B. RIZENI STATNIHO DLUHU

1. Vyvoj statniho dluhu

V 1. — 3. ¢tvrtleti 2007 doslo ke zvySeni statniho dluhu o 40,2 mld. K¢ z 802,5 mld. K¢
na 842,7 mld. K¢. Znamena to, ze v prubéhu 1. — 3. ¢tvrtleti 2007 se dluh zvysil o 5,0%.

Pti zvySeni statniho dluhu z 802,5 mld. K¢ na 842,7 mld. K¢ se vnitini statni dluh zvysil
0 38,5 mld. K¢ a vng&jsi statni dluh se zvysil o 1,7 mld. K¢.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1. — 3. ¢tvrtleti 2007 podava nasledujici tabulka:

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

1. 1. 2007 (a) (b) © |a-b+c) 30.9.2007
STATNi DLUH CELKEM 802 493 | 195 693 | 155 277 -184 | 40 232 842 725
Vniti'ni dluh 680 903 | 191 895 | 153 353 38 542 719 444
Statni pokladni¢ni poukazky 89568 70365 105284 -34919 54 649
Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy 588935| 118844 | 42983 75 861 664 795
Kratkodobé pujcky 2 400 2 686 5086 -2.400 0
Vnéjsi dluh 121 590 3798 1924 -184 | 1690 123 281
Zahrani¢ni emise dluhopist 84112 -183 -183 83929
Pujcky od EIB 36 704 3798 1760 2038 38 743
Sménky pro thradu ucasti u IBRD a EBRD 774 164 -1 -165 609

Statni vyptjcky v 1. — 3. cCtvrtleti 2007 spocivaly predevsSim v emisich statnich
dluhopisti. Bylo realizovano 15 emisi kratkodobych statnich dluhopisii, a sice statnich
pokladni¢nich poukazek (SPP). VSechny tyto emise SPP byly primérn¢ urceny k financovani
dlouhodobého statniho dluhu. Celkovy objem vypijcek prodejem SPP dosdhl v uvedeném
obdobi objemu 70 365 mil. K¢. Objem splatek SPP ¢inil 105 284 mil. K¢.

Kratkodobé plijcky a jejich splatky mély v pritbéhu 1. — 3. ¢tvrtleti 2007 podobu repo
operaci se zastavou statnich pokladni¢nich poukazek a poukazek CNB a depozitnich operaci.
Objem repo piijcek se zastavou SPP Cinil v 1. — 3. ¢tvrtleti 2007 celkem 750 mil.K¢, objem
splatek tdchto pujéek pak 3 150 mil.K&. Objem repo pijéek se zastavou PCNB ¢inil
1 580 mil.K¢, objem splatek téchto ptijcek pak rovnéz 1 580 mil. K& Objem pujcek ve formeé

depozitnich operaci i splatek téchto ptjcek Cinil celkem 356 mil. K¢.

V 1. - 3. ¢tvrtleti 2007 pokracovalo MF ve vydavani strednédobych a dlouhodobych

dluhopisti na domacim primarnim trhu podle emisniho planu v souladu s emisni politikou
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nastoupenou od zacatku roku 2000. Dne 16. 4. 2007 probéhlo vydani 1. transe 50. emise
Sletych dluhopisti v objemu 6 827 mil.K¢. Dne 30. 4. 2007 byla vydana 1. tranSe 51. emise
10letych dluhopisti v objemu 7 716 mil. K& Dne 18. 6. 2007 probéhlo vydéani 1. tranSe
52. emise 15letych dluhopist v objemu 4 220 mil. K¢&. Dale se uskute¢nilo znovuotevieni
44. emise 10letych statnich dluhopistt v objemu 6 086 mil. K¢, znovuotevieni 45. emise
Sletych statnich dluhopist v objemu 5 258 mil. K¢, dvé znovuotevieni 46. emise 15letych
statnich dluhopisi v celkovém objemu 14 370 mil. K¢, pét znovuotevieni 48. emise 3letych
statnich dluhopisti v celkovém objemu 27 599 mil. K¢, znovuotevieni 49. emise 30letych
statnich dluhopistt v objemu 6 005 mil. K¢, tfi znovuotevieni 50. emise Sletych statnich
dluhopisti v celkovém objemu 16 042 mil. K¢, tii znovuotevieni 51. emise 10letych statnich
dluhopisti v celkovém objemu 18 471 mil. K¢ a znovuotevieni 52. emise 15letych statnich
dluhopisit v objemu 5950 mil. K&  Celkové tak emise domacich stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisi na primarnim trhu dosdhly v 1.-3. ¢tvrtleti 2007  vyse
118 544 mil. K¢.

Cislo emise a tranSe |Datum tranSe| Datum Nominalni Castka Ro¢ni | Vynos do
(emise) splatnosti (objem transe ziskana kupon | 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 5572,32 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 7932,42 7 602,06 | 3,75 4,16
50, 1. transe 16. 4.2007 |18.10. 2012 6 827,32 6 785,37 | 3,55 3,67
48, 5. transe 23. 4.2007 |27.11. 2009 5579,04 557591 | 3,25 3,27
51, 1. tranSe 30. 4.2007 |11. 4.2017 7 715,76 7 658,09 | 4,00 4,09
50, 2. tranSe 14. 5.2007 |18.10. 2012 5954,56 5873,08 | 3,55 3,82
51, 2. tranSe 21. 5.2007 |11. 4.2017 6 775,52 6 620,80 | 4,00 4,29
48, 6. transe 4. 6.2007 27.11. 2009 6 246,15 6189,95 | 3,25 3,63
51, 3. tranSe 11. 6.2007 |11. 4.2017 6 775,48 6 526,07 | 4,00 4,47
52, 1. transe 18. 6.2007 |12. 9.2022 4219,99 416531 | 4,70 4,82
438, 7. tranSe 25. 6.2007 |27.11. 2009 4 365,85 4306,36 | 3,25 3,84
50, 3. transe . 7.2007 |18.10. 2012 555943 5364,82 | 3,55 4,29
52, 2. transe 3. 9.2007 [12. 9.2022 5950,00 5943,75 | 4,70 4,71
50, 4. transe 10. 9.2007 |18.10.2012 452797 4369,74 | 3,55 4,31
51, 4. transe 24. 9.2007 |11. 4.2017 4 920,27 4706,27 | 4,00 4,57

Kromé vyse uvedenych emisi na primarnim trhu byly realizovany v 1.-3. ¢tvrtleti 2007
také prodeje statnich stiednédobych a dlouhodobych dluhopistt z portfolia MF na

sekundarnim trhu v celkovém objemu 300 mil. K¢ Celkovd hodnota vyptjcéek statnich
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sttednédobych a dlouhodobych dluhopistt na domacim trhu tak v 1.-3.¢tvrtleti 2007 cCinila
118 844 mil. K¢.

V ramci umoru stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti byla dne 17. biezna
2007 uhrazena ¢astkou 20 000 mil. K¢ pfi své splatnosti celd jistina 32. emise 7letych statnich
dluhopisti z roku 2000 a dne 2. srpna 2007 ¢astkou 22 983 mil. K¢ pii své splatnosti jistina
43. emise 3letych statnich dluhopist z roku 2004.

V pribéhu 1.-3. ctvrtleti 2007 byl realizovan zpétny odkup statnich dlouhodobych

dluhopist v objemu 0,1 mil. K¢&.

Ke konci 3. c¢tvrtleti 2007 byly v ob&hu statni dlouhodobé dluhopisy emitované na
zahrani¢nich trzich v celkovém objemu 83 929 mil. K¢, zatimco na pocatku roku 2007 tento
objem c¢inil 84 112 mil. K¢. Pokles korunové hodnoty téchto dluhopisi v disledku

zhodnocovani ¢eské mény tak Cinil v 1.-3. ¢tvrtleti 2007 celkem 183 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 schodkidl statniho rozpoétu. Pro uéel uhrady ztraty Ceské konsolidadni agentury
Ministerstvo financi emitovalo v prubéhu 1.-3. ¢tvrtleti 2007 statni sttednédobé a dlouhodobé
dluhopisy podle zékona ¢.5/2005 Sb., o statnim dluhopisovém programu na thradu Casti
ztraty Ceské konsolidaéni agentury vzniklé piebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991 az
2003. Tato thrada dosahla v 1. — 3. ctvrtleti 2007 celkové vyse 11 mld. K¢. Dne 15.2.2007
byla uhrazena ¢astka 2 mld. K¢ (z 9. transe 44. emise, vydané 15.1.2007), dne 11.6.2007 opét
castka 2 mld. K¢ (z 9. tranSe 44. emise), dne 3.9.2007 c¢astka 5 mld. K¢ (pokryto ve vysi
2 086 mil. K¢ zbyvajici ¢asti 9. tranSe 44. emise, ve vysi 616 mil. K¢ 10. tranSi 46. emise
vydanou 26.3.2007 a ve vysi 2 298 mil. K¢ ¢asti 2. transe 52. emise vydané 3.9.2007). Dne
17.9.2007 byly CKA uhrazeny dal3i 2 mld. K&, a to z 2. tran3e 52. emise.

Prémie emise stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist bylo v 1. — 3. ¢tvrtleti
2007 dosazeno pouze v piipadé jedné z dvaceti vydanych transi, pficemz jeji vySe dosahla
13 mil. K&. Naproti tomu suma diskontd doséhla v 1. — 3. étvrtleti 2007 vyse - 2 146 mil. K&.!
Tato nepfizniva skute¢nost byla zplsobena vyssi irovni trokovych sazeb na kapitalovém trhu
ve srovnani s obdobim, kdy byly stanovovany kuponové sazby vétSiny emisi, jejichz tranSe
byly v 1. — 3. ¢tvrtleti 2007 prodavany. Pro srovnani, v 1. — 3. ¢tvrtleti 2006 dosahly prémie
vyse 162 mil. K¢ a diskonty -2 179 mil. K&, coz v ptipad¢ diskontli ptfedstavuje zhruba

stejnou situaci jako ve stejném obdobi minulého roku.

Prémie emisi statnich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti nejsou od roku 2007

prevadény do kapitoly VPS, ale zlistavaji soucasti kapitoly Statni dluh.

! Véetng diskontt z prodejii SDD na sekundarnim trhu
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Objem statnich dluhopisti v ob¢hu vzrostl v 1. — 3. ¢tvrtleti 2007 o 40 758 mil. K¢
(v nominalnim vyjadfeni) z 762 615 mil. K¢ na 803 373 mil. K¢. Tento objem vzrostl

v 1.-3. ¢tvrtleti 2007 na 105,3% v porovnani se zacatkem roku.

Kromé vyptjcek emisemi statnich dluhopisti se v priabéhu 1.-3. ctvrtleti roku 2007

cerpaly ptjcky od Evropské investi¢ni banky (EIB) v celkové vysi 3 798 mil. K¢&:

13. dubna 2007 osma tranSe pujcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 421 mil. K¢,
13. dubna 2007 druhé tranSe pjcky na vystavbu jihozapadni ¢asti A Prazského okruhu ve
vysi 1 009 mil. K¢, 13. dubna 2007 druhd tranSe rdmcového tvéru vodniho hospodaistvi ve
vysi 300 mil. K¢, 13. cervence 2007 teti tranSe ramcového tvéru vodniho hospodarstvi ve
vysi 357 mil. K¢, 31. Cervence 2007 sedma transe pujcky na prevenci povodni ve vysi
101 mil. K¢, 17. zari 2007 ¢tvrta transe pijcky na vystavbu dalnice D8 — B ve vysi 140 mil.
K¢, 17. zari 2007 devata transe pajcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 416 mil. K¢ a

17. zati 2007 pata transe pujcky na vystavbu dalnic B ve vysi 1 054 mil. K¢.

V priibéhu 1.-3. ¢tvrtleti 2007 se uskute¢nily téz splatky ptjcek od Evropské investi¢ni

banky v celkovém objemu 1 760 mil. K¢:

14. zari 2007 jednorazova splatka druhé transe pljcky na odstranovani povodnovych
Skod ve vysi 1 700 mil. K¢ a 17. zati 2007 dil¢i splatky ptjcky na prevenci povodni ve vysi
60 mil. K¢&.

Celkem se objem ptijcek od EIB v pribéhu 1.-3. ¢tvrtleti roku 2007 zvysil z 36 704 mil.
K¢ na 38 743 mil. K¢.

Vyvoj trokovych sazeb

Vynosy v aukcich SPP byly v 1. — 3. ¢tvrtleti 2007 celkové stoupajici. U SPP s dobou
do splatnosti 13 tydnl vynos vzrostl z 2,44% pa na pocatku ledna na 2,94% pa na pocatku
¢ervence, u SPP s ptivodni dobou do splatnosti 26 tydni vynos poklesl z 2,58% pa na pocatku
unora na 2,54% pa na konci biezna a dale pak stoupal pies hodnotu 3,39% pa v prvni dekadé
srpna na hodnotu 3,52% pa na konci zafi. V ptipadé SPP s dobou do splatnosti 39 tydnt
vynos stoupal z hodnoty 2,63% pa ke konci bfezna pres 2,82% pa na konci dubna az na
3,48% pa na zacatku srpna 2007. U SPP s dobou splatnosti do 52 tydnt ¢inil vynos v druhé
dekade ledna 2,82% pa, poté v pili dubna poklesl na 2,78% pa a dale uz stoupal ptes hodnotu
3,15% pa na pocatku ¢ervna na 3,70% pa na konci srpna 2007.

Vyvoj vynosii do splatnosti v primarnich aukcich stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist se v pribéhu 1. — 3. ¢tvrtleti 2007 vyznacoval v zésad¢ rostoucim trendem.
Nejziejméjsi byl tento trend u Sletych a 10letych dluhopisii, u 3letych a 15letych byla

zakladni rostouci tendence spojena s uréitym kolisdnim.
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U 3letych dluhopisi (48. emise) ¢inil vynos u lednové 3. transe 3,37% pa, nasledné pak
v piipad¢ bieznové 4. tranSe poklesl na 3,16% pa, tj. o 21 bazickych bodid oproti lednu.V
2. poloviné dubna stoupl na 3,27% pa, na pocatku Cervna ¢inil 3,63% pa a na konci Cervna

dosahl hodnoty 3,84% pa, coz ptedstavuje rist o 68 bazickych bodl oproti bieznu.

U Sletych dluhopisti ¢inil vynos do splatnosti u 45. emise na konci tnora 3,26% pa.
U 50. emise téchto dluhopist pak stoupal z hodnoty 3,67% pa v polovin¢ dubna ptes hodnotu
3,82% pa v polovin¢ kvétna na 4,29% pa na pocatku Cervence a zakoncil na hodnoté 4,31%

pa na zacatku zati 2007, coz predstavuje nartist 105 bazickych bodl oproti tinoru.

U 10letych dluhopisti dosahoval vynos do splatnosti u 44. emise v lednu 2007 hodnoty
3,80% pa. Vynos 1. tranSe 51. emise koncem dubna ¢inil 4,09% pa, v posledni dekad¢ kvétna
pak 4,29% pa, v poloving ¢ervna 4,47% pa a na konci zafi stoupl az na hodnotu 4,57% pa, coz

predstavuje rast o 77 bazickych bodi oproti lednu.

U 15letych dluhopist (46. emise) doslo k riistu vynosu do splatnosti z hodnoty 4,12%
pa u unorové 9.tranSe na 4,16% pa v ptipadé bieznové 10. transe této emise. U 1. transe
52. emise Cinil v poloving ¢ervna vynos 4,82% pa, coz piedstavuje rust o 70 bazickych bodt
oproti unoru. Na pocatku zaii ale vynos 2.tranSe 52. emise statnich dluhopisti poklesl na
hodnotu 4,71% pa.

U 30letych dluhopisii (49. emise) Cinil vynos do splatnosti v ptipad¢ bieznové 2. transe

4,29% pa, byl tedy o 7 bazickych bodl vyssi nez v ptipad¢ prosincové 1. transe (4,22% pa).

2. Vydaje kapitoly Statni dluh

W

Podle zékona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zdkonl (rozpoctova pravidla), § 10, odstavec 4, tvoii od roku 2001 pfijmy a
vydaje statniho rozpoctu spojené s obsluhou a s umotrovanim 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.
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Piehled rozpoctovych vydaji kapitoly Statni dluh v 1.-3. ¢tvrtleti 2007 podava

nasledujici tabulka.

v mil. K¢
Skutec¢nost Rozpotet 2007 Skutecnost % Index
1.-3. &tvrtleti Schvaleny vé. viech |1.-3. &tvrtleti Plnéni 2007/2006
Ukazatel 2006 Y zmén 2007 (%)
1 2 3 4 5 5:4 5:2
Vydaje kapitoly celkem 23291 | 38102 38102 | 25084 | 658 | 1077
1. Urokové vydaje celkem 23243 37 802 37 802 25 003 66,1 107,6
na vnitini dluh 20 482 32777 32777 21775 66,4 106,3
z toho:
na statni pokladni¢ni poukazky 1 544 3158 3185 1281 40,2 83,0
na stfedné- a dlouhodobé 18938 | 29592 | 29592 20494 | 69,3 108,2
dluhopisy
na vnéjsi dluh 2762 5025 5025 3228 64,2 116,9
z toho:
na zahrani¢ni emise dluhopist 2274 3924 3924 2 444 62,3 107,5
na pijcky od EIB 488 1101 1101 784 | 712 160,7
2. Poplatky 48 300 300 81 27,0 169,9

Tyto vysledky kapitoly v 1.-3. ¢tvrtleti 2007 znamenaji, ze v porovnani s 1.-3. ¢tvrtletim
2006 doslo ke zvySeni celkovych vydajl o 7,7%, zatimco statni dluh vzrostl ve srovnani
s koncem 3. &tvrtleti 2006 o 12,9%. Urokové vydaje, které tvoii dominantni ¢ast celkovych
vydaji, vzrostly o 7,6%. Vydaje kapitoly za 1.-3. ¢tvrtleti 2007 se zvySily mezirocné ve
srovnani s 1.-3. ¢tvrtletim 2006 o 1 793 mil. K¢.

Celkové vydaje kapitoly v 1.-3. ctvrtleti 2007 dosahly vyse 25 084 mil. K¢, coz
predstavuje 65,8% vydajii rozpoctovanych pro rok 2007, tzn., Ze jsou o 9,2% pod alikvotou
pro toto obdobi. Urokové vydaje &inily 25 003 mil. K&, poplatky 81 mil. K&.

V urokovych vydajich stale dominuji irokové vydaje na vnitini dluh (21 775 mil. K¢),
avSak v porovnani s 1.-3. Ctvrtletim 2006 se podil urokovych vydajii na vnitini dluh na

celkovych urokovych vydajich snizil o z 88,1% na 87,1%, tj. o 1 procentni bod.

Urokové vydaje na vnitini (domaci) dluh jsou sloZzeny z tirokovych vydajii na statni
pokladni¢ni poukdzky a z tirokovych vydajii na sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy.
Urokové vydaje na statni pokladniéni poukizky dosahly v 1.-3. Gtvrtleti 2007 vyse
1 281 mil. K& oproti 1 544 mil. K& ve stejném obdobi roku 2006. Urokové vydaje na
sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy dosahly v 1.-3. ¢tvrtleti 2007 vySe 20 494 mil. K¢
oproti 18 938 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2006.

Urokové vydaje na vn&jsi (zahrani¢ni) dluh ve vysi 3 228 mil. K& oproti 2 762 mil. K¢&

v 1.-3. ¢tvrtleti 2006 tvotily uroky pljcek od Evropské investiéni banky ve vysi 784 mil. K¢ a
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tiroky z titulu zahrani¢nich emisi dluhopisti Ceské republiky ve vysi 2 444 mil. K&. Tato
castka zahrnuje dopad urokovych swapt pro zajisténi téchto emisi proti devizovému a

urokovému riziku.

Na trokové vydaje pisobil predevsim dlouhodoby rist statniho dluhu pii soucasném
prevazujicim trendu rdstu vynosua statnich dluhopist, ktery byl ziejmy predev§im ve 2. a 3.
Ctvrtleti 2007.

Na penéznim trhu byla tUrokova sazba 6mési¢ni emise SPP 2,58% pa v tnoru. Pfi
vzestupném trendu téchto sazeb dosdhla sazba 6mésicni emise SPP 3,52% pa koncem zafi.
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 12. bfezna, ve které byla dosazena prémie 13 mil. K¢ Diskonty z prodeje
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti Cinily -2 146 mil. K¢ ve srovnani
s -2 179 mil. K¢ v 1.-3. ¢tvrtleti 2006.

Urokové vydaje z titulu ptjéek od Evropské investi¢ni banky (EIB) se v porovnani s 1.-
3. ¢tvrtletim 2006 zvysily o 60,7% zejména v disledku vyrazného navySovani objemu téchto
pujcek.

V 1.-3. ¢tvrtleti 2007 Cinily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 81 mil. K¢, coz
je 27% rozpoctované castky. Ve srovnani s 1.-3. ctvrtletim 2006 se thrady z titulu poplatka
zvysily 0 69,9%.

3. Dluhova strategie a Fizeni

Ministerstvo financi pokracovalo béhem tietiho Ctvrtleti ve sledovani strategickych cili
v oblasti fizeni dluhového portfolia v souladu se Strategii financovani a fizeni statniho dluhu
pro rok 2007 zvetejnénou dne 1. prosince 2006 na zdkladé rozhodnuti ministra financi ze dne
27. listopadu 2006 (C.j.: 20/106438/2006-201). Tento fidici dokument konkretizuje ro¢ni
program financovani potieb centralni vlady a kvantifikuje cile, které vymezuji operacni
prostor pro taktické fizeni statniho dluhu a statnich finan¢nich aktiv prostfednictvim aktivnich

operaci na sekundarnim trhu statnich dluhopisti a finan¢nich derivata.
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Piehled pInéni strategickych cilii ke konci tietiho ¢tvrtleti 2007

Hodnoceni smérovani struktury dluhového portfolia k vyhlaSenym cilim a plnéni

ro¢niho programu financovani statu ke konci tfetiho ¢tvrtleti 2007 je shrnuto nasledujicim

ptehledem.
UKAZATEL Vyhlaseny cil pro rok 2007 Stav k 30. 9. 2007
Max. 50% hrubych ro¢nich 0.0%
Zahrani¢ni emisni ¢innost vypUjénich potieb e
0,0 az 80,0 mld. K¢ 0,0 mld. K¢
Hrub4 emise SDD 72,8 az 152,8 mld. K¢ 118,8 mld. K¢
Cista emise SPP 0,0 az - 30,0 mld. K¢ -34,9 mld. K¢
Pijcky od EIB 4,6 mld. K& 3,8 mld. K¢
Statni dluh 17,8%
Kratkodoby statni dluh 20% a mén¢ Getnd
° ’ v?etne’ 17.4%
statnich zaruk
Statni dluh 6,5 let
Pramérna doba do splatnosti 6,0 az 7,0 let véetné
o . 6,4 let
statnich zaruk
Statni dluh 25,5%
Urokovy refixing do 1 roku 30 az 40% Getnd
’  veetne 25,8%
statnich zaruk

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

V oblasti zahrani¢niho financovani doslo ve tfetim ctvrtleti pouze k Cerpani ptjcéek od
Evropské investi¢ni banky ve vysi 2,1 mld. K¢ a od pocatku roku 2007 bylo tak nacerpano
celkem 3,8 mld. K& novych pijcek, tj. cca 83% tohoto typu financovani schvalené¢ho

zakonem o statnim rozpoctu na rok 2007.

V oblasti domaci emisni ¢innosti dosSlo ve tietim ctvrtleti k ¢istému poklesu emisi
sttedné- a dlouhodobych dluhopisii v nominalni hodnoté 2,0 mld. K¢. Celkova hruba emise
Cinila za prvni tfi Ctvrtleti roku 118,8 mld. K¢, tj. 77,7% maximalniho schvéalené¢ho limitu
platného pro rok 2007 za ptedpokladu schvaleného rozpoctového schodku ve vysi 91,3 mld.
K¢. Celkovy pokles SPP v ob&hu od pocatku roku €ini 34,9 mld. K¢, tj. prozatim o 16,3%

vice nez planovany a schvaleny limit poklesu do 30 mld. K¢ do konce roku.

Refinanéni riziko

Refinanéni riziko zlstava i v roce 2007 hlavnim rizikem, jehoz stabilizace utvari
centralni bod pro fizeni emisni ¢innosti a operace se statnimi dluhopisy na sekundérnim trhu.
Od roku 2000 je toto riziko systematicky snizovano pfepindnim ze statnich pokladni¢nich
poukazek do stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopist a eurobondi pii financovani
dlouhodobého statniho dluhu.
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Hlavnim kritériem, které ministerstvo dlouhodob¢ pouziva pro méfeni 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 mén¢.
Ta se tak definitivné stala pocinaje rokem 2007 fundamentalnim limitem emisni Cinnosti
Ministerstva financi a fizeni finan¢nich rizik ¢eského dluhového portfolia. Ke konci tietiho
¢tvrtleti 2007 dosahla hodnota tohoto kritéria urovné 17,8%, ¢imz doslo k rstu oproti
prvnimu pololeti o témét dva procentni body. Hlavnim divodem je potieba splaceni dvou

benchmarkovych emisi statnich dluhopisti v roce 2008 v celkové vysi 90 mld. K¢&.

Novym strategickym cilem pocinaje 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. Ke konci tfetiho ctvrtleti 2007 doslo k dal§imu nartstu

tohoto ukazatele na hodnotu 6,5 let, tj. na stted schvaleného cilového pasma 6 az 7 let.

Klicovym ukazatelem refinancniho rizika je stabilizace profilu splaceni statniho dluhu.
Vyvoj tohoto profilu ke konci tietiho Ctvrtleti roku 2007 ve srovnani s koncem let 2005 a

2006 zachycuje graf.
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Urokové riziko

Struktura statniho dluhu z hlediska Groc¢eni dluhovych instrumentti zistala také ve
tretim Ctvrtleti 2007 stabilizovana pod hranici 30% co se tyka trokové refixace dluhového

portfolia do 1 roku.

Statni dluh z hlediska uroceni v letech 2002 az 2007 (stav na konci obdobi, %)

2002 2003 2004 2005 2006 111.2007

Bezuro¢ny dluh 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Fixné uroceny dlouhodoby dluh 57,1 64,7 75,2 81,9 84,1 89,1

z toho: | splatny do 1 roku 7,2 79 3,7 8,4 5,4 10,7
Statni pokladniéni poukdzky a kritkodobe 414 | 326 | 212 13,6 | 115 6,5
vypujcky na penéznim a depozitnim trhu
Variabilné tiro¢eny dlouhodoby dluh 1,1 2.4 3,5 4,3 473 4,3
quh s ur(?kovou reﬁ’xam do 1 roku vcetn€ vlivu 474 36.8 27.0 304 254 25.5
derivatovych operaci

Od roku 2006 je stiednédobym cilem pro fizeni trokového rizika urokova refixace do 1
roku v pasmu 30 az 40% dluhového portfolia. Ke konci tietiho ctvrtleti se hodnota tohoto
ukazatele pohybovala stejné jako v pribehu celého roku 2006 a 2007 pod spodni hranici
cilového péasma, pti¢emz doslo oproti prvnimu pololeti k mirnému narGstu o dva procentni
body. Vzhledem k pokracujicimu ristu domdcich a zahrani¢nich kratkodobych urokovych

sazeb neni tato urokova expozice doposud vytvaiena synteticky pomoci finan¢nich derivata.

Uplny &asovy profil rozloZeni refixovani instrumenti nominalniho dluhového portfolia
ke konci tietiho Ctvrtleti ve srovnani se stavem na konci let 2005 a 2006 zachycuje nasledujici

graf.
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4. Rizeni likvidity statni pokladny

V ramci fizeni likvidity Souhrnného Gctu statni pokladny byly do konce 3. ¢tvrtleti roku
2007 provedeny kratkodobé investice s pouzitim zastavy poukazek CNB v objemu 2 697 070
mil. K&, splatky pfitom dosahly do konce 3. Gtvrtleti 2 590 381 mil. K&.? K 30. 9. 2007 tak
byly na majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB v nominélni hodnoté 106 689 mil.
K¢&.? Celkovy vynos téchto investic ¢inil 1 889,74 mil. K&.

Soucasné¢ byly do konce 3. ctvrtleti roku 2007 provedeny kratkodobé vyphjcky
s pouzitim zastavy SPP v objemu 750 mil. K¢ a splatky pfitom dosdhly objemu 3 162 mil. K¢.
Urokové néklady z téchto operaci s SPP pro fizeni likvidity ¢inily 0,73 mil. K&.

V ramci fizeni likvidity Souhrnného Uc¢tu statni pokladny byly ve 3. ctvrtleti 2007
poprvé realizovany kratkodobé investice ve formé& depozitnich operaci v objemu
46 057 mil. K¢, splatky téchto investic pak dosahly objemu 27 184 mil. K¢&.

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

ctvrtleti roku 2007 se stejnym obdobim ptedchoziho roku:

mil. K¢
Rizeni likvidi ty 1.-3.2c0t(;7gtlet1 1.-3.2c0t(;';*tlet1 200(’{)22)006
Vynosy z operaci s P CNB 1133,72 1 889,74 166,68
Urokové vynosy/naklady na SPP 0,08 -0,73 -
Vynosy z depozitnich operaci 0,00 2,77 -
Celkem 1133,80 1891,78 166,85

Z tabulky je ziejmé, ze zatimco v 1. - 3. ¢tvrtleti roku 2007 uspory pievysily naklady
celkem o 1 891,78 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2006 uspory prevysily néklady o
1 133,80 mil. K¢&. Operacemi na kryti schodku statni pokladny vcetn¢ operaci s prebytkem
finan¢nich zdrojii bylo dosazeno ve 1. - 3. ¢tvrtleti letoSniho roku o 757,98 mil. K¢ vyssiho

vynosu nez v 1. - 3. ¢tvrtleti minulého roku.

% Hodnoty investic do PCNB a depozitnich operaci jsou uvadény po zahrnuti reversnich operaci, kdy si MF

kratkodobé na zastavu PCNB piijéovalo.

? Jde 0 nominalni hodnotu zastavy, obdobna situace je i u pouziti zastavy SPP.
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Vyvoj salda statniho rozpoctu za 1. - 3. ctvrtleti roku 2007 a 2006 znazoriuje

nasledujici graf (v mld K¢) :
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Podstatn€ vyssi vynos z investovani prostiedkli souhrnného uctu statni pokladny v 1. —
3. ctvrtleti roku 2007 ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku byl zplsoben
splatku jistiny 43. emise statnich stfednédobych dluhopisi ve vysi 23 mld. K¢ a vySSimi
tirokovymi sazbami. Proto také investice do poukazek CNB byly v 1. -3.&tvrtleti roku 2007
vyss§i ve srovnani se stejnym obdobim ptfedchoziho roku, aby tak byl neutralizovan dopad

ptebytku finan¢nich zdrojii na souhrnném uctu fizeni likvidity statni pokladny.
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