhopisi v objemu 7932 mil. K¢. Celkové tak emise
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na domécim trhu dosahly v 1. ¢tvrtleti 2007
objemu 43 126 mil. K¢:

Cislo emise a tranfe |Datum transe| Datum Nominalni |Castka ziskana| Ro¢ni| Vynos do
(emise) splatnosti [objem transe|primarni aukci|kupén| splatnosti
(mil. K¢) (mil. K¢) (%) (% pa)
44, 9. transe 15. 1.2007 |11. 4.2015 6 086,00 6 085,36 | 3,80 3,80
48, 3. transe 29. 1.2007 (27.11.2009 557232 5554,69 | 3,25 3,37
46, 9. transe 12. 2.2007 |12. 9.2020 6 437,27 6191,34 | 3,75 4,12
45, 10. transe 26. 2.2007 |18.10. 2010 5257,58 5130,22 | 2,55 3,26
48, 4. transe 12. 3.2007 |27.11. 2009 5 835,50 584847 | 3,25 3,16
49, 2. transe 19. 3.2007 | 4.12.2036 6 005,00 5914,06 | 4,20 4,29
46, 10. transe 26. 3.2007 |12. 9.2020 7 932,42 7 602,06 | 3,75 4,16

V ramci umoru stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti byla dne 17. biezna
2007 uhrazena ¢astkou 20 000 mil. K¢ pfi své splatnosti cela jistina 32. emise 7letych statnich
dluhopist z roku 2000.

Ke konci 1. ctvrtleti 2007 byly v ob¢hu statni dlouhodobé dluhopisy emitované na
zahrani¢nich trzich v celkovém objemu 84 201 mil. K¢, zatimco ke konci roku 2006 tento
objem C¢inil 84 112 mil. K¢. K ristu korunové hodnoty téchto dluhopisti doslo v disledku

kladného kurzového rozdilu ve vysi 89 mil. K¢&.

Finan¢ni prostfedky ziskané prodejem jak emisi SPP, tak emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist slouzily ke splatkam jistin dlouhodobého statniho dluhu a
k pokryti schodkt statniho rozpodtu. Pro wdel uhrady ztraty Ceské konsolida¢ni agentury
Ministerstvo financi emitovalo v pribéhu 1. ¢tvrtleti 2007 statni dlouhodobé dluhopisy podle
zdkona &.5/2005 Sb., o statnim dluhopisovém programu na uhradu &asti ztraty Ceské

konsolida¢ni agentury, vzniklé pfebirdnim nebonitnich aktiv v letech 1991 az 2003. Tato

' Castka je uvedena bez emise do portfolia MF, které se uskute¢nila ve vysi 995 mil. K&.
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uhrada doséhla v 1. ¢tvrtleti 2007 vySe 2 mld. K¢, ptfi€emz celd tato ¢astka byla financovana

z vynosu prodeje 9. transe 44. emise statnich dlouhodobych dluhopist.

Prémii emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist bylo v 1. ¢tvrtleti 2007
dosazeno pouze v pfipadé¢ jedné ze sedmi vydanych transi, pficemz jeji vySe dosahla
13 mil. K¢. Naproti tomu suma diskontli doséhla v 1. ¢tvrtleti 2007 vysSe -813 mil. K¢. Tato
nepiiznivéa skutecnost byla zplsobena vyssi urovni trokovych sazeb na kapitalovém trhu ve
srovnani s obdobim, kdy byly stanovovany kuponové sazby vétSiny emisi, jejichz transe byly
v 1. ¢tvrtleti 2007 prodavany. Pro srovnani, v 1. Ctvrtleti 2006 dosdhly prémie vyse
162 mil. K¢ a diskonty -386 mil. K¢, coz znamené zhorSeni situace oproti stejnému Ctvrtleti

minulého roku.

Prémie emisi statnich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti nejsou od roku 2007
pfevadény do kapitoly VPS, ale ziistavaji soucasti kapitoly Statni dluh.

Objem statnich dluhopisit v ob&éhu vzrostl v 1. ctvrtleti 2007 o 11 791 mil. K¢
(v nomindlnim vyjadfeni) z 762 615 mil. K¢ na 774 406 mil. K¢ Tento objem vzrostl

v 1. ¢tvrtleti 2007 na 101,5% v porovnani se zac¢atkem roku.

V pribéhu 1. ctvrtleti 2007 nedoSlo k Cerpani zadné tranSe pujcek od Evropské
investi¢ni banky. Stav pijcek od EIB byl tak na konci 1. ¢tvrtleti 2007 stejny jako na jeho
pocatku a ¢inil 36 704 mil. K¢.

Vyvoj urokovych sazeb

Vynosy vaukcich SPP byly v 1. ctvrtleti 2007 viceméné konstantni, coz lze
demonstrovat na piikladu SPP s ptivodni dobou do splatnosti 13 tydnd, jejiz vynos vzrostl
z2,44% pa na pocatku ledna na 2,47% pa v polovin€ unora a SPP s pivodni dobou do
splatnosti 26 tydni, jejiz vynos poklesl z 2,58% pa na pocatku tinora na 2,54% pa na konci

bifezna.

Vyvoj vynostt do splatnosti v primarnich aukcich stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti se v pribchu 1. ¢tvrtleti 2007 a ve srovnani se 4. ¢tvrtletim 2006 1iSil podle
jednotlivych splatnosti. Zatimco vynosy 3letych dluhopisit mély kolisavy vyvoj, u Sletych a
10letych dluhopist doslo k poklesu a 15letych a 30letych k nartstu téchto vynosi.

U 3letych dluhopisti (48. emise) doslo u lednové 3. tranSe ve srovnani s 2. transi
prodanou v prosinci 2006 k nartstu z 3,21% pa na 3,37% pa, nasledné€ pak v ptipadé bfeznové
4. tranSe doslo k poklesu na 3,16% pa, tj. o 21 bazickych bodli oproti lednu. U Sletych
dluhopisti (45. emise) poklesl vynos do splatnosti v inoru vzhledem k ptedchozi listopadové
transi o 26 bazickych bodi (vynos 3,52% pa v listopadu 2006 oproti 3,26% pa v tnoru 2007).

U 10letych dluhopisii (44. emise) doslo k poklesu vynosu do splatnosti o 11 bazickych
bodi, kdy vynos v fijnu 2006 ¢inil 3,91% pa, zatimco v nasledujici transi v lednu 2007 pak
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3,80% pa. U 15letych dluhopisi (46. emise) doslo k riistu vynosu do splatnosti z hodnoty
3,91% pa u 8.transe vydané v listopadu ptes 4,12% pa u unorové 9.tranSe az na 4,16% pa
v piipad¢ bfeznové 10. tranSe této emise, tj. celkem o 25 bazickych bodd. U 30letych
dluhopist (49. emise) Cinil vynos do splatnosti v pfipad¢é bieznové 2. transe 4,29% pa, byl

tedy o 7 bazickych bodt vyssi nez v ptipadé prosincové 1. tranSe (4,22% pa).

2. Vydaje kapitoly Statni dluh

v

Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zdkonl (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. Ptijmy kapitoly Statni dluh (dale kapitola) byly rozpoctovany v nulové vysi, pficemz

skute¢né piijmy kapitoly byly rovnéz nulové.

Piehled rozpoctovych vydaja kapitoly Statni dluh v 1. ¢tvrtleti 2007 podava nasledujici
tabulka.

v mil. K¢
Skutecnost Rozpoéet 2007 Skutecnost % Index
1. ¢tvrtleti Schvaleny vé. v§ech | 1. ¢tvrtleti Plnéni 2007/2006
Ukazatel 2006 Y zmén 2007 (%)
1 2 3 4 5 5:4 5:2
Vydaje kapitoly celkem 9636 | 38102 | 38102 8625 | 22,6 89,5
1. Urokové vydaje celkem 9 615 37 802 37 802 8 608 22,8 89,5
na vnitiéni dluh 8 853 32777 32777 7 307 22,3 82,5
z toho:
na statni pokladni¢ni poukazky 967 3185 3185 422 13,3 43,7
na stfedné- a dlouhodobé 788 | 29592 | 29592 6885 | 233 87,3
dluhopisy
na vnéjsi dluh 762 5025 5025 1301 25,9 170,7
z toho:
na zahrani¢ni emise dluhopist 607 3924 3924 1051 26,8 173,2
na piijcky od EIB 155 1101 1101 250 | 227 161,1
2. Poplatky 21 300 300 17 5,5 78,8

Tyto vysledky kapitoly v 1. ¢tvrtleti 2007 znamenaji, ze v porovnani s 1. Ctvrtletim
2006 se jak celkové, tak urokové vydaje v 1. Ctvrtleti 2007 snizily o 10,5%, zatimco statni
dluh vzrostl o 1,2% (v porovnani konec 1Q2007 / konec 1Q2006). Vydaje kapitoly za
1. ¢tvrtleti 2007 se snizily mezirocné ve srovnani s 1. ¢tvrtletim 2006 o 1 011 mil. K¢&. Vydaje
kapitoly jsou ve srovndni se schvalenym rozpoctem, ktery se shoduje srozpoctem po
zménach, o 2,4 procentnich bodi pod alikvotou pro 1. ctvrtleti 2007.
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Celkové vydaje kapitoly v 1. ctvrtleti 2007 dosahly vyse 8 625 mil. K&, coz
predstavuje 22,6% vydajii rozpoétovanych pro rok 2007. Urokové vydaje Einily
8 608 mil. K¢, poplatky 17 mil. K¢.

V turokovych vydajich stdle dominuji tirokové vydaje na vnitini dluh (7 307 mil. K<),
avSak v porovnani s l. ctvrtletim 2006 se podil urokovych vydaji na vnitini dluh na
celkovych urokovych vydajich snizil o 7,2 procentnich bodii z 92,1% na 84,9%.

Urokové vydaje na vnitini (domaci) dluh jsou slozeny z tirokovych vydajii na statni
pokladni¢ni poukazky a z tirokovych vydaji na sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy.
Urokové vydaje na statni pokladniéni poukazky dosahly v 1. étvrtleti 2007 vyse 422 mil. K&
oproti 967 mil. K& ve stejném obdobi roku 2006. Urokové vydaje na stiednddobé a
dlouhodobé¢ statni dluhopisy dosahly v 1. ctvrtleti 2007 vySe 6 885 mil. KE oproti
7 886 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2006.

Urokové vydaje na vnéjsi (zahrani¢ni) dluh ve vysi 1 301 mil. K& oproti 762 mil. K¢
v 1. ¢tvrtleti 2006 tvoftily Groky ptjcek od Evropské investicni banky ve vysi 250 mil. K¢ a
tiroky z titulu zahraniénich emisi dluhopisii Ceské republiky ve vysi 1 051 mil. K& Tato
castka zahrnuje také dopad trokovych swapl pro zajisténi téchto emisi proti devizovému

riziku.

Na turokové vydaje piisobil predev§im dlouhodoby rist statniho dluhu pfi soucasném

kolisavém vyvoji vynosii dosazenych v aukcich statnich dluhopist.

Urokové vydaje z titulu pijéek od Evropské investiéni banky (EIB) se v porovnani
s 1. ctvrtletim 2006 zvysily o 61,1% zejména v disledku vyrazného navySovani téchto ptjcek

v minulém roce.

V 1. ¢tvrtleti 2007 Cinily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 17 mil. K¢, cozZ je
5,5% rozpoctované Castky. Ve srovnani s 1. ctvrtletim 2006 se thrady z titulu poplatkd snizily
021,2%.

3. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi dne 1. prosince 2006 na zédklad€ rozhodnuti ministra financi ze dne
27. listopadu 2006 (C.j.: 20/106438/2006-201) zvefejnilo svou Strategii financovani a fizeni
statniho dluhu pro rok 2007, ktera konkretizuje ro¢ni program financovani potieb centralni
vlady a kvantifikuje strategické cile, které vymezuji operani prostor pro takticky
management statniho dluhu a statnich financnich aktiv prostfednictvim aktivnich operaci na

sekundarnim trhu statnich dluhopisi a finan¢nich derivatu.
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Vyvoj voblasti pribézného hodnoceni smérovani struktury dluhového portfolia
k vyhlaSenym cilim a v plnéni rocniho programu financovani ke konci prvniho ¢tvrtleti 2007

shrnuje nasledujici prehled.

UKAZATEL Vyhlaseny cil pro rok 2007 Stav k 31.3.2007
Max. 50% hrubych ro¢nich

e v y 0,0%

Zahrani¢ni emisni ¢innost vyptjcnich potieb
0,0 az 80,0 mld K¢ 0,0 mld K¢

Hruba emise SDD 72,8 az 152,8 mld K¢ 43,1 mld K¢
Cista emise SPP 0,0 az - 30,0 mld K¢ -11,4 mld K¢
Pujcky od EIB 6,4 mld K¢ 0,0 mld K¢
Kratkodoby statni dluh 20% a méné 18,3%
Primérna doba do splatnosti 6,0 az 7,0 let 6,5 let
Urokovy refixing do 1 roku 30 az 40% 26,0%

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

V oblasti zahrani¢niho financovani nerozhodl ministr financi v prvnim ¢tvrtleti o zddné
emisni Cinnosti a vyptjcni potieby tak byly kryty pIné na domécim finan¢nim trhu. Zaroven

nedoslo prozatim ani k ¢erpani piij¢ek od Evropské investi¢ni banky.

V oblasti domaci emisni cinnosti doslo pfi bifeznové splatce 32. emise ve vysi
20 mld. K¢ k ¢isté emisi SDD o hodnoté 23,1 mld. K¢ Hruba emise SDD tak cinila
43,1 mld. K&, tj. cca 28,2% vyhlaSeného maxima pro domaci emisni ¢innost v roce 2007.
Emitovany objem SPP v obéhu zaznamenal pokles o 11,4 mld. K¢ v souladu s planovanymi a

schvalenymi limity.

Refinanéni riziko

Refinancni riziko ziistava i v roce 2007 hlavnim rizikem, jehoZ stabilizace utvaii
centralni bod pro fizeni emisni ¢innosti a operace se statnimi dluhopisy na sekundérnim trhu.
Od roku 2000 je toto riziko systematicky snizovano prepinanim ze statnich pokladni¢nich
poukdzek do stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopisii a eurobondii pfi financovani
dlouhodobého statniho dluhu.

Hlavnim kritériem, které ministerstvo pouzivd pro méteni tohoto rizika, je kratkodoby
statni dluh (splatny do 1 roku). Ten se dafilo meziro¢né snizovat z hodnoty 69% v roce 2000
na 25% na konci roku 2004, na 22,1% na konci roku 2005 a ke konci roku 2006 bylo
dosazeno hodnoty 17,1% v souladu s dlouhodobé cilovanou limitni hranici 20% a méné. Ta se
tak definitivné stala pocinaje rokem 2007 fundamentalnim limitem emisni ¢innosti

Ministerstva financi a fizeni finan¢nich rizik ¢eského dluhového portfolia.
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Béhem prvniho c¢tvrtleti 2007 doslo oproti konci roku 2006 k mirnému rastu na 18,3%.
Ten byl zplsoben zejména zvySenim hodnoty SDD splatnych do 1 roku ze 43 na 64 mld. K¢ a
hodnoty splatnych pljéek od EIB z 1,8 na cca 6 mld. K&, pfiCemz tyto narlsty byly
kompenzovany poklesem SPP v ob¢hu o 11,4 mld. K¢.

Novym strategickym cilem poc¢inaje rokem 2005 v oblasti fizeni refinan¢niho rizika je
také primérna splatnost statniho dluhu, ktera ke konci roku 2005 dosahla hodnoty 5,8 let a ke
konci roku 2006 hodnoty 6,2 let. Béhem prvniho Ctvrtleti 2007 doSlo k nardstu tohoto
ukazatele na hodnotu 6,5 roku, ktery se tak pohybuje ve stfedu cilového pasma 6 az 7 let.
K tomuto nartistu pfisp€ly zejména zminovany pokles SPP v obéhu a bieznova emise druhé

tranSe 30tiletého statniho dluhopisu na domacim trhu ve vysi 6 mld. K¢.

Klic¢ovym ukazatelem refinan¢niho rizika je stabilizace profilu splaceni statniho dluhu.
Vyvoj tohoto profilu za prvni ctvrtleti roku 2007 ve srovndni s koncem let 2005 a 2006

zachycuje graf.
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Urokové riziko

Novym cilem pro fizeni urokového rizika byla pocinaje rokem 2006 vyhlaSena urokova
refixace do 1 roku v pasmu 30 az 40% dluhového portfolia, které ziistava v platnosti i pro rok

2007. Struktura statniho dluhu z hlediska troceni dluhovych instrumentii zlistala 1 v prvnim
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ctvrtleti 2007 stabilizovana pod dolni hranici 30% co se tyka trokové refixace dluhového

portfolia do 1 roku, pfi¢emz oproti konci roku 2006 doSlo k mirnému nartstu.

Statni dluh z hlediska tiroceni v letech 2002 az 2006 (stav na konci obdobi, %)

2002 2003 | 2004 2005 2006 1.2007

Beztro¢ny dluh 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Fixn¢ uroceny dlouhodoby dluh 57,1 64,7 75,2 81,9 84,1 85,4

z toho: | splatny do 1 roku 7.2 7.9 3,7 8,4 5,4 7.9
St’atfl-lvpokladmcrvuv pf)ukazky a kra,tkodobe 414 32,6 212 13.6 115 9.6
vypujcky na penéznim a depozitnim trhu
Variabiln¢ uro¢eny dlouhodoby dluh 1,1 2.4 3,5 4.3 4,3 4,3
Dl.uh ] ur.ok’ovoy refixaci (%o 1 roku vcetné 474 36.8 27.0 30.4 254 26.0
vlivu derivatovych operaci

Uplny Gasovy profil rozlozeni refixovani urokovych plateb instrumentii dluhového

portfolia ve srovnani s koncem let 2005 a 2006 zachycuje nasledujici graf.
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4. Rizeni likvidity statni pokladny

V ramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny byly v 1. ¢tvrtleti roku 2007
provedeny kratkodobé investice s pouzitim zastavy poukidzek CNB v objemu
953 444 mil. K¢, splatky ptitom dosahly do konce 1. ¢tvrtleti 839 077 mil. K¢. K 31. 3. 2007
tak byly na majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB v nomindlni hodnoté
114 367 mil. K& Celkovy vynos téchto investic ¢inil 543,10 mil. K&. Soucasné byly do
konce 1. ctvrtleti 2007 provedeny kratkodobé vypijcky s pouzitim zastavy SPP v objemu
750 mil. K& a splatky piitom dosahly objemu 3 162 mil. K& Urokové naklady t&chto
vypujcek pro fizeni likvidity s pouZzitim zastavy SPP €inily 0,73 mil. K¢.

Nasledujici tabulka porovnava vynosy a naklady v mil. K& dosazené pfi fizeni likvidity

v 1. ¢tvrtleti roku 2007 se stejnym obdobim piedchoziho roku:

1. étvrtleti 1. ¢tvrtleti | 2007/2006
2006 2007 (%)
Vynosy z operaci pfi fizeni likvidity s P CNB 348,27 543,10 155,94
Urokové naklady pfi fizeni likvidity se SPP 0,04 -0,73 -
Celkem 348,31 542,37 155,71

Z tabulky je zfejmé, Ze zatimco za 1. Ctvrtleti roku 2007 uspory pievysily néklady
celkem o 542,37 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2006 uspory pievysily nédklady
0 348,31 mil. K& Operacemi s piebytkem financnich zdroji statni pokladny bylo dosaZeno

v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku o 194,06 mil. K¢ vyssiho vynosu nez v 1. ¢tvrtleti minulého roku.

Podstatné vyssi vynos zinvestovani finan¢nich prostfedkii souhrnného Uctu statni
pokladny v 1. ¢tvrtleti roku 2007 ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku byl
zpusoben vét§im objemem finan¢nich zdrojl rezervnich fondi organizaénich slozek statu, a to
o vice nez 10 mld. K¢, pfiznivéji se vyvijejicim saldem statniho rozpoctu a vysSimi
tirokovymi sazbami. Proto také investice do poukdzek CNB byly v 1. &tvrtleti roku 2007 vyssi
ve srovnani se stejnym obdobim ptedchoziho roku, aby tak byl neutralizovan dopad piebytku

finan¢nich zdrojii na souhrnném Uctu fizeni likvidity statni pokladny.

* Jde o nominalni hodnotu zastavy, obdobné jako u nize zminéného pouziti zastavy SPP.
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Vyvoj salda statniho rozpoctu za 1. ¢tvrtleti roku 2007 a 2006 v mld. K¢ znazoriuje
nasledujici graf:

Vyvoj salda SR v roce 2007 a 2006
I. Etvrtleti
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——saldo SR 2006
20 1 =
==saldo SR 2007
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Vyvoj salda statni pokladny za 1. ¢tvrtleti roku 2007 a 2006 v mld. K¢ znazoruje

nasledujici graf:

Vyvoj salda SP v roce 2007 a 2006 bez financovani PP
I. Etvrtleti
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0L . —saldo SP 2006 bez financovanisep

——saldo SP 2007 bez financovani SPP
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