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UvVoD

V roce 2007 pokracovalo zvySovani statniho dluhu, které jako dlouhodoby trend zacalo v roce
1997. Statni dluh se v roce 2007 zvysil z 802,5 mld. K¢ na zacatku roku o 89,8 mld. K¢ na 892,3 mld.

K¢ na konci roku. Ve srovnani s koncem roku 2006 se tak dluh zvysil o 11,2 %.

Dne 26.11.2007 Ministerstvo financi uspé$né vydalo 1. transi 53. emise 50letych dluhopist
v objemu 4 750 mil. K¢, ¢imz doSlo ke zkompletovani vynosové kiivky statnich stfednédobych a

dlouhodobych dluhopisti emitovanych MF.

V oblasti fizeni likvidity byl rok 2007 vyznamny realizaci kratkodobych investic ve formé
depozitnich operaci, které probihaji od 3. Ctvrtleti a které slouzi ucelim kratkodobého ftizeni likvidity

statni pokladny.

Hlavnim prostfedkem fizeni operac¢niho rizika dluhovych operaci a fizeni portfolii stdtu na
finan¢nim trhu bylo uvedeni do provozu bankovniho integrovaného informaéniho systému WallStreet
Systems (Trema) Suite pocinaje 1.1.2007, ktery byl implementovan v prostfedi Odboru fizeni statniho
dluhu v pribéhu roku 2006. Stejny systém pouziva napiiklad také Evropska investicni banka,

Evropska centralni banka, fada ministerstev financi a narodnich dluhovych tGfada a centralnich bank.

V prvni poloviné roku 2007 zavedlo Ministerstvo financi prostfednictvim Odboru fizeni statniho
dluhu novy obchodni systém Reuters Dealing 3000, standardizovany na domécim a mezinarodnim
finanénim trhu, a jeho integraci se systétmem WallStreet Systems (Trema) Suite pro potieby
obchodovani na sekunddrnim trhu stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist a ve druhé
poloviné roku 2007 na né&j 1 aktivné vstoupilo. Tim se kvalitativné zménila pozice Ministerstva financi
na poli doméciho kapitdlového trhu, na ktery nyni mize kdykoliv pruzn¢ vstupovat podle potieby a

aktivné ptsobit v pozici plnohodnotného a autonomniho trzniho subjektu.



1. VYVOJ A STAV STATNIHO DLUHU

1.1. Vyvoj statniho dluhu v letech 1993 az 2007

V obdobi let 1993 az 1996 bylo dosazeno poklesu statniho dluhu a vyznamného sniZeni jeho
podilu na hrubém doméacim produktu (HDP). Pocinaje rokem 1997 nastava riist staitniho dluhu, ktery
je zpusoben piedevsim rozpoctovymi schodky. Dusledkem je také mezirocni nartst podilu statniho
dluhu na HDP v letech 1997 az 2006:

Vyvoj statniho dluhu 1993-2007
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1.2. Vyvoj statniho dluhu v roce 2007

V roce 2007 pokracovalo zvySovani statniho dluhu, které jako dlouhodoby trend zacalo v roce
1997. Statni dluh (dale ¢asto pouze ,,dluh*) se v roce 2007 zvysil z 802,5 mld. K¢ na zacatku roku
na 892,3 mld. K¢ na konci roku. PfirGstek dluhu za rok 2007 je 89,8 mld. K¢. Ve srovnani s koncem
roku 2006 se dluh zvysil o 11,2 %. Zvyseni dluhu v roce 2007 bylo zptisobeno ptedevsim vyvojem
rozpoctového hospodateni, kdy schodek statniho rozpoctu za rok 2007 €inil 66,4 mld. K¢&. Na zvySeni
dluhu pak dile pusobila i uskutednéna uhrada &asti ztraty Ceské konsolidaéni agentury ve vysi
13,2 mld. K¢. Trzni hodnota statniho dluhu se v roce 2006 zvysila z 741,2 mld. K¢ na zacatku roku
na 844,2 mld. K¢ na konci roku, tedy o 13,9 %.



Trzni hodnota statniho dluhu se v roce 2007 zvysila z 844,2 mld. K¢ na zacatku roku
na 899,5 mld. K¢ na konci roku, tedy o 6,6 %.

Pti zvySeni celkového statniho dluhu z 802,5 mld. K¢ na 892,3 mld. K¢ se vnitini statni dluh
zvysil o 88,4 mld. K¢ a vnéjsi statni dluh se zvysil o 1,4 mld. K¢.

Podil objemu statnich dluhopisti na statnim dluhu se v pribéhu roku 2007 zvysil z 95,0%
na pocatku roku na 95,6% na jeho konci. Tento nariist byl zpisoben relativné vysokym objemem

emisi statnich stfednédobych a dlouhodobych dluhopisii na domacim trhu.

Ptehled o vyvoji statniho dluhu v roce 2007 podava nasledujici tabulka:

v mil. K¢
Lo . Kurzové «

Stav k | Vypijéky | Splatky rozdily Zména Stav k

1.1.2007 (a) (b) (c) (a-b+c) | 31.12.2007
STATNI DLUH CELKEM 802 493 273 540 183 259 -429 89 853 892 346
Vnitini dluh 680 903 269 742 181 283 88 459 769 362
Statni pokladniéni poukazky 89 568 115754 123 154 -7 400 82 168
Strednédobé a dlouhodobé stdtni 588935 | 151242 52983 98259 | 687194
dluhopisy
Kratkodobé pujcky 2 400 2746 5146 -2 400 0
Vnéjsi dluh 121 590 3798 1976 -429 1394 122 984
Zahrani¢ni emise dluhopist 84112 -426 -426 83 686
Puj¢ky od EIB 36 704 3798 1 760 2038 38 743
Sménky pro uhradu ucasti v IBRD a
EBRD 774 216 -2 -219 555

Vypujcky v roce 2007 spocivaly pievazné v emisich statnich dluhopist. Vynosy jak emisi SPP,
tak emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist slouzily ke splatkam jistin dlouhodobého
statniho dluhu a k pokryti schodki statniho rozpodtu. Pro udely thrady ztraty Ceské konsolidaéni
agentury Ministerstvo financi emitovalo v pribéhu roku 2007 statni strednédobé dluhopisy podle
zdkona ¢.5/2005 Sb., o statnim dluhopisovém programu na thradu &asti ztraty Ceské konsolidaéni
agentury, vznikl¢é pfebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991 az 2003. Tato thrada Cinila za rok 2007
celkem 13 255 mil. 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. transSe 44. emise), dne 3. 9. 2007
Castka 5 mld. K¢ (pokryto ve vysi 2 086 mil. K¢ prostiednictvim 9. tranSe 44. emise, ve vySi 616 mil.
K¢ ¢asti 10. transe 46. emise vydané 26. 3. 2007 a ve vysi 2 298 mil. K¢ z 2. transSe 52. emise vydané
3.9.2007). Dne 17. 9. 2007 byly CKA uhrazeny dal§i 2 mld. K&, a to z2. tran$e 52. emise. Dne
15.10.2007 bylo uhrazeno 2 255 mil K¢ (pokryto ve vysi 1.652 mil z 2. tranSe 52. emise a ve vysi
603 mil. ¢asti 4. tranSe 51. emise vydané dne 24. 9. 2007). Podrobnéjsi udaje o vyvoji statniho dluhu
Ceské republiky v roce 2006 jsou uvedeny v tabulce 1.



1.3. Stav statniho dluhu

1.3.1. Ménova skladba

V roce 2007 nadale zstava dominantni ménou v ménové skladbé statniho dluhu ¢eska koruna,
pficemz doslo k narGstu jejiho procentniho zastoupeni zhruba o 1% znecelych 90% na necelych
91%. Vyznamny podil v ménové skladbé dany emitovanymi eurobondy si udrzuje euro a jen. Témct
zanedbatelného a klesajiciho podilu v ménové skladbé dosahuje americky dolar, ve kterém jsou

denominovany bezirocné sménky pro thradu tcasti v EBRD.

31.12. 2006 v mld. K& % 31.12. 2007 vmld K& | %
CELKEM 802,493 | 100,00 892,346 | 100,00
K¢ 718 335 006 290,26 718,335 89,51| 808639 581539,64 | 808,640 [ 90,62
EUR 2 500 000 000,00 78,874 9,83 2 500 000 000,00 78,845 8,84
JPY 30 000 000 000,00 5,257 0,66 30 000 000 000,00 4,841 0,54
USD 2194 732,80 0,046 0,01 1097 366,40 0,020 0,00

1.3.2. Skladba podle splatnosti

V priibéhu roku 2007 vzrostl podil kratkodobého dluhu (reziduélni splatnost do 1 roku), o 1,6
procentnich bodi ze 17,1% na pfiblizné 18,7%. Tento vyvoj souvisi zejména s piiblizujici se

splatnosti vyrazného objemu SDD v roce 2008.

K vyraznému poklesu podilu na celkovém dluhu o zhruba 6 procentnich bodi doslo u skupiny
od 3 do 5 let a nepatrnému poklesu u skupiny od 7 do 10 let. K nartistu podilu pak doslo u skupiny
od 5 do 7 let (o necelych 5 procentnich bodit). Tyto pohyby souvisi zejména s presuny doby splatnosti

emisi SDD mezi jednotlivymi kategoriemi rezidudlni splatnosti.

Rovnéz u kategorie ,,0statni doSlo k ndrtstu procentniho zastoupeni (o zhruba 2 procentni
body) v dusledku pokracujiciho vydavani dlouhodobych instrumentti na finanénich trzich. Podil

skupiny s rezidualni splatnosti dluhu od 1do 3 let se prakticky nezménil.

REZIDUALNI Stav v mil. K¢ k 31.12.2006 % Stav v mil. K¢ k 31.12.2007 %
SPLATNOST

do 1 roku 137 458 17,1 167 165 18,7
nad 1 rok a do 3 let 158 006 19,7 175 530 19,7
nad 3 roky ado 5 let 124 775 15,5 84 115 9,4
nad 5 let a do 7 let 67 781 8,4 115 863 13,0
nad 7 let a do 10 let 144 104 18,0 136 904 15,3
ostatni 170 369 21,2 212 769 23,8
CELKEM 802 493 100,0 892 346 100,0




1.3.3.  Skladba podle drzitele'

Nasledujici tabulka uvadi rozlozeni statniho dluhu podle typu vétitele, ktefi jsou klasifikovani

podle systému narodnich ucta.

TYP DRZITELE Stav v mil. K¢ % Stav v mil. K¢ %
k 31.12.2006 k 31.12.2007

Nefinancni podniky 5039 0,63 6579 0,74
Financéni instituce a korporace2 388 226 48,38 416 933 46,72
Pojistovny 180 388 22,48 212 441 23,81
Vladni sektor 9938 1,24 10 908 1,22
N621§kove instituce slouzici 152 0,02 305 0,03
domacnostem

Domacnosti 1 687 0,21 1897 0,21
Zahrani¢ni subjekty 217 075 27,05 243 284 27,26
CELKEM 802 505 100,00 892 346 100,00

V pribéhu roku 2007 doSlo ke zvyseni podilu drzby statniho dluhu pojiStovnami o vice nez 1%
a také k mirnému rastu podilu dluhu v rukou zahrani¢nich subjektii, nefinan¢nich podnika a
neziskovych instituci. Naopak podil finan¢nich instituci a korporaci poklesl o necelé 2%, nepatrné

klesl 1 podil vladniho sektoru, zatimco procentni zastoupeni domacnosti ziistalo nezménéno.

1.4. Vypujéky

Statni vypijcky v roce 2007 €inily 273 540 mil. K¢. Z toho 115 754 mil. K¢ bylo vyptijc¢eno
prodejem statnich pokladni¢nich poukéazek, 151 242 mil. K¢ bylo vyptijc¢eno prodejem sttednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi na domacim trhu, 2 746 mil. K¢ bylo vypljceno pomoci

kratkodobych plijéek na domacim trhu a 3 798 mil. K¢ bylo vypijc¢eno od Evropské investi¢ni banky.

1.4.1. Statni pokladnic¢ni poukazky

Bylo realizovano 23 emisi kratkodobych statnich dluhopisti, a sice statnich pokladni¢nich
poukazek (SPP). Splatnosti emisi SPP byly standardni: 13, 26, 39 a 52 tydnt. Ve srovnani s rokem
2006 nedoslo k zadné vyraznéjsi zméné ve struktuie vydavanych SPP, pouze je tieba zdlraznit, ze
v obdobi pied koncem roku byly z divodu zabezpeceni pokryti schodku statniho rozpoctu vice nez

v minulych letech vyuzivany emise SPP se splatnosti 13 tydn.
Celkové vypiijéky prostiednictvim prodeji SPP Cinily 115 754 mil. K¢. Veskery objem
vypuj¢ek byl uskuteCnén na primdrnim trhu, pficemz prostfedky takto ziskané smeétovaly na

umotovaci ucet. Celkovy objem splatek, které byly obdobné realizovany pomoci pievodla

Prehled dluhu podle drzitell je vytvaren z hlediska pravniho pohledu na drzbu dluhovych instrumenti
Kromé pojistovacich spolecnosti a penzijnich fondd, které jsou zahrnuty v sektoru Pojistovny.
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z umotovaciho uctu, ¢inil 155 000 mil. K¢. Celkovy objem SPP v obéhu se tak proti roku 2006
snizil ze 89 568 mil. K¢ na 82 168 mil. K¢, tedy o 7 400 mil. K¢.

Ptehled vSech emisi SPP v roce 2007 je uveden v tabulce 3.

1.4.2. Kratkodobé pujcky

Pro zajistovani rozpoctové likvidity byly provadény kratkodobé operace, kde jako zéstava
slouzily SPP a poukazky CNB. V souvislosti s fungovanim Souhrnného tétu statni pokladny mélo MF
v pribéhu roku k dispozici finanéni prostfedky na uétech v CNB (neterminované vklady statnich
finan¢nich aktiv, nerozdélené prostfedky na uctech finan¢nich Gfadu a statnich fonda a rezervni fondy
organizacnich slozek statu) k financovani deficitu statniho rozpoc¢tu. Volné zdroje v rdmci piebytku

Souhrnného uctu statni pokladny byly investovany na penéznim trhu.

Celkovy objem kratkodobych ptjcek pro fizeni likvidity, které mély v roce 2007 formu repo a
depo operaci, dosahoval vyse 2 746 mil. K¢. Splatky téchto kratkodobych ptjcek Cinily 5 146 mil. K¢.
Stav kratkodobych piijcek se tak v pribehu roku 2007 snizil z 2 400 na 0 mil.K¢.

Objem repo pijéek se zastavou SPP na uétu Fizeni likvidity statni pokladny (URLSP) &inil
750 mil.K¢. Objem splatek téchto piijcek €inil 3 150 mil.K¢. Vzhledem k tomu, Ze stav téchto pljcek
na pocatku roku ¢inil 2 400 mil.K¢ a vySe uvedenym tokiim dosahovaly tyto piij¢ky na konci roku
2007 nulového stavu.

Objem repo pujéek se zastavou poukazek CNB na Gétu fizeni likvidity statni pokladny &inil
1 640 mil.K¢. Objem splatek téchto pujcek pak €inil rovnéz 1 640 mil.K¢. U pasivnich depozitnich
operaci vypujcky Cinily 356 mil. K¢, splatky rovnéz 356 mil. K¢&. Na konci roku 2007 tak byl stav
repo i depo pijéek na URLSP stejny jako na jeho po¢atku a byl roven 0.

1.4.3. Emise stfednédobych a dlouhodobych dluhopist na
domacim primarnim trhu

V 1. - 4. ¢tvrtleti 2007 pokracovalo MF ve vydavani sttednédobych a dlouhodobych dluhopisa
na domacim primarnim trhu podle emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou
od zacatku roku 2000. Dne 16. 4. 2007 prob¢hlo vydani 1. tranSe 50. emise Sletych dluhopist
v objemu 6 827 mil.K¢. Dne 30. 4. 2007 byla vydana 1. tranSe 51. emise 10letych dluhopisii v objemu
7 716 mil. K¢&. Dne 18. 6. 2007 probéhlo vydani 1. transe 52. emise 15letych dluhopisti v objemu
4 220 mil. K¢. Dne 26.11.2007 se uskute¢nilo vydani 1. tranSe 53. emise 50letych dluhopist v objemu
4750 mil. K¢. Déle se uskutecnilo znovuotevieni 44. emise 10letych statnich dluhopist v objemu
6 086 mil. K¢, znovuotevieni 45. emise Sletych statnich dluhopist v objemu 5258 mil. K¢,
dvé znovuotevieni 46. emise 15letych statnich dluhopisi v celkovém objemu 14 370 mil. K¢,
Sest znovuotevieni 48. emise 3letych statnich dluhopisi v celkovém objemu 32 798 mil. K¢,

znovuotevieni 49. emise 30letych statnich dluhopisti v objemu 6 005 mil. K¢, Ctyfi znovuotevieni



50. emise Sletych statnich dluhopisit v celkovém objemu 23 141 mil. K¢, ¢tyfi znovuotevieni
51. emise 10letych statnich dluhopistt v celkovém objemu 25 181 mil. K¢ a dvé znovuotevieni
52. emise 15letych statnich dluhopist v objemu 12 791 mil. K& Celkové tak emise domaécich
sttednédobych a dlouhodobych dluhopisit na primarnim trhu doséhly v 1.-4. ¢tvrtleti 2007 vySe
149 141 mil. K¢. V obéhu byly ke konci roku 2007 emise s dobami splatnosti 3, 5, 7, 10, 15, 30 a
50 let.

CiSLOVEMISE A Datum transe Datum Nominalni Castka ziskana | Roéni | Vynos do
TRANSE (emise) splatnosti objem transe | primarni aukci | kupén | splatnosti
(mil. K¢) (mil. K¢) (%) (% pa)
44, 9. tranSe 15. 1.2007 | 11. 4.2015 6 086,00 6 085,36 | 3,80 3,80
48, 3. transe 29. 1.2007 | 27.11.2009 557232 5554,69 | 3,25 3,37
46, 9. transe 12. 2.2007 | 12. 9.2020 6 437,27 6191,34 | 3,75 4,12
45, 10. tranSe 26. 2.2007 | 18.10.2010 5257,58 5130,22 | 2,55 3,26
48, 4. transe 12. 3.2007 | 27.11.2009 5 835,50 584847 | 3,25 3,16
49, 2. transe 19. 3.2007 4.12.2036 6 005,00 5914,06 | 4,20 4,29
46, 10. transe 26. 3.2007 | 12. 9.2020 7 932,42 7 602,06 | 3,75 4,16
50, 1. transe 16. 4.2007 | 18.10.2012 6 827,32 6 785,38 | 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 4165,31 | 4,70 4,82
48, 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 5559,43 5364,82 | 3,55 4,29
52, 2. transe 3. 9.2007 | 12. 9.2022 5950,00 594375 | 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
48, 8 transe 8.10. 2007 27.11. 2009 5198,67 5124,61 3,25 3,95
52, 3 tranSe 29.10. 2007 12. 9.2022 6 840,92 6 827,70 | 4,70 4,71
51, 5. transe 12.11. 2007 11. 4.2017 6 709,61 642891 | 4,00 4,55
53, 1. transe 26.11.2007 26.11. 2017 4 750,00 4749,99 | 4,85 4,85
50, 5. tranSe 10.12. 2007 18.10. 2012 7 099,03 6 871,70 | 3,55 4,28

Z 25 aukci domacich strednédobych a dlouhodobych dluhopist, které se uskutecnily v prubéhu
roku 2007, byla v pouhém 1 piipadé vysledkem prémie, zatimco ve zbyvajicich 24 ptipadech diskont,
coz je podobna situace jako v roce 2006, kdy z 25 aukci byly pouze ve 2 piipadech vysledkem prémie
a ve 23 diskont.. Suma diskontl sttednédobych a dlouhodobych dluhopisti na primarnim trhu v roce
2007 cinila —2 740 mil. K¢. Nejvyssi diskont (-330 mil. K¢) byl zaznamenan v kvétnové aukci
10. tranSe 46. emise. Situace, kdy nemohl byt prodan cely pldnovany objem piislusné transe
v disledku skutecnosti, ze poptavany objem dluhopisti ze strany investort byl niz§i nez nabizeny,

nastala u 1. a 2. tranSe 52. emise, 4. tranSe 50. emise a 1. tranSe 53. emise 50 letého statniho



dluhopisu. K situaci, Ze prodany objem dluhopisti byl niz§i neZ nabizeny, doslo v piipadé 22 aukci.’
Vyssi objem dluhopisii nez pavodné nabizeny byl prodan ve 3 ptipadech: v bieznové aukcei 10. transe
46. emise, Cervnové aukci 6. tranSe 48. emise a prosincové aukcei 5. transe 50. emise, a to piesto, ze
vysledkem téchto emisi byly diskonty.

Prémie emisi kapitalovych dluhopisii

Prémie emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti dosahly v roce 2007 vyse
13 mil. K¢, coz je vyrazny pokles proti roku 2007, kdy ¢inily 170 mil. K¢. Prémie bylo dosazeno
pouze u jedné z 25 aukci uskuteénénych v roce 2007, a to v bfeznové aukci 4. tranSe 48. emise 3letych

dluhopisii s kupénovou sazbou 3,25% a pramérnym vynosem 3,16% pa ve vysi 13 mil. K¢&.

Prémie emisi statnich dluhopist v roce 2007 snizovaly vydaje kapitoly Statni dluh.

1.4.4. Obchody se statnimi stfrednédobymi a dlouhodobymi
dluhopisy na sekundarnim trhu

V pribé¢hu roku 2007 byly uskuteénény na sekunddrnim trhu obchody se statnimi
sttednédobymi a dlouhodobymi cennymi papiry. Kromé aktivnich repo operaci na umotovacim uctu,
kde SDD slouzilo pouze jako zastava, se jednalo o prodeje SDD z portfolia MF a zpétné odkupy SDD
do portfolia MF (tzv.buybacky) uskutecnéné¢ zejména za ucelem snizovani refinancéniho rizika.
Uskutecnily se zpétné odkupy 39. emise, 46. emise a 47. emise SDD v celkové hodnoté 10 000 mil.
K¢.

Dne 15. 6. 2007 se uskutecnil zpétny odkup ¢asti 46.emise 15letych statnich dluhopist ve vysi
0,1 mil. K¢&. 19.10.2007 se uskute¢nil zpétny odkup 39. emise ve vysi 181 mil. K¢, 23. 10. 2007
dalsich 100 mil K¢. Dne 26. 10. 2007 probéhly zpétné odkupy 47. emise ve vysi 1 827 mil. K& Dne
29.10.2007 se uskutecnily zpétné odkupy, a to 39. emise ve vysi 22 mil. K¢ a 47. emise ve vysi
47 mil. K¢. Dne 19.11.2007 probehly zpétné odkupy 39. emise ve vysi 972 mil K¢, dne 20. 11 2007
ve vysi 210 mil. K&, dne 26.11.2007 ve vysi 565 mil. K¢, 28. 11. 2007 ve vysi 320 mil. K¢ a
30.11.2007 ve vysi 520 mil. K& Dne 30.11.2007 byla odkoupena také 47. emise ve vysi 1 007 mil.
K¢&. Dne 11. 12. 2007 byl proveden zpétny odkup 47. emise ve vysi 462 mil. K¢. Posledni odkupy pak
probéhly dne 20. 12. 2007 a to u 39. emise ve vysi 3 767 mil. K¢. Celkem tak bylo odkoupeno
6 657 mil.K¢ z 39.emise, 0,1 mil. K¢ z 46.emise a 3 343 mil.K¢ z 47.emise SDD.

Uskutecnilo se i n€kolik prodejt z portfolia a to 50., 51. a 52. emise SDD v celkovém objemu
2 101 mil. K¢.

Dne 18. 6. 2007 prob¢hl prodej z portfolia u 50. emise Sletych statnich dluhopisit ve vysi
0,1 mil. K¢. Dne 25. 6. 2007 byl realizovan prodej z portfolia u 52. emise 15letych statnich dluhopist
ve vysi 300 mil. K¢. Dne 25.10.2007 probéhl prodej z portfolia u 51. emise ve vysi 400 mil. K¢.

? Jde o celkovy nabizeny objem bez rozliseni, zda MF planovalo &ast tohoto objemu odkoupit do svého portfolia.
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28. 11. 2007 probéhl prodej z portfolia u 51. emise ve vysi 300 mil. K¢ a 50. emise rovnéz ve vysi
300 mil. K¢. K prodeji doslo také v prosinci, a to 5. 12. 2007 u 50. emise ve vysi 500 mil. K¢ a
11.12.2007 u 51. emise ve vysi 300 mil. K¢ Celkem tak bylo proddno z portfolia 800 mil. K¢
u 50. emise, 1 000 mil. K¢ u 51. emise a 300 mil. K¢ u 52. emise SDD. Celkova suma diskont

z obchodi na sekundarnim trhu ¢inila -64 mil.K¢, prémii pak 54 mil. K¢.

Celkovy objem domacich stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi v obéhu se
v disledku emisi na primarnim trhu a obchodii na trhu sekundarnim zvysil z 588 935 mil. K¢ na
pocatku roku 2007 0 98 259 mil. K¢ na 687 194 mil. K¢ na konci roku 2007. Ke zvySeni tohoto
objemu pfispély emise SDD na primarnim trhu ve vysi 149 141 mil. K¢ a prodeje z portfolia MF na
sekundarnim trhu ve vys$i 2 101 mil. K¢, ke snizeni pak splatky emisi SDD realizované v den jejich

splatnosti ve vysi 42 983 mil. K¢ a zpétné odkupy SDD na sekundérnim trhu ve vysi 10 000 mil. K¢.

1.4.5. Statni dluhopisy celkem

Objem statnich dluhopist v obéhu stoupl béhem roku 2007 o 90 433 mil. K¢ (v nomindlnim
vyjadieni) z 762 615 mil. K¢ na 853 048 mil. K¢&. Znamena to, ze objem statnich dluhopisii v ob&hu

vzrostl v roce 2007 na 111,9 % jejich stavu na zacatku roku.

Objem statnich dluhopisti v obéhu

vmld. K¢&

31.12.06

31.8.07 B
31.10.07
31.12.07

‘DStétni pokladni¢éni poukazky [EStiednédobé a dlouhodobé dluhopisy v&.zahraniénich emisi

Podil SPP na celkovém statnim dluhu se dale snizil ze 11,2% na pocatku roku 2007 na 9,2% na
jeho konci, zatimco podil stfednédobych a dlouhodobych dluhopisti (v€etné zahrani¢nich emisi) se
zvysil z 83,9% k1. 1. 2007 na 86,4% k 31. 12. 2007. Tento vyvoj struktury statnich dluhopisii

znéazornuje predchozi graf.
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1.4.6. Pijcéky od Evropské investi¢ni banky

Kromé vyptjcek emisemi statnich dluhopisi se v priabéhu 1.-4. ctvrtleti roku 2007 cerpaly
puj¢ky od Evropské investi¢ni banky (EIB) v celkové vysi 3 798 mil. K¢:

13. dubna 2007 osma transe ptjcky pro Masarykovu univerzitu ve vysi 421 mil. K¢, 13. dubna
2007 druha transe ptjcky na vystavbu jihozapadni ¢asti A Prazského okruhu ve vysi 1 009 mil. K¢,
13. dubna 2007 druhd transe rdmcového uvéru vodniho hospodafstvi ve vysi 300 mil. K¢,
13. Cervence 2007 tieti tranSe ramcového uvéru vodniho hospodafstvi ve vysi 357 mil. K¢,
31. ¢ervence 2007 sedma transe pijcky na prevenci povodni ve vysi 101 mil. K¢, 17. zati 2007 Ctvrta
transe pdjcky na vystavbu dalnice D8 — B ve vysi 140 mil. K&, 17. zafi 2007 devata transe pijcky pro
Masarykovu univerzitu ve vysi 416 mil. K¢ a 17. zati 2007 pata transe puijcky na vystavbu dalnic B

ve vysi 1 054 mil. K¢.

V priibéhu 1.-4. ctvrtleti 2007 se uskutecnily téz splatky pajcek od Evropské investi¢ni banky

v celkovém objemu 1 760 mil. K¢:

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

Celkem se objem pijcek od EIB v prubéhu 1.-4. ¢tvrtleti roku 2007 zvysil z 36 704 mil. K¢ na
38 743 mil. K¢.

1.5. Vyvoj urokovych sazeb

Obdobi 1. poloviny roku 2007 se vyznaCovalo relativné nizkymi urokovymi sazbami
s kolisajicim trendem, v pribéhu pololeti vSak dochazi k postupnému nartistu urokovych sazeb, ktery
byl patrny zejména ke konci pololeti. I ve druhém pololeti mizeme sledovat postupny rist urokovych
sazeb s obCasnym kolisajicim trendem. Tyto skute¢nosti byly odvozeny predevsim od obdobného
vyvoje hodnot ocekavané a skutecné inflace. Rist tirokovych sazeb na finan¢nich trzich byl i ve shod¢
se zvySovanim zakladnich irokovych sazeb CNB na po¢atku &ervna (o polovinu procentniho bodu) a
dale na konci Cervence, srpna a listopadu (vzdy o Ctvrtinu procentniho bodu). Toto zvySovani vSak
bylo trhem anticipovano a proto nedoslo ke skokovému ristu urokovych sazeb na finan¢nich trzich.
Vyvoj vynost novych emisi statnich dluhopist v daném roce piitom zdsadnim zptisobem ovliviiuje i

urokové naklady na emise statnich dluhopist v tomto roce.

Vynosy v aukcich SPP byly v 1. — 4. ¢tvrtleti 2007 celkové stoupajici. U SPP s dobou do
splatnosti 13 tydnii vynos vzrostl z 2,44% pa na pocatku ledna na 2,94% pa na pocatku Cervence a
béhem druhého pololeti vzrostl na 3,79% pa. U SPP s pivodni dobou do splatnosti 26 tydnli vynos
poklesl z2,58% pa na pocatku tnora na 2,54% pa na konci bifezna a dale pak stoupal na hodnotu

3,52% pa ke konci zati 2007. V ptipad€ SPP s dobou do splatnosti 39 tydnli vynos stoupal z hodnoty
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2,63% pa ke konci bfezna az na 3,48% pa na zacatku srpna. U SPP s dobou splatnosti do 52 tydnil
¢inil vynos v druhé dekadé ledna 2,82% pa, dale stoupal pfes hodnotu 3,15% pa na pocatku cervna na
4,03% pa na konci listopadu 2007.

Vyvoj vynost do splatnosti v primarnich aukcich sttednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti se v prubéhu 1. — 4. ¢tvrtleti 2007 vyznacoval v zdsadé€ rostoucim trendem. Nejziejméejsi byl
tento trend u Sletych a 10letych dluhopist, u 3letych a 15letych byla zakladni rostouci tendence

spojena s urcitym kolisanim.

U 3letych dluhopistt (48. emise) €inil vynos u lednové 3. tranSe 3,37% pa, nasledné pak
v ptipadé bieznové 4. transe poklesl na 3,16% pa, tj. o 21 bazickych bodl oproti lednu.V 2. poloving
dubna stoupl na 3,27% pa, na pocatku Cervna ¢inil 3,63% pa a na konci ¢ervna dosahl hodnoty 3,84%

pa a zacatkem fijna stoupl na 3,95% pa, coz ptedstavuje rlst o 58 bazickych bodl oproti lednu.

U Sletych dluhopisi €inil vynos do splatnosti u 45. emise na konciunora 3,26% pa.
U 50. emise téchto dluhopisti pak stoupal z hodnoty 3,67% pa v polovin¢ dubna pies hodnotu 3,82%
pa v poloviné kvétna na 4,31% pa na pocatku zafi a zakoncil na hodnoté 4,28% pa v prosinci 2007,

coz predstavuje nartist 102 bazickych boda oproti tnoru.

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, na konci zafi pak 4,57% pa. V listopadu

pak tento vynos zakon¢il na hodnoté 4,55% pa, coz pfedstavuje rist o 75 bazickych bodi oproti lednu.

U 15letych dluhopisit (46. emise) doSlo k rGstu vynosu do splatnosti z hodnoty 4,12% pa
u tnorové 9.tranSe na 4,16% pa v ptipad€ breznové 10. tranSe této emise. U 1. tranSe 52. emise €inil
v poloviné cervna vynos 4,82% pa , vzaii 2007 klesl na 4,71% pa. I pfesto sledujeme rlst
0 59 bazickych bodii oproti tnoru. Na konci fijna vynos 3.tranSe 52. emise statnich dluhopisit ma

stejnou hodnotu jako v zafi, 4,71% pa.

U 30letych dluhopist (49. emise) €inil vynos do splatnosti v ptipad€ bieznové 2. transe 4,29%
pa, byl tedy o 7 bazickych bodil vys$si nez v ptipadé 1. tranSe z prosince 2006 (4,22% pa).

V posledni listopadové dekadé byl emitovan 50lety dluhopis (53. emise). U 1. tranSe 53.emise
¢inil vynos 4,85% pa.
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Vyvoj urokovych sazeb na penéZnim trhu v roce 2007
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1.6. Splatky jistiny

Celkovy hruby umor (splatky jistiny) statniho dluhu v roce 2007 cinil 183 066 mil. K¢,
pficemz umor vnitiniho dluhu ¢inil 181 283 mil. K¢. Pfevdznou ¢ast hrubého timoru Cinily splatky
emisi SPP v celkové vysi 123 154 mil. K& Umor stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
¢inil 52983 mil. K¢, pficemz ztéto cCastky 42 983 mil. K¢ predstavovaly splatky dluhopist

realizované v den jejich splatnosti a 10 000 mil.K¢ zpétné odkupy dluhopisti pfed datem splatnosti.

V ramci timoru stitednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti byla dne 17. bfezna 2007
uhrazena ¢astkou 20 000 mil. K¢ pfi své splatnosti cela jistina 32. emise 7letych statnich dluhopist
z roku 2000. Dne 2. srpna 2007 byla uhrazena castkou 22 983 mil. K¢ pfi své splatnosti cela jistina
43. emise 3letych statnich dluhopist z roku 2004. Pied datem splatnosti byla postupné splacena ¢astka
6 657 mil.K¢ z 39. emise Sletych dluhopisii z roku 2003, 3 343 mil. K¢ z 47. emise 3letych dluhopist
z roku 2005 a 0,1 mil. K¢ ze 46. emise 15letych dluhopisii z roku 2005.

Umor kratkodobych puijéek ¢&inil 5 146 mil. K&, pfi¢emz z této astky 3 150 mil. K& ginily
splatky repo ptjcek se zastavou SPP, 1 640 mil. K¢ predstavovaly splatky repo piij¢ek se zastavou
PCNB a 356 mil. K& pak &inily splatky depozitnich pajéek, to vie na Gétu fizeni likvidity statni
pokladny (URLSP).

Umor zahrani¢niho dluhu ¢&inil 1 783 mil. K& a byl tvofen predeviim splatkami pajéek
od Evropské investi¢ni banky v celkové vysi 1 760 mil. K¢, pficemz z této ¢astky Cinila 1 700 mil. K¢
jednordzova splatka druhé tranSe pujcky na odstranovani povodnovych Skod dne 14. zari 2007 a
zbylych 60 mil. K¢ dil¢i splatky pijcky na prevenci povodni dne 17. zari 2007. Splatky ptjcek

od Evropské investi¢ni banky byly financovany z vynost emisi statnich dluhopisti.
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Zbylou ¢ast timoru zahrani¢niho dluhu ptedstavovaly dil¢i splatky smének pro tthradu ucasti

v EBRD ve vysi 23 mil. K¢, které byly financovany ze statniho rozpoctu (kapitola VPS).

Castka 183 066 mil. K& na hruby tmor byla financovana ze tii zdroji:
1) 177 897 mil. K¢ z vynosii emisi statnich dluhopist;
11) 5 146 mil. K¢ v ramci pfebytku souhrnného Gctu statni pokladny;

ii1) 23 mil. K¢ ze statniho rozpoctu

Celkovy sty tmor ¢inil 59 912 mil. K&.*

* Tento celkovy &isty umor nezahrnuje splatky jistiny stitnich pokladniénich poukézek, jejichz emise jsou stile

obnovovany.
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2. NAKLADY STATNIHO DLUHU

2.1. Zaikladni tendence ve vyvoji nakladi
statniho dluhu v letech 1993 az 2007

Vydaje na statni dluh v obdobi let 1993 az 1995 klesaly, coz bylo zptsobeno zejména poklesem
urokovych sazeb (pfi mirném poklesu statniho dluhu). Od roku 1996 je patrny vzestupny trend téchto
vydaji. Dominantni pfic¢inou tohoto ristu je dynamicky rtst statniho dluhu. Akcelerace ristu vydaji
v letech 1997 a 1998 byla zptsobena prudkym vzestupem urokovych sazeb v roce 1997. Naopak
celkové mirny rast vydaji ptes silny rist dluhu byl zpiisoben trendem poklesu urokovych sazeb
v letech 1999-2005 az k jejich historickym minimtim. Relativné silny rtst vydaji v roce 2006 byl
zpusoben faktem soucasného riistu arokovych sazeb a statniho dluhu, pfiCemz casteCné tento trend

pokracoval i v roce 2007.

Podil urokovych plateb na HDP ukazuje, ze dosavadni rust staitniho dluhu neohrozoval stabilitu
statniho rozpoctu, nebot’ tento podil je v mezindrodnim srovnani nizky a vletech 1999-2007
nedosahoval nejvyssich hodnot dosazenych v letech 1993-1998. Na druhé strané riist dluhu od roku

2003 jiz vede k vyznamnému zvySovani ptisluSnych nakladi.

1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Vydaje
na statni
dluh

(mil. K&)

15141113 716113 330[14 06917 652(19 253 (16 549|17 92417 65018 94521 62926 83425 43131 608(34 126

z toho:
uroky
Podil
uroku na| 1,48 1,16 | 0,90 | 0,83 | 0,97 | 0,93 | 0,77 | 0,79 | 0,72 | 0,76 | 0,83 | 0,95 | 0,85 | 0,98 | 0,96
HDP (%)

15066|13 68113 26814 042|117 59118 545116 105|117 37816 98918 62921 328(26 765]25 335|31 515]33 981

Vydaje v predchozi tabulce jsou vyjadieny na hotovostni bazi. Trend zvySovani nakladt statniho
dluhu je patrny z nasledujici tabulky obsahujici akrualni troky stitniho dluhu, které adekvatné

odrazeji ekonomické néklady statniho dluhu.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Akrualni uroky statniho dluhu

oy 16 804 (16099 | 17983 (2043519337 (23 21425109 |28 238 | 33 084
(mil. K¢)

Podil akruélnich uroki na HDP (%) 0,81 0,74 1 0,76 | 0,83 0,75 0,82 | 0,84 | 0,87 [ 0,93
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2.2, Rozpocet kapitoly Statni dluh a jeho
plnéni

Podle zakona ¢. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich
zakonu (rozpoctova pravidla), § 10, odstavec 4 tvoti od roku 2001 piijmy a vydaje statniho rozpoctu
spojené s obsluhou a s umotovanim statniho dluhu kapitolu Statni dluh. Ptijmy kapitoly Statni dluh
(dale kapitola) byly rozpoctovany v nulové vysi, pricemz skutecné piijmy kapitoly byly rovnéz

nulové.

Vydaje kapitoly Statni dluh

Piehled rozpoétovych vydaji kapitoly Statni dluh v roce 2007 podavé nasledujici tabulka’:

v mil. K¢
Skutecnost Rozpocet 2007 Skutecnost % Index
UKAZATEL 2006 | Sehvaleny | “S VM | 2007 | pineni 200(7022)006
] 2 3 4 5 5.4 52
1. Urokové vydaje celkem 31515 37 802 37 245 33 981 91,2 107,8
Na vnitini dluh 28 171 32777 32220 29 500 91,6 104,7
z toho.
Na statni pokladniéni poukazky 2 800 3185 2628 1771 67,4 63,2
Na stiednédobé a dlouhodobé
dluhopisy 25371 29 592 29 592 27737 93,7 109,3
Na kratkodobé pujcky 0 - - -8 - 4739,7
Na vnéjsi dluh 3344 5025 5025 4 481 89,2 134,0
z toho.
Na zahrani¢ni emise dluhopisii 2 648 3924 3924 3381 86,2 127,7
Na pujcky od EIB 696 1101 1101 1100 99,9 158,0
2. Poplatky 94 300 300 145 48,4 154,6
VYDAJE KAPITOLY CELKEM 31608 38 102 37 545 34 126 90,9 108,0

Tyto vysledky kapitoly v roce 2007 znamenaji, Ze zvySeni statniho dluhu o 11,2% z 802,5 mld.
K¢ (konec roku 2006) na 892,3 mld. K¢ na konci roku 2007 bylo spojeno s rastem jak celkovych tak
urokovych vydaju v roce 2007 oproti roku 2006. Vydaje kapitoly za rok 2007 se zvySily meziro¢né
08,0%, coz &inilo 2 518 mil. K& Uspora kapitoly v porovnani se schvilenym rozpodtem
(38 102 mil. K&) je 3 976 mil. K&. Uspora kapitoly v porovnani s rozpoétem po zménach (37 545 mil.
K¢) je 3 419 mil. K¢.

Celkové vydaje kapitoly dosahly vyse 34 126 mil. K¢, coz je 90,9% rozpoctované castky
(v€etné vSech zmén). Celkové urokové vydaje ve vysi 33 981 mil. K¢ tvorily pfedevsim trokové
vydaje na vnitini (domaci) dluh ve vysi 29 500 mil. K¢, coz je 86,8% celkovych urokovych vydaji.

> Detailni udaje o vydajich kapitoly jsou uvedeny v tabulce 2.
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Urokové vydaje na vnitfni dluh jsou sloZeny piedeviim zurokovych vydaji na statni
pokladni¢ni poukézky (SPP), které jsou kratkodobymi diskontovanymi statnimi dluhopisy se
splatnostmi do jednoho roku, a z trokovych vydajii na stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
(se splatnostmi nad jeden rok). Urokové vydaje na statni pokladni¢ni poukazky dosahly v roce 2007
vyse 1 771 mil. K¢ oproti 2 800 mil. K¢ v roce 2006. Soucasti urokovych vydaji na statni pokladnicni
poukazky v roce 2007 byly ve vysi 24 mil. K¢ také vydaje z titulu téch urokovych swapti, které byly

realizovany pro zajisténi urokového rizika ¢asti portfolia statnich pokladni¢nich poukézek.

Urokové vydaje na stfednddobé a dlouhodobé statni dluhopisy (SDD) doséhly v roce 2007 vyse
27 737 mil. K¢ oproti 25371 mil. K& vroce 2006. VEtsinu z téchto vydaja tvotily vydaje na
vyplacené kupony SDD, a to 26 676 mil. K&. Urokové vydaje na SDD byly dale zvySovany vydaji na
diskonty SDD ve vysi 2 804 mil.K¢, pficemz z této Castky Cinily diskonty z obchodli na primarnim
trhu 2 740 mil. K¢ a z obchodt na trhu sekundarnim pak 64 mil. K¢. Vydaje ve vysi 149 mil. K¢ byly

tvofeny vyplacenymi alikvotnimi irokovymi vynosy ze zpétnych odkupti na sekundarnim trhu.

Urokové vydaje na SDD byly snizovany piijatymi alikvotnimi trokovymi vynosy v celkové
vysi 1 822 mil. K&, z ¢ehoz 1 782 mil. K¢ €inily vynosy z aukci na primarnim trhu a 40 mil.K¢ vynosy
z obchodii na sekundarnim trhu (prodeje z portfolia). Ke snizeni urokovych vydajii SDD pftispély také
prémie SDD v celkové vysi 67 mil. K¢, kdy 13 mil. K¢ €inily prémie z emisi SDD na primarnim trhu
a 54 mil. K¢ prémie z obchodli s SDD na sekundarnim trhu. Vratky propadlych kuponi SDD

vyplacenych v minulych letech pak snizovaly trokové vydaje na SDD o 3 mil. K¢.

Soucasti urokovych vydaji na vnitini dluh jsou i vydaje kapitoly na kratkodobé pijcky,
konkrétné repo operace se zastavou SPP a SDD, které v roce 2007 byly zdporné a ve vysi 8 mil. K¢

tak snizovaly celkové vydaje kapitoly.

Urokové vydaje na vngjsi (zahraniéni) dluh ve vysi 4 481 mil. K& (oproti 3 344 mil. K& v roce
2006) byly dany zejména uroky zahrani¢nich emisi statnich dluhopisti Ceské republiky ve vysi
3 381 mil. K¢ (oproti 2 648 mil.K¢ v roce 2006). Tyto urokové vydaje byly determinovany vydaji na
swapové operace, jenz byly realizovany pro zajiSténi téchto zahranicnich emisi dluhopisti proti

devizovému a urokovému riziku.

Druhou slozkou trokovych vydaji na vnéjsi dluh byly vydaje z titulu pijcek od Evropské
investi¢ni banky (EIB) ve vysi 1 100 mil. K¢. Tyto vydaje se v porovnani s predchozim rokem zvysily
0 58,0%, a to vdisledku soucasného ristu urokovych sazeb a pokracujiciho navySovani téchto
pujcek.

Celkové urokove vydaje dosahly vyse 91,2% rozpoctu po zménéach a 107,8% urokovych vydajh
z ptedchoziho roku. ZvySeni urokovych vydaji bylo zplsobeno soubéhem rostoucich trokovych
sazeb a rhstu statniho dluhu v roce 2007.

Skutecnost riistu urokovych sazeb na pené¢znim trhu, ke kterému doslo zejména v obdobi kolem

poloviny roku, 1ze ukézat na ptikladu vynosu 3mési¢ni emise SPP, ktery vzrostl z lednovych 2,44% pa
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na prosincovych 3,79% pa. Na vyvoj trokovych vydaji na SPP vSak mélo vétsi vliv mj. snizovani

stavli SPP v priib¢hu roku, vysledkem cehoz byl pokles vydaji na tento instrument penézniho trhu.

Urokové sazby na kapitalovém trhu mély obdobné rostouci trend jako na pendznim trhu, a to
zejména v 1. polovin¢ roku. Rust se nejvyraznéji projevil u emisi SDD s kratsi splatnosti, které
zaznamenaly v pfipadé€ pétiletych emisi rist o 105 bazickych bodi, a to z unorovych 3,26% pa na
zatijovych 4,31% pa. V disledku celkového ristu trokovych sazeb na kapitdlovém trhu v porovnéani
s obdobim, kdy byla stanovovana kuponové sazba vydavanych emisi, dosahly diskonty, s nimiz byla
proddna vétSina transi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na domacim trhu, celkové
vyse -2 804 mil. K¢. Tyto vydaje jsou tak o néco nizsi nez v predchozim roce 2006, kdy diskonty
dosahly -3 016 mil. K¢.

V roce 2007 c¢inily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 145 mil. K¢&, coz je 48,4%
rozpoctované ¢astky (v€etné zmén). Ve srovnani s predchozim rokem se poplatky zvySily o 54,6%.

Z hlediska druhového ¢lenéni rozpoctové skladby byly v roce 2007 veskeré vydaje kapitoly
Statni dluh souéasti podseskupeni polozek 514 — Uroky a ostatni finanéni vydaje, tj. seskupeni

polozek 51 — Neinvesti¢ni nakupy a souvisejici vydaje a tiidy 5 — Bézné vydaje.

Upravy rozpo¢tu kapitoly Statni dluh v roce 2007

Ve schvaleném rozpoctu kapitoly Statni dluh za rok 2007 byly nésledujici zavazné ukazatele:

Nedanové ptijmy, kapitalové ptijmy a piijaté dotace celkem 0 tis. K¢

Vydaje celkem 38 101 874 tis. K¢
uroky statniho dluhu 37 801 874 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 300 000 tis. K¢

Financovani:

Zvyseni stavu statnich dluhopist 86 521 767 tis.K¢

Zvyseni stavu prijatych dlouhodobych uvéri 4612 361 tis. K¢

Zména stavu na uctech statnich finan¢nich aktiv 165 872 tis. K¢

Piehled zmén rozpoctu kapitoly 396 - Statni dluh - provedena rozpoctova opatieni (ROP) v roce
2007

I. Rozpoctova opatieni zvySujici zavazny ukazatel financovani ,,zména stavu na tctech statnich
financnich aktiv® v souvztaznosti srozpoctovymi opatfenimi v kapitole OSFA zvySujicimi
specificky ukazatel této kapitoly ,.transfery na odstranéni povodiovych Skod vzniklych v roce 2006 a

na nova protipovodniova opatieni‘:

18



1. Datum rozpoctového opatieni: 4. dubna 2007 (ROP €.1 v kapitole Statni dluh)

Zvyseni zavazného ukazatele financovani o 134 000 tis. K¢ v souvztaznosti s ROP v kapitole OSFA

presouvajicim prostiedky do kapitoly Ministerstvo zeméd¢€lstvi
2. Datum rozpoctového opatieni: 25. kvétna 2007 (ROP ¢.2 v kapitole Statni dluh)

Zvyseni zévazného ukazatele financovani o 47 345 tis. K¢ v souvztaznosti s ROP v kapitole OSFA

presouvajicim prostiedky do kapitoly Ministerstvo dopravy
3. Datum rozpoctového opatteni: 23. cervence 2007 (ROP ¢.3 v kapitole Statni dluh)

Zvyseni zavazného ukazatele financovani o 330 000 tis. K¢ v souvztaznosti s ROP v kapitole OSFA

ptesouvajicim prostfedky do kapitoly Ministerstvo zemédélstvi
4. Datum rozpoctového opatieni: 22. listopadu 2007 (ROP ¢€.8 v kapitole Statni dluh)

Zvyseni zévazného ukazatele financovani o 60 000 tis. K¢ v souvztaznosti s ROP v kapitole OSFA

ptesouvajicim prostfedky do kapitoly Ministerstvo zemédélstvi
5. Datum rozpoctového opatieni: 12. prosince 2007 (ROP ¢€.9 v kapitole Statni dluh)
Zvyseni zavazného ukazatele financovani o 6 457 tis. KC v souvztaznosti s ROP v kapitole OSFA
ptesouvajicim prostfedky do kapitoly Ministerstvo zemé&délstvi

Celkem doslo v disledku rozpoctovych opatieni ke zvySeni zdvazného ukazatele financovani
,,Zmeéna stavu na uctech statnich finan¢nich aktiv* o 577 802 tis. K¢.

I1. Rozpoctova opatieni ve vydajich kapitoly Statni dluh:

1. Datum rozpoctového opatieni: 18. fijna 2007 (ROP ¢.4 v kapitole Statni dluh)

Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,uroky statniho dluhu* o 271 600 tis. K¢ a v disledku toho
snizeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem* rovnéz o 271 600 tis. K¢ ve prospéch kapitoly VPS na

vydaje na financovani programii reprodukce majetku.
2. Datum rozpoctového opatieni: 7. listopadu 2007 (ROP €.5 v kapitole Statni dluh)

Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,aroky statniho dluhu o 200 000 tis. K¢ a v disledku toho
snizeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem* rovnéz o 200 000 tis. K¢ ve prospéch kapitoly VPS

vydaje na financovani programii reprodukce majetku.
3. Datum rozpoctového opatieni: 8. listopadu 2007 (ROP ¢.6 v kapitole Statni dluh)

Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,uroky statniho dluhu® o 72 700 tis. K¢ a v dusledku toho
snizeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem® rovnéz o 72 700 tis. ve prospéch kapitoly Ministerstva

kultury na obnovu pamatek, cirkevnich pamatek a kulturnich zatizeni.
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4. Datum rozpoctového opatieni: 12. listopadu 2007 (ROP ¢€.7 v kapitole Statni dluh)

Snizeni specifického dil¢iho ukazatele ,,uroky statniho dluhu® o 13 000 tis. K¢ a v dusledku toho
snizeni souhrnného ukazatele ,,vydaje celkem® rovnéz o 13 000 tis. ve prospéch kapitoly Ministerstva

zdravotnictvi na rekonstrukci zdravotnickych zatizeni.

Celkoveé financni prostfedky pievedené rozpoctovymi opatfenimi z vydaju kapitoly Statni dluh ve
prospéch jinych kapitol ¢inily 557 300 tis. K¢.

Po provedeni vyse uvedenych zmén byly zavazné ukazatele kapitoly nésledujici:

Nedanové piijmy, kapitalové piijmy a piijaté dotace celkem 0 tis. K¢

Vydaje celkem 37 544 574 tis. K¢
uroky statniho dluhu 37 244 574 tis. K¢
poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 300 000 tis. K¢

Financovani:

Zvyseni stavu statnich dluhopisii 86 521 767 tis. K¢

Zvyseni stavu piijatych dlouhodobych uvért 4612 361 tis. K¢

Zména stavu na uctech statnich finanénich aktiv 743 674 tis. K&

Skute¢nost dosazena vramci ukazatele ,,Financovani — zvySeni stavu statnich dluhopisi*
v kapitole Statni dluh cinila 62 818 414 tis. K&, coz znamena 72,6% rozpoctovaného objemu.
Skute¢nost dosazena v ramci ukazatele ,,Financovani — zvySeni stavu ptijatych dlouhodobych uvéria*
v kapitole Statni dluh ¢&inila 3 798 160 tis. K&, coZ znamena 82,4% rozpoctované¢ho objemu.
Skute¢nost dosazena v ramci ukazatele ,,Financovani — zména stavu na uctech statnich financ¢nich
aktiv® v kapitole Statni dluh ¢inila -224 915 tis. K¢, coz znamena oproti rozpoc¢tu po zménach snizeni
financovani o 968 589 tis. K&.

Celkem byl financovan schodek statniho rozpoctu ve vysi 66 391 659 tis.K¢, coz piedstavuje
72,7% schodku rozpoctovaného.

20



3. RiZENI STATNIHO DLUHU

3.1. Dluhova strategie a Fizeni rizik

Kli¢ovym fidicim dokumentem pro napliiovani dluhové strategie a pro realizaci politiky fizeni
rizik byl také v roce 2007 dokument Strategie financovani a vizeni statniho dluhu pro rok 2007,
schvaleny ministrem financi pod ¢.j.: 20/106 438/2006-201 a zvefejnény a prezentovany domécim a
zahrani¢nim priméarnim dealertim dne 1. prosince 2006 na pravidelném vyro¢nim setkéni, které porada

QOdbor tizeni statniho dluhu.

V oblasti fizeni refinan¢niho rizika se podafilo zejména udrzet podil kratkodobého statniho
dluhu, tj. splatného do 1 roku, pod dlouhodobé cilovanou vyhlasenou limitni hodnotou 20%, ktera
byla poprvé historicky prolomena v prvnim ¢tvrtleti 2006. Ke konci roku 2007 dosahl tento parametr
hodnoty 18,7%, tj. zaznamenal meziro¢ni nartst o 1,6 procentniho bodu. Ministerstvu financi se tak
podafilo udrzet rizikovou strukturu statniho dluhu v podobé obvyklé ve vyspélych zemi eurozony
jesté¢ vdobé pred samotnym planovanym pfijetim eura za domdci ménu. V ramci stabilizace
refinan¢niho rizika byl také splnén vyhlaseny cil pro primérnou splatnost statniho dluhu, ktery byl
vyhlasen pro konec roku 2007 jako pasmo 6,0 az 7,0 let, pficemz dosazend hodnota ¢inila 6,4 let. Na
splnéni tohoto cile se mimo jiné podilela také historicky prvni GspéSnéd emise korunového statniho

dluhopisu se splatnosti 50 let v listopadu 2007.

Hlavnim prostfedkem fizeni operac¢niho rizika dluhovych operaci a fizeni portfolii statu na
finan¢nim trhu bylo uvedeni do provozu bankovniho integrovaného informa¢niho systému WallStreet
Systems (Trema) Suite pocinaje 1.1.2007, ktery byl implementovan v prostfedi Odboru fizeni statniho
dluhu v pribéhu roku 2006. Stejny systém pouziva napiiklad také Evropskd investi¢ni banka,

Evropska centralni banka, fada ministerstev financi a narodnich dluhovych tfadl a centralnich bank.

Propojeni tohoto systému s obchodnimi termindly Reuters a s ndrodnim vypotfadacim centrem
cennych papirt Univyc umoznilo také zahdjeni aktivniho plsobeni Ministerstva financi na
sekundarnim trhu stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v podobé ptimych sekundarnich

prodejt z vlastniho portfolia, zpétnych odkupti a repo obchodt s témito dluhopisy.

Hruba vypiijéni potieba vlady a plnéni strategickych cilii

PInéni strategickych cili bylo v pribéhu roku 2007 ovlivnéno zejména snizenim hrubé
vypujéni potieby vlady z planovanych 159,2 na 145,2 mld. K¢. Celkova hruba vypiij¢ni potieba vlady,

vcetné Cistého poklesu penéznich instrumentt v ob&hu, ¢inila 155,0 mld. K¢.
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Hruba vypijéni potfeba vlady a zména hrubého statniho dluhu v roce 2007 (mld. K¢&)

Piijmy statniho rozpoctu -1 025,9
Vydaje statniho rozpoctu 10923
Deficit statniho rozpoctu 66,4
Mimorozpodtové tthrady likvidnich potieb Ceské konsolidagni agentury 13,3
Cista poti‘eba vlady na financovani 79,7
Splatky strednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii 43,0
Zpétné odkupy statnich dluhopisi 10,0
Splatky neobchodovatelného statniho dluhu 1,7
Hruba potieba vlady na financovani 134,4
Zvlastni Gcet dichodového pojisténi 0,0
Ostatni zmény stavu na uctech statnich financnich aktiv 0,2
Tvorba (+) /Cerpani (-) rezervy financovani 10,6
Hruba vyptjéni potieba vlady 145,2
Cisty pokles penéznich instrumentii v ob&hu 9,8
Hruba vypuj¢ni potieba vlady véetné Cistého poklesu penéZnich instrumentia 155,0
Celkové splatky statniho dluhu -64,5
Kurzové rozdily a sniZzeni hodnoty zavazkt vici EBRD a IBRD -0,6
Priristek hrubého statniho dluhu 89,9

Poznamka: Bez revolvingu penéznich instrumentl v ramci rozpo¢tového roku.

Vyhodnoceni struktury dluhového portfolia ve vztahu k vyhlaSenym strategickym cilim a

plnéni rocniho programu financovani shrnuje nasledujici prehled.

Program financovani a strategické cile v roce 2007

UKAZATEL

Vyhlaseny cil pro rok 2007

Stav k 31. 12. 2007

= PRI =
Zahrani¢ni emisni ¢innost Max. 50% hl:ube Vypll_]CIllvp otfeby 0.0% —
0,0 az 80,0 mld. K¢ 0,0 mld. K¢
Hruba emise SDD 72,8 az 152,8 mld. K& 151,2 mld. K¢
Cistd emise penéznich instrumenti 0,0 az -30,0 mld. K¢ -9,8 mld. K¢
Puj¢ky od EIB 6,4 mld. K¢ 3.8 mld. K¢
Statni dluh 18,7%
Kratk v statni dluh 200 SIS :
dtkodoby statni dlu 0% a méné VE. Statnich zaruk 18.2%
. Statni dluh 6,4 let
Primé&rna doba do splatnost 6,0 az 7,0 let 2
Turicria goba o spratiosti 0 az Lue VE. Statnich zaruk 6,3 let
, Statni dluh 26,0%
Urokova re-fi do 1 rok 30 az 40% :
roxova re-fixace €o T ToxU azauve Ve, Statnich zaruk 25,9%

Poznamky: SDD — doméci korunové stfedné a dlouhodobé statni dluhopisy.

V oblasti zahrani¢niho financovani dosSlo v roce 2007 pouze k Cerpani piijcek od Evropské

investi¢ni banky v celkové ro¢ni vysi 3,8 mld. K¢, tj. cca 59,4% tohoto typu financovani schvaleného

zakonem o statnim rozpoc¢tu na rok 2007. Nebyla realizovana zadnd vefejna emise ani soukromé

umisténi v zahrani¢i a hrubd vyptjcni potfeba ve vysi 151,2 mld. tak musela byt financovana na

domacim trhu stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist, tj. maximalni schvaleny emisni limit

byl naplnén z 99%. Témito emisemi byly financovany také zpétné odkupy ve vysi 10,0 mld. K¢ a

snizeni penéznich instrumentti v ob&éhu o 9,8 mld. K¢.

Operace na sekundarnim trhu statnich dluhopisi

V prvni poloviné roku 2007 zavedlo Ministerstvo financi prostfednictvim Odboru fizeni

staitniho dluhu novy obchodni systém Reuters Dealing 3000, standardizovany na domdicim a

22




mezinarodnim finan¢nim trhu, a jeho integraci se syst¢tmem WallStreet Systems (Trema) Suite pro
potfeby obchodovani na sekundarnim trhu stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi a
ve druhé poloviné roku 2007 na néj 1 aktivné vstoupilo. Tim se kvalitativné zménila pozice
Ministerstva financi na poli domaciho kapitdlového trhu, na ktery nyni mize kdykoliv pruzné
vstupovat podle potieby a aktivné ptlisobit v pozici plnohodnotného a autonomniho trzniho subjektu.
Doposud bylo financovani vladni vyptjcni potieby odkazano pouze na primarni aukce, které jsou
planované na Ctvrtleti doptedu a cena financ¢nich prostfedkli ziskanych z primarnich aukci je zavisla
zejména na momentalni situaci na trhu v den aukce, ktera nemusi byt z rozpo¢tového hlediska vlivem

fady domacich a zahrani¢nich faktor vzdy ptizniva.

Sekundarni prodeje, zpétné odkupy a repo operace se sttednédobymi a dlouhodobymi statnimi
dluhopisy na sekundarnim trhu jsou provadény vyhradné se Cleny skupiny primarnich dealer
vsouladu se Zasadami spoluprdace a hodnoceni aktivity primarnich dealerii ceskych statnich
dluhopisii ze dne 15.12.2006 (C.j.: 20/109574/2006-201), které byly zvetfejnény ve Financnim
zpravodaji ¢. 11-12. Ke konci roku 2007 bylo v této skupin€ 12 finan¢nich instituci. Cilem téchto
operaci je zejména:

e zvySeni likvidity na domacim trhu korunovych statnich dluhopist,

e v¢Etsi pruznost v fizeni stdtniho dluhu, zejména aktivni dolad’'ovéani splatnostniho profilu pfi
fizeni refinan¢niho rizika,

e VEtsi pruznost fizeni likvidity statni pokladny a snizeni likviditniho rizika (napf. pfi nedostatku
statnich pokladni¢nich poukazek nebo poukazek CNB na trhu pro tcely kolateralu repo operaci),

e uspora Urokovych ndkladii ve srovnani s prodeji pouze pies primarni aukce prostiednictvim
casovani prodejli a nakupti za ptiznivé situace na kapitdlovém trhu.

Zpétnymi odkupy dluhopist do vlastniho portfolia se béhem roku 2007 podle aktualni situace
na trhu a vyhodnosti nakupu pribézn¢ odkoupily dluhopisy v nominalni hodnoté 10,0 mld. K¢ a to
zejména dluhopisy se zbytkovou dobou do splatnosti do 1 roku. Zpétné odkupy byly provadény na
zaklad¢ povoleni dané¢ho zékonem €. 105/2007 Sb., o statnim dluhopisovém programu na thradu jistin
statnich dluhopist odkupovanych z trhu v roce 2007.

Sekundarni prodeje byly provadény ze zasoby statnich dluhopisti ve vlastnim portfoliu, ktera
je systematicky vytvarena pti kazdé primarni aukci. Ke konci roku 2007 drZelo Ministerstvo financi
ve svém podrozvahovém portfoliu statni dluhopisy ur¢ené k sekundarnim prodejim v nominalni
hodnoté 26,6 mld. K¢. Celkové ve druhé poloviné roku 2007 doslo k sekundarnim prodejim v
nominalni hodnoté 2,1 mld. K¢. Srovnani cenovych podminek primdrnich aukci a sekundéarnich

prodeju ilustruje nésledujici graf na ptikladu statniho dluhopisu se splatnosti v roce 2017.
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mld. K¢

Sekundarni prodeje a primarni aukce statniho dluhopisu 4.00/2017 v roce 2007
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Poznamka: Odkoupeny objem v primarni aukci — nominalni hodnota dluhopisi odkoupenych MF v primarni aukei do vlastniho portfolia; Praimérna cena
v primarni aukci — vazena primérna cena, za kterou bylo mozné odkoupené v dluhopisy prodat v primarni aukei, pfiéemz pokud k zadnému odkupu MF
nedoslo, jedna se o vazenou praimérnou aukéni cenu.

Graf zfeteln¢ ilustruje, Ze moznost pruzného nakupu a prodeje statnich dluhopisti zlepsuje

prostfednictvim zvySené konkurence pozici MF na trhu a umoziuje tak vyjednavat ptiznivéjsi ceny

s pozitivnich dopadem na turokové naklady financovani vypijéni potieby vlady. Ceny dosazené

sekundarnimi prodeji jsou vys$$i nez ceny v dobé konani primarni aukce, coz generuje relativni

prodejni dsporu nakladi financovani dosaZenou aktivni U€asti na sekundarnim trhu. Dalsi Gspory je

dosazeno snizenim urokovych nékladii ptfizpisobenim prodejii aktudlni potiebe financnich prostredki,

tj. Casova uspora. Celkova trokova uspora pro statni dluhopis 4.00/2017 je dokumentovana grafem.

mil. K¢

Urokov tspora ze sekundarnich prodeji statniho dluhopisu 4.00/2017 v roce 2007

fijen

listopad

D relativni prodejni Gspora B &asova tspora

prosinec

Celkova trokova uspora u statniho dluhopisu 4.00/2017 za rok 2007 ¢inila cca 15,7 mil. K¢.

Celkova trokova tuspora plynouci z obchodii na sekundarnim trhu za rok 2007 z prodanych
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dluhopisii v nominalni hodnoté 2,1 mld. pak byla p¥iblizné 30 mil. K¢, coz je 1,4 % nominalni
hodnoty.

Refinanéni riziko

Refinanéni riziko bylo i v roce 2007 hlavnim rizikem, jehoz stabilizace utvarela centralni bod
pro fizeni emisni ¢innosti a operace na sekundarnim trhu. Od roku 2000 je toto riziko systematicky
snizovano prepinanim ze statnich pokladni¢nich poukdzek do stiedné- a dlouhodobych statnich
dluhopisii a eurobondu pii financovani dlouhodobého statniho dluhu. Ministerstvo financi v prvnim
pololeti roku 2004 vyhlasilo v souvislosti s rozhodnutim ministra financi zah4jit pravidelnou emisni
¢innost na zahrani¢nim kapitdlovém trhu pozvolnou tfiletou trajektorii poklesu tohoto ukazatele v této
podobé: 2004 — 25,0 az 30,0%, 2005 — 22,5 az 27,5%, 2006 — 20,0 az 25,0%.

Uspésné zavedeni zahrani¢niho financovani v &ervnu 2004 umoznilo redefinovat strategii
smérem k dalS§imu urychleni tohoto redukéniho programu. Ke konci roku 2004 se totiz podafilo
dosadhnout presn¢ spodni hranice vyhldSeného pasma a kratkodoby dluh ¢inil 25,0%. Nakonec se
ukézaly spravné predpoklady, ze je realné dosahnout do konce roku 2005 dalsi snizeni minimalné na
uroven 24% a méné, jelikoz kratkodoby statni dluh se podafilo snizit na hranici 22,1%. Jiz v prub¢hu
prvniho ctvrtleti 2006 byla potom prolomena planovana kone¢na a dlouhodobé cilovana limitni
hranice 20%, pficemz ke konci roku 2006 bylo dosazeno hodnoty 17,1%. Limitni hranice 20% se tak
definitivné stala poc¢inaje rokem 2007 fundamentalnim limitem emisni ¢innosti Ministerstva financi a
fizeni financnich rizik Ceského dluhového portfolia, pficemz ke konci roku 2007 bylo dosazeno
hodnoty 18,7%.

Kratkodoby statni dluh 1998-2007, cile a vyhled 2008-2010

T T T T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009 E 2010 E

Projekce struktury dluhového portfolia ke konci roku 2008 ukazuje, Ze udrzeni limitu
ukazatele kratkodobého statniho dluhu splatného do 1 roku bude vyzadovat podil SPP stejné jako
v roce 2006 pod hranici 10% dluhového portfolia.
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Dalsim klicovym sledovanym ukazatelem refinan¢niho rizika je stabilizace profilu splaceni

statniho dluhu. Prokazatelny pokrok v této stabilizaci oproti roku 2002 dokumentuje nasledujici graf.

Vyvoj splatnosti profilu statniho dluhu, 2002-2007
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Ministerstvo financi vyhlésilo pro rok 2005 jako novinku také strategicky benchmark pro
primérnou dobu do splatnosti statniho dluhu. Tento ukazatel je vedle podilu kratkodobého
statniho dluhu dal§im ukazatelem miry refinanéniho rizika fizeni statniho dluhu. Cim je jeho hodnota
vy$§i, tim niz§imu riziku je vystavena centralni vlada z hlediska schopnosti refinancovat v daném
okamziku své splatné zavazky na finan¢nim trhu nebo u mezinarodnich instituci. Jak plyne z grafu,
tento cil se dafilo v letech 2005 az 2007 plnit, pficemZ k tomuto pfispély Uspé€s$né historicky prvni
emise korunovych statnich dluhopisii se splatnosti 30 let v roce 2006 a se splatnosti 50 let v roce
2007. Tyto emisni operace na dlouhém konci vynosové kiivky byly zvlaste¢ dalezité v situaci, kdy

ministr rozhodl nerealizovat v téchto letech emise eurobondu a koncentrovat emisni ¢innost na domaci
trh.
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Vyvoj primérné splatnosti dluhu 2002 - 2008 (pocet let)
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Urokové riziko

Struktura statniho dluhu z hlediska troceni dluhovych instrumentii se z hlediska expozice
zméné urokovych sazeb do 1 roku stabilizovala od ttetiho ¢tvrtleti 2004 pod hranici 30%, ptfi¢emz ke
konci roku 2004 c¢inila tato hodnota 27%. Béhem roku 2005 doSlo k planovanému narlstu této
expozice na uroven 30,4%. Na zaklad€ kvantitativnich analyz a simulaci ve stfednédobém vyhledu
Ministerstvo financi také vyhlasilo cil pro expozici dluhového portfolia zméné trokovych sazeb do
1 roku vcetné derivatovych operaci, ktera se méla v praiméru béhem roku 2006 i 2007 pohybovat
v pasmu 30% az 40%.

Urokovy refixing statniho dluhu do 1 roku 2004 - 2007 (% celkového dluhu)
50
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Hlavnim divodem pro¢ Ministerstvo financi nedosdhlo v prabéhu let 2006 a 2007 tohoto
pasma bylo rozhodnuti ministra financi nerealizovat vefejnou emisi eurobondu, jejiz ménové zajisténi
by jinak probéhlo stejné jako v roce 2005 tak, ze by korunovy ekvivalent jistiny byl ponechan na
floatové noze zajistovaciho ménového swapu a byl by tak vystaven fluktuacim sazeb mezibankovniho
trhu. Zaroven bylo rozhodnuto, ze nebudou realizovany v letech 2006 a 2007 zadné dalsi syntetické
derivatové operace, které by zvySily trokovou expozici i pfi absenci eurobondové emise, a tento
parametr byl ponechén pod spodni hranici cilového pasma.

Statni dluh z hlediska tiroceni v letech 2001 az 2007 (stav na konci obdobi, %)

2002 2003 | 2004 2005 2006 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 86,6
z toho: splatny do 1 roku 7,2 7,9 3,7 8,4 5,4 9,0
Statni pokladni¢ni poukazky a kratkodobé vypijcky 41,4 32,6 21,2 13,6 11,5 9,2
Variabiln€ tro¢eny dlouhodoby dluh 1,1 2.4 3,5 473 43 4,1
Dluh s trokovou refixaci do 1 roku 50,5 432 28.5 30,8 25,6 26,2
Po zahrnuti efektu portfolio swapu 47,4 36,8 27,0 30,4 25,4 26,0

Cost-at-Risk statniho dluhu

ocekavanych urokovych nékladii a tirokovych nakladi v riziku (95% CaR) byl v ¢eskych podminkéach
poprvé piedstaven Odborem fizeni statniho dluhu ve Strategii financovani a fizeni statniho dluhu pro
rok 2006. Jedna se o kli¢ovy ukazatel fizeni Grokového rizika statniho rozpoctu ve stfednédobém
horizontu. Porovnani skute¢né¢ho vyvoje realizovanych urokovych nakladt statniho dluhu se
simulovanymi hodnotami o¢ekavanych nakladli (primérem simulaci) a Grokovych nékladii v riziku

CaR (95% kvantil simulaci) od ledna do prosince roku 2007 ptindsi nasledujici graf.
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Skutecné versus ocekavané kumulované urokové naklady statniho dluhu 2007

40 T T T T T T T
skutedné kumulované drokové naklady

ogekavané kumulované Urokové naklady (pramér simulaci)

—95% CaR (95% kvantil simulaci)

0 ! 1 ! 1 1 1 ! 1 ! 1
21.1.07 28207 31307 30407 31507 30607 231.7.07 31.807 209.07 31.1007 230.11.07 31.12.07

Poznamka: Urokové naklady jsou kalkulovany na hotovostnim principu relevantnim pro metodiku statniho rozpo&tu.

Zdroj: Vlastni vypodty.

Z obrazku je patrné mirné podhodnoceni ocekavanych nakladd, které byly simulovany
(po revizi z ¢ervna 2007) ve vysi 33,3 mld. K¢, zatimco skutecné naklady dosahly 34,0 mld. K¢.
Modelova odchylka cca 2% je tak mirné nizsi oproti roku 2006, kdy c¢inila 2,9%. Tato odchylka je
mimo jiné zpusobena odchylkami vyvoje Casové struktury urokovych od simulovanych trajektorii.
Skuteény vyvoj vynosové kiivky spolecné s ocekavanou hodnotou (primér simulaci) a 95%
intervalem spolehlivosti (2,5% a 97,5% kvantil simulaci) pro PRIBOR 3 mésice a 10tilety statni
dluhopis zachycuje graf.
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Skuteény versus simulovany vyvej urokovych sazeb v roce 2007

T T 8% T T T T T
skutecnost 1UY SDD

oEekavany 10% SDD (pramar simulaci)
———2.5% a 97.5% kwvantil simulaci 7

T T
skute€nost 3M PRIBOR
otekavany 3M PRIBOR (pramé&r simulaci) _|
———2.5% a 97.5% kvantil simulaci

7% 725
6.5% 6.5%

6o [ - 62 |- -
55 [ - 5.5% ’__,—-—-""

seg |- — 5o [ /,4—/1——— —
ans [ - a89 ///’ —

3.5% P — 3.5% - o~ —
L e
3% - — 3% ———
ks
v [ o
2.5% — 2.5% —
2% e — 2% - —
1.52 1.5%
1o | - 1o -
N5 - - nRe [ -
0% L L L | | | 02 L L L L L |
%i1U6  BiUs 6307 65U/  &/U7 BUUs 61107 i1us  siUs 63U/  BLU/ /U7 BYUs G110

Zdroj: Bloomberg L.P., vlastni vypocty.
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3.2. Rizeni likvidity statniho rozpoé&tu a statni
pokladny v roce 2007

3.2.1. Likvidita statni pokladny

Vyvoj salda statni pokladny nejvice ovlivituje vyvoj salda statniho rozpoctu. Vyvoj salda statni
pokladny byl v roce 2007 ve srovnani s rokem 2006 nejvice ovlivnén v prubehu roku vyssim saldem
statnich finan¢nich aktiv, dale ve 2. pololeti pfiznivéji se vyvijecim saldem statniho rozpoctu a od
zacatku roku do konce cervence vysSim saldem rezervnich fondd organizacnich slozek stétu.
Minimalni vySe piebytku salda statni pokladny byla dne 20. dubna 2007, kdy dosahla 60,04 mld. K¢ a
maximalni vyse prebytku salda statni pokladny byla dosazena v pribéhu roku dne 18. prosince ve vysi
148,59 mld. K¢.

Vyvoj salda statni pokladny v roce 2007 zndzoriiuje nasledujici graf (v mld. K¢) :

Vyvoj salda SP v roce 2007

110 A

—saldo SR B N A it
40 + =—Neterminované vklady SFA
— Zustatky Gétd pro prevod dani FU a SF
——saldo SP

Rezervni fondy OSS

Vyvoj salda statni pokladny v letech 2007 a 2006 znézoriiuje nasledujici graf (v mld K¢) :
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Vyvoj salda statni pokladny v roce 2007 a 2006
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V ramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny v roce 2007 provedeny kratkodobé
investice s pouzitim zastavy poukazek CNB v objemu 3 648 094 mil. K¢&, splatky pfitom doséhly
3639 571 mil.K& °. K 31.12. 2007 tak byly na majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB

v nominalni hodnoté 8 523 mil. K& . Celkovy vynos téchto investic ¢inil 2 878,87 mil. K&.

Soucasné byly v roce 2007 provedeny kratkodobé investice s pouZzitim zastavy SPP v objemu
5 040 mil. K¢ a splatky pfitom dosahly objemu 7 452 mil. K&. Urokové vynosy z téchto operaci s SPP
pro fizeni likvidity €inily 3,86 mil. K¢.

Déle byly v roce 2007 provedeny depozitnimi operacemi nakupy v objemu 138 979 mil. K¢ a
prodeje v objemu 136 579 mil. K¢ s celkovym vynosem 55,42 mil K¢.
Nasledujici tabulka porovnava vynosy a naklady dosazené pfi fizeni likvidity statni pokladny

v roce 2007 se stejnym obdobim ptedchoziho roku:

Rizeni likvidity 2006 2007 200(7022)006
Vynosy z operaci s P CNB 1 640,88 2 878,87 175,45
Urokové vynosy/naklady na SPP 0,16 3,86 -
Vynosy z depozitnich operaci 0,00 55,42 -
CELKEM 1 641,04 2 938,15 179,04

% Hodnoty investic do PCNB jsou uvadény po zahrnuti reversnich operaci, kdy si MF kratkodobé na zéstavu PCNB

pujcovalo.

7 Jde o nominalni hodnotu zastavy, obdobna situace je i u pouziti zastavy SPP.
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Operacemi s prebytkem finan¢nich zdroji statni pokladny bylo dosazeno vroce 2007
0 1 297,11 mil. K¢ vyssiho vynosu nez v roce 2006.
Podstatné vyssi vynos z investovani prostfedki souhrnného uctu statni pokladny v roce 2007

ve srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku byl zplisoben predevsim:

1) daleko ptiznivéji se vyvijejicim saldem statniho rozpoctu ve druhé poloviné roku,
2) vétsSim objemem financnich zdroji rezervnich fondl organizacnich slozek statu od
ledna do konce Cervence, a to o vice nez 10 mld. K¢
3) nadmérnymi emisemi statnich dluhopisti vzhledem k srpnové splatce jistiny maturujici
43. emise statniho dluhopisu ve vysi 23 mld. K¢,
4) vysSimi trokovymi sazbami.
Proto také investice s pouzitim zastavy poukazek CNB byly v roce 2007 vys§i ve srovnani se
stejnym obdobim ptfedchoziho roku, aby tak byl neutralizovan dopad piebytku finan¢nich zdroji na

souhrnném uctu fizeni likvidity statni pokladny.

3.2.2. Vyvoj salda statniho rozpocétu v roce 2007

Ke schodku statniho rozpoctu v roce 2007 doslo jiz v prvnich dnech mésice ledna stejné jako
v roce 2006 v dusledku pomalejsiho rozbéhu rozpoctovych piijmil v porovnani s ¢erpanim vydaji. Na
rozdil od ledna roku 2006, kdy se saldo statniho rozpoctu pohybovalo okolo — 7,48 mld. K&, se
od 10. ledna 2007 toto saldo dostalo do kladnych ¢isel a v lednu se pohybovalo okolo + 4,48 mld. K¢.
Od 2. tnora se saldo statniho rozpoctu dostalo do zapornych hodnot, ve kterych vétSinou ziistalo az
do 14. bfezna. V tomto obdobi byla maximalni vySe schodku statniho rozpoctu zaznamenina dne
23.Gnora ve vysi —28,13 mld. K¢ nésledkem splatné vratky DPH ve vysi 24,64 mld. K¢.
Dne 15. bfezna nastal piebytek salda statniho rozpoctu a vydrzel az do zacatku dubna s maximem dne
27. biezna ve vysi 21,77 mld. KE. Dne 4. dubna nastal opét deficit salda statniho rozpoctu, schodek
rozpoctového hospodafeni postupné nartstal az do 20. dubna, kdy deficit dosahl —35,16 mld. K&.
Poté¢ saldo statniho rozpoctu oscilovalo az do zacatku cervence okolo —26,59 mld. K¢&, 8. Cervna
deficit doséhl pololetniho maxima -37,81 mld. K¢&. Od 9. €ervence v disledku rychlej$iho rozbéhu
rozpoctovych piijmil v porovnéani s ¢erpanim vydaji se deficit zacal zmenSovat a v samém zavéru
prvniho pololeti se pak, jako kazdoro¢né, projevil zvySeny vybér dané z pfijmu pravnickych osob.
Rozpoctoveé hospodateni za prvni pololeti tak skoncilo pfebytkem 1,28 mld. K¢.

V druhé poloviné roku 2007, na rozdil od roku 2006, kdy trval az na malé vyjimky deficit
salda statniho rozpoctu do konce roku, doslo od 11. ¢ervence roku 2007 k ptebytku salda statniho
rozpoctu. Piebytek rozpoctového hospodaieni se stal krom€ 3 dni trvalym jevem a trval az
do 18. prosince. V tomto obdobi saldo oscilovalo okolo 15,48 mld. K¢ a ptebytek dosahl maximalni
hodnoty 39,76 mld. K& dne 26. zafi. Od 19. prosince zacal deficit statniho rozpoctu naristat zejména
vlivem pievodid do rezervnich fondl organizacnich slozek statu tak rychlym tempem, Ze dosahl
objemu —66,39 mld. K¢&. v poslednim dni roku 2007.
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Vyrazné odchylky byly v pribéhu celého roku zpiisobeny piedev§im mésicni splatnosti dani
z DPH, splatnymi vratkami DPH a Ctvrtletni splatnosti dan¢ z ptijmu pravnickych osob.

Vyvoj salda statniho rozpoc¢tu za rok 2007 a 2006 znazoriuje nasledujici graf (v mld. K¢):

Vyvoj salda statniho rozpoctu v roce 2007 a 2006
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3.2.3 Vyvoj salda rezervnich fondi organizac¢nich slozek
statu

Salda RF OSS se v roce 2007 a 2006 vyvijela obdobné, oproti zacatku roku 2006 bylo saldo
v roce 2007 o vice nez 10 mld. K¢ vyssi od ledna do konce Cervence. Minimalni vySe salda RF OSS
byla zaznamenana dne 10. prosince 2007, kdy dosahla 18,26 mld. K¢ a maximalni vyse salda byla dne

31. prosince ve vysi 96,55 mld. K¢.

Vyvoj salda rezervnich fondd organizaénich slozek statu 2007 a 2006 znazornuje nasledujici
graf (v mld. K¢):
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3.2.4.

Vyvoj salda neterminovanych SFA v roce 2007

Salda statnich financnich aktiv jsou determinovana pfedevSim emisni Cinnosti pro kryti

schodku statniho rozpoc¢tu v daném roce a uvéry od EIB. Minimalni vySe salda statnich finan¢nich

aktiv byla zaznamenana na zacatku roku 2007, kdy dosahla 20,67 mld. K¢ a maximalni vyse salda

byla dne 14. prosince ve vysi 101,55 mld. K¢.

Vyvoj salda rezervnich fondd organizaénich slozek statu 2007 a 2006 znazornuje nasledujici

graf (v mld. K¢):
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3.2.5. Vyvoj salda zustatka ucta pro prevod dani FU a SF
v roce 2007

V roce 2007 a 2006 se salda ziistatkii uct pro pievod dani finan¢nim ufadiim (FU) a statnim
fondim (SF) vyvijela témét shodné. Minimalni vySe salda byla zaznamenana dne 26. tinora 2007,

kdy dosahla — 3,32 mld. K¢ a maximalni vyse salda byla dne 4 ¢ervence ve vysi 22,04 mld. K¢.

Vyvoj salda ztstatkd uct pro prevod dani FU a SF v roce 2007 a 2006 znazoriuje nasledujici
graf (v mld. K¢):

Vyvoj salda zlstatkd Gucta pro prevod dani FU a SF v roce 2007 a 2006
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v roce 2007

Tabulka 1

mld. K¢
NAZEV Stav Vyptjcky Splatky Kurzové |Celkova zména Stav
k 1.1.2007 (a) (b) rozdily (¢)| (a-b+c) k 31.12.2007

STATNi DLUH CELKEM 802,493 273,540/ 183,259 -0,429 89,853 892,346
Vnitini dluh 680,903] 269,742| 181,283 88,459 769,362
Statni pokladni¢ni poukazky 89,568 115,754 123,154 -7,400 82,168
32. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 20,000 20,000 -20,000 0,000
33. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 21,000 0,000 21,000
34. emise dlouhodobych dluhopisti (2001) 35,000 0,000 35,000
36. emise dlouhodobych dluhopisti (2001) 50,272 0,000 50,272
39. emise stfednédobych dluhopisti (2003) 41,000 6,657 -6,657 34,343
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 64,964 0,000 64,964
41. emise dlouhodobych dluhopisti (2003) 47,035 0,000 47,035
42. emise stiednédobych dluhopisti (2004) 48,642 0,000 48,642
43. emise stiednédobych dluhopisti (2004) 22,983 22,983 -22,983 0,000
44. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 56,253 6,086 6,086 62,339
45. emise stfednédobych dluhopist (2005) 51,719 5,258 5,258 56,976
46. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 53,679 14,370 0,000 14,370 68,048
47. emise stiednédobych dluhopisti (2005) 48,976 3,343 -3,343 45,633
48. emise stiednédobych dluhopisti (2006) 14,338 32,798 32,798 47,135
49. emise dlouhodobych dluhopist (2006) 13,075 6,005 6,005 19,080
50. emise sttednédobych dluhopist (2007) 0,000 30,768 30,768 30,768
51. emise dlouhodobych dluhopisii (2007) 0,000 33,897 33,897 33,897
52. emise dlouhodobych dluhopisii (2007) 0,000 17,311 17,311 17,311
53. emise dlouhodobych dluhopisti (2007) 0,000 4,750 4,750 4,750
Repo obchody - zastava SPP - URLSP 2,400 0,750 3,150 -2,400 0,000
Repo obchody - zastava PCNB - URLSP 0,000 1,640 1,640 0,000 0,000
Depo obchody 0,000 0,356 0,356 0,000 0,000
Vnéjsi dluh 121,591 3,798 1,976 -0,429 1,394 122,984
1. emise eurobondt (2004) 48,824 0,000 48,824
2. emise eurobondi (2005) 30,031 -0,011 -0,011 30,021
1. emise jenovych bondu (2006) 5,257 -0,416 -0,416 4,841
Pujcky od EIB 36,704 3,798 1,760 2,038 38,743
Sménky pro uhradu ucasti u EBRD 0,046 0,023 -0,002 -0,026 0,020
Sménky pro uhradu ucasti u IBRD 0,728 0,193 -0,193 0,535




Vydaje na statni dluh Ceské republiky v roce 2007

Tabulka 2

v tis. K¢
N 4 z e v Umor Urok Poplatky dluhové sluzby| Celkové vydaje
ICELKEM 59 911 944,647 33 981 006,779 145 068,022 94 038 019,448
Vniti‘ni statni dluh 58 128 740,000 29 499 603,612 145 067,707, 87 773 411,319,
Statni pokladni¢ni poukazky 1770 808,632 1770 808,632
1. emise sttednédobych dluhopisti (1993) -2 937,520 -2 937,52()
5. emise stiednédobych dluhopisii (1994) -8,325 -8,325
10. emise stfednédobych dluhopisti (1995) -4,700 -4,700
13. emise stfednédobych dluhopisti (1996) -125,925 -125,925
14. emise stfednédobych dluhopisti (1996) -355,680 -355,680
32. emise dlouhodobych dluhopisi (2000) 20 000 000,000 1260 000,000 176,656 21260 176,656
33. emise dlouhodobych dluhopisi (2000) 1 344 000,000 180,536 1 344 180,536
34. emise dlouhodobych dluhopisi (2001) 2 432 500,000 214,059, 2 432 714,059
36. emise dlouhodobych dluhopisi (2001) 3292 840,235 190,378 3293 030,613
39. emise stiednédobych dluhopist (2003) 6 656 900,000 1 314 658,760 201,805 7971 760,564
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2 403 656,530 190,493 2 403 847,023
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2 163 630,240 217,819 2 163 848,059
42. emise stfednédobych dluhopisti (2004) 1 848 384,980 205,744 1 848 590,724
43. emise stfednédobych dluhopisti (2004) 22 982 740,000 907 818,230 213,818 23 890 772,048
44. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 2 193 500,108 3 283,459 2 196 783,567
45. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 1532 577,728 1 660,112 1 534 237,840
46. emise sttednédobych dluhopist (2005) 100,000 2 867 215,143 11 134,665 2 878 449,808
47. emise sttednédobych dluhopist (2005) 3343 000,000 1096 327,623 213,161 4 439 540,784
48. emise stfednédobych dluhopisti (2006) 1 236 004,465 7 922,164 1243 926,629
49. emise dlouhodobych dluhopist (2006) 818 730,730 11 050,408 829 781,138
50. emise sttednédobych dluhopist (2007) 426 414,825 12 184,630 438 599,454
51. emise dlouhodobych dluhopisi (2007) 702 189,944 21 315,403 723 505,347
52. emise dlouhodobych dluhopist (2007) -100 478,200 17 618,636 -82 859,564
53. emise dlouhodobych dluhopist (2007) 7,000 45 257,412 45 264,412
Kratkodobé pujcky 5 146 000,000 -7751,210 5138 248,790
Ostatni 11 636,351 11 636,351
'Vnéjsi statni dluh 1783 204,647 4 481 403,167 0,315 6 264 608,129,
1. emise eurobondi (2004) 2 433 559,470 2 433 559,470
2. emise eurobondl (2005) 814 270,361 814 270,361
1. emise jenovych bondi (2006) 133 347,072 133 347,072
Pujcky od EIB 1759 715,519 1 100 226,264 0,315 2 859 942,098
Sménky pro uhradu tcasti u IBRD a EBRD 23 489,128 23 489,128




Tabulka 3
Piehled emisi SPP v roce 2007

Cislo |Datum emise Datum Objem Zivotnost | Vynos
emise splatnosti v mil. Ké ve dnech | v % pa
prodéno do pl(\)/;'lt?folia
510 5. 1.2007 6. 4.2007 16 000 6 000 10 000 91 2,44
511 19. 1.2007 18. 1.2008 4957 4957 364 2,82
512 9. 2.2007 10. 8. 2007 4376 4376 182 2,58
513 16. 2.2007 18. 5.2007 15 000 5000 10 000 91 2,47
514 23. 3.2007 21.12. 2007 5000 5000 273 2,63
515 30. 3.2007 27.°9.2007 5000 5000 181 2,54
516 6. 4.2007 4. 7.2007 4067 4067 89 2,44
517 13. 4.2007 11. 4.2008 4 860 4 860 364 2,78
518 27. 4.2007 25. 1.2008 4621 4621 273 2,82
519 1. 6.2007 30. 5.2008 4633 4633 364 3,15
520 . 7.2007 5. 10. 2007 4143 4143 93 2,94
521 3. 8.2007 . 5.2008 4 065 4065 273 3,48
522 10. 8.2007 8. 2.2008 4483 4483 182 3,39
523 31. 8.2007 29. 8.2008 4160 4160 364 3,70
524 27.9.2007 28. 3.2008 5000 5000 183 3,52
525 5.10.2007 4. 1.2008 6992 6 992 91 3,45
526 19. 10. 2007 18. 1.2008 7 000 7 000 91 3,49
527 2.11.2007 1. 2.2008 27 000 7 000 20 000 91 3,49
528 16. 11. 2007 15. 2.2008 25290 5290 20 000 91 3,63
529 23.11.2007 22. 2.2008 5702 5702 91 3,62
530 30. 11. 2007 28.11.2008 2 296 2 296 364 4,03
531 7.12.2007 7. 3.2008 6 144 6 144 91 3,79
532 14.12.2007 14.3.2008 4 965 4 965 91 3,79




