B. RIZENI STATNIHO DLUHU

1. Vyvoj statniho dluhu
V 1. ¢tvrtleti 2008 doslo ke snizeni statniho dluhu o 37,3 mld. K¢ z 897,4 mld. K¢ na
860,1 mld. K¢&. Znamena to, ze v pribéhu 1. ¢tvrtleti 2008 se dluh snizil o 4,2%.

Pfti sniZeni statniho dluhu z 897,4 mld. K¢ na 860,1 mld. K¢ se vnitini statni dluh snizil

0 34,4 mld. K¢ a vn¢&jsi statni dluh se snizil 0 2,9 mld. K¢.

Trzni hodnota statniho dluhu na konci 1. ¢tvrtleti 2008 ¢inila 867,9 mld. K¢, pricemz ve

srovnani s koncem roku 2007 se snizila o 3,5 %.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1. ¢tvrtleti 2008 podéava nasledujici tabulka:

v mil. K¢
1. 1S.t2aovos Vypjcky | Splitky Ii(l)l;fl?l\}//e Zména | 1.?.%08
(a) (b) (c) (a-btc)

STATNi DLUH CELKEM 897 385 69917 107 187 -32 -37 303 860 082
Vnitinidluh 774 401 68 516 102 951 -3 -34 438) 739 963
Statni pokladni¢ni poukazky 82 168 26820 62154 -35 334 46 834
Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy 692 194 35264 34343 921 693115
Kratkodobé pajcky 39 6432 6454 -3 25 14
Vnéjsi dluh 122 984 1401 4236 -29 -2 865 120 119
Zahrani¢ni emise dluhopisi 83 686 27 27 83 659
Pujcky od EIB 38 743 1401 4236 -2 835 35907
Sménky na uhradu uc¢astiu IBRD a EBRD 555 -2 -2 553

Statni vypijcky v 1. ctvrtleti 2008 spocivaly pfedevsim v emisich statnich dluhopist.
Bylo realizovano 7 emisi kratkodobych statnich dluhopisti, a sice statnich pokladni¢nich
poukdzek (SPP). VSechny tyto emise SPP byly priméarné ur¢eny k financovani dlouhodobého
staitniho dluhu. Celkovy objem vyptjcek prodejem SPP dosahl v uvedeném obdobi objemu
26 820 mil. KE. Objem splatek SPP ¢inil 62 154 mil. K¢&. Stav statnich pokladni¢nich
poukazek v ob&hu se tak v pribéhu 1. ¢tvrtleti 2008 snizil z 82 168 mil. K¢ na pocatku roku
na 46 834 mil. K¢, tj. o 35 334 mil. K¢.

V prubéhu 1. ctvrtleti 2008 teSilo MF kratkodoby nedostatek likvidnich finan¢nich
prostiedki na uctu fizeni likvidity statni pokladny formou pasivnich repo operaci se zastavou
poukazek CNB. Objem vypiijéek téchto operaci ¢inil v 1. &tvrtleti 2008 celkem 6 403 mil K¢,
objem splatek téchto operaci pak rovnéz 6 403 mil.K¢.

MF k 1.1.2008 dale pfevzala pasivni depozita po byvalé CKA denominovana
v americkych dolarech, a to ve vy$i 39 mil. K¢ V pribéhu 1. Ctvrtleti byla tato depozita
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splacena, a to v celkové Castce 37 mil. K&, pficemz rozdil 2 mil. K¢ predstavuje vliv

zhodnoceni ¢eské koruny vi¢i dolaru.

MEF v pribéhu 1.¢tvrtleti 2008 si depozita v americkych dolarech rovnéz vyptjcila, a to
z diivodu revolvingu vyse uvedenych depozit pievzatych po CKA. Celkova korunova hodnota
vypujcek téchto pasivnich depozit ¢inila 29 mil. K¢, splatek 14 mil. K¢. Pti vlivu zhodnoceni
koruny vici dolaru o 1 mil. K¢ tak stav téchto depozit ke konci 1.¢tvrtleti 2008 €inil 14 mil.
K¢.

V 1. ctvrtleti 2008 pokracovalo MF ve vydavéani stirednédobych a dlouhodobych
dluhopist na doméacim trhu podle emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou
od zacatku roku 2000. Dne 28. 1. 2007 byla vydana 1. transe 54. emise 3letych dluhopisii
v objemu 5 617 mil. K¢. Déle se uskutecnila dvé znovuotevieni 51. emise 10letych statnich
dluhopisti v celkovém objemu 10 900 mil. K¢, dvé znovuotevieni 54. emise 3letych statnich
dluhopisti v celkovém objemu 9 123 mil. K¢ a po jednom znovuotevieni 50. emise Sletych
statnich dluhopisti v objemu 3 554 mil. K¢ a 52. emise 15letych statnich dluhopisti v objemu
3620 mil. K&. Celkové tak emise domacich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti na
domécim primarnim trhu doséhly v 1. ctvrtleti 2008 objemu 32 814 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)
51, 6. tranSe 14. 1.2008 11. 4.2017 6 900,16 6 628,72 4,00 4,53
54, 1. transe 28. 1.2008 11. 4.2011 5617,01 5620,39 4,10 4,07
52, 4. tranSe 18. 2.2008 12. 9.2022 3 620,00 3584,47 4,70 4,79
50, 6. tranSe 25. 2.2008 18.10.2012 3 553,81 345576 3,55 4,20
54, 2. transe 3.3.2008 11.4.2011 3275,00 3271,66 4,10 4,13
51, 7. transe 10. 3.2008 11.4.2017 4 000,00 3843,77 4,00 4,53
54, 3. tranSe 17. 3.2008 11.4.2011 5 848,05 5803,99 4,10 4,36

V ramci umoru stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti byla dne 17. biezna
2008 uhrazena castkou 28 703 mil. K¢ pifi své splatnosti zbyvajici Cast jistiny 39. emise
Sletych statnich dluhopist z roku 2003.

V priibéhu 1. ctvrtleti 2008 MF uskuteénilo celkem 9 zpétnych odkupii ¢asti 39. emise
statnich stfednédobych dluhopist v celkovém objemu 5640 mil. K& Soucasné bylo
provedeno celkem 10 prodeji SDD =z portfolia v celkovém objemu 2450 mil. K¢ a

v nasledujici struktufe:

- 2 prodeje 48. emise 3letych statnich dluhopisit zroku 2006 v celkovém objemu
1 000 mil.K¢
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- 3 prodeje 49. emise 30letych statnich dluhopist zroku 2006 v celkovém objemu
150 mil.K¢

- 2 prodeje 52. emise 15letych statnich dluhopisi zroku 2007 v celkovém objemu
500 mil.K¢

- 3 prodeje 54. emise 3letych statnich dluhopist z roku 2008 v celkovém objemu 800 mil.
K¢

Prémii emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na primarnim trhu bylo
v 1. ctvrtleti 2008 dosaZeno pouze v piipadé jedné ze sedmi vydanych transi, pficemz jeji
vySe dosdhla 3 mil. K& Spolu sprémiemi dosazenych vramci obchodli s SDD na
sekundarnim trhu ve vys$i 7 mil. K¢ tak dosdhly celkové prémie transakci s SDD vySe
10 mil.LK¢. Naproti tomu suma diskont dosahla v 1. ¢tvrtleti 2008 vySe -646 mil. K¢. Tato
nepiizniva skute¢nost byla zpiisobena zejména vyssi trovni trokovych sazeb na kapitadlovém
trhu ve srovnani s obdobim, kdy byly stanovovany kupdénové sazby vétSiny emisi, jejichz
tranSe byly v 1. ¢tvrtleti 2008 proddvany. Pro srovnani, v 1. ¢tvrtleti 2007 dosahly prémie
vySe 13 mil. K¢ a diskonty -813 mil. K¢, coz znamena obdobnou situaci jako ve stejném

Stvrtleti minulého roku.

Prémie emisi statnich strednédobych a dlouhodobych dluhopisi jsou od roku 2008
soucasti pijmi kapitoly Statni dluh.'

K 31.12.2007 ¢inil objem stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopistt v ob&hu
celkem 687 194 mil.K&. K 1.1.2008 Ministerstvo financi pievzalo 7lety dluhopis Ceské
konsolida¢ni agentury v objemu 5 000 mil. K¢&. Celkovy objem domacich stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopisit v obéhu se dale v disledku emisi na primarnim trhu a
obchodl na trhu sekundarnim zvysil z 692 194 mil. K¢ na pocatku roku 2008 o 921 mil. K¢
na 693 115 mil. K¢ na konci 1. ¢tvrtleti roku 2008. Ke zvySeni tohoto objemu pfispély emise
SDD na primarnim trhu ve vysi 32 814 mil. K¢ a prodeje z portfolia MF na sekundarnim trhu
ve vysi 2 450 mil. K¢, ke snizeni pak splatky emisi SDD realizované v den jejich splatnosti ve
vysi 28 703 mil. K¢ a zpétné odkupy SDD na sekundarnim trhu ve vysi 5 640 mil. K¢&.

Ke konci 1. ctvrtleti 2008 byly v ob¢hu statni dlouhodobé dluhopisy emitované na
zahrani¢nich trzich v celkovém objemu 83 659 mil. K¢, zatimco na poc¢atku roku 2008 tento
objem ¢inil 83 686 mil. K¢. K poklesu korunové hodnoty téchto dluhopisti 0 27 mil. K¢ doslo

v disledku zhodnocovani ¢eské meny.

Objem statnich dluhopisit v obéhu poklesl v 1. Ctvrtleti 2008 o 34 440 mil. K¢
(v nomindlnim vyjadreni) z 858 048 mil. K¢ na 823 608 mil. K¢. Tento objem poklesl

v 1. ¢tvrtleti 2008 na 96,0% v porovnani se za¢atkem roku.

' Véetné prémii z obchodi se statnimi sttednédobymi a dlouhodobymi dluhopisy na sekundarnim trhu.
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Kromé vyptjcek emisemi statnich dluhopisti se v 1. ¢tvrtleti 2008 cerpaly pajcky od
Evropské investi¢ni banky (EIB) v celkové vysi 1401 mil. K¢. Konkrétné se jednalo o tieti
transi pUjcky na vystavbu jihozapadni ¢asti A Prazského okruhu ve vysi 1 001 mil. K¢
cerpanou dne 17. bfezna 2008 a ¢tvrtou transi pijcky rdmcového tivéru vodniho hospodaistvi

ve vy$i 400 mil. K¢ ¢erpanou dne 17. biezna 2008.

V priibéhu 1. ¢tvrtleti 2008 se uskuteCnily téz splatky pljcek od Evropské investi¢ni
banky v celkovém objemu 4 236 mil. K¢, kdy dne 17. bfezna 2008 se uskutecnila jednorazova
splatka 1.tranSe ptj¢ky na odstranovani povodiiovych skod z roku 2002 ve vysi 4 000 mil. K¢,
dale dil¢i splatky pajcky na prevenci povodni ve vysi 60 mil. K¢ a dil¢i splatky pljcky na

vystavbu dalnic B ve vysi 176 mil. K¢.

Stav ptjéek od EIB se tak v pribéhu 1. ctvrtleti 2008 snizil z 38 743 mil. K¢. na
35907 mil. K&.

Vyvoj urokovych sazeb

Vynosy vaukcich SPP byly v 1. ctvrtleti 2008 viceméné konstantni, coz lze
demonstrovat na piikladu SPP s ptivodni dobou do splatnosti 26 tydni, jejiz vynos vzrostl
z 3,85% pa na konci inora na 3,92% pa koncem biezna a SPP s plivodni dobou do splatnosti
13 tydnt, jejiz vynos poklesl z 3,78% pa na samém pocatku ledna na 3,74% pa v poloviné

unora a nepatrné vzrostl pocatkem biezna na 3,75% pa.

Vyvoj vynost do splatnosti v primarnich aukcich stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisti se v priabchu 1. ¢tvrtleti 2008 a ve srovnani se 4. ¢tvrtletim 2007 1iSil podle
jednotlivych splatnosti. Zatimco vynosy 3letych a 15letych dluhopisti mély vzestupny vyvoj,
u Sletych a 10letych byl zaznamenan pokles.

U 3letych dluhopisii 54. emise doslo u 3. tranSe vydané v polovin€ bfezna ve srovnani
s 1. trans$i prodanou vlednu 2007 knarastu z4,07% pa na 4,36% pa, tj. celkem
0 29 bazickych bodii. U Sletych dluhopisti (50. emise) poklesl vynos do splatnosti v inoru
vzhledem k ptedchozi prosincové transi o 8 bazickych bodi (vynos 4,28% pa v prosinci 2007
oproti 4,20% pa v unoru 2008).

U 10letych dluhopistt (51. emise) doSlo k poklesu vynosu do splatnosti celkem
o0 2 bazické body, kdy vynos v listopadu 2007 ¢inil 4,55% pa, zatimco v nésledujicich dvou
transich v lednu a bteznu 2008 pak 4,53% pa. U 15letych dluhopisti (52. emise) doslo k rlstu
vynosu do splatnosti z hodnoty 4,71% pa u 3.transe vydané v fijnu na 4,79% pa v ptipadé

unorové 4. transSe této emise, tj. celkem o 8 bazickych bodi.
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2. Prijmy a vydaje kapitoly Statni dluh

v

Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zakonl (rozpoctova pravidla), § 10, odstavec 4, tvofi od roku 2001 piijmy a
vydaje statniho rozpoctu spojené s obsluhou a s umotovanim statniho dluhu kapitolu Statni

dluh.

Vroce 2008 doslo v kapitole Statni a realizaci

rozpoctovych piijmi. Pfehled rozpoctovych piijmi kapitoly Statni dluh v 1. ctvrtleti 2008

dluh poprvé k rozpoctovani

podava nasledujici tabulka.

v mil. K¢
Skutecnost Rozpocet 2008 Skute¢nost | % Index
1. &tvrtleti vé. viech 1. &tvrtleti 2008/2007
Ukazatel 2007 Schvileny Zmén 2008 PInéni (%)
1 2 3 4 5 5:4 5:2
Prijmy kapitoly celkem - 1460 1460 1593 109,1 -
1. Urokové p¥ijmy celkem - 1 460 1460 1561| 106,9 -
vnitiniho dluhu - 1 460 1460 1561 106,9 -
Z toho:
stfedné- a dlouhodobé
dluhopisy - - - 637 - -
kratkodobé pujcky - 1 460 1 460 924 63.3 -
vnéjsiho dluhu - - - - - -
2. Realizovany kurzovy
zisk - - - 32 - -

Pro rok 2008 byly rozpoctovany piijmy kapitoly Statni dluh ve vysi 1460 mil.K¢,
pficemz tato hodnota odpovidala ocekdvanym piijmim z aktivnich operaci (poskytnutych

piijéek) spojenych s Fzenim likvidity statni pokladny.”

V souvislosti se zavedenim G¢tovani v kapitole Statni dluh od pocatku roku 2008 doslo
také ke zmén€ v metodice vykazovani piijmi kapitoly Statni dluh, do kterych jsou
v 1.ctvrtleti roku 2008 oproti rozpoctovanym piijmim zahrnuty i alikvotni trokové vynosy
z SDD a prémie SDD na primarnim a sekundarnim trhu. Tyto polozky byly v roce 2007

soucasti kapitoly Statni dluh, ale nezvySovaly pfijmy, nybrz sniZzovaly vydaje kapitoly.

Piijmy kapitoly Statni dluh v 1. ¢tvrtleti 2008 dosahly vysSe 1 593 mil. K&. Pro 1.¢tvrtleti

2007 byly rozpoctovany v nulové vysi, pfiCemz skute¢né piijmy kapitoly byly rovnéz nulové.

2 Do roku 2007 byly piijmy spojené s aktivnimi operacemi na uétu fizeni likvidity statni pokladny , a to repo
operacemi se zastavou poukazek CNB a depozitnimi operacemi, pifevadény do kapitoly VSeobecna pokladni
sprava.
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Piijmy kapitoly jsou ve srovnani se schvalenym rozpoctem, ktery se shoduje s rozpoc¢tem po

zméndch, o 84,1 procentnich bodl nad alikvotou pro 1. ¢tvrtleti 2008.

Urokové piijmy kapitoly Statni dluh dosahly vyse 1 561 mil. K& jsou tvofeny vyhradng
pfijmy vnitfniho dluhu. Z této castky predstavuji ptijmy ze stfednédobych a dlouhodobych
dluhopist €inily celkem 637 mil. K¢, kdy 627 mil. K¢ ¢Cinily alikvotni urokové vynosy
spojené s emisemi SDD na primarnim trhu a prodeji téchto instrumentii na trhu sekundarnim a

10 mil. K¢ prémie spojené s transakcemi s SDD na primarnim a sekundérnim trhu.

Piijmy z kratkodobych poskytnutych pajcek ve vysi 924 mil. K¢, které jsou ve srovnani
se schvalenym rozpoc¢tem a soucasné rozpoctem po zménach o 38,3 procentnich bodd nad
alikvotou pro 1. Ctvrtleti 2008, jsou sloZeny z pfijmu z aktivnich operaci fizeni likvidity na
GGty fizeni likvidity statni pokladny (repo operaci se zastavou poukazek CNB a SPP a
depozitnich operaci) ve vysi 894 mil. K¢ a z pfijmli spojenych s aktivnimi operacemi fizeni

likvidity na umofovacim uctu (repo operaci se zastavou SDD) ve vyS$i 30 mil. K¢.

Kromé urokovych piijmt vykdzala v 1. ¢tvrtleti 2008 kapitola Statni dluh i piijmy
v podobé realizovaného kurzového zisku ve vysi 32 mil. K¢, ktery je vysledkem
zhodnocovani ¢eské koruny vici euru v ramci forwardové FX operace pievzaté po byvalé
Ceské konsolida¢ni agentuie k 1.1.2008 a konéici v pritbéhu 1.¢tvrtleti 2008.

Prehled rozpoctovych vydaja kapitoly Statni dluh v 1. ¢tvrtleti 2008 podava nasledujici

tabulka.
v mil. K¢
Skutecnost Rozpocet 2008 Skute¢nost | % Index
1. étvrtleti vé. viech 1. étvrtleti 2008/2007
Ukazatel 2007 Schvaleny zmén 2008 Plnéni (%)
1 2 3 4 5 5:4 5:2
Vydaje kapitoly celkem 8 625 45 441 45 441 8057 17,7 93,4
1. Urokové vydaje celkem 8 608 45 141 45 141 8 033 17,8 93,3
na vnitini dluh 7 307 38 847 38 847 6412 16,5 87,7
Z toho:
na statni pokladni¢ni
poukazky 422 2451 2451 508 20,7 120,2
na stiedné- a dlouhodobé
dluhopisy 6 885 36 363 36 363 5902 16,2 85,7
na kratkodobé pujcky - 33 33 2 6,0 -
na vnéjsi dluh 1301 6 294 6294 1621 25,8 124,6
Z toho:
na zahrani¢ni emise
dluhopist 1051 4653 4 653 1210 26,0 115,2
na pujc¢ky od EIB 250 1641 1641 411 25,0 164,1
2. Poplatky 17 300 300 24 8,0 145,1
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Tyto vysledky kapitoly znamenaji, Ze v porovnani s 1. ¢tvrtletim 2007 se v 1. ¢tvrtleti
2008 celkové vydaje kapitoly snizily o 6,6%, resp. urokové vydaje se snizily o 6,7%, zatimco
statni dluh vzrostl o 6,0% (v porovnani konec 1Q2008 / konec 1Q2007). Vydaje kapitoly za
1. ¢tvrtleti 2008 se snizily mezirocné ve srovnani s 1. ¢tvrtletim 2007 o 568 mil. K¢&. Vydaje
kapitoly jsou ve srovndni se schvalenym rozpoctem, ktery se shoduje srozpoctem po
zméndch, o 7,3 procentnich bodl pod alikvotou pro 1. ¢tvrtleti 2008.

Celkové vydaje kapitoly v 1. ctvrtleti 2008 dosahly vyse 8 057 mil. K¢, coz
predstavuje  17,7% vydajii rozpoétovanych pro rok 2008. Urokové vydaje Einily
8 033 mil. K¢, poplatky 24 mil. K¢.

V urokovych vydajich stale dominuji urokové vydaje na vnitini dluh (6 412 mil. K<),
avSak v porovnani s l. ¢tvrtletim 2007 se podil urokovych vydaji na vnitfni dluh na
celkovych urokovych vydajich snizil o 5,1 procentnich boda z 84,9% na 79,8%.

Urokové vydaje na vnitini (doméaci) dluh jsou sloZeny piedevsim z Girokovych vydaji na
statni pokladni¢ni poukézky a ztrokovych vydaji na stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy. Urokové vydaje na statni pokladni¢ni poukazky dosahly v 1. &tvrtleti 2008 vyse
508 mil. K¢ oproti 422 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2007.

Urokové vydaje na stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy dosahly v 1. &tvrtleti
2008 vyse 5 902 mil. K¢ oproti 6 885 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2007. Vétsinu z téchto
vydajii tvotily vydaje na vyplacené kupény SDD, a to 5 113 mil. K¢&. Urokové vydaje na SDD
byly dale zvySovany vydaji na diskonty SDD ve vysi 646 mil.K¢, pficemz z této ¢astky Cinily
diskonty z emisi na primarnim trhu 608 mil. K¢ a z obchodt na trhu sekundarnim pak 38 mil.
K¢. Vydaje ve vysi 143 mil. K¢ byly tvofeny vyplacenymi alikvotnimi tirokovymi vynosy ze
zpétnych odkupi na sekundarnim trhu.

Soucasti trokovych vydaji na vnitini dluh jsou i vydaje na kratkodobé ptjcky ve vysi
2 mil. K¢, které byly tvofeny zejména vydaji na pasivni operace fizeni likvidity, konkrétné

repo operace se zastavou poukazek CNB.

Urokové vydaje na vn&jsi (zahrani¢ni) dluh ve vysi 1 621 mil. K& oproti 1 301 mil. K¢&
v 1. &tvrtleti 2007 byly dany zejména troky zahraninich emisi statnich dluhopisti Ceské
republiky ve vysi 1 210 mil. K¢ (oproti 1051 mil. K& v 1. ctvrtleti 2007). Tyto tGrokové
vydaje byly determinovany vydaji na swapové operace, jenz byly realizovany pro zajisténi
téchto zahrani¢nich emisi dluhopist proti devizovému a tirokovému riziku.

Druhou slozkou urokovych vydaji na vnéjsi dluh byly vydaje ztitulu pajcek od
Evropské investi¢ni banky (EIB) ve vysi 411 mil. K¢, které se v porovnani s 1. ¢tvrtletim

2007 zvysily o 64,1% zejména v disledku vyznamného nértstu urokovych sazeb v uplynulém
obdobi.
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Vyvoj urokovych vydaji byl do jisté miry dan na jedné stran¢ poklesem statniho dluhu
v 1.ctvrtleti 2008, na stran¢ druhé vlivem riistu irokovych sazeb oproti pfedchozim obdobim.
Pokles urokovych vydaji na SDD byl ovSem ovlivnén také zménou struktury kuponovych
vydaju v ramci roku, kdy v 1.¢tvrtleti 2008 bylo vyplaceny kupény pouze u 3 emisi SDD ve

srovnani se 4 emisemi ve stejném Ctvrtleti predchoziho roku.

V 1. ¢tvrtleti 2008 Cinily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 24 mil. K¢, cozZ je
8,0% rozpoctované c¢astky. Ve srovnani s 1. Ctvrtletim 2007 se uhrady z titulu poplatki

zvysily o0 45,1%.

3. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi dne 3. prosince 2007 na zéklad€ rozhodnuti ministra financi ze dne
21. listopadu 2007 (C.j.: 20/93372/2007-201) zveiejnilo svou Strategii financovéni a fizeni
statniho dluhu pro rok 2008, ktera konkretizuje ro¢ni program financovani potieb centralni
vlady a kvantifikuje strategické cile, které vymezuji operani prostor pro takticky
management statniho dluhu a statnich finan¢nich aktiv prostfednictvim aktivnich operaci na
sekunddrnim trhu statnich dluhopisti a finan¢nich derivatd. Vyvoj v oblasti prubézného
hodnoceni smérovani struktury dluhového portfolia k vyhlasenym cilim a v plnéni ro¢niho

programu financovani ke konci prvniho ¢tvrtleti 2008 shrnuje nasledujici piehled.

Ukazatel Vyhlaseny cil pro rok 2008 Stav k 31.3.2008

I Max. 50% hrubé vyptjcni potieby 0,0%
Zahrani¢ni emisni ¢innost 0.0 a7 89.9 mld K& 0.0 mld K&
Hruba emise SDD 75,1 az 165,0 mld K¢ 35,3 mld K¢
Cistd emise penéznich instrumentii 0,0 az - 20,0 mld K¢ -35,3 mld K¢
Puj¢ky od EIB 14,7 mld K¢& 1,4 mld K¢
Kratkodoby statni dluh 20% a méné 16,5%
Primérna doba do splatnosti 6,0 az 7,0 let 6,7 let
Urokovy refixing do 1 roku 30 az 40% 24.,2%

Poznamky: SDD — domaci stfedné a dlouhodobé statni dluhopisy; Hruba emise zahrnuje i sekundarni prodeje SDD.

V oblasti zahrani¢niho financovani nerozhodl ministr financi v prvnim ¢tvrtleti o zddné
emisni Cinnosti. Zaroven doSlo k Cerpani dvou tansi ptjc¢ek o Evropské investicni banky

v celkové vysi 1,4 mld K¢, . 9,5% schvéleného ro¢niho planu.
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V oblasti domaci emisni Cinnosti doSlo k ¢isté emisi SDD o hodnoté 0,9 mld K¢.
Hruba emise SDD cinila vzhledem ke splatce 39. emise celkem 35,3 mld K¢, tj. srovnatelna
hodnota jako ve stejném obdobi predchoziho roku. DoSlo tak k vyuziti cca 21,4%
vyhlaSeného maxima pro domaci emisni ¢innost v roce 2008. Hodnota penéZznich instrumentt
v ob¢hu zaznamenala pokles o 35,3 mld K¢, tj. doSlo ke kratkodobé vySSimu nez
planovanému poklesu s tim, Ze byly namisto toho vyuZity prostiedky souhrnného uctu

hospodareni statni pokladny ke kratkodobému financovani vyptjéni potfeby vlady.

Refinanéni riziko

Refinan¢ni riziko zlstavd i v roce 2008 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 piepindnim ze statnich pokladni¢nich
poukdzek do stfedné- a dlouhodobych statnich dluhopisi a eurobondl pii financovani
dlouhodobého statniho dluhu.

Hlavnim kritériem, které ministerstvo 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 na 17,1% na konci roku 2006 a ke
konci roku 2007 bylo dosazeno hodnoty 18,7% v souladu s dlouhodobé cilovanou limitni
hranici 20% a méné, kterd se stala pocinaje rokem 2007 fundamentalnim limitem emisni

¢innosti Ministerstva financi a fizeni finan¢nich rizik ¢eského dluhového portfolia.

Béhem prvniho c¢tvrtleti 2008 doslo oproti konci roku 2007 k poklesu na 16,5% zejména

v souvislosti s uvedenych vyraznym sniZenim penéZnich instrumentt v ob&hu.

Novym strategickym cilem poc¢inaje rokem 2005 v oblasti fizeni refinan¢niho rizika je
také primérnd splatnost stdtniho dluhu, ktera ke konci roku 2005 dosahla hodnoty 5,8 let, ke
konci roku 2006 hodnoty 6,2 let a ke konci roku 2007 hodnoty 6,4 let. Béhem prvniho
ctvrtleti 2008 doslo k nariistu tohoto ukazatele na hodnotu 6,7 roku, ktery se tak pohybuje
v horni poloviné cilového pasma 6 az 7 let. K tomuto nartstu opét pifispél zejména zmifiovany

pokles penéznich instumenti v ob&hu.
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Kli¢ovym ukazatelem refinan¢niho rizika je stabilizace profilu splaceni statniho dluhu.
Vyvoj tohoto profilu za prvni ctvrtleti roku 2008 ve srovnani s koncem let 2005 a 2007

zachycuje graf.
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Urokové riziko

Novym cilem pro fizeni urokového rizika byla pocinaje rokem 2006 vyhlasena tirokova
refixace do 1 roku v pasmu 30 az 40% dluhového portfolia, které zlistava v platnosti i pro rok
2007. Struktura statniho dluhu z hlediska tGro€eni dluhovych instrumentl ziistala i v prvnim

ctvrtleti 2008 stabilizovana pod dolni hranici 30% co se tyka trokové refixace dluhového

portfolia do 1 roku.

Statni dluh z hlediska tiroceni v letech 2003 az 2008 (stav na konci obdobi, %)

2003 2004 2005 2006 2007 1.2008

Bezuroény dluh 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Fixné troceny dlouhodoby dluh 64,7 64,7 75,2 81,9 86,6 90,5

z toho: splatny do 1 roku 7,9 7,9 3,7 8,4 9,0 11,0
Statni pokladnicni poukdzky a kratkodobé 326 | 326 | 212 13,6 9,2 5,5
vypujcky na penéznim a depozitnim trhu
Variabilné tro¢eny dlouhodoby dluh 2.4 2,4 3,5 43 4,1 3,9
Dl'uh s ur'okrovoy refixaci crio 1 roku vcetné 36.8 36.8 27.0 304 26.2 242
vlivu derivatovych operaci
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Uplny &asovy profil rozloZeni refixovani trokovych plateb instrumentti dluhového

portfolia ve srovnani s koncem let 2005 a 2007 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 2008
provedeny kratkodobé investice s pouzitim zastavy poukdazek CNB v hodnoté
868 875 mil. K¢&, splatky pritom dosahly do konce 1. &tvrtleti 811 575 mil. K&.° Z dévodu
kratkodobého nedostatku prostfedki pii fizeni likvidity byly rovnéz provedeny kratkodobé
vypujéky s pouzitim zastavy poukidzek CNB ve vysi 6 403 mil. K&, splatky téchto vypujéek
Cinily rovnéz 6 403 mil. K&. Celkovy ¢isty vynos téchto investic (po zahrnuti vyptjcek) Cinil
865,39 mil. K& K 31.3. 2008 byly na majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB

v nominalni hodnoté 66 534 mil. K¢.

Soucasn¢ byly do konce 1. ¢tvrtleti 2008 provedeny kratkodobé investice s pouzitim
zastavy SPP v objemu 11 325 mil. K¢ a splatky pfitom dosdhly objemu 10 925 mil. K¢.

Celkovy vynos téchto investic ¢inil 12,58 mil. K¢.

? U viech instrument se jedna o hotovostni hodnotu bez troki.
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V ramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny byly v 1. Ctvrtleti 2008
realizovany kratkodobé investice ve formé depozitnich operaci v objemu 113 112 mil. K¢,
splatky téchto investic pak dosahly objemu 114 428 mil. K¢. Celkovy vynos depozitnich

operaci Cinil 14,53 mil.K¢.

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

v 1. ¢tvrtleti roku 2008 se stejnym obdobim piedchoziho roku:

mil. K¢
Rizeni likvidity 1. c;(\)’(l)‘;letl 1. cztg;:;letl 200(2?)22)007
Vymosy z operaci s P CNB 543,10 865,39 159,34
Urokové vynosy/naklady na SPP -0,73 12,58
Vynosy z depozitnich operaci 0,00 14,53
Celkem 542,37 892,50 164,56

Z tabulky je zfejmé, Ze zatimco za 1. Ctvrtleti roku 2008 Uspory pievysily ndklady
celkem o 892,50 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2007 uspory pievysily naklady
0 542,37 mil. K¢. Operacemi s pfebytkem finan¢nich zdroji statni pokladny bylo dosazeno
v 1. ¢tvrtleti letosniho roku o 350,13 mil. K¢ vyssiho vynosu nez v 1. ¢tvrtleti minulého roku.

Podstatné vys$i vynos zinvestovani financ¢nich prostfedkd souhrnného uctu statni
pokladny v 1. ¢tvrtleti roku 2008 ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku byl
zpusoben vétsim objemem financnich zdroji rezervnich fondl organizacnich slozek statu ve
Statni pokladné o vice nez 27 mld. K¢ a vys$§imi urokovymi sazbami. Proto také investice do
poukdzek CNB byly v 1. &tvrtleti roku 2008 vy3§i ve srovnani se stejnym obdobim
piedchoziho roku, aby tak byl neutralizovan dopad ptebytku finan¢nich zdroji na souhrnném

uctu fizeni likvidity statni pokladny.
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Vyvoj salda statniho rozpoctu za 1. ¢tvrtleti roku 2008 a 2007 v mld. K¢ znazoriuje

nasledujici graf:
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Vyvoj salda SR v roce 2008 a 2007
I. Etvrtleti

——saldo SR 2008
——saldo SR 2007

Vyvoj salda statni pokladny za 1. &tvrtleti roku 2008 a 2007 v mld. K¢ znazoriuje

nasledujici graf:
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Vyvoj salda SP v roce 2008 a 2007
I. Stvrtleti

| —saldo SP 2008 bez financovanisep
——saldo SP 2007 bez financovani SPP

1.1 1.1 211 311 10.2 20.2 13 1.3 213 313
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