II. Vyvoj statniho dluhu

V 1. Ctvrtleti 2015 doslo ke snizeni celkového statniho dluhu z1 663,7 mld. K¢ na
1 663,1 mld. K¢, tj. 0 0,6 mld. K&, pfi€emz vnitini statni dluh se zvysil o 1,6 mld. K¢, zatimco
korunova hodnota vnéjsiho statniho dluhu se snizila o 2,1 mld. K¢.

Tabulka €. 7: Vyvoj statniho dluhu v 1. ¢tvrtleti 2015 (mil. K<)

Stav Vypujéni | Splatky Kurzové Zména Stav
operace rozdily a
ostatni Vlivy

1.1.2015 (a) (b) (© (a-b+e) | 31.3.2015
STATNI DLUH CELKEM 1663663 | 84391 | 71091 | -13850 550 1663113
Vnitiéni dluh 1363655 | 84391 | 67624 | -15176 1590 1365245
Statni pokladniéni poukézky 107 627 12 000 37966 -25 966 81 661
Spofici statni dluhopisy 77 829 36 -36 77793
Sstt::f‘ji %z;;glouh(’d"be 1175655 | 40324 15180 | 25144 | 1200799
Kritkodobé zipijcky a 2545 32067 | 29623 4 2448 4993
vystavené sménky
Vnéjii dluh 300 008 0 3467 1327 2140 297 868
Zahrani¢ni emise dluhopist 239 576 2709 1327 -1382 238 194
Uvéry od EIB 60 432 758 -758 59 674

Zdroj: MF

Vypijéni operace statu v 1. ¢tvrtleti 2015 spocivaly piredevSim v emisich statnich dluhopist.
Byly realizovany 2 emise kratkodobych statnich dluhopist, a sice statnich pokladni¢nich
poukazek (dale ,,SPP*). Celkové penézni prostiedky ziskané prostfednictvim emisi SPP
dosahly v uvedeném obdobi hodnoty 12 000 mil. K¢, celkova jmenovita hodnota splatek SPP
pak cinila 37 966 mil. K& Stav SPP v obéhu se tak v prib&hu 1. ctvrtleti 2015 snizil
ze 107 627 mil. K¢ na pocatku roku na 81 661 mil. K¢, tj. 0 25 966 mil. K¢.

V 1. ctvrtleti 2015 pokracovalo Ministerstvo financi (dale ,,Ministerstvo®) ve vydavani
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na domacim trhu (dale ,,SDD*). Celkové
emise SDD realizované na primarnim trhu dosahly v 1. ¢tvrtleti 2015 vyse 40 324 mil. K¢,
ztoho 28 893 mil. K¢ Cinily emise fixné tro¢enych a 11 431 mil. K¢ pak variabilné
uroc¢enych dluhopist.

Tabulka €. 8: Piehled SDD vydanych na primarnim trhu

Cislo emise a Datuvm Datum Jmenovita Castka ziskana , | Vynos do Prumerny.
y tranSe . hodnota e ., , 1 | Kupon .|spread proti
tranSe . splatnosti N primarni aukci splatnosti
(emise) tranSe PRIBORU
(mil. K¢) (mil. K¢) (%) (% pa) bps
88, 5. tranSe 13.2.2015 | 17.3.2018 5 087,09 520748 0,85 0,08 -
78,11.tranSe | 13.2.2015 | 25.8.2028 | 4993,57 6 069,66 2,50 0,81 -
89, 5. tranSe 27.2.2015 | 17.9.2025 5010,57 5912,69 2,40 0,63 -
91, 3. tranSe 27.2.2015 | 9.12.2020 | 5957,54 5926,50 VAR - -21,0
76, 13. tranSe | 13.3.2015 | 29.10.2019 | 5 553,76 5902,75 1,50 0,14 -
90, 4. tranSe 13.3.2015 | 19.11.2027 | 5473,80 5482,51 VAR - -11,2
88, 6. transe 27.3.2015 | 17.3.2018 3 447,94 353391 0,85 0,01 -
78, 12. tranSe | 27.3.2015 | 25.8.2028 | 4 799,65 5831,73 2,50 0,80 -
Celkem 40 323,92 43 867,24
! Bez alikvotnich virokovych vynosi.
Zdroj: MF
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V prubéchu 1. Etvrtleti roku 2015 nebyly uskute¢nény na sekundérnim trhu Zadné prodeje SDD
z portfolia Ministerstva ani zpétné odkupy téchto dluhopisti.

Dne 20. tnora 2015 nabyla ucinnosti zména zdkona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych
pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zdkonl (rozpoctovych pravidel), kdy dluhy
statu z dluhopist, které byly pfi jejich vydani zapsany nejprve na majetkovy ucet, ktery vede
Ministerstvo v pfislusné evidenci, po dobu, co jsou na tomto u¢tu zapsany, jakoz i vlastni
dluhopisy nabyté statem jako jejich emitentem pied datem jejich splatnosti, nejsou soucasti
statnich finan¢nich pasiv a statniho dluhu. V dtsledku této zmény doslo k datu 20. inora
ke konsolidaci v rdmei statniho dluhu ve vysi 15 180 mil. K¢&. Soucasné byly k tomuto datu
zahrnuty do evidence statniho dluhu rovnéz dluhy ze staitem vystavenych smének, jejichz stav
ke konci 1. ¢tvrtleti 2015 €inil 3 mil. K¢.

Celkova jmenovitd hodnota domacich SDD vobcéhu se zvysila z1 175655 mil. K¢
na pocatku roku 2015 o 25 144 mil. K¢ na 1 200 799 mil. K¢ na konci 1. ¢tvrtleti 2015.

Celkova jmenovita hodnota SSD v ob¢hu se snizila ze 77 829 mil. K¢ na pocatku roku 2015
0 36 mil. K¢ na 77 793 mil. K¢ na konci 1. ¢tvrtleti 2015 v disledku ptedCasnych splaceni
SSD.

Na pocatku roku 2015 byly v ob¢hu stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy vydané
na zahrani¢nich trzich v celkové vysi 239 576 mil. K¢. V pribéhu 1. ¢tvrtleti 2015 doslo
k ukonceni kurzového zajiSténi 2. emise eurobondii, coz vedlo ke sniZzeni korunové hodnoty
zahrani¢nich emisi dluhopisti 0o 2 709 mil. K¢, naopak kurzové vlivy pfispély k ristu této
hodnoty o 1 327 mil. K¢. Na konci 1. ¢tvrtleti 2015 tak zahrani¢ni emise dluhopist dosahly
hodnoty 238 194 mil. K¢.

Celkova jmenovitd hodnota statnich dluhopisi v ob&hu poklesla v 1. ctvrtleti 2015
02 240 mil. K¢ z 1 600 687 mil. K¢ na 1 598 447 mil. K¢.

V priibéhu 1. ¢tvrtleti 2015 nedoslo k pfijeti Zadné transe uvérti od Evropské investi¢ni banky
(dale ,,EIB*).

V prubéhu 1. ¢tvrtleti 2015 se uskutecnily splatky avera od EIB v celkové vysi 758 mil. K¢,
v tom 400 mil. K¢ pfedstavovalo uplné predCasné splaceni 4. transe ramcového uvéru
vodniho hospodéistvi, 177 mil. K¢ €inily dil¢i splatky Givéru na vystavbu dalnic B, 77 mil. K¢
dil¢i splatky avéru pro Masarykovu univerzitu, 60 mil. K¢ dil¢i splatky uvéru na prevenci
povodni, 33 mil. K¢ dil¢i splatky avéru na odstrafiovani povodnovych §kod a 11 mil. K¢ diléi
splatky uvéru na vystavbu Prazského okruhu cast A.

Celkem se tak hodnota pfijatych uvéri od EIB v prubéhu 1. ctvrtleti roku 2015 snizila
z 60 432 mil. K¢ na 59 674 mil. K¢.

Na pocatku roku 2015 byly evidovany kratkodobé zaptjcky ve vysi 2 545 mil. K¢. Celkova
jmenovita hodnota ptijatych kratkodobych zapijcek v 1. ctvrtleti roku 2015 ¢inila 32 067 mil.
K¢, splatky téchto zaptjcek pak dosahly 29 622 mil. K&. Stav téchto zaptjcek na konci
1. ¢tvrtleti 2015 tak Cinil 4 989 mil. K¢. Jednalo se o zaphjcky formou repo operaci se
zastavou SDD. I kdyz je primarnim cilem téchto operaci navySeni likvidity statnich
dluhopistt na sekundarnim trhu zejména v piipadé kratkodobého ptevisu poptavky nad
nabidkou u daného dluhopisu, z divodu velmi nizkych kratkodobych trokovych sazeb
povazuje Ministerstvo tyto operace za vyhodny zdroj v segmentu kratkodobého financovani,
ktery se v soucasnosti stal uz nedilnou soucasti kratkodobého financovéni. Tim tyto operace
také ptispivaji k uspofte Cistych trokovych nakladt na obsluhu statniho dluhu.
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1. Prijmy a vydaje kapitoly Statni dluh
1.1.  Prijmy kapitoly Statni dluh
Tabulka €. 9: PFijmy kapitoly Statni dluh (mil. K¢)

Skutecnost Rozpocet 2015 Skuteénost % Index
Ukazatel I it(m'eﬁ Schvileny |Po zménich| é;;;tsleﬁ Plnéni [ 2015/2014

1 2 3 4 5 6=5:4 7=5:2
Piijmy kapitoly celkem 4580 7200 7200 3924 54,5 85,7
Urokové piijmy celkem 4580 7200 7200 3924 54,5 85,7
vnitiniho dluhu 4580 7 164 7 164 3924 54,8 85,7
kratkodobé pujcky a piijmy z pre-ptjéeni 74 60 60 28 46,3 37,8
spofici statni dluhopisy 0
stfedné- a dlouhodobé dluhopisy 4505 7104 7104 3 896 54,8 86,5
wnéjSiho dluhu - 36 36 - - -
zahranicni emise dluhopist - 36 36
z derivatovych operacit - 36 36
bankowni ucty - - - 0 - -
uroky pfijaté z vkladi na Gctech - - - 0
Ostatni pi'ijmy 0 - - 0 - 1226,7

Zdroj: MF

Celkové piijmy kapitoly v 1. Ctvrtleti 2015 dosahly vySe 3 924 mil. K&, coz predstavuje
54,5 % ptijmi rozpoctovanych pro rok 2015. Ptijmy kapitoly Statni dluh byly v 1. tvrtleti
2015 tvoteny téméf vyhradné trokovymi pfijmy.

Tyto vysledky kapitoly znamenaji, Zze vporovnani s1. ctvrtletim 2014 se
meziro¢né v 1. ¢tvrtleti 2015 celkové a téZ trokové piijmy kapitoly snizily o 14,3 %. Piijmy
kapitoly za 1. ctvrtleti 2015 jsou ve srovndni se stejnym obdobim minulého roku nizsi
0 656 mil. K¢.

Urokové piijmy kapitoly Statni dluh ve vysi 3 924 mil. K& byly tvofeny téméf vyhradné
pfijmy vnitiniho dluhu ve stejné vysi, v ramci které predstavovaly ptfijmy z SDD celkem
3 896 mil. K¢, z ¢ehoz 3 574 mil. K¢ €inily prémie spojené s emisemi SDD na primarnim trhu
a 321 mil. K¢ alikvotni trokové vynosy spojené s transakcemi s SDD na primarnim trhu.
Piijmy z SDD poklesly oproti 1. ¢tvrtleti 2014 o 13,5 % piedev§im v disledku meziro¢niho
sniZeni hrubé emise SDD.

Ptijmy z kratkodobych poskytnutych ptijéek ve vysi 28 mil. K¢ jsou tvoreny jednak piijmy
ztizeni eurové likvidity statni pokladny, které dosahly 13 mil. K¢, z¢ehoz 7 mil. K¢
predstavovaly piijmy z repo operaci a 6 mil. K¢ z depo operaci. Pfijmy z aktivnich operaci
fizeni likvidity na korunovém uctu fizeni likvidity statni pokladny (repo operace se zastavou
poukazek CNB a depozitni operace) &inily 14 mil. K¢ a piijmy ze zapajénich facilit pak 1 mil.
K¢&. Vyrazny pokles piijmi z kratkodobych pijcek o 62,2 % oproti 1. tvrtleti 2014 je dan
jednak vyznamnym snizenim hodnoty prostfedkli investovanych v ramci fizeni likvidity
korunové statni pokladny, jednak dal§im poklesem eurovych trokovych sazeb ovlivitujicim
vynosy v ramci fizeni likvidity eurové statni pokladny.

V pribéhu 1. ¢tvrtleti 2015 doslo rovnéz k ptipsani urokd z vkladii vzniklych na eurovém
mimorozpoc¢tovém Uctu Ministerstva na piijmovy ucet, a to ve vysi 9 tis. K¢.

Z hlediska druhového €lenéni rozpoctové skladby byla velka vétSina piijmi kapitoly Statni
dluh zaznamenana na polozce 2141 — Piijmy z troki (¢ast), a to ve vysi 3 923 808 tis. K¢,
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piijmy ve vysi 200 tis. K¢ byly zaznamendny 2212 — Sank¢ni platby piijaté od jinych subjektt
a pfijmy ve vysi 24 tis. KE byly zaznamenany na polozce 2324 — Piijaté nekapitalové
ptispévky a ndhrady.

1.2.  Vydaje kapitoly Statni dluh

Tabulka €. 10: Vydaje kapitoly Statni dluh (mil. K¢)

Skuteénost Rozpocet 2015 Skuteénost % Index
Ukazatel 1 itg;:leﬁ Schvileny | Pozméndch | it(:;tsleﬁ Plnéni | 2015/2014
1 2 3 4 5 6=5:4 7=5:2

Vydaje kapitoly celkem 6709 64 466 64 466 4 895 7,6 73,0
Urokové vydaje celkem 6609 64 016 64 016 4812 7,5 72,8
na vniti'ni dluh 4745 53 340 53340 3021 5,7 63,7
na penézni instrumenty 16 931 931 6 0,6 34,6
na spofici statni dluhopisy 0 2236 2236 1 0,0 2222
na stfedné- a dlouhodobé dluhopisy 4728 50173 50173 3015 6,0 63,8
na wnéjsi dluh 1864 10 672 10 672 1791 16,8 96,1
na zahrani¢ni emise dluhopist 1717 10 067 10 067 1 694 16,8 98,6
na derivatové operace 586 2243 2243 567 25,3 96,7
na Gvéry od EIB 147 604 604 97 16,1 66,4
bankowni ucty 1 5 5 - - -
penézni plnéni nahrazujici trok 1 5 5
Poplatky 929 450 450 83 18,3 82,9

Zdroj: MF

Celkové vydaje kapitoly v 1. ctvrtleti 2015 dosahly vyse 4 895 mil. K&, coz predstavuje 7,6 %
schvaleného rozpoctu pro rok 2015. Urokové vydaje Cinily 4 812 mil. K¢ a poplatky
83 mil. K¢.

Tyto vysledky kapitoly znamenaji, Ze v porovnani s 1. ¢tvrtletim 2014 mezirocné v 1. Ctvrtleti
2015 celkove vydaje kapitoly poklesly 0 27,0 %, tj. o 1 814 mil. K¢&.

V urokovych vydajich ptevazuji trokové vydaje na vnitini dluh (3 021 mil. K¢), které jsou
sloZzeny zurokovych vydaji na penéZzni instrumenty, zurokovych vydaji na SDD a
z urokovych vydajii na SSD. Urokové vydaje na SDD dosahly v 1. &tvrtleti 2015 vyse
3 015 mil. K¢ oproti 4 728 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2014, poklesly tedy o 36,2 %.
Vétsinu z téchto vydaji tvorily vydaje na vyplacené kupony SDD, a to 2 984 mil. K¢.
Urokové vydaje na SDD byly dale zvySovany vydaji na diskonty SDD ve vysi 31 mil. K¢,
pfi¢emz obé tyto slozky trokovych vydajii na SDD byly nizsi nez v 1. ¢tvrtleti 2014.

Urokové vydaje na pen&zni instrumenty, které jsou dany vydaji na diskonty SPP, dosahly
v 1. ¢tvrtleti 2015 vyse 6 mil. KE oproti 16 mil. K¢ ve stejném obdobi roku 2014, coz
predstavuje vyrazny pokles o 65,4 % dany pfedevSim sniZenim hrubé emise SPP a rovnéz
dal$im snizenim kratkodobych sazeb na penéznim trhu oproti 1. ctvrtleti 2014.

Urokové vydaje na SSD dosahly 1 mil. K& a skladaly se z vydajti na alikvotni tirokové vynosy
z titulu predc¢asného splaceni a na dovyplaty kuponi SSD.

Urokové vydaje na vn&j§i (zahraniéni) dluh ve vy§i 1 791 mil. K& oproti 1 864 mil. K¢&
v 1. &tvrtleti 2014 byly dany zejména turoky zahrani¢nich emisi statnich dluhopisit Ceské
republiky, které v 1. ctvrtleti 2015 €inily 1 694 mil. K¢ oproti 1 717 mil. K¢ v 1. ¢tvrtleti 2014
(pokles o 1,4 %). Tyto trokové vydaje byly urCeny zejména vydaji na kupdény zahrani¢nich
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emisi dluhopisti v celkové vysi 1 127 mil. K& a téZ vydaji na swapové operace, jez byly
realizovany pro zajiSténi téchto zahranicnich emisi dluhopist proti trznim rizikiim, v celkové
vys$i 567 mil. K¢. Ostatni trokové vydaje pak Cinily 310 tis. K¢.

Druhou slozkou urokovych vydaji na vnéjsi dluh byly vydaje z titulu uvéri od EIB ve vysi
97 mil. K¢, které se v porovnani s 1. Ctvrtletim 2014 snizily o 33,6 % v dasledku nizSich
urokovych sazeb i splatek jistin téchto uvér.

V 1. ¢tvrtleti 2015 Cinily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 83 mil. K¢, coz je
18,3 % schvaleného rozpoctu. Ve srovnani s 1. ¢tvrtletim 2014 se thrady z titulu poplatki
snizily 0 17,1 %.

Z hlediska rozpoctové skladby byla pfevazna ¢ast urokovych vydaji ve vysi 4 245 741 tis. K¢
zaznamenana na polozce 5141 — Uroky vlastni, dal3i ¢ast ve vysi 426 998 tis. K& na polozce
5146 — Urokové vydaje na finanéni derivaty k vlastnim dluhopisiim a koneéné posledni ¢ast
ve vysi 139 595 tis. K& na polozce 5147 — Urokové vydaje na finanéni derivaty kromé
k vlastnim dluhopistim. Z poplatka byla rozhodujici ¢ast ve vysi 79 789 tis. KE zaznamenana
na polozce 5144 — Poplatky dluhové sluzby, dale 829 tis. K¢ bylo zaznamenano na poloZzce
5161 — Sluzby post a 1 896 tis. K¢ na polozce 5362 — Platby dani a poplatka statnimu
rozpoctu.

2. Rizeni likvidity stitni pokladny v 1. étvrtleti 2015

V ramci fizeni likvidity korunové statni pokladny byly v 1. Ctvrtleti 2015 provedeny
kratkodobé investice s pouZitim zastavy poukdzek CNB v celkové jmenovité hodnoté
795 000 mil. K¢, splatky pfitom dosdhly celkové jmenovité hodnoty 807 000 mil. K¢.
Celkovy vynos operaci s pouzitim zastavy poukazek CNB ¢inil 9,91 mil. K¢& a byl dosaZen pfi
primérmé Urokové sazbé 0,05 % p. a. K 31. bifeznu 2015 byly na majetkovém uctu MF
evidovany poukazky CNB ve jmenovité hodnoté 67 673 mil. K&.

V ramci fizeni likvidity korunové statni pokladny byly v 1. &tvrtleti 2015 realizovéany
kratkodobé investice ve formé depozitnich operaci v celkové jmenovité hodnoté 521 642 mil.
K¢, splatky téchto investic pak dosahly celkové jmenovité hodnoty 495 432 mil. K¢. Celkovy
vynos depozitnich operaci ¢inil 4,19 mil. K¢ a byl dosazen pifi primérné urokové sazbé
0,04 % p. a.

V ramci fizeni likvidity eurové statni pokladny byly v 1. ¢tvrtleti 2015 provedeny kratkodobé
investice s pouzitim zastavy stfednédobych a dlouhodobych stitnich dluhopisii a poukazek
CNB v celkové jmenovité hodnoté 1 453 mil. EUR, pfi¢emz splatky &inily 1 727 mil. EUR.
Celkovy vynos téchto investic ¢inil 7,17 mil. K¢ a byl dosaZen pfi primérné urokové sazbé
0,10 % p. a.

Déle byly realizovany kratkodobé investice ve formé depozitnich operaci v celkové jmenovité
hodnoté¢ 4 124 mil. EUR, splatky téchto investic dosahly celkové jmenovité hodnoty
2 342 mil. EUR. Celkovy vynos téchto investic ¢inil 6,32 mil. K¢ a byl dosaZen pfi primérné
urokové sazbé 0,06 % p. a.
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Tabulka ¢. 11: Porovnani Cistych urokovych vynosi dosaZenych pri Fizeni likvidity statni
pokladny v 1. étvrtleti 2015 s 1. ¢tvrtleti 2014 (mil. K¢)

Cisté dirokové vynosy 1. ¢twrtleti 2014 1. ¢twrtleti 2015 2015/2014

Vynosy zoperacis P CNB 22,47 9,91 44,12
Vynosy zoperaci se SPP 0,95 - -
Vynosy z depozitnich operaci 2,29 4,19 182,83
Vynosy z REPO EUR operaci 27,54 7,17 26,04
Vynosy z DEPO EUR operaci 20,95 6,32 30,18
Celkem 74,20 27,60 37,19
Zdroj: MF

Z tabulky je zfejmé, ze zatimco v 1. Ctvrtleti roku 2015 dosahly celkové trokoveé
vynosy 27,60 mil. K¢, ve stejném obdobi roku 2014 vynosy dosahly 74,20 mil. K.
Investovani penéznich prostfedk statni pokladny bylo dosazeno v 1. Cctvrtleti 2015
0 46,60 mil. K¢ niz§iho vynosu nez ve stejném obdobi roku 2014.

Podstatné niz8i vynos z investovani penéznich prostiedka statni pokladny v 1. ctvrtleti 2015
ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku byl zplsoben predevSim poklesem
urokovych sazeb pii investovani eurové likvidity. Situace na trhu eurovych depozit je
charakteristickd postupnym snizovanim urokovych sazeb zejména z diivodu ménové politiky
Evropské centralni banky.

V situaci extrémné nizkych a zapornych trokovych sazeb a v piipadé Ceské republiky také
vrezimu devizovych intervenci CNB, které navysily likviditu v doméacim bankovnim
systému, se Ministerstvo v roce 2014 zaméfilo na vyraznou racionalizaci volné likvidity statni
pokladny. ProtoZe neni mozné ani v letoSnim roce ocekavat vyznamnéjsi urokové zhodnoceni
na finan¢nim trhu, je likvidita statni pokladny intenzivnéji zapojovana jako kratkodoby zdroj
penéznich prostfedkii pro kryti potieby financovani centrdlni vlady v souladu
s nejmodernéj$imi principy fizeni vladnich financi. Tato skutecnost ma za nésledek nizsi
denni stav prostfedki statni pokladny ve srovnani s 1. ¢tvrtletim roku 2014, které je vyrazné
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zkresleno vysi prebytku statniho rozpoctu v tomto obdobi.
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Graf €. 10: Statni pokladna za 1. ¢tvrtleti roku 2015 a 2014 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB a MF

Saldo statniho rozpoctu se v 1. ¢tvrtleti roku 2015 ve srovnani s 1. ¢tvrtletim roku 2014
vyvijelo méné ptiznivé. Rozdily ve vykyvech salda statniho rozpoctu v obou letech zptsobuje
predevsim ¢asovy nesoulad ve dnech splatnosti DPH a splatnych vratek DPH, pficemz velkou
roli hraje rovnéz cCasové rozvrzeni pievodu prostiedkii z Narodniho fondu do statniho
rozpoc¢tu, jakoz i dal$i zmény v rozlozeni nékterych vydaji statniho rozpocétu v case.
Hospodafteni statniho rozpoctu za prvni ¢tvrtleti 2015 skoncilo piebytkem ve vysi 19,91 mld.
K¢.

Graf ¢. 11: Vyvoj statniho rozpoctu za 1. ¢tvrtleti roku 2015 a 2014 (mld. K¢)

Zdroj: CNB a MF
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