B. ZPRAVA O RiZENIi STATNIHO DLUHU V 1.-3. CTVRTLETI ROKU 2006

1. Vyvoj statniho dluhu

V 1.-3. ¢tvrtleti roku 2006 doslo ke zvySeni stdtniho dluhu o 55,2 mld. K¢ z 691,2 mld.
K¢ na 746,3 mld. K¢. Znamend to, ze v prub¢hu 1.-3. Ctvrtleti roku 2006 se dluh zvysil
0 8,0%.

Pti zvySeni statniho dluhu z 691,2 mld. K¢ na 746,3 mld. K¢ se vnitini statni dluh zvysil
0 44,9 mld. K¢ a vn¢jsi statni dluh se zvysil o 10,2 mld. K¢&.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1.-3. ¢tvrtleti roku 2006 podava nasledujici tabulka:

mil. K¢&
) Kurzové
Stav  |vypijcky| Splatky rozdily | Zména Stav
1. 1. 2006 (a) (b) (©) (a-b+c)| 30.9.2006
STATNI DLUH CELKEM 691 176|213 326 |157 596 -572 | 55 158 746 333
Vnitini dluh 581 752 | 202 512 | 157 563 44 949 626 701
Statni pokladni¢ni poukazky 942491 105198 | 127 563 -22 365 71 884
Stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy 487503 | 97314| 30000 67314 554 817
Vnéjsi dluh 109 424 | 10 814 33 -572 | 10209 119 633
Zahrani¢ni emise dluhopist 78 874 6248 -564 | 5684 84 558
Paj¢ky od EIB 29 732 4 566 4566 34298
Sménky pro uhradu ucasti u IBRD a EBRD 818 33 -8 -41 777

Statni vypujcky v 1.-3. ctvrtleti roku 2006 spocivaly prevazné v emisich statnich
dluhopist. Bylo realizovano 22 emisi kratkodobych statnich dluhopisti, a sice statnich
pokladni¢nich poukéazek (SPP). VSechny tyto emise SPP byly primarné urceny k financovani
dlouhodobého statniho dluhu. Celkovy objem vypujcek prodejem SPP dosahl v uvedeném
obdobi objemu 105 198 mil. K¢.

V 1.-3. ¢tvrtleti roku 2006 pokracovalo MF ve vydavani sttednédobych a dlouhodobych
dluhopisti na domacim trhu podle emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou
od zacatku roku 2000. Dne 9. 1. 2006 byla vydana 5. transe 44. emise 10letych dluhopist
vobjemu 7 702 mil. K¢ Dne 16. 1. 2006 probéhlo vydani 3. tranSe 47. emise 3letych
dluhopist v objemu 7 568 mil. K&. Dne 13. 2. 2006 se uskute¢nilo vydani 3. tranSe 46. emise
15letych dluhopisti v objemu 5 626 mil. K& Dne 27. 2. 2006 byla vydana 4. transe 45. emise
Sletych dluhopistt v objemu 5 957 mil. K¢. Dne 8. 3. 2006 se uskutecnilo vydani 4. transe
47. emise 3letych dluhopisi v objemu 5 375 mil. K& Dne 22. 3. 2006 probéhlo vydani
4. transe 46. emise 15letych dluhopisti v objemu 5 988 mil. K¢. Dne 10. 4. 2006 byla vydana
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5. tranSe 45. emise Sletych dluhopisti v objemu 5 222 mil. K¢. Dne 24. 4. 2006 prob¢hlo
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 dluhopisi v objemu 6 861 mil. K¢ Dne
29.5.2006 byla vydana 5. transe 46. emise 15letych dluhopisti 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 dluhopisi v objemu
4 400 mil. K¢. Dne 24. 7. 2006 byla vydana 6. transe 47. emise 3letych dluhopisti v objemu
6 546 mil.K¢. Dne 28. 8. 2006 probéhlo vydani 7. tranSe 45. emise Sletych dluhopist
v objemu 5 771 mil. K¢ Dne 11. 9. 2006 se uskutecnilo vydani 8. transe 45. emise Sletych
dluhopisti v objemu 5 100 mil. K¢&. Dne 18. 9. 2006 byla vydéana 6. tranSe 46. emise 15letych
dluhopisti v objemu 5 346 mil.K¢. Celkové tak emise stiednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti na domacim trhu dosahly v 1.-3. ¢tvrtleti roku 2006 objemu 97 314 mil. K¢:

Cislo emise a trange Datum.tranée Datum ) N.ominzilni Czi.stl(,a Z}'skané’ Roéfll’ Vynos do‘
(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. 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 504722 | 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 5997,87 | 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 6 396,96 | 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

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

emise byl zajistén irokovym swapem.

Finan¢ni prostfedky ziskané prodejem jak emisi SPP, tak emisi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist slouzily ke splatkdm jistin dlouhodobého statniho dluhu,

ke kryti schodkil statniho rozpo¢tu a k thradé ztraty Ceské konsolida¢ni agentury.
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Ministerstvo financi emitovalo v priabéhu 1.-3. ¢tvrtleti 2006 statni stfednédobé dluhopisy
podle zakona ¢.5/2005 Sb., o statnim dluhopisovém programu na thradu &asti ztraty Ceské
konsolida¢ni agentury, vzniklé piebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991 az 2003. Tato
uhrada ¢inila za 1.-3. ctvrtleti roku 2006 celkem 15 mld. K¢, ptfi¢emz z této Castky bylo
S5mld. K¢ financovano z vynosu prodeje 4. tranSe 45. emise statnich stfednédobych
dluhopisti, 3 mld. K¢ z vynosu prodeje 5. tranSe 45. emise statnich stfednédobych dluhopist,
3 mld. K¢ z vynosu prodeje 5. transe 47. emise statnich sttednédobych dluhopist a 4 mld. K¢

z vynosu prodeje 6. transe 45. emise statnich sttednédobych dluhopist.

Prémie emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi bylo v 1.-3. ¢tvrtleti
roku 2006 dosazeno pouze v piipad€ 1 z 16 transi emitovanych na domacim trhu, pficemz jeji
vyse dosdhla 162 mil. K¢ Pro srovnéni, v 1.-3. Ctvrtleti roku 2005 dosahly prémie vyse
1995 mil. K¢ Prémie emisi statnich dluhopisti jsou pfijmem statniho rozpoctu, a sice

kapitoly VSeobecna pokladni sprava.

Naproti tomu suma diskontti dosahla v 1.-3. ¢tvrtleti roku 2006 vyse —2 179 mil. K¢.
Tato nepfizniva skute¢nost byla zplsobena vyssi irovni rokovych sazeb na kapitalovém trhu
ve srovnani s obdobim, kdy byly stanovovany kuponové sazby vétSiny emisi, jejichz tranSe

byly v 1.-3. ¢tvrtleti roku 2006 vydavany.

Objem statnich dluhopisii v obehu vzrostl v 1.-3. ¢tvrtleti roku 2006 o 50 632 mil. K¢
(v nominalnim vyjadieni) z 660 626 mil. K¢ na 711 258 mil. K¢. Tento objem vzrostl v 1.-

3. ¢tvrtleti roku 2006 na 107,7% v porovnani se za¢atkem roku.

Kromé vyptijéek emisemi statnich dluhopist se v 1.-3. ¢tvrtleti 2006 Cerpaly pijcky od
Evropské investi¢ni banky (EIB) v celkové vysi 4 566 mil.K¢:

15. biezna 2006 pata transe pijcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 170 mil. K¢,
3. kvétna 2006 prvni transe pujcky na vystavbu déalnice D8 — B ve vysi 1 760 mil. K¢,
15. ¢ervna 2006 treti tranSe pujcky na vystavbu dalnic B ve vysi 367 mil. K¢, 17. Cervence
2006 prvni transe pljc¢ky na vystavbu jihozapadni ¢asti A Prazského okruhu ve vysi 428 mil.
K¢, 17. Cervence 2006 druhd transe ptijcky na vystavbu dalnice D8 — B ve vysi 1 500 mil. K¢

a 17. ¢ervence 2006 Sesta transe pujcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 342 mil. K¢.

Stav ptjéek od EIB se tak v prubéhu 1.-3. ¢tvrtleti 2006 zvysil z 29 732 mil. K¢
na 34 298 mil. K¢.

Vyvoj trokovych sazeb

Trend vynost v aukcich SPP byl v 1.-3. ¢tvrtleti 2006 zhruba do poloviny 1. ¢tvrtleti
klesajici, poté dochazi k ristu vynost do splatnosti, a to na obou koncich vynosové kiivky.
Zatimco pocatkem ledna ¢inil prumérny vynos SPP s ptivodni dobou do splatnosti 13 tydna

2,08 % pa, v polovin¢ tinora poklesl na 1,84% pa, avSak pocatkem zafi Cinil 2,25 % pa.
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Primérny vynos SPP s ptivodni dobou do splatnosti 26 tydnt se zvysil z 2,00 % pa na
pocatku tnora na 2,78 % pa na konci zafi. Primémy vynos SPP s pivodni dobou do
splatnosti 39 tydnt vzrostl z 2,12% pa na pocatku tnora na 2,64 % pa na konci Cervence.
Primérny vynos SPP s ptivodni dobou do splatnosti 52 tydnii se zvysil z 2,27% pa v poloving
ledna na 2,67 % pa v poloving Cervence (na pocatku zafi tento vynos mirn¢€ poklesl na 2,65 %
pa).

Vynos 3. transe 3leté 47. emise ¢inil v poloviné ledna 2,84 % pa, poté v polovin¢ biezna
u 4. tranSe této emise vynos poklesl na 2,75% pa. V poloviné kvétna pak vynos 5. tranSe této
emise Cinil 2,99 % pa, na konci Cervence pak u 6. tranSe vystoupil na 3,40 % pa, tj. o 65

bazickych bodi oproti bieznu.

Vynos Sleté 45. emise rostl z irovné 2,92 % pa u 4. tranSe na konci unora pies hodnotu
3,35 % pa na poc¢atku dubna u 5. transe na troven 3,53% pa v poloviné ¢ervna u 6. transe, tj.
celkem o 61 bazickych bodii oproti unoru. Poté doslo k mirnému poklesu na konci srpna

u 7. tranSe na 3,47 % pa a naslednému mirnému ristu v poloviné zaii u 8. transe 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 rastu pak doslo u vynosu 7. transe
této emise, kdy ke konci ¢ervna tento ¢inil 4,16 % pa. Celkové tak doslo k ristu praimérného

vynosu do splatnosti o 63 bazickych bodu.

Vynos 3. transe 15leté 46. emise SDD c¢inil v poloving tinora 3,78% pa, vynos 4. tranSe
této emise pak na konci biezna vzrostl na 3,91 % pa. Vynos 5. tranSe této emise ¢inil na konci
kvétna 4,20 % pa a vynos 6. transe této emise v poloviné zati pak 4,21 % pa, coz znamena

rust o 43 bazickych bodi oproti unoru.
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2. Vydaje kapitoly Statni dluh

v

Podle zékona ¢. 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 umotfovanim statniho dluhu kapitolu Statni
dluh. Piijmy kapitoly Statni dluh (dale kapitola) byly rozpoc¢tovany v nulové vysi, pfi¢emz

skutecné piijmy kapitoly byly rovnéz nulové.

Piehled rozpoctovych vydaju kapitoly Statni dluh v 1.- 3. ¢tvrtleti roku 2006 podava

nasledujici tabulka.

v mil. K&
Skuteénost Rozp ocet 2006 Skutecnost % Index
1.-3. ¢tvrtleti Schvaleny vé. v§ech [1.-3. étvrtleti Plnéni 2006/2005
Ukazatel 2005 Y zmén 2006 (%)
1 2 3 4 5 5:4 5:2
Vydaje kapitoly celkem 18249 | 34 183 |33 837 23 291 (68,8 127,6
1. Urokové vydaje celkem 18203 | 33883 | 33540 23243 | 69,3 127,7
na vnitini dluh 16219 | 28933 | 28590 20482 | 71,6 126,3
z toho:
Na statni pokladnicni 1687 | 3679 | 3336 1544 | 463 91,5
poukézky
Na stfedn?- a dlouhodobé 14532 | 25254 | 25254 18938 | 750 | 1303
dluhopisy
na vnéjsi dluh 1984 4950 | 4950 2762 | 55,8 139,2
z toho:
Na eurobondy 1635 3810 | 3810 2274 | 59,7 139,1
Na pijeky od EIB 348 1140 | 1140 488 | 42,8 140,0
0 2. Poplatky 46 300 297 48 | 16,0 1034

Tyto vysledky kapitoly v 1.-3. Etvrtleti 2006 znamenaji, Ze zvySeni statniho dluhu o 8%
z 691,2 mld. K¢ (konec roku 2005) na 746,3 mld. K¢ na konci 3. ¢tvrtleti 2006 bylo spojeno
s vyraznym rustem jak celkovych tak urokovych vydaji v 1.-3. ¢tvrtleti 2006 oproti stejnému
obdobi roku 2005. Vydaje kapitoly za 1.-3. ¢tvrtleti 2006 vzrostly mezirocné ve srovnani s 1.-
3. ctvrtletim 2005 o 27,6%, coz cinilo 5042 mil. K¢ Vydaje kapitoly jsou ve srovnani

s rozpoctem po zménach o 6,2 procentniho bodu pod alikvotou pro 1.-3. ¢tvrtleti roku 2006.
Celkové vydaje kapitoly v 1.-3. ctvrtleti 2006 dosahly vySe 23 291 mil. K¢, coz
predstavuje 68,8% vydajii rozpodtovanych pro rok 2006. Urokové vydaje ¢inily
23 243 mil. K¢, poplatky 48 mil. K¢.
V urokovych vydajich stadle dominuji urokové vydaje na vnitini dluh (20 482 mil. K¢).
Tyto urokové vydaje jsou slozeny z urokovych vydaji na stitni pokladni¢ni poukazky a

z tirokovych vydajii na stiednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy. Urokové vydaje na statni
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pokladni¢ni poukazky dosahly v 1.-3. ¢tvrtleti 2006 vyse 1 544 mil. K¢ oproti 1 687 mil. K¢
ve stejném obdobi roku 2005. Soucasti urokovych vydaji na statni pokladni¢ni poukazky jsou
také vydaje z titulu piislusnych urokovych swapi.' V 1.-3. &tvrtleti 2006 &inily tyto vydaje
225 mil. K& oproti 90 mil. K& ve stejném obdobi roku 2005. Urokové vydaje na stiednédobé a
dlouhodobé statni dluhopisy dosahly v 1.-3. Ctvrtleti 2006 vyse 18 938 mil. K& oproti
14 532 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2005.

Urokové vydaje na vngjsi (zahrani¢ni) dluh ve vysi 2 762 mil. K& oproti 1 984 mil. K¢&
v 1.-3. ¢tvrtleti 2005 tvorily uroky ptjcek od Evropské investi¢ni banky ve vysi 488 mil. K¢ a
tiroky prvni a druhé emise eurobondii Ceské republiky ve vysi 2 274 mil. K&. Tato ¢astka

zahrnuje také dopad urokovych swapii pro zajisténi uvedenych emisi proti devizovému riziku.

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

dluhu, a za druhé, vzestupny trend urokovych sazeb v 1.-3. ¢tvrtleti 2006.

Na penéznim trhu byla trokova sazba 6mési¢ni emise SPP 2,00 % pa v unoru. Pti
vzestupném trendu téchto sazeb dosdhla sazba 6mési¢ni emise SPP 2,78 % pa koncem zaii.
Rovnéz vyvoj urokovych sazeb na kapitdlovém trhu zaznamenal dlouhodoby vzestupny trend.
V disledku celkové vyssich urokovych sazeb na kapitalovém trhu v porovnani s minulosti
byly stifednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy prodavany s diskonty s vyjimkou jediné
aukce konané 4. ledna, ve které¢ byla dosazena prémie 162 mil. K¢. Diskonty z prodeje
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii Cinily -2 179 mil. K¢ ve srovnani
s -167 mil. K¢ v 1.- 3. ¢tvrtleti 2005.

Urokové vydaje z titulu pajéek od Evropské investiéni banky (EIB) se v porovnani
s predchozim obdobim zvysily o 40% zejména v dusledku vyrazného navySovéani téchto
pujcek. Soucasné¢ vsak i na tyto vydaje pisobi dlouhodoby vzestup urokovych sazeb

na penéznim trhu.

V 1.- 3. ¢tvrtleti 2006 ¢inily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 48 mil. K¢, coz
je 16% rozpoctované ¢astky. Ve srovnani s 1.-3. ¢tvrtleti 2005 se poplatky zvysily o 3,4%.

' Divodem pro zahrnuti vydaji z titulu téchto trokovych swapt do trokovych vydajii na statni pokladniéni

poukazky je skuteCnost, ze provedené swapové operace zajistuji urokové riziko ¢asti objemu statnich
pokladniénich poukézek.
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3. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi pokraCovalo v pribchu tietiho ctvrtleti ve financovani vladnich
potieb a v fizeni dluhového portfolia na zakladé ramce vymezeného ve Strategii financovani a
fizeni statniho dluhu pro rok 2006 zvetejnéné dne 1. prosince 2005 na zakladé rozhodnuti
ministra financi ze dne 18. listopadu 2005 (C.j.: 20/107726/2005).

Piehled plnéni strategickych cili ke konci tietiho ¢tvrtleti 2006

Hodnoceni smérovani struktury dluhového portfolia k vyhlaSenym cilim a plnéni

ro¢niho programu financovani ke konci tietiho ctvrtleti 2006 je shrnuto nésledujicim

prehledem.
UKAZATEL Vyhléseny cil pro rok 2006 Stav k 30. 9. 2006
Maximalné 50% hrubych ro¢nich 4.0%
Zahrani¢ni emisni ¢innost pozadavki vlady na financovani e
0,0 az 77,7 mld. K¢ + 6,25 mld. K&
Hrub4 emise SDD 72,3 az 150,0 mld. K¢ +97,3 ml.d. K¢
Cista emise SPP -3,8 az - 25,0 mld. K¢ - 22,4 mld. K¢
Pujcky od EIB 9,2 mld. K¢ + 4,6 mld. K¢
L o
Krétkodoby stitni dluh 20% a ménd Statni dluh 19,5%
v¢. Statnich zaruk 20,6 %
Primérna doba do splatnosti 6,0 az 7,0 let Stétni dluh 5.9 let
v¢. Statnich zaruk 5,7 let
, . 0
Urokovy refixing do 1 roku 30 az 40% Stitni dluh 282 %
vé. Statnich zaruk 28,8 %

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

V oblasti zahrani¢niho financovani doslo ve tfetim ctvrtleti pouze k dalSimu Cerpani
vladnich pajéek od Evropské investicni banky ve vysi 2,3 mld. K¢ v souladu s vladnim
programem. Program cerpani téchto ptijcek byl tak po tfech Etvrtletich roku naplnén z 50.%.
O dalsi emisni ¢innosti na zahrani¢nim kapitdlovém trhu navazujici na lednové privatni

umisténi japonskému investorovi ministr financi nerozhodl.

V oblasti domaci emisni ¢innosti dosahla hruba emise SDD 97,3 mld. K¢, coz
pfedstavuje zhruba 64,9% maximalniho limitu vyhlaseného v programu financovani na rok
2006. Pokles SPP v ob¢hu ¢inil celkem od pocatku roku 22,4 mld. K¢ a pfiblizil se tak

dolnimu limitu ro¢ni disemise.

Je tfeba konstatovat, ze v pfipad¢ definitivniho potvrzeni, Ze nebude v roce 2006
realizovana emise eurobondu, bude nutné provést ve ctvrtém ctvrtleti revizi vyhlaSenych
strategickych cilli zejména co se tyka Cist¢ emise SPP, primérné splatnosti a urokového
refixingu do 1 roku, které byly nastaveny v prosinci 2005 pfi predpokladu realizace této emise
v prubehu roku 2006.
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Do konce roku 2006 lze navic o¢ekavat zpétny riist SPP v ob&hu v ptipad¢€, Ze ministr
financi rozhodne o kryti dodatecnych neplanovanych finan¢nich potfeb vlady v souvislosti
pied¢asnou uhradou zbytkové hodnoty zaruky ve prospéch CNB ve vysi 15,2 mld K& ke
konci roku 2006 a s financovanim pievodu rozdilu mezi pfijmy z pojistného na diichodové
pojisténi a vydaji na dichodové davky na zvlastni ucet diichodového pojisténi ve vysi

6,6 mld K¢, ktera tak presahuje ocekavani z konce minulého roku, ktera ¢inila 3 mld K¢.

Refinanéni riziko

Po tspésném snizovani refinan¢niho rizika od roku 2000 zGstava hlavnim cilem jeho
dalsi stabilizace a udrZeni v dosazenych trovnich béznych v zemich eurozény. Vyjadieno
pomoci hlavniho cilovaného kritéria v podobé kratkodobého statniho dluhu, ktery
ministerstvo pouziva pro méfeni tohoto rizika, dochazelo k jeho snizovani 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. Ke konci tfetiho ctvrtleti 2006 doSlo opét k ristu na 19,5 % zejména

z diivodu blizici se fijnové splatky 37. emise statniho dluhopisu ve vysi 28 mld K¢.

Novym strategickym cilem pocinaje rokem 2005 v oblasti fizeni refinan¢niho rizika je
také primérna splatnost statniho dluhu. Ta se v prib¢hu pololeti pohybovala tésné nad spodni
hranici cilového pasma pro rok 2006 a ke konci pololeti dosédhla hodnoty 6,1 roku. Ke konci
trettho ctvrtleti doSlo k poklesu na 5,9 roku. V pfipadé, ze nebude realizovdna emise
eurobondu do konce roku 2006, zlstane tento ukazatel pod spodni hranici planovaného

koridoru 6 az 7 let.

Kli¢ovym ukazatelem refinan¢niho rizika zlstavé stabilizace profilu splaceni statniho
dluhu. Pfiznivy vyvoj tohoto profilu ke konci tfetiho ¢tvrtleti roku 2006 oproti konci roku

2005 zachycuje graf.
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Urokové riziko

Struktura statniho dluhu z hlediska uroceni dluhovych instrumentii zlstava b&hem
prvnich tfech ctvrtleti 2006 stabilizovana mirné pod hranici 30 % co se tyka urokové refixace

dluhového portfolia do 1 roku, pficemz oproti konci roku 2005 doslo k poklesu.

Statni dluh z hlediska tiroéeni (stav na konci obdobi)

Podil (%)
2002 2003 | 2004 2005 | I11.2006
Bezaroény dluh 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1
Fixné Grodeny dlouhodoby dluh 57,1 64,7 75,2 81,9 85,9
z toho: | splatny do 1 roku 7,2 79 3,7 8,4 9.5
Statni pokladni¢ni poukazky 41,4 32,6 21,2 13,6 9,6
Variabilng Grodeny dlouhodoby dluh 1,1 2.4 35 4.3 4,4
Dluh s trokovou refixaci do 1 roku 50,5 43,2 28,5 30,8 28,4
Po zahrnuti efektu irokovych swapi 47,4 36,8 27,0 304 28,2

Pocinaje rokem 2006 doSlo na zaklad& schvalené Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu k opusténi explicitniho cilovani modifikované durace. Novym klicovym cilem pro
fizeni Urokového rizika byla vyhlaSena urokova refixace do 1 roku v pasmu 30 az 40 %
dluhového portfolia. Ke konci prvniho pololeti se tak hodnota tohoto ukazatele pohybovala

stejné jako ke konci pololeti pod spodni hranici cilového pasma.

Uplny ¢asovy profil rozlozeni refixovani instrumenti nominalniho dluhového portfolia

ke konci tietiho Ctvrtleti ve srovnani s koncem roku 2005 zachycuje nésledujici graf.
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4. Rizeni likvidity statni pokladny

V ramci fizeni likvidity Souhrnného Gctu statni pokladny byly do konce 3. ¢tvrtleti roku
2006 provedeny kratkodobé investice do poukazek CNB v objemu 2 254 020 mil. K&, splatky
pfitom dosahly do konce 3. ¢tvrtleti 2 147 424 mil. K¢ K 30.9. 2006 tak byly na
majetkovém étu MF evidovany poukazky CNB v nominalni hodnoté¢ 106 596 mil. Kg&.
Celkovy vynos téchto investic ¢inil 1 133,72 mil. K¢. Soucasné byly do konce 3. ¢tvrtleti roku
2006 provedeny kratkodobé investice do SPP v objemu 1 440 mil. K¢ a odkupy pfitom
doséhly objemu 1 440 mil. K&. Urokovy vynos z SPP pro fizeni likvidity ¢inil 0,08 mil. K&.

Nasledujici tabulka porovnava vynosy a néklady dosazené pii fizeni likvidity v 1. - 3.

ctvrtleti roku 2006 se stejnym obdobim ptedchoziho roku:

v mil. K¢
1.-3. ¢tvrtleti | 1.-3. ¢tvrtleti | 2006/2005
2005 2006 (%)
Vynosy z operaci pfi fizeni likvidity s P CNB 494,58 1 133,72 229,23
Urokové naklady na SPP pro fizeni likvidity -8,40 0,08
Celkem 486,18 1133,80 233,21

Z tabulky je zfejmé, ze zatimco v 1. - 3. ¢tvrtleti roku 2006 uspory pievysily naklady
celkem o 1 133,80 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2005 uspory pievysily ndklady o 486,18
mil. K¢ Operacemi na kryti schodku statni pokladny véetné operaci s prebytkem financ¢nich
zdroji bylo dosazeno ve 1. - 3. ¢tvrtleti letosSniho roku o 647,62 mil. K¢ vyS§iho vynosu nez

v 1. - 3. ¢tvrtleti minulého roku.

Vyvoj salda statniho rozpoctu za 1. - 3. Ctvrtleti roku 2006 a 2005 znazoriiuje

nasledujici graf:

Vyvoj salda SR v roce 2006 a 2005
Il Ctvrtleti

—saldo SR 2006
—saldo SR 2005
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Vyvoj salda statni pokladny za 1. - 3. Ctvrtleti roku 2006 a 2005 znazoriuje nasledujici
graf:

Vyvoj salda SP v roce 2006 a 2005 bez financovani SPP
III. Etvrtleti

110 4

——saldo SP 2006 bez financovani SPP _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ __ _ _ _ _ _ ____________

——saldo SP 2005 bez financovani SPP \ I

100 1 — -

Podstatné vyS$si vynos z investovani prostfedkli souhrnného uctu statni pokladny v 1. —
3. ctvrtleti roku 2006 ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku byl zplsoben
predevsim zapojenim rezervnich fondii organizacnich slozek stdtu do souhrnného uctu statni
pokladny. Proto také investice do pokladni¢nich poukizek CNB byly v 1. — 3. &tvrtleti roku
2006 podstatné vys$i ve srovnani se stejnym obdobim piredchoziho roku, aby tak byl
neutralizovan dopad nadmérného stavu statnich pokladni¢nich poukazek na saldo statniho

rozpoctu.
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